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)] JUSTIFICACION DEL ESTUDIO PARA URUGUAY

Lasenshbilidad ddl resultado fiscal alos cambios temporaes de las variables econdmicas de origen interno y
externo’, asl como las fuertes fluctuaciones que presentan dichas variables, le imprimen a resultado fiscal
corriente un ato grado de volatilidad. Por este motivo, € resultado fiscal corriente condituye una mala
medida de la Stuacion fiscal de mediano y largo plazo.

Este problema es particularmente relevante para paises que, como Uruguay, encaran planes de estabilizacion
utilizando d tipo de cambio como ancla nominal, puesto que la experiencia ha mostrado que dichos planes
generan 0 amplifican muchas de |as fluctuaciones de las variables econdmicas antes mencionadas, las cudes
setradadan alagtuacion fiscd.

El éxito de estos planes de estabilizacion no sdlo requiere un adecuado mango del ancla nomind, Sno que,
en mayor medida, se basa en d buen funcionamiento del andlared® del sistema, condtituida por € resultado
fiscal. El mismo es d principa ingrumento de politica que permite dcanzar € objetivo de sostenibilidad de
este tipo de plan. Por este motivo es importante redlizar un buen monitoreo de la situacion fisca de mediano
y largo plazo.

Una politica fiscal sogtenible en € mediano y largo plazo, seria aquella en donde los programas de gastos del
gobierno son consistentes con su posibilidad de obtener ingresos a través de impuestos y/o financiamiento
del déficit, sn poner en peligro los objetivos de politica econdmica, ni @ cumplimiento de las obligaciones
presentesy proyectadas.

En Uruguay, d inicio dd plan de estabilizacion de 1990, se observé unamejorasustancid del resultado fiscal
corriente, explicada por @ incremento de los ingresos fiscales como consecuencia del boom de consumo
propio de este tipo de plan y del guste fiscal realizado en ese afio. Por @ contrario, actual mente se enfrenta
el agotamiento de la fase expansva del ciclo con los congguientes efectos sobre los ingresos fiscaes. Para
contrarrestar € deterioro del resultado fiscal se encard un nuevo gjuste en mayo de 1995, que aumento los
ingresosy disminuyd € nivel de gastos, acanzandose un déficit corriente reducido.

Sin embargo, existen factores que afectan la sostenibilidad de mediano plazo de este resultado. En particular
los ingresos fiscdes se encuentran en niveles devados y dificilmente puedan seguir aumenténdose
ggnificativamente, en tanto |0s egresos presentan importantes rigideces alabga

A partir de 1995 se redliza un cambio sustancid en & sistema de seguridad socid. Lafase de transicion de un
gstema de reparto administrado por € Estado, a un sistema mixto administrado por € Estado y € sector
privado, plantea en e mediano plazo nuevas restricciones de mango de la politica fiscal, asi como la
necesdad de evaluar € dcance dd cambio operado en d Ssema

2 Por giemplo, la tasa de interés internacional, los términos de intercambio, € gasto interno y € tipo de cambio

real.

3 Bruno, M. (1992)
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Como un demento adiciona, Uruguay se encuentra inmerso en un proceso de integracion regiond
(MERCOSUR) que acota las posibilidades de medidas discrecionales en materiafisca.

En consecuencia, 9 bien d resultado fiscal corriente no presenta cifras larmantes para el caso uruguayo, su
sensibilidad a las fluctuaciones de variables macroeconémicas fuertemente volatiles, hace que el
mismo sea un mal indicador de consistencia de las politicas macroeconémicas. La evaluacion de la
sostenibilidad del plan de estabilizacion vigente a partir del resultado fiscal corriente puede inducir a
graves errores, disminuyendo las posibilidades de tomar acciones correctivas oportunas. Por lo
tanto, la estimacion del resultado fiscal de mediano plazo, es un insumo indispensable a la hora de
evaluar la sostenibilidad del plan vigente en Uruguay.

La presente propuesta desarrolla una metodologia para la estimacion del déficit gustado, tanto por las
fluctuaciones de las variables macroecondmicas relevantes, como por € impacto de obligaciones
contingentes.

Asmismo, se presenta un marco anditico dinamico en un contexto de mediano plazo, donde se
interrelacionan los andisis sectorides propios de la programacion financiera, con d fin de evauar la
sogtenibilidad de la palitica fiscdl.

Findmente, cuando se consdera la eficacia de las mediciones convenciondes del déficit fisca para evauar
Situaciones de largo plazo, deben incluirse las tendencias estructurales de los gastos e ingresos publicos. El
gemplo més tipico estd congtituido por los sistemas de seguridad socid administrados por € Estado. Por
este motivo se desarrolla una metodologia de andlisis del impacto fiscd de las tendencias estructurales del
sgema de seguridad socid, cuya medicion permitird gustar € déficit fiscd a efectos de conocer las
neces dades de las politicas vigentes y la dimension de futuros cambios.

i) EPISODIOS A ESTUDIAR

El periodo eegido abarca los episodios economicos relevantes ocurridos entre 1974 y 1995. La diversidad
de acontecimientos comprendidos en dicho periodo, permitird confrontar y evduar los indicadores
elaborados.

Se ha optado por iniciar € estudio en 1974, a efectos de tener unamayor homogeneidad en la estructura de
ingresos fiscales dado que en dicho afio se llevd addante una reforma que sent6 las bases dd actua sstema
tributario, ademés de poder contar con un periodo previo a plan de estabilizacion de 1978.

Se propone andizar en particular los Sguientes episodios:
Plan de estabilizacion de octubre de 1978 a noviembre de 1982 y su desenlace en la crisis de 1982 a

1984: d resultado fiscal corriente parecia "sdudable’ hasta 1981, deteriorandose sustanciamente en 1982,
cuando la Situacion se tornainsostenible con @ consiguiente abandono del plan. Por € contrario, €
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resultado fiscal cidicamente gjustado® muestra ya en 1981 un fuerte deterioro de la Stuacion fiscal. El
andisis de este periodo histérico en base d indicador que se dabore permitira evaluar la bondad del mismo,
en e sentido de determinar S éste hubiera anticipado adecuadamente € desenlace y con cuanto tiempo de
anticipacion.

El desenlace dd plan llevd a un fuerte guste recesivo de 1982 a 1984, con una caida acumulada de
producto del 16% en tres afios. Ello permitird andizar |as repercusones de la criss sobre la Situacion fiscd, a
partir de los indicadores elaborados.

El ciclo 1985 a 1989: Este congtituye un ciclo econémico bastante pronunciado, con fuerte crecimiento en
1986 y 1987 y terminando con dos afios de relativo estancamiento. La recuperacion econdmica de |os afios
1985 a 1987 se caracterizd por un fuerte crecimiento del PBI d influjo de la demanda agregada de Argentina
y Brasl, de una meora en los términos de intercambio y de la bga de la tasa de interés internaciond.
Ademés, seimpulsd lademanda interna mediante incrementos sdarides relevantesy laexpansion del crédito.
La situacion fiscd mejoro sustancialmente, tanto por |os factores anteriormente mencionados, como por las
medidas tributarias adoptadas.

Larecesion observada entre 1988 y 1989 concluy6 con un déficit fiscal de 6.4% del PBI en 1989. Ello, junto
con la perspectiva de un aumento persistente de los egresos por concepto de pasividades® hicieron evidente
lanecesdad de un fuerte guste fiscal, que se pospuso probablemente por motivos e ectorales.

El plan de estabilizacion iniciado en 1990: congtituye @ principa episodio aestudiar, dado que determina
la situacion actud. Tanto los factores enddgenos dd mismo, como d contexto regiona muy favorable,
sostuvieron € nivel de actividad en € periodo 1990 a 1993, contribuyendo, ademas del propio guste fisca
de 1990, ala mejora sustancid de las cuentas publicas. Ademéas, en € marco del Plan Brady, serefinancio la
deuda externa del sector publico a comienzos de 1991, con la consiguiente reduccion de la deuda y de los
intereses.

Desde d inicio de plan € tipo de cambio red se gorecié considerablemente, deteriordndose la cuenta
corriente. A partir de 1995 se observan indicios de estancamiento de la economia, debido en parte a factores
inherentes a propio plan, ademas de los efectos de un marco regiona recesivo.

La crisis bancaria iniciada en 1982: esta incluye la compra de carteras de fines de 1982 y comienzos de
1983 y la pogterior intervencion por parte del gobierno de cuatro bancos entre 1985 y 1987, ademés de las
sucesivas leyes de refinanciacion.  Ello congtituye un punto de referencia obligado parala aboracion de un
indicador que permita gustar € resultado fiscd teniendo en cuenta d costo contingente que asume € estado
por las garantias implicitas de |os depositantes.

4 Talvi (1995)

Debido alainclusion en la Constitucion del gjuste de las pasividades por e indice medio de salarios a partir de
noviembre de 1989.
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La reforma de la seguridad social de 1995: estareforma se basaen tres pilares: & pasge aun régimen
mixto; lareduccion del nivel de prestacionesy € incremento de la edad de retiro. Ello tiene un impacto

fiscd en € periodo de transicion dado que se reducen los ingresos del Estado por este concepto mientras que
Se encuentran vigentes los beneficios ya asumidos en @ anterior Sstema de reparto. Por otro lado, congtituye
una mejora significativa de la stuacion fiscad de largo plazo, que tendia a volverse insogtenible por este
motivo. Por o tanto, a efectos del presente trabgjo es necesario evaluar 1os impactos sobre la Situacion fiscal
y determinar € acance del guste parad largo plazo.

