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¢HAY ESPACIO FISCAL? EL PUNTO DE PARTIDA

La cuestidn fiscal, y en especial el resultado del sector ptblico ha sido uno de los temas con mayor discu-
si6n durante el afio pasado. Por un lado ello se encuentra vinculado a los resultados observados, que mar-
caron una desmejora respecto a afios anteriores. Por otro lado, al ser 2014 un ano electoral, las cuestiones
propias del ciclo politico condujeron a darle una mayor importancia relativa al tema.

Al respecto, la tiltima Rendicién de Cuentas del ano 2013 indica que el Sector Pablico Consolidado registro
en dicho afio un déficit de 2,4% del PIB, implicando una mejora respecto a 2012. En 2013 el resultado pri-
mario a cerr6 el afio con un superavit de 0,4% del PIB. En tanto, los intereses de la deuda representaron al
cierre de 2013 un 2,8% del PIB. Sin embargo, el panorama al cierre de 2014 indica un deterioro respecto a
afos previos. El Sector Publico Consolidado registr6 un valor negativo, del orden del 0,5%, lo que sumado
a un pago de intereses del 3% del PIB redund6 en un resultado global consolidado de —3,5% del PIB. Si
bien la Rendiciéon de Cuentas esperaba un peor resultado en 2014 que en 2013, el resultado efectivo fue
ligeramente peor a lo previsto (déficit de 0,4% para el primario y de 3,3% para el global consolidado). Por
su parte, los resultados en términos de gestiéon de la deuda mantuvieron los buenos resultados de afos
previos e incluso continuaron mejorando en algunos aspectos.

Grafico 1. Resultado del Sector Pablico Consolidado, primario y global
(afio mévil, en % del PIB) y Deuda Neta, Sector Pablico Global y No Financiero
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Fuente: MEF

A continuacién se presenta un anélisis detallado del resultado fiscal de 2014 y del perfil de la deuda publi-
ca. Este indaga al interior de las partidas de gastos e ingresos y en las causas de sus movimientos. Final-
mente, se presenta un breve ejercicio que estima a partir de la simulacion de diversos escenarios macroe-
conémicos el espacio fiscal disponible en Uruguay para el proximo quinquenio.
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SITUACION AL CIERRE DE 2014

Deterioro del Resultado del Sector
Publico Consolidado

A fines de enero se dio a conocer el resultado del
Sector Publico Consolidado correspondiente al
mes de diciembre y por tanto también se supo el
resultado de 2014. Este tltimo mostré un déficit
de 3,5% del PIB, resultado menos favorable que el
de 2013 (-2,4%) y que el esperado en la tltima
Rendicion de Cuentas para 2014 (-3,3%). El dete-
rioro respecto al afo pasado se debi6 tanto a me-
nores ingresos como a los mayores egresos en
proporcion al PIB.

En primer lugar, los ingresos del Sector Publico
No Financiero (SPNF) se ubicaron a fines de 2014
en 30,4% del PIB, cayendo 0,1% del PIB respecto
al afio previo. A su interior se observan tanto in-
crementos como caidas. Por un lado los del Go-
bierno Central cayeron 0,4% del PIB respecto a
2013, situandose en 20,8% del PIB. Dicho movi-
miento esta principalmente asociado al resultado
de DGI que se redujo en 0,4% del PIB por un me-
nor pago de impuestos de las empresas publicas y
un aumento de la recaudacién privada de 0,3%
del PIB. En tanto los ingresos por Comercio Exte-
rior se mantuvieron incambiados, los “Otros In-
gresos” (fondos de libre disponibilidad, aportes de
entes e ingresos varios) cayeron 0,2% del PIB. Es-
to se debio a los comportamientos de UTE que en
2014 efectu6é un menor uso de la represa de Salto
Grande y a que en 2013 ANTEL aport6 ingresos
por venta de frecuencia de telefonia celular.

Cuadro 2.1. Ingresos del Sector Pablico
No Financiero (en % del PIB)

2013 2014 Variacion
Ingresos SPNF 30.4 30.4 -0.1
GC 21.3 20.8 -0.5
17.6 17.3 -0.4
Comercio Exterior 1.1 1.2 0
Otros 2.6 2.4 -0.2
BPS 7.5 7.9 0.4
Empresas Publicas 1.6 1.6 0

Fuente: MEF
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Por su parte, en 2014 la recaudacion del BPS cre-
ci6 0,4% del PIB. Este resultado se vincula a las
contribuciones por invalidez, vejez y sobreviven-
cia, seguro de enfermedad y a los ingresos por de-
voluciones de AFAPs. Ademés, el resultado prima-
rio corriente de las Empresas Publicas se mantuvo
incambiado respecto a 2013. Mientras que UTE
mejor6 su resultado (0,4% del PIB) por menores
costos de generacion de energia asociados a mejo-
res factores climaticos, ANTEL y ANCAP registra-
ron deterioros (0,2% y 0,3%, respectivamente).
En el caso de ANCAP se recuerda que en 2013 se
registr6 una ganancia extraordinaria por la cance-
lacion anticipada de la deuda con PDVSA.