El siguiente cuadro ilustrala evolucion de producto, inflacidn y resultado fiscal en @ periodo propuesto.

PRODUCTO, DEFICIT FISCAL E INFLACION 1974 - 1995

VARIACION DEFICIT INFLACION 107.3

DEL PBI FISCAL (1) | Dic/Dic

(en %) (en %/ PBI) (en %)
1975 59 48 66.8
1976 40 38 399
1977 12 47 57.3
1978 5.3 2.2 46.0
1979 6.2 0.3 83.1
1980 6.0 -0.6 428
1981 1.9 20 20.4
1982 94 13.1 205
1983 5.9 18.3 515
1984 -11 6.9 66.1
1985 15 5.8 83.0
1986 89 4.0 70.6
1987 79 47 57.3
1988 0.0 46 69.0
1989 1.3 6.4 89.2
1990 0.9 25 129.0
1991 3.2 -0.0 815
1992 79 -05 58.9
1993 30 15 52.9
1994 6.8 2.8 441
1995 24 16 35.4

D Hasta 1987, fuente: El déficit parafiscal en € Uruguay, Banda y Onandi (1992) que incluye €l resultado del
BROU. A partir de 1988 € BCU comenzd a publicar € resultado consolidado del sector publico por fuentes de
financiamiento. (-) Superavit, (+) Déficit
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1)} METODOLOGIA DE LAS DIFERENTES MEDIDAS DEL DEFICIT

El resultado fisca convenciond es la medida del déficit mas ampliamente utilizada, sn embargo, no
condtituye en la mayoria de los casos un buen indicador del resultado fiscal. Medidas dternativas como €
déficit primario y @ operaciond se utilizan para andizar Stuaciones econOmicas concretas, como la
exigencia de tasas redes de interés internas sobre deuda publica dtas y volétiles, 0 como forma de corregir
la eroson implicita que produce lainflacion sobre @ valor redl de los pasivos financieros netos del gobierno.

Sin embargo, estas medidas dternativas del déficit, continlian estando influenciadas por cambios en €
entorno macroecondmico, en particular por lavolatilidad del producto, € tipo de cambio red, latasared de
interés, y otros precios clave como € precio internaciona de los principales productos de exportacion del
pais. La endogeneidad del resultado fisca respecto a las fluctuaciones de las principaes variables
macroecondmicas plantea la necesidad de desarrollar nuevos indicadores fiscaes.

El desarrollo de un nuevo indicador gustado por las fluctuaciones de las variables macroeconomicas
relevantes permitird andizar la evolucion de las tendencias de mediano y largo plazo de las varigbles fiscaes,
insumo fundamenta parala evauacion de la sostenibilidad de las politicas macroecondmicas.

I11.1. EL DEFICIT MACRO-ECONOMICAMENTE AJUSTADO (DMA)
Laegtimacion del déficit macro-econdmicamente gjustado (DMA) requiere tresinsumos bési co:

* identificar las varigbles macroecondmicas relevantes para d guste, es decir aqudllas que
sendo voldiles, tienen efectos sgnificativos sobre las didtintas partidas del déficit en €
periodo andizado;

* la eeccion de un "benchmark”, es decir, un marco de referencia respecto a cada una de estas
variables para evauar los efectos sobre @ resultado fiscal de sus fluctuaciones respecto a

esosvaoresdereferencia;

* unametodologia de gjuste.

.11 Identificacion de las variables macroeconémicas relevantes (VMR)

La identificacion de las VMR dependerd entre otras cosas, de los episodios histéricos concretos que se
pretenda andizar, asi como de las particularidades de cada pais, las cudes determinaran la desagregacion de
las partidas presupuestarias con que se trabgje. Una mayor desagregacion permitird identificar mas
fécilmente las VMR que repercuten en cada una de las partidas de ingresos y gastos del déficit.
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L a desagregacion presupuestaria que se proyecta utilizar en € caso uruguayo® permite laidentificacion delas
gguientesVMR:

* el nivel dd producto, por susimplicancias en d ciclo econdmico;

* el nivel de absorcion interna (consumo més inversion), ya que determina la evolucion de la
base impositiva de nuestro sstema;

* el tipo de cambio red, ya que sus variaciones producen importantes efectos fiscales,

* el sdario red por su importancia en la determinacion de losingresos y egresos del sstema de
seguridad socidl;

* la tasa de interés internaciona, por su importancia en la determinacion del peso del servicio
deladeuda;

* los términos de intercambio, por su rol en la trasmisén de shocks regiondes y/o
internacionales,

* lainflacion interna.

111.1.2. Eleccién del marco de referencia

Una vez identificadas las VMR debemos corregir € déficit por la diferencia entre los valores observados de
édtas variables y su vaor de referencia. Es decir, hay que cacular una medida del déficit que no se vea
afectada por las fluctuaciones de corto plazo delasVMR.

Laestimacion de este marco de referencia es por demés polémica, existiendo varios métodos aternativos de
cdculo. La€eeccion de uno de dlos dependera en primer lugar, de cud sealavarigble aandizar, y cudeslos
resultados que se obtengan de la aplicacion de cada método. En segundo lugar, la eleccion estard
determinada también por un trade-off entre la precisén estadistica de método y su facilidad de cdculo,
teniendo en cuenta que € objetivo primordia del estudio esintroducir una metodol ogia que sea operativa

111.1.3. Metodologia de ajuste
a) Descripcion del método
A continuacion se presenta la metodologia de gjuste del déficit propuesta para este proyecto. La misma se

basa en la metodol ogia de la OCDE de gjuste por ciclo, y tiene como principa ventga la desagregacion del
déficit en sus principa es partidas permitiendo de esta manera, laidentificacion de las varidbles

6 L a desagregacion propuesta se presenta en la aplicacién al caso uruguayo.
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macroeconomicas que tienen efectos significativos sobre cada uno de los componentes del déficit.

La cuantificacion del DMA se obtiene a partir del déficit presupuestario observado, d cud se le sustrae la
parte de la variacidn debida a fluctuaciones de | as variables macroeconomicas relevantes.

La aplicacion de eagticidades de ingresos y gastos publicos respecto a la desviacion o gap entre d vador
observado de cada variable macroecondmica relevante y @ que se obtiene en d marco de referencia nos
permite estimar lavariacion dd déficit explicada por dichas variables.

Cabe mencionar que S bien se hace hincgpié en las rdaciones funciondes que van de las variables
macroecondmicas relevantes a las partidas presupuestales, en la redidad la causdidad opera también en
sentido inverso: gastos, ingresos y financiamiento pueden tener impacto sobre € tipo de cambio red, €
consumo, etc. La forma correcta de redizar inferencias respecto a 5 la posicion fisca es 0 no la més
adecuada supondria @ desarrollo y estimacion de un modelo macroecondmico completo, lo que vamas ala
del objetivo de ete trabgjo.

Como punto de partida se desagrega d presupuesto en sus principales componentes, |os cuaes presentan
diferente sensbilidad respecto alasfluctuaciones delasVMR.

El vaor gjustado (Bi") de cada partida (B;) en el momento t viene dado por la siguiente expresion:
B*ii =Bit (1-fix GAP)
dondef esladadticidad de lapartidai con respecto alavaridble X, y € GAP;; edadefinido como:
GAP,; = (X;-X%) /X"

donde X; denotad valor corriente obsarvado de lavariable X en d momento t, y X" e vaor de referenciade
la variable en términos reales multiplicado por d deflactor implicito del producto; X; representalas variables
macroeconomicas relevantes (VMR) en funcion de las cudes se rediza @ guse. En d caso de que una
partida presupuestaria sea afectada por mas de una VMR, d guste se rediza para cada una de dlas
consderando en cada caso ladadticidad correspondiente.

Un procedimiento para obtener una estimacion de los vaores de mediano y largo plazo de las VMR (Xy)
consgte en gustar gradualmente la tasa de crecimiento tendencid alas tasas de crecimiento observadas. Esto
se podria hacer tomando una media movil aritmética de la varidble observada centrada en d afio de
referencia, pero esto solo daria lugar a un disado parcid. La utilizacion de una media mévil con
ponderaciones variables permite un mayor filtrado de |as observaciones para capturar megjor latendencia

En este sentido, € método de Holt”, que corresponde a un suavizamiento exponencial con un componente
de tendencia linead y sin componente estaciona, ha sido ampliamente utilizado para la estimacion de las
tendencias de largo plazo de series econdmicas.

7 Holt, C. (1960)

10
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El déficit macro-econdmicamente gustado (DMA) seré&

DMA=4& B,

en donde € guste de cada partida de ingresos y gastos correspondera ala siguiente expresion:
Adi =B (fix GAPx,t)

Como indicador de evolucion de la politica fiscal sugerimos la variacion del saldo presupuestario gjustado en
porcentsje ddl PBI detendencia(Db):

Db =[(& B'i;/Y")-(& B'it1/Y"1)]100
Se utiliza como indicador la variacién y no € nivel de saldo presupuestario gjustado, ya que no se trata de
indicadores de impacto de la politicafiscal sobre la demanda agregada.
b) Aplicacion al caso uruguayo

Desagregacion de ingresosy gastos

La gplicacion d caso uruguayo de la metodologia desarrollada en € numera anterior, se basara en una
primeraingtancia en la siguiente propuesta de desagregacion de partidas.

Ingresos. IVA interno, IVA importaciones, IMES!, cotizaciones sociales, impuesto a las retribuciones
personales (IRP), impuestos sobre € comercio exterior, otros ingresos.

Egresos: prestaciones socides, pagos de intereses, otros gastos.
La desagregacion presupuestaria propuesta responde a objetivo de gjustar las diferentes partidas del déficit
por las fluctuaciones de corto plazo de las VMR. Cada una de dlas sera senghilizada en relacion a la(las)

variable(s) macroecondmica(s) que tenga(n) unainfluencia significativa sobre las mismas.

A viade gemplo, describiremos brevemente las VMR para las principaes partidas.

11
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Ingresos:

*

IVA interno: El sstema tributario uruguayo estd basado fundamentalmente en impuestos d
consumo, sendo € IVA interno € més importante, tanto por la amplitud de su base como por la
magnitud de su recaudacion. La base de éste impuesto es la absorcion interna (consumo mas
inversion). Sin embargo, los bienes detinados alainversion estén sujetos aexoneracioneso @ IVA
pagado por elos es deducido, por |o cua seriamés correcto tomar como VMR & consumo.

IVA importaciones. La recaudacion del 1VA importaciones recae sobre la inmensa mayoria de los
productos importados (ya sean de consumo, intermedios, etc) luego de que los mismos fueran objeto
de recaudacion de impuestos d comercio exterior. Las VMR que impactan sobre éste impuesto son
el nivel de actividad, laabsorcion internay € tipo de cambio redl.

Contribuciones ala Seguridad Socia: Como VMR se congderad sdario red y d nivel de empleo
(&sta tltima.como proxy dd nivel de actividad).

Egresos.

*

Prestaciones Socides: Distinguimos |as prestaciones activas de |as prestaciones pasivas. Las primeras
son por §. € seguro de desempleo, seguro de enfermedad, etc., es decir aquellas relacionadas con la
poblacion activa. Congtituyen un pequefio (pero no despreciable) porcentagje del total de prestaciones
en d caso uruguayo, y se senghilizan por @ nivel de actividad. A partir de la reforma de 1989 se
condderan como VMR para las prestaciones pasvas € sdaio red, junto con € nimero de
beneficiarios dd Sstema

Intereses de deuda: El pago de intereses corresponde a distintos conceptos de endeudamiento: titulos
de deuda publica (tanto en moneda nacionad como extranjera) y préstamos internacionaes. Los
mismos se caculan en funcion de los stocks de cada tipo de deuda y de las tasas de interés
relevantes. En cuanto alos intereses en moneda naciond, @ proceso inflacionario supone que dentro
de los egresos por intereses esté incluido un porcentgie de amortizaciones de la deuda, que d ser
corregida del déficit da lugar d concepto de déficit operaciond. De la misma manera, dentro de los
intereses en moneda extrgera, ademés de tener como vaiables rdevante a la tasa interés
internacional, € stock de deuda en moneda extranjera aumenta cuando se incrementa € diferencia
entre la tasa de inflacion externa y la tasa de inflacion doméstica menos la tasa de devauacion
nomind®. Esto (ltimo supone que en este caso también deba considerarse d tipo de cambio redl
como variable rlevante.

La deuda externa de un pais aumenta cuando se incrementa el diferencial
‘PP - [ 'PIP-"ele]

donde P’ eslainflacion internacional; P lainflacion domésticay e la devaluacion nominal.

12
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Cdculo de las dadticidades (coeficientes de respuesta)

Un eemento bésico para cuantificar  impacto de las VMR sobre d déficit, es la estimacion de un conjunto
de dadticidades de las didtintas partidas presupuestarias respecto a dichas variables. La aplicacion de
elagticidades de ingresos y gastos publicos respecto ala desviacion o gap entre lavariable observaday laque
se obtiene en d marco de referencia nos permite estimar € desvio del déficit respecto de su tendencia.

El cdculo de dichas asticidades requerira la estimacion de ecuaciones de comportamiento para cada una de
las partidas del déficit. A modo de gemplo, laestimacion de ladagticidad del VA interno podriasurgir dela
gplicacion de minimos cuadrados ordinarios sobre € logaritmo de la recaudacion red de éste impuesto
respecto a logaritmo de su base en términos redes, la cud puede aproximarse por € consumo interno:

log IVA int; =co+cllog Consumo + 1

El resultado obtenido para d coeficiente c1 seriad utilizado como parametro para cacular € vaor gustado
dd IVA interno. Sin embargo, este impuesto ha estado sometido a cambio adminigtrativos tanto en su base
imponible como en su tasa, puede presentar rezagos en su recaudacion, etc., todo lo cua debe ser tenido en
cuenta en la especificacion de la ecuacion de comportamiento.

Por otro lado, s bien es aconsgable desde € punto de vista estadigtico trabgjar con serieslargas de datos, las
frecuentes modificaciones legidativas y adminidrativas de las digtintas partidas del presupuesto, asi como los
cambios estructurales que experimentala economia, hace que la estabilidad de | os coeficientes estimados por
los métodos econométricos tradicionaes deba ser objeto de investigaciones més profundas. En este sentido
se judtifica la gplicacion de model os econométricos meorados, como los "Error Correction Models' (ECM)
como forma de evitar dichas criticas. Los moddos ECM son de gran aplicacion en la moddizacion
econométrica, ya gue son capaces de incorporar las reaciones de largo plazo de las variables’.

En resumen, la epecificacion de las ecuaciones 'y la pogterior estimacion de las eagticidades, seredizaraen
funcidén del andisis de cada caso paticular y segin los méodos econométricos que se consideren mas
apropiados.

Asmismo, la periodicidad de los datos parala estimacion de dichas e asticidades es en principio anud, pero
seria de gran utilidad desde @ punto de vista de los "policy-makers' contar con un gjuste trimestrd, ya que
habilita un monitoreo més adecuado del déficit.

En dintess, con la esimacion dd DMA en funcion de la metodologia desarrollada, obtenemos una
cuantificacion del déficit de mediano plazo. EI DMA esta depurado de los efectos que tienen sobre sus
distintos componentes, las fluctuaciones de corto plazo de |as variables macroecondmicas relevantes.

Lacdidad dd guste depende en gran medida de | os coeficientes de respuesta estimados y de las

estimaciones de las tendencias de las variables macroecondmicas. En este sentido, para probar la robustez
del indicador, y por ende para mejorar la calidad de las conclusiones derivadas de su andliss, es Util su

o Harvey A. (1990) y (1994)
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sensibilizacidn respecto a escenarios aternativos de crecimiento de las variables macroecondmicas, asi como
de los coeficientes de respuesta.

Los desvios observados entred DMA 'y d déficit convenciona congtituyen nuevos elementos parad andisis
delastuacion fiscal en los diferentes episodios historicos definidos de interés.

111.1.4. Criterios a utilizar y datos disponibles
a) Principales criterios utilizados

A continuacion se detalan los principaes criterios que se propone utilizar, en funcion de los requerimientos
del andlissy delos datos disponibles:

* Lamedicion del déficit corresponde acriterio cgja'®.

* Cobertura: € sector publico no financiero comprende a Gobierno Centra™, & Banco de Prevision
Socid, las empresas publicas no financieras ** y la Intendencia Municipa de Montevideo (IMM). No
se incluyen las intendencias municipaes del interior del pais, ni otros organismos publicos (como la
Comision Técnica Mixta de Sdto Grande, € Banco de Seguros del Estado, etc.), por no disponer de
informacion.

El sector publico financiero, comprende a Banco Central del Uruguay, ad Banco Hipotecario del
Uruguay y los bancos gestionados. Por tanto, no se incluye a Banco de la Republica Oriental del
Uruguay.

* Consolidacion: Los criterios seguidos parala consolidacion ddl sector pablico no financiero (SPNF)
deben servir d objetivo de definir los ingresos y egresos de la manera mas adecuada para que éstos
pongan en evidencia las relaciones que tienen con las variables macroecondmicas relevantes. En
términos generales se aplicara la metodologia propuesta por Licandro - Borchardt™, haciéndole los
gustes necesarios para adecuarlad objetivo dd presente trabgjo.

En lo referente ala consolidacion del SPNF con € BCU, no existen datos oficiaes para Uruguay por |o que
lamisma debera estimarse a los efectos de este estudio.

b) Principales fuentes de informacién a utilizar

10 Se incluyen ademés de las operaciones con estricto sentido de caja, aquellas inversiones que son financiadas con

recursos externos.

1 Limitado a la cobertura institucional de la versién de cagja que elabora TGN/CGN, que no incluye algunas

unidades que tienen administracién descentralizada.
2 Comprenden Ancap, Antel, Anp, Afe, Ute, Ose, Plunae INC.

3 Licandro - Borchardt (1995)
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)

Datosfiscaes:

Las edtaditicas fiscaes de Uruguay presentan un grado de detdle en generd suficiente y su confeccion
responde a criterios que se han mantenido relativamente coherentes en € tiempo, s bien para los afios mas
cercanos, la disponibilidad de informacidn es mayor. Se propone utilizar las Sguientes fuentes:

*

i)

Gobierno Centrd: Las fuentes para los ingresos y gastos del Gobierno Central son la Tesoreria
Generd de la Nacion (TGN) y la Contaduria Genera de la Nacion (CGN) y la  gpertura de los
impuestos esinformada por la Direccidén Generd Impostiva (DGI).

Banco de Previson Socid (BPS): La apertura de ingresos y egresos, se redizard a partir del Boletin
Egtadigtico ddd BPS'y dd informe "Ahorro, inversidn y financiamiento” de OPP. A partir de 1989 se
dispone ademas del resultado de cgadel BPS, con fuente del propio organismo.