Cuadro 2.2. Egresos del Sector Publico
No Financiero (en % del PIB)

2014 \YET{ETe])]
Egresos Primarios SPNF 30.1 30.7 0.7
GC - BPS 26.5 27.4 0.8
Remuneraciones 5.1 5.3 0.1
Gastos no personales 3.8 3.9 0.1
Pasividades 9.2 9.4 0.2
Transferencias 8.4 8.8 0.4
Inversiones 3.5 3.4 -0.2
Fuente: MEF

Por otro lado, los egresos primarios del SPNF se
situaron en 2014 en 30,7% del PIB, incrementan-
dose 0,7% del PIB respecto a 2013. En cuanto al
gasto corriente todas las partidas registraron in-
crementos. Los egresos primarios corrientes del
Gobierno Central y BPS fueron de 27,4% del PIB,
0,8% mayores que en 2013. Al interior del mismo,
las transferencias fueron quienes mas crecieron
(0,4% del PIB), producto de mayores pagos por
seguros de enfermedad, fondos transferidos a las
AFAPs y transferencias del Gobierno Central a los
Gobiernos Departamentales (0,2%, 0,1% y 0,1%
del PIB respectivamente). Por su parte, los egre-
sos por pasividades crecieron 0,2% del PIB, en
tanto los gastos no personales y remuneraciones
crecieron cada uno 0,1% del PIB.

En cuanto a las inversiones del SPNF (egresos no
corrientes) las mismas cayeron en 0,2% del PIB
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en 2014. La principal causa de la reduccion es el
menor stock de petroleo y derivados de ANCAP ya
que las inversiones fijas del Gobierno Central y las
de las restantes Empresas Publicas se mantuvie-
ron estables.

De esta manera, el resultado primario del Sector
Puablico Consolidado cerré en 2014 en —0,5% del
PIB, valor inferior al de 2013. Por su parte, los in-
tereses de deuda publica se ubicaron en 3% del
PIB, aumentando 0,2% respecto al aho previo
(debido al aumento de los del BCU). La suma de
ambas partidas configura el resultado global ya
mencionado de —3,5% del PIB de 2014.

Cuadro 2.3. Resultado Global Consoli-
dado (en % del PIB)

2013 2014  Variacion
Res. Primario Consolidado 0.4 -0.5 -0.9
Intereses 2.8 3 0.2
Res. Global Consolidado -2.4 -3.5 -1.1
Fuente: MEF

La deuda del Gobierno Central

Si bien adn no se cuenta con informacion del nivel
de deuda al cierre de 2014 en términos del PIB, si
se tienen datos sobre el perfil de la misma. Al res-
pecto, en contrapartida al deterioro registrado en
las cuentas publicas, a nivel de gestiéon de la deuda
se evidenciaron algunas mejoras y se mantuvieron
los buenos resultados logrados con anterioridad.

En primer lugar, los datos de la Unidad de Ges-
tion de Deuda del MEF evidencian que mientras
que a fines de 2004 s6lo un 11% de la deuda esta-
ba en moneda nacional, al cierre de 2014 esta pro-
porcion alcanza a 52%. Tal proceso registr6 un
notorio salto en 2011. Ademas, la mayoria de la
emision reciente se encuentra en moneda nacio-
nal o en unidades indexadas.

De esta manera, se redujo de forma significativa el
riesgo cambiario, el cual se vincula a la composi-
cion de la deuda por monedas en que esté emitida.
Esto es importante ya que tener una deuda con
gran peso de aquella denominada en moneda ex-
tranjera conlleva un descalce de monedas entre
los ingresos (moneda nacional) y los egresos
(moneda extranjera). En este sentido, ante una
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suba importante y sorpresiva del tipo de cambio
respecto a dicha moneda el mismo podria dar lu-
gar a un incumplimiento en los pagos, y sus con-
secuencias derivadas.

Grafico 2.1. Composicion de la deuda,

por monedas
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Otros riesgos que también se han reducido desde
2005 son el de roll over y el de tasa de interés.
Como indicador del primero se toma la propor-
cion de deuda que debe pagarse en un afio, en tan-
to para el segundo se toma el ATR (Average Time
to Refixing). Este altimo es una medida del tiem-
po promedio ponderado hasta que todos los pagos
principales en el portfolio de deuda son sujetos a
una nueva tasa de interés.