Empresas publicas. Desde 1973 a 1988, s incluyen en & Informe de "Ahorro, inversén y
financiamiento del sector plblico® de la OPP y a partir de entonces se digoone de informacion
mensud que eabora este organismo.

Intendencia de Montevideo: Informacion contenida en @ Informe de "Ahorro, inversén y
financiamiento del sector publico” de OPP para @ periodo 1973 a 1988. A partir de entonces se
dispone de informacion mensud de OPP.

Banco Centra del Uruguay (BCU): El resultado parafiscad del BCU se comenzd a cacular a partir
de 1982, fecha en que éste comienza a adquirir relevancia, con fuente del propio organismo.

Banco Hipotecario del Uruguay (BHU): El resultado dd BHU, esta disponible desde 1990 y
corresponde a una gproximacion a resultado de cga que elabora e BCU. Con anterioridad a dicha
fechay a partir de 1981, se consdera como resultado del BHU la asstencia que le prestara e BCU
para€l pago deintereses de ladeuda externa, con fuenteen d BCU.

Bancos gestionados: La informacion disponible a partir de 1989 se limita a una aproximeacion del
resultado de cgja daborada por d BCU a partir de los baances de dichos bancosy que no incluye los
gportes de capital que d estado redlizara para asegurar la solvenciade los mismos.

Informacién por fuentes de financiamiento: La informacion por "abgo de la linea' para d
consolidado del sector publico es elaborada por € BCU. Se dispone de la misma en forma completa
apartir de 1988. Para afios anteriores se dispone de estimaciones del BCU y de datos publicados por
Banda - Onandi (1992).

Otros datos:

La mayor parte de los restantes datos a ser utilizados en esta seccidn del estudio se obtendran del Boletin
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Egtadigtico ddd BCU o de informes especificos de dicho organismo. En particular:

producto bruto interno y sus componentes (consumo, inversion, importacionesy exportaciones);
precios minoristas, mayoristasy deflactor implicito del producto;

tipo de cambio;

comercio exterior: importaciones por origen y exportaciones por tipo de bien;

deuda en moneda extranjera del sector publico;

bal anza de pagos,

crédito y depositos en moneda naciond y extranjera;

reservas internacionales netas,

crédito interno neto;

i) Reevamiento de medidas:

El trabgo requiere un seguimiento de las principales medidas tributarias y de los cambios normativos que
afectan d resultado fiscd, a efectos de contar con un marco adecuado parala estimacion de las dagticidades.
Paradlo, se utilizarén rlevamientos existentes™ y se complementaré con la normativa propiamente dicha, ya
sea através de los Boletines Informativos de laDGI, como de las publicaciones de normas del diario oficidl.

111.2. EL IMPACTO DE LAS OBLIGACIONES CONTINGENTES

Cuando se consideran las mediciones tradicionales del déficit publico no se captura en forma adecuada toda
la redlidad econdmica de la politica fiscal. Dentro de los eementos a tomar en cuenta para redizar un
indicador méas completo se encuentran aquellas garantias explicitas o implicitas que otorga € gobierno a
determinadas actividades, cuyo registro cominmente se redliza cuando € pago debe hacerse efectivo, pero
no se efectdia ninglin tipo de previson para € vaor esperado de las garantias que estaran a cargo del
gobierno en d futuro.

Un caso particular de estas obligaciones contingentes esta dado por las garantias que brinda e gobierno por
los depdsitos bancarios. El sentido de esta garantiaimplicita es disminuir € riesgo de bancarrota del sstema
financiero, otorgando estabilidad a sstema de pagos del paisy a esguema de funcionamiento econémico en
Su conjunto.

Deben hacerse dos tipos de consideraciones sobre este tipo de obligacion contingente: en primer lugar,
generdmente no existe un contrato celebrado entre € gobierno y los bancos sobre la garantia de los
depdsitos, 1o que torna més dificil conocer en qué casos € gobierno se hara cargo de los depositos y cud
serd d acance deta responsabilidad. En segundo lugar, es usud que existadgun tipo de impuesto o

reserva que |os bancos deben redlizar, cuyo importe se encuentra relacionado con € monto de depdsitos que
Se et garantizando. En € caso de las garantias de depdsitos estas reservas (por gemplo bgjo la forma de
encges) son obligatorias.

14 DeHaedo J. y Sapelli C. (1988), Roldds J. (1992); Noya N. (1990).
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De edtas dos consideraciones se desprende que para vauar ladeudaimplicita que afronta e gobierno por dar
edte tipo de garantia se hace necesaria la estimacion del riesgo de bancarrota (0 sea de la insolvencia de la
banca) y de la dimenson de los depdsitos a cubrir y sus respectivas reservas. A su vez, anbos elementos
fluctian en |as diferentes etapas del ciclo econémico *°, 1o que implica que cuaguier valuacion que se redlice
sobre la deudaimplicita deberareflgjar los cambios en laactividad econdmica.

En e caso de Uruguay, como ya se sefid6, luego del plan de estabilizacion puesto en préctica en € periodo
1978- 1981, la crisis que vivid € pais dcanzd ad sistema bancario, determinando la compra de importantes
caterasy d sdvatge de bancos por parte dd Estado. Esta experiencia vivida dga en claro d impacto fisca
quetuvo & pago de la carteraadquirida por € Estado, y lafdta de previsones ante tal eventuaidad.

Por lo tanto, la posibilidad de gustar la medicion del déficit fisca por este tipo de obligaciones permitira
redizar un andiss globa de las costos que posee & Estado y redimensionara @ déficit alaluz del impacto
que causara en las cuentas fiscales d pago de los depdsitos bancarios en caso de una fala en d sstema
financiero.

111.2.1 Metodologia para el ajuste del déficit

Para redizar € guge planteado es necesaria una forma de cadculo del vaor esperado de la obligacion
contingente. Los métodos disponibles para este tipo de obligaciones contingentes nos lleva a asmilar €
gudgte d déficit publico con € cdculo de maxima pérdida probable (PML Probable Maximun Loss) que
redizan las empresas de seguro y reaseguro para dar cobertura a un riesgo catastrofico (del tipo de
terremoto, huracan, etc, que esincierto y trae grandes pérdidas).

Egte simil entre la garantia de los depdstos bancarios y la figura del seguro tiene las Sguientes
caracterigticas:

* la suma asegurada corresponde a los depdsitos bancarios,

* laprimadd seguro sera aqudla cifraque € gobierno exige que |os bancos mantengan como encgje o
reserva;
* laempresa de seguro debe mantener una reserva de riesgo en curso por los riesgos asumidos, paralo

cuad debe cdcular laPML. A edtos efectos estima la probabilidad de accidente (en nuestro caso la
probabilidad de crisis bancaria) y conjuntamente con la suma asegurada determina cud es € monto
de lareservaamantener parahacer frente ala contingencia dd accidente.

* la empresa debera guardar la prima cobrada para hacer frente a los posibles accidentes, asi como
debera mantener parte de su capital afectado a esta reserva de riesgo en curso hasta que seterminela
vigenciadd contrato.

Por lo tanto, € guste por garantia de depdsitos bancarios GDB) se formara por la probabilidad de crisis

1 Ver Gavin y Hausmann (1995) sobre larelacidn entre el ciclo econdmico y las crisis bancarias.
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bancaria (p) a que estén afectados |os depdsitos dd sstema (D),

GDB=p.D
L as ventgjas que nos presenta esta metodol ogia son |as caracteriticas de un contrato de seguro que se gusta
en formaanua de acuerdo alos cambios que se producen en la economia, por lo tanto todos |os afios debera

gustarse € monto a mantener como reserva de riesgo en curso de acuerdo a ciclo econémico.

Los inconvenientes radican en la dificultad para vaorar 1a probabilidad de accidente, 0 sea de crisis bancaria,
dado que lavariable deberiarecoger tanto la destoriedad de la criss, como € dcance de lamisma.

Parael cdculo de esta probabilidad se proponen tres indicadores aternativos:

* el leverage de los bancos, en la medida que este es un indicador de cuan comprometido esta €
capital delasingtituciones

* latasa de crecimiento de | os créditos bancarios

* los cambios en las politicas de encgje sobre los depdsitos.

A s vez, paa la asgnacion de esta probabilidad se deberd considerar la Stuacion generd dd sstema
financiero en Uruguay, donde los el ementos de seguridad, reputacion, respaldo estatal y controles por parte
del Banco Centra han adquirido mayor peso alo largo ddl tiempo.

Una vaoracion de estos tres elementos nos permitira ver cud esla situacion financiera de los bancos, cud es
su exposicion aunacrissy como se adecua e control estatd alas digtintas Situaciones.

Este indicador debera expresarse como porcentgje del total de depositos para determinar € monto de la
reserva dd riesgo en curso, monto por € cua se gustard e déficit, obteniendo @ déficit gustado por
garantias (DAG).

111.2.2 Datos a utilizar

A losefectos dd cdculo de GDB es necesario conoce';

* e baance de las ingtituciones bancarias publicado y datos del Banco Centrd. Dentro de estos se
andizara

18



Estudios N°© 3 — 1998

- Composicién ded activo y evolucidn de las colocaciones por sector, de formade ver su
correlacion con lasfases del ciclo economico.

- L os depdsitos segiin composicion por moneday plazo.
- Evolucion del patrimonio de las ingtituciones bancarias.

* Politicas de encge y normas de regulacion sobre los depdsitos bancarios redizados por € Banco
Central del Uruguay en d periodo bgjo estudio.

111.2.3 Preguntas a responder

El presente andlisis permitira responder |as siguientes interrogantes.

* ¢Esimportante @ peso de ese guste sobre d totd del déficit?

* ¢Estamedicion permitiria predecir la Situacion que generala perdida?

* ¢QUé relacion presenta d vaor presente de los pagos con los egresos efectivamente redizados en los
casos de crigs bancarias?

111.3. ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LAS POLITICAS
111.3.1 Concepto de sostenibilidad

Unavez estimados d DMA y & DAG debemos contar con un criterio que permita evaluar su sostenibilidad
en & marco de las tendencias de mediano plazo proyectadas para las variables macroecondmicas relevantes.
Se presenta un concepto amplio de sostenibilidad que vamas al& dd criterio de solvencia del sector publico.

Muchos de los andliss de sostenibilidad fiscd estan estrechamente relacionados con la condicion de
solvencia del sector publico. Se parte de la restriccion intertempora del gobierno la cua iguda fuentes y
usos de financiamiento del sector publico consolidado. La interpretacion de ésta identidad es la Sguiente: €
déficit primario del sector publico consolidado mas los intereses sobre la deuda internay externa, se financia
con crédito domégtico, externo y sefiorigie. El valor presente de la restriccion presupuestaria se calcula
mediante la suma de dichaidentidad alo largo de un horizonte finito, obteniéndose una estimacion del vaor
neto delmsector publico. El concepto de solvencia exige que € vaor neto del sector publico no sea
negativo™.

16 La condicién analoga para el caso de horizonte infinito es que la tasa de crecimiento de la deuda publica no

exceda latasareal deinterés. Blanchard O. (1990).
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Sin embargo, d concepto de solvencia, por si solo, es de poca ayuda cuando estamos interesados en la
sogtenibilidad fiscd. En primer lugar, una restriccion intertemporal puede ser consstente con escenarios
fiscales dternativos, principamente con varios coeficientes deuda-producto. La condicion de solvencia
e refiere a relaciones de largo plazo, por o tanto poco puede decir sobre la evolucion de los gasto o €
coeficiente deuda- producto en términos del mediano plazo, limitando su utilidad en € plano operaciond.

El concepto de solvencia no darespuesta alas siguientes preguntas. ¢cud es la combinacion adecuada entre
endeudamiento y financiamiento por sefiorigie? ;¢qué efectos tienen sobre e crecimiento y la viabilidad
externa politicas fiscales dternativas? Por o tanto, resulta necesario etudiar lainterrelacion entre la
sogtenibilidad fisca y € entorno macroecondmico global.

En ese sentido, una politica fiscal sostenible seria aquella en donde los programas de gastos del
gobierno son consistentes con su posibilidad de obtener ingresos a través de impuestos y/o
financiamiento del déficit, sin poner en peligro los objetivos de politica econdmica, ni el cumplimiento de
las obligaciones presentes y proyectadas. Esto significa que la restriccion intertemporal del gobierno se
cumpla ex-ante en todo el periodo de analisis.

Este concepto amplio de sogtenibilidad pone de relieve la importancia de evduar la palitica fiscal en un
marco globa de objetivos y restricciones macroeconomicos, haciendo hincapié en las relaciones entre la
politicafisca de mediano plazo, € ahorro-inversion privado y la balanza de pagos.

111.3.2 El marco propuesto

El concepto de sogtenibilidad definido en  punto anterior podria andizarse en € contexto de un modelo
macroeconomico completo, en donde se hacen explicitas las relaciones de las variables fiscdes y d resto del
sgema. Sin embargo, ete tipo de modelos son dificiles de estimar, requieren de una base de datos
importante, y se centran en relaciones macroecondmicas de largo plazo o "steady state" de poco interésen e
campo operativo.

Existe un trade-off entre € rigor anditico y la operatividad de un modelo que se desea utilizar con fines de
politica. Como punto intermedio se propone utilizar un moddo smple para andizar las implicaciones
macroecondmicas de estrategias fiscales dternativas'.

El modelo brinda, en un contexto de mediano plazo, un marco dindmico en donde se interrelacionan los
andiss sectorides propios de la programacion financiera. Este marco es suficientemente flexible como para
contemplar caracteristicas propias de diferentes paises, permitiendo redizar andisis de sensbilizacion ante
escenarios dternativos. Asmismo, la poshilidad de desarrollarlo en @ contexto de una planilla eectronica
enfatiza su utilidad en € campo operativo.

Se trabgja en € marco de ecuaciones de balance fiscal para varios periodos (proyecciones para 3 a 5 afios)
donde se identifican las fuentes de financiamiento dd déficit. El financiamiento por sefiorige queda
determinado por la estimacion de la demanda de dinero. La proyeccion dd ahorro y lainversion privada se
basa en la estimacion de ecuaciones de comportamiento. El ahorro privado asi estimado

7 Este modelo es presentado por Parker K. y Kastner S. (1993).
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conjuntamente con € resultado fiscd gustado (€ DMA y/o d DAG) dimentan la identidad de cuentas
naciondes a través de la cua se obtiene una estimacion del saldo en cuenta corriente. Las tasas redes de
interés se determinan endégenamente y dependen, en parte del coeficiente deuda publica-producto, como
formade andizar |os efectos de politicas fiscales de endeudamiento no sogtenibles.

El funcionamiento del moddo permite verificar la condstencia dd resultado fisca de mediano plazo con los
objetivos de crecimiento, inflacion y endeudamiento interno y externo. Los desvios entre € resultado fiscd
evauado como sogtenible por € modelo y d resultante del seguimiento de las politicas actuaes, dan una
medida de la necesidad de gjuste requerido, ya sea en los objetivos macroecondmicos de mediano plazo, o
bien, en lapoliticafiscal.

111.3.3 Descripcion del modelo

El punto de partida es € andiss de la restriccion intertemporad del sector pablico consolidado, la cud
identificalas fuentes y usos de financiamiento ddl sector:

(1) d+rby+r(by-nfage=by+ (by- nfage+m+mP™

Los vaores redes de todas | as variables se estiman a partir de los va ores nominaes deflactados por € indice

de inflacion interna. Los superindices™." indican cambio de la variable en € tiempo, mientras que """ indica
porcentge de cambio en d tiempo.

La ecuacion (1) puede ser interpretada de varias formas. En primer lugar, identifica los usos y fuentes de
financiamiento dd sector publico consolidado. En segundo lugar, da una estimacion del nivel de steady-state
del resultado dd sector publico consistente con los objetivos de inflacion y endeudamiento de largo plazo.
Alternativamente, cuando se expresa en valores presentes puede ser interpretada como una restriccion de
solvenciaintertempordl.

S bhien edta ecuacion sempre se satisface ex-podt, para asegurar la sogtenibilidad y la consistencia de la
politicafisca con los objetivos macroecondmicos debe también cumplirse ex-ante durante todo €l periodo de
proyeccion.

La relacion entre la politica fisca, € consumo y la inverson privada y la balanza de pagos se reflgaen la
identidad de cuentas nacionales.

(2 (Ve g+ (b gnfagel= (xme=

= (b ynfdg)e- (b yria e’

18 Donde: d es el déficit primario real; ry r’ son las tasas reales de interés interna e internacional; by y b son los

stocks reales de deuda interna y externa; e es tipo de cambio real; nfa g Son los activos internacional es
netos; m es €l incremento en la demanda rea de dinero y mP es el incremento en la demanda nominal
de dinero por el sector privado.

19 Donde: s, y v, son €l ahorro y la inversion privada; (x-m) es el saldo en cuenta corriente; b*p es e stock de

deuda externa del sector privado y nfa p SON |0s activos externos netos en manos de residentes.
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El saldo en cuenta corriente puede interpretarse como lasumadel ahorro neto del sector piblicoy del

sector privado, o bien, como la suma ded endeudamiento externo neto menos la variacion de activos
internacionales netos del sector publico y privado respectivamente.  La viabilidad de la baanza de pagos
requiere que la ecuacion (2) se cumpla ex-ante para todo € periodo de proyeccion. La demanda de ahorro
externo debe ser consstente con la disponibilidad de recursos externos proyectada para € periodo, lo cua
depende, entre otras cosas, de los mercados internacionades'y de la percepcidn del entorno macroecondmico
interno por parte delos inversores extranjeros.

Ademas de las dos ecuaciones presentadas, e modelo requiere ecuaciones de comportamiento para la
demanda de dinero, € consumo y la inverson privadas y la tasa de interés red de la deuda del gobierno.
Dichas ecuaciones se esimaran cuando dlo sea posible o, en su defecto, se tomardn las especificaciones
sugeridas por lateoria, asi como posibles vaores de |os pardmetros.

Dentro dd modelo existen tres tipos de variables. variables objetivo (se digen en funcion del escenario que
se desea andizar) ; variables residudes (son variables endogenas que se gudtan para cerrar e modeo) y
variables predeterminadas (su comportamiento se fija de antemano y no depende dd escenario aandizar).

Como variables enddgenas d modelo tenemos d endeudamiento externo del sector privado, las
importaciones, y la tasa de interés interna. Las importaciones se gjustan para ser consigtentes con las
proyecciones de cuenta corriente. En cuanto alas tasas de interés, sin considerar problemas de movilidad de
capital, existe una brecha entre latasa de interés interna'y la internaciona que viene dada por d riesgo pais.
Se supone que € riesgo pais depende en formalinea ddl coeficiente deuda publica-producto. De esta manera
se tiene en consideracion € impacto de las tasas de interés sobre una estrategia de endeudamiento pablico no
sogtenible, asi como los efectos sobre @ nivel de actividad de una reduccion de la deuda. Por lo tanto latasa
de interés red de la deuda publica interna queda determinada por la tasa de interés internaciond, € riesgo
paisy laexpectativa de devaluacion redl. Las tasas de interés nominaes se derivan de la ecuacion de Fischer.

El modelo cuenta, ademés, con un conjunto de variables predeterminadas. € tipo de cambio red, €
crecimiento del nivel de actividad interno e internaciond, la inflacion internaciond, la tasa de interés
internacional, las exportaciones, las reservasinternacionaesy |os requerimientos de reservas.

El andiss de las didtintas dternativas fiscaes y sus implicaciones en términos de crecimiento y viabilided
externa, se rediza manipulando un conjunto de variables objetivo, que incluyen la inflacion (sefiorige),
déficit de gobierno, @ endeudamiento interno y externo, y la acumulacion de reservas. Eligiendo un
subconjunto de estas variables objetivo d resto se gusta de manera de asegurar la consstencia dedd modelo.
Por gemplo, s elegimos como objetivo de mediano plazo d déficit del gobierno y € endeudamiento interno
y externo, serén los ingresos por sefiorigie los que cerraran la brecha de financiamiento del déficit (inflacion).

La suma de los digtintas fuentes de financiamiento nos da una estimacion del déficit fisca por debgo de la
linea, a partir del cuad se estima e ahorro pablico. La combinacion del ahorro publico con las proyecciones
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de ahorro einversidn privada, nos da una estimacion del saldo en cuenta corriente.

La diferencia entre € saldo de cuenta corriente y € déficit fisca proyectados por € modelo y aguellos que
surgen de la proyeccion de las posibilidades de endeudamiento externo y resultado fiscal dedaslas

politicas vigentes, indicarala necesidad de redlizar un guste que asegure la sostenibilidad fiscd y la viabilidad
de lasituacion externa.

En sintess, a partir de las proyecciones de las variables macroeconomicas relevantes y gplicando las
metodologias explicitadas en puntos anteriores, se obtiene una cuantificacion de resultado fiscal gustado
(DMA y DAG). La evduacion de la sostenibilidad de estos indicadores se rediza dentro de un marco
anditico que permite estudiar las interrelaciones de las variables fiscaes con d resto dd Sstema. Uno de los
gportes mas importantes de este tipo de andlisis es la posibilidad de smular escenarios dternativos tanto para
el resultado fiscal, como paralos digtintos objetivos de politica econdmica evaluando su consistenciainterna.

111.3.4 Aplicacion al caso uruguayo

Resulta de especid interés para € caso uruguayo la consideracion de un escenario que permita Smular la
dindmica de un plan de estahilizacion con ancla nomina cambiaria. Este tipo de plan se caracteriza por €
mango del tipo de cambio nomina de modo que la tasa de deva uacion funcione como anclanomind parala
inflacion. Por su parte, € anclared® dd plan lo congtituye & déficit fiscal.

La adaptacion del marco generd presentado en d punto anterior requiere los siguientes gjustes. En primer

lugar, s interpretamos la ecuacién (1) como la composicion dd financiamiento del sector publico
consolidado entre deuda (dpy y sefiorigie (dy), podemos reescribirla de la Sguiente forma:

1 O =dp +ds
Laposhilidad de financiamiento através dd sefiorigje esta determinada en & mercado de dinero.
M/P= ds

Expresado en términos del producto y multiplicando y dividiendo € lado derecho de la iguddad por la
cantidad nominal de dinero se obtiene:

3 (MIM)[M/(y*P)] =dS/y

donde M/M egta determinado por @ incremento en la demanda de dinero; M/(y*P) es d grado de
monetizacion de la economia.

En segundo lugar, a efectos de asegurar la sogtenibilidad de un plan de estabilizacion con ancla nomina
cambiaria, es necesario explicitar la consstencia interna entre tipo de cambio nomind, inflacion y déficit. Se
supone que lainflacion esta determinada por lainflacion internaciond, latasa de devauacion y lainflacion de

2 Michael Bruno (1992).
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bienes no transables.

(4) PP=P /P +EE+P/P, &
Paraldlamente se puede consderar una demanda de dinero lo suficientemente sencillatal como:
M/P=(N) y
donde v eslavelocidad de circulacion dd dinero.
En e mediano plazo lademandarea de dinero depende ddl producto redl y de lavelocidad de circulacion.

Edta dltima es una funcién estable de un conjunto de variables, en especia del costo de oportunidad de
mantener dinero.

De la condicion de equilibrio del mercado monetario, se deriva que latasade crecimiento del dinero seré&
M/M = PIP+yly - viv

Aplicando esta Ultimaiguadad ala ecuacion (4) y sustituyendo la variacidn en la cantidad nomind de dinero
por laecuacion (3) se obtiene:

(5) EE=dSY)[(y*P)/M]-yly+VN-P /P - Py/Px

Se ha obtenido asi una tasa de devauacion de mediano plazo que tiene en cuenta las necesidades de
financiamiento monetario del déficit, e aumento de la demanda de dinero, la inflacion internaciond y la
inflacion de no transables. No exigtira consstencia macroecondmica, entendida como sogtenible en €
tiempo, S d ritmo de la devauacion no cumple laiguadad anterior.

En sintesis, la adaptacion a marco generd propuesta para andizar |a sostenibilidad del plan de estabilizacion
vigente en Uruguay, supone la sguiente secuencia de andiss. Dado € objetivo de ritmo devauatorio, a
través de la ecuacion (4) se obtiene € ritmo inflacionario; con ambas varidbles predeterminadas y la
esimacion de la demanda de dinero se dimenta la ecuacion (5) obteniéndose como resultado € déficit
financiable con sefiorige (ds). En la ecuacion (1), dado @ déficit macroecondmicamente gustado y €
financiamiento por seforige (ds) (teniendo en cuenta ademas € ritmo devaluatorio y latasa de inflacidn), se
obtiene e financiamiento por deuda. Por Gltimo, dados €

ahorro publico y privado se evaUalaviabilidad externaen la ecuacion (2).
Este nuevo marco permite andizar la sogtenibilidad del plan de estabilizacion con ancla nomind cambiaria

vigente en Uruguay. La flexibilidad de dicho marco permitira andizar escenarios dternativos de
financiamiento del déficit y eventuamente determinar en forma anticipadala necesidad de guste.

2 Si bien simplificaria el andlisis considerar solamente la ley de un solo precio, es relevante para €l caso uruguayo

lainclusion de un componente que reflgje lainflacién de los bienes no transables.
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111.3.5 Datos a utilizar

Los datos necesarios para este tipo de andisis se encuentran en € boletin mensua del BCU en los capitulos
de cuentas nacionaes, baanza de pagos y finanzas publicas,

I11.4. EL IMPACTO FISCAL DE LAS TENDENCIAS ESTRUCTURALES DEL SISTEMA DE
SEGURIDAD SOCIAL

Cuando se considera la eficacia de las mediciones convencionales del déficit fiscal para evduar Stuaciones de
largo plazo, donde deben incluirse las tendencias estructurales de los gastos e ingresos publicos, se ha
encontrado que, con frecuencia, los indicadores ignoran dichas tendencias. Existen pasivos contingentes que
S bien no se encuentran explicitos en d presente, formaran parte del futuro cash flow y cuyos posibles
desequilibrios pueden tener efectos econdmicos sobre € presente.

Lamedicion de dichas tendencias nos habilitara a gustar € déficit fiscal a efectos de conocer las necesidades
de las paliticas vigentes y la dimension de futuros cambios,

Como punto de partida podemos establecer una distincidn entre los pasivos no contingentes del gobierno
(deuda explicita) y los pasivos contingentes del gobierno (deuda implicita). En @ caso de los pasivos no
contingentes, por € emplo bonos emitidos por € gobierno, se conoce @ monto nomina de laobligaciony

e vencimiento de la deuda desde la fecha de emisdn. Por € contrario, en € caso de los pasvos
contingentes, la obligacion contractud del gobierno depende de que acontezca un evento particular para
poder determinar € monto y periodo de la obligacion. En edta dltima Stuacion podemos clasficar los
programas de seguridad social de muchos paises.

S prestamos especia atencidn alos programas de seguridad socid, principamente |os afectados a pensiones
y jubilaciones, encontramos que debe redizarse una distincion entre aguellos que se encuentran respadados
(founded) y los que carecen de dicho respado (unfounded). Se considera que € sstematiene respaldo S la
deuda contingente tiene como contrapartida una reserva 0 una ganancia que iguda @ vaor presente de los
pagos esperados. La consideracion de los eementos actuarides 'y financieros dd sstema permitiran valorar s
la situacion econdmica es lo suficientemente "fuerte' como para asegurar que las deudas serian pagas S €
gsema seterminara

Como veremos mas adelante existen diferentes méodos para cacular d vaor actua del sstema, pero en
este punto nos interesa resdtar la Situacion de aguellos sistemas que no se encuentran respaldados. En €
caso de los sstemas cuyos ingresos son menores que € flujo esperado de egresos, sea porque las reservas
son insuficientes o porque la organizacion dd sistema no forma reservas ya que pagalos egresos actuales

con ingresos actudes, € déficit edructura ded Sgtema deberd condderase en sus impactos
Macroeconomicos.

Td como sefida Towe(1991), agunos programas de seguridad socia que no estén sujetos a los mismos
incentivos que d sector privado, podran llevar a la redizacion de transferencia neta de recursos entre los
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participantes, afectando € desarrollo de la actividad econdmica. S se espera que nuevos beneficios futuros
del sstema se financien con impuestos futuros, 0 sea por impuestos pagados por las nuevas generaciones,
puede ocurrir que se incremente € consumo corriente (ya que |os particulares esperan un incremento de su
riqueza neta, dado que sus ingresos futuros excederdn sus impuestos futuros). Por lo tanto, |os programas
gue no tienen respado total pueden implicar una transferencia neta de recursos desde las futuras
generaciones hacialos consumidores presentes.

111.4.1 Metodologias para el ajuste del déficit tradicional

Existen diversas propuestas metodol 6gicas para redizar un indice de los pasivos contingentes del gobierno,
que nos permitiran incorporar 10s efectos antes mencionados y redizar unamedicidn de los mismos.

La metodologia que mgor se gusta a las caracteristicas de los Sistemeas de seguridad socid es lade cdculo
del balance actuaria del gobierno con respecto alos pasivos contingente, que propone redlizar dicho balance
actuarid (BA) como d vaor presente de los activos de un determinado programa con respecto a sus

pasivos.
BA = E [VP(ingresos - egresos - gastos operativos)] + Reservas

donde E es & operador de esperanza'y VP(.) es d operador del valor presente. Tanto € flujo de ingresos,
€gresos y gastos operativos como las reservas se definen en términos reades. Un elemento de discusiéon en
esta metodol ogia esté determinado por latasa de descuento a utilizar. Si se considera que ete indicador esta
cdculado desde € punto de vista de lariqueza neta del gobierno, la tasa de descuento a utilizar estaria dada
por e costo de oportunidad del gobierno, o sealatasadeinterésrea delosbonosde gobierno.

En agunas oportunidades se ha utilizado esta metodol ogia formulando sus €l ementos en términos nominales,
esto ha sdo de utilidad para obtener una medida apropiada de la magnitud en términos nominaes que
enfrentariae gobierno, pero es de uso limitado a no considerar € balance en términos reales.

Esta metodologia es de especid relevancia para las deudas implicitas del tipo de la seguridad socid o
sstemas de sdud, dado que se cuenta con informacion actuarid para redizar € cdculo de los ingresos y
egresos. No obstante esto, una dificultad para realizar estos caculos esté dada por |as proyecciones de largo
plazo de los distintos componentes de ingresos y egresos. Dentro de |os sistemas de seguridad socid global
implica conocer no solamente la evolucion de los sdarios y otras fuentes de ingreso, sino la evolucion de la
poblacion, su forma de incorporacion d sistema 'y los beneficios que generara tanto para la poblacion que
actudmente esta dentro del sistera como paralaque seincorporarden € futuro.

Una vez considerados los e ementos tedricos y la metodol ogias de medicion parece relevante conocer la
Stuacion del sstema de seguridad socid en Uruguay a fin de determinar cudes serdn los eementos
necesarios para aplicar lametodologiaa caso uruguayo.

111.4.2 Una breve resefia sobre el sistema actual de seguridad_social en Uruguay

Uruguay ha sdo uno de los primeros paises de América Latina en desarrollar un sstema de seguridad socid,

llegando a tener una cobertura cas universa organizedo bgo la moddidad de reparto. El principd
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organismo operaivo del sstema ha sido & Banco de Prevision Socid, ya que es € encargado de pagar €
80% dd tota de jubilacionesy pensiones a mas de 697.000 personas, asi como seguro de salud de activos,
asgnaciones familiares y seguros de desempleo a 510.000 beneficiarios de prestaciones activas.

Jdunto a BPS se encuentran otras ingtituciones operativas como los Servicios de Retiros y Pensiones
Militares y Policides y las Cgas Paraestatales que brindan jubilaciones y pensiones a tres grupos definidos:
bancarios, notariosy profesionaes universitarios.

Hasta @ presente afio d sstema de seguridad socid, organizado bgjo la modalidad de sstema de reparto, se
encargaba, a través del Banco de Previson Socia, de recaudar |os gportes sdarides ala seguridad socid y
de pagar |os beneficios (jubilaciones y pensiones). El BPS ha presentado un déficit ato y creciente, que ha
aumentado desde d 2,5% dd PBI en 1991 hastad 5,2% ddl PBI en 1994.

Se pueden encontrar diferentes eementos que estan incidiendo en estos resultados. dada que la estructura
etarea de la poblacion del pais se ha caracterizado por una "pirdmide invertida', en los 90 se ha dcanzado
una relacion entre contribuyentes y beneficiarios de 2 a 1. Esto ha implicado una gran carga para los
beneficios pagados por la segurided socid. A su vez existen distintos e ementos en las leyes que regulan €
dstemajubilatorio y de pensones que han otorgado un amplio espectro de beneficios.

Unido aesto, & guste discreciond de los beneficios en la reforma congtituciona de 1990, fue sudtituido por
uno que e rediza en forma cuatrimestral seguin la inflacion pasada. Esto provocd que € ato déficit del
sgema sea cubierto principdmente por una afectacion especifica de 7% dd 23% dd IVA, y por
tranferencias fiscaes directas.

En consecuencia de la Situacion descrita y las perspectivas de evolucion hacia un déficit insogtenible se ha
redizado unareforma d sstema se seguridad socid, que ha entrado en vigenciad primero de abril de 1996,
cuyo objetivo planteado es lograr un ahorro futuro de las transferencias directas fiscales hacia la seguridad
socid.

Lareforma efectuada se basaen tres pilares:

* la reduccion de la tasa de reemplazo (relacion entre e vaor mensua delapensédny d Ultimo salaio
percibido).
* incentivos para evitar la evasidn y la subdeclaracion, creando un registro de Historia Labord y

ampliando la cantidad de afios computables parae cdculo dela penson.

* la creacion de un sistema de ahorro (Sstema de capitaizacion), que dga en manos privadas la
adminigtracion de los aportes sdarides para la seguridad socia, y en manos de empresas de seguros
e cumplimiento de |los beneficios.

Como factores beneficiosos dd nuevo sstema, las jubilaciones'y consecuentemente € gasto total

creceran mas lentamente que en € vigo Sstema, ademas de incentivar € desarrollo del mercado de capitales
através dd ahorro que posean las administradoras.
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No obstante esto, € estado debe hacerse cargo de todos los beneficios que venia pagando en la actuaidad,

pero verd sus ingresos disminuidos dado que, Sin ser @ gporte del primer nivel, serén administrados por €

sector privado. Esto degja acotado los ingresos y da unaidea clara de laimportancia del cdculo de un indice
de la deuda implicita que soporta € estado y su financiamiento en & mediano y largo plazo. No solo por la
deuda que queda en manos del estado sino parala vaoracion de su palitica de financiamiento, dado que por
ley un gran porcentgje de las inversiones que respadan los fondos de la seguridad socia administrados por
manos privadas, deben ser invertidos en valores emitidos por € estado.

Como demento adiciond de la importancia de la medicién de la deuda se encuentra que d estado ha
recibido un préstamo del BID pararedizar lareformade U$S 150 millones a 20 afios de plazo y con 5 afios
de plazo de gracia

111.4.3 Los elementos a incluir en el calculo

Dadas las caracterigticas de la metodol ogia de Balance actuaria y la conformacion del sistema de seguridad
socia en Uruguay, debemos consderar la informacion necesaria para gplicacion de dicha metodologia. Los
principaes eementos son los sguientes:

* Ingresos del BPS: Dado € nuevo sstema de seguridad socid, 10s ingresos estén acotados por los
aportes correspondientes a primer nivel de ingresos. Por |o tanto debera tomarse la totdidad de la
poblacion aportantes para @ periodo presentey para e futuro debera estimarse @ incremento de los
aportantes.

Para esto se cuenta con datos del BPS con la composicion de la poblacion aportante por edad y por
tramo de ingreso, se tomara los datos del propio BPS sobre la poblacion que pase d nuevo sistema,
tanto en forma obligatoria como opciond.

Para cacular la evolucidn de la poblacion se tomara como referencia € crecimiento del PBI o las
proyecciones de incremento de la poblacion redizadas por € Ingtituto Naciona de Estadisticas.

Al cdcular d flujo en términos reales, |os gportes se modificaran solamente s 10s ingresos aumentan
en términos redes, se deberdn hacer supuestos sobre laevolucion dd sdarioy delainflacion.

* Egresos. Para los egresos se deberan tomar en cuenta dos grupos, por un lado los beneficios que
actudmente esta srviendo € BPS y que continuara haciéndolo de acuerdo a antiguo sistema de
reparto, y por otro los beneficios futuros correspondientes a nuevo sistema de seguridad socid.

En cuanto alos primeros, se tomaran datos del BPS sobre |a poblacion pasiva discriminada por edad
y por montos de jubilacion y penson promedio. De acuerdo a las tablas actuarides que mangja
Banco de Seguros del Estado, elaborada con datos del BPS, se podra cacular la evolucion de la
poblacion pasiva
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De acuerdo ala evolucion esperada de la inflacion se podré proyectar la evolucion de los ingresos
promedio; con la evolucion de la poblacion y de las pasividades se podra proyectar € flujo de
€gresos por este concepto.

Un demento de importancia para tener en cuenta es que la Cga Militar y Policid permanece con €
gstemavigente.

En cuanto a los beneficios correspondientes a los aportantes por & primer nivel de ingresos del
nuevo sstema de seguridad socid, se debera proyectar: la evolucion de la jubilacion y pension
minima del nuevo sstema, que estd a cargo del estado, y la evolucidn de la poblacion activa por
tramo de edad para obtener € flujo de egresos por este concepto.

Tanto paralos ingresos como para los egresos la fuente para conocer la estructura de activos y pasivos son
losdatos del BPS.

* Gastos operativos. S bien @ gastos operativo del BPS se deberian considerar, € peso relativo dentro
del total de gastos |o torna despreciable.

* Reservas. El Sstema de reparto que queda vigente para e primer nivel de ingresos, no prevé que se
mantengan reserves.
* Dos elementos a consderar S se presentan dentro de este indicador que gusta € déficit serén €

préstamo del BID y lostitulos en UR que emite € estado parafinanciarse.
Respecto d préstamo del BID, se reciben 150 millones de dolares a lo largo de 36 meses de acuerdo d
cumplimiento de lareforma en tres tramaos de 30 millones d primero y 60 millones cada uno de |os restantes.
los intereses son a tasa variable, fijada por € BID, y la devolucion comienza en € 2001 hasta d 2016, con
pagos semestraes.
Respecto alas letras ded gobierno centra latasaes 2,625% en UR, 0 sea que hay que ver laevolucidn dela
UR'y por lo tanto ladd IMS, gparentemente la duracidn de los titulos es por 20 afios, y su vaor nomind es
por 30 millones de pesos. (estos datos hay que confirmarlos junto con otras posibles emisones del BHU).
* tasa de descuento, puede ser, por gemplo latasade lasletras en UR, llevada atérminos reales.
* como horizonte tempora para largo plazo se tomaran 20 afios, plazo necesario para que € nuevo
régimen pase a tener su primer generacion de jubilados y plazo para terminar la devolucion de
préstamo de financiamiento.

111.4.4 Preguntas a responder

Td como se sefido antes, la utilizacion de las mediciones convencionades dd déficit presentan limitaciones
paralaevauacion de consideraciones de largo plazo. E inclusive existen tendencias en los

gastos futuros cuyos posibles desequilibrios pueden tener efectos sobre € presente.
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En particular, la situacion de un déficit dto y creciente en € sstema de seguridad socid, pone de rdlieve la
pertinencia de eaborar un guste alamedicion convenciond del déficit fisca, tanto alos efectos de modificar
las politicas como para conocer la dimensién de tales cambios.

S consgderamos € cambio que actudmente se esta operando sobre € sistema de seguridad socid en
Uruguay, la eaboracion de un indicador de guste del déficit fisca nos permitira responder a preguntas tales
como:

* ¢Cud esladimension de guste operado, tanto sobre la deuda del sistema de seguridad socid como
sobre d tota de las cuentas fiscales?

* ¢Cud esd tiempo en que se pueden esperar efectos beneficiosos de la reforma?

* ¢Cuan sengbles son los resultados del nuevo esquema de la seguridad socia con respecto alas metas
delargo plazo sobre € crecimiento del PBI, lainflacion, etc?

* ¢Cud es la repercusidn de la vaoracion de la deuda implicita dd sstema sobre @ déficit globa y
sobre su evolucion futura?
* ¢Cudes pueden ser las paliticas de financiamiento Optimas a disefiar por € gobierno, y cuan posible

€s U implementacion?

La evidencia que surja de los resultados hallados en d proyecto abrird la posbilidad de redizar un
seguimiento de los cambios operados en d sistemayy las repercusiones a nivel macroecondmico.

IV. CONSIDERACIONES FINALES SOBRE EL ALCANCE DE LA PROPUESTA

Los nuevos indicadores propuestos tienen como objetivo complementar & set de indicadores fiscaes ya
existentes de manera de enriquecer € andiss de la Situacion fiscal en un contexto macroeconomico globdl.

Adl, d DMA y d DAG estén enfocados para d andisis de aspectos particulares de los episodios historicos
definidos de interés en nuestro pais (planes de estabilizacion de 1978 y 1990, crisis bancaria de 1982, ciclo
econdmico 85-89). Cada uno de estos indicadores intenta gportar nueva informacion sobre lareacion de las
varigbles fiscaesy las fluctuaciones observadas en |as principa es variables macroecondmicas. Su estimacion
permite evauar la magnitud del impacto de dichas fluctuaciones sobre € resultado fiscal, obteniendo las
tendencias de mediano y largo plazo implicitas en & déficit observado.

De especid importancia es su aplicacion para € andliss de la Stuacion actud en términos de su
sogtenibilidad. Sin embargo, estos indicadores por si solos no permiten concluir sobre la sostenibilidad de la
politica fisca. Para €lo, es necesario un marco anditico global donde se evale € resultado fisca
conjuntamente con los objetivos de politica econdmica en términos de inflacion, crecimiento y viabilidad
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externa

Su gplicacion d caso uruguayo permitira € andisis de la coyuntura naciond desde la dptica fiscal pero sin
olvidar la consstencia macroecondmica. Lavigenciadd plan de estabilizacion que comenzé en diciembre de
1990, con ancla nomina cambiaria supone importantes efectos de la evolucion de las variables
macroeconomicas sobre € déficit. El gjuste fiscal de mayo de 1990 conjuntamente con € boom de consumo
gue generdmente se asocia a este tipo de plan en su fase inicia tuvo repercusiones positivas por d lado de
los ingresos del sector publico, dada la estructura tributaria de nuestro pais. Lafase dtade ciclo econdmico
generd tendencias expansivas sobre |os gastos dd gobierno, que se suman a las tendencias estructurales del

gasto en seguridad socia. Por lo tanto, en la fase dta dd ciclo € déficit observado se mantuvo dentro de
limites razonables.

Sin embargo, @ déficit corregido por las fluctuaciones macroecondmicas propias dd plan asi como las
producidas por shocks externos, puede diferir de formaimportante del déficit observado. El agotamiento del
boom de consumo produce una eroson importante en los ingresos fiscaes que, conjuntamente con la
relativainflexibilidad alabga de los gastos, tiene como resultado un importante deterioro de la Situacion

fiscd. Para contrarrestar esta Situacion se implementd un nuevo guste en mayo de 1995 que ha permitido
acanzar un déficit fisca corriente reducido.

La utilizacion de los indicadores alternativos permitiria proyectar este deterioro fiscal con anticipacion,
de manera que fuese posible tomar medidas correctivas adecuadas.

En cuanto ala sogtenibilidad de la situacion fiscal hay varios dementos a considerar. Los sucesivos guses
fiscaes han llevado a niveles reativamente elevados de tributacion que convaidaron la expansdn de los
gadtos. Ello dificilmente congtituya una estrategia que pueda ser utilizada indefinidamente.

Como un demento adiciona, que tiene importantes implicaciones sobre € resultado fiscd, se encuentra la
reforma del sstema de la seguridad socid implementada a partir de 1996. Dadas las caracterigticas de la
trandcion a nuevo sstema, édta le imprime una nueva restriccion a resultado fiscal de mediano y largo
plazo.

Laintegracion econdmica en proceso implica un impacto fisca relevante. Por un lado, acota las posibilidades
de continuar subiendo los ingresos, dado que la presidn fiscd en Uruguay es relativamente dta y dlo
seguramente incidird en la locdizacion de las inversiones a nivel regiond. En una manera més directa, la
integracion econdmica ha reducido sustancidmente los ingresos por tributos a comercio exterior 'y
seguramente afectard la renta monopdlica de |las empresas publicas, que se ha convertido en unaimportante
fuente de financiamiento del sector publico.

Asmismo, esimportante lainterrelacion entre @ resultado fiscal y la sostenibilidad de la Situacion externa. El
plan de estahilizacion con ancla nomina cambiaria ha estado asociado a una gpreciacion red dd tipo de
cambio con los consguientes efectos sobre |as exportaciones e importaciones. Esto, conjuntamente con un
aumento de las importaciones como consecuencia de la fase dta del ciclo antes mencionada, origind una
tendencia a deterioro del saldo en cuenta corriente.
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Por lo tanto, la evaluacion de la sostenibilidad de las politicas macroeconoémicas, y dentro de ellas la
politica fiscal, debe analizarse en un marco global como el propuesto, que permita explicitar las
interrelaciones entre la politica fiscal y los objetivos de crecimiento, inflacién y endeudamiento interno y
externo, asi como con el comportamiento del sector privado.
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AFE:

ANCAP.

ANP.

BCU:

BHU:

BROU:

BPS.

CGN:

CND:

ILPE:

IMES!:

IMM:

IVA:

OSE:

PBI:

PLUNA:

TGN:

UTE:

LISTADO DE SIGLAS UTILIZADAS

Administracion de Ferrocarriles del Estado

Adminigtracion Naciond de Combustibles, Alcoholesy Portland

Adminigtracion Naciona de Puertos

Banco Centra del Uruguay

Banco Hipotecario dd Uruguay

Banco de la Republica Orienta del Uruguay
Banco de Previson Socid

Contaduria General delaNacion
Corporacion Naciond parae Desarrollo
Industrias Loberas y Pesqueras dd Estado
Impuesto Especifica lnterno

Intendencia Municipa e Montevideo
Impuesto d Vaor Agregado

Obras Sanitarias del Estado

Producto Bruto Interno

Primeras Lineas Uruguayas de Navegacion Aérea
Tesoreria Generd delaNacion

Usinasy Trasmisiones Eléctricas

36