Grafico 2.2. Indicadores de riesgo, tasa
de interés (barras, eje izquierdo) y roll over
(linea, eje derecho).
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Al respecto, el grafico 2.2 revela que en 2014 el
riesgo de roll over crecid respecto a 2013 en tanto
el de tasa de interés se redujo. En cuanto al pri-
mero, al cierre de 2014 la deuda a pagar en un afio
corresponde a un 4,1% del total, en tanto en 2013
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dicho valor fue de 3,3%. Si bien es un aumento
que no debe pasarse por alto, la situacion actual
mantiene el indicador en valores reducidos. En
cuanto al riesgo tasa de interés el ATR creci6 res-
pecto a 2013, siendo al cierre de 2014 de 13,8
afos. Tal incremento es un aspecto positivo, en
tanto mantiene las tasas de interés actuales por
un periodo mayor al que se tenia en 2013 (10,4).

Otro logro se ha dado en el refinanciamiento de la
deuda. Hoy se cuenta con un calendario de venci-
mientos extendido en el tiempo, con pagos decre-
cientes hasta 2050. Esto permite al Gobierno
Central mantener un nivel de liquidez importante
y evitar “cuellos de botella” en el pago. Ademas se
destaca la composicion de la cartera de financia-
miento, donde aument6 el peso de los bonos y
cayo el de los préstamos. En tanto a fines de 2004
eran practicamente mitad y mitad, en 2014 los
bonos son un 91% del total.

En linea con estas mejoras y la situacién macroe-
condmica general del pais se recuper6 el grado
inversor e incluso se obtuvo un escal6n superior a
comienzos de 2014. Ademas de “reconocer” el
trabajo efectuado, contribuye a una mejor pers-

pectiva en la insercion financiera internacional.

¢Qué se espera en materia fiscal?

Para 2015 la altima RR.CC. prevé un déficit pri-
mario de —0,1% y un resultado global de -3,2%.
Esta proyeccion considera que muchos de los fac-
tores que explicaron las correcciones durante
2014 son de caracter permanente (partidas de
ingresos, pasividades y transferencias). También
incorpora supuestos sobre el nuevo escenario ma-
croeconomico. En caso de cumplirse las variacio-
nes esperadas en la RR.CC para las distintas par-
tidas presupuestales entre 2015 y 2014 (en lugar
de los valores proyectados para 2015) y tomando
como base el resultado de 2014, el déficit prima-
rio en 2015 se ubicaria en 0,2% y el resultado glo-
bal seria de —3,4%.

Asi el deterioro acontecido durante 2014 se trans-
mitiria al menos a 2015. Cabe recordar que al ser
afio presupuestal, en 2015 no se efectian nuevos
ajustes por lo que partidas presupuestales pre-
sentan una rigidez bastante elevada.

EL ESPACIO FISCAL DEL PROXIMO QUINQUENIO

Una de las preguntas mas relevantes cuando asu-
me un nuevo gobierno es si el mismo contara con
los medios necesarios para desarrollar los planes
propuestos, especialmente cuando estos impli-
can incrementos reales del Gasto del Sector
Publico. En otras palabras, resulta clave analizar
si los planes que plantea desarrollar el nuevo go-
bierno son compatibles con una trayectoria fiscal
sostenible.

A pesar de que, como se senal6 en la primera
seccidn de este informe, el resultado fiscal de
2014 resulta significativo, la trayectoria esperada
para los ingresos fiscales durante los proximos
cinco afos podrian abrir un cierto margen para
el incremento del gasto publico en términos re-
ales en el marco de un escenario de sostenibili-
dad fiscal. Ello se explica porque los ingresos del
Sector Publico se encuentran estrechamente vin-
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culados al nivel de actividad de la economia. En
este sentido, en una economia en expansion tam-
bién se espera que los ingresos fiscales presenten
incrementos reales, generando de esta forma
Espacio Fiscal.

No obstante, cabe sefialar que la utilizacién de
los recursos adicionales que genera el crecimien-
to econdmico podrian utilizarse o bien para fi-
nanciar incrementos reales del gasto publico o
bien para reducir el actual déficit que se observa
en las cuentas publicas.

La utilizacién de estos recursos en uno u otro
objetivo depende en forma importante de las
prioridades que se plantee el nuevo gobierno y
de la necesidad o no de ajustar la trayectoria fis-
cal si es que ésta compromete el objetivo de sos-
tenibilidad de la deuda publica.
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A modo de egjercicio, en este documento se consi-
dera como “Espacio Fiscal” para incrementos del
gasto, todo aquel que no comprometan la soste-
nibilidad fiscal. Operativamente la literatura
econdmica considera que en un determinado
momento del tiempo, el balance fiscal es sosteni-
ble si la trayectoria proyectada de la Deuda
Publica Neta en relacion al PIB resulta estable o
a la baja.

Los ultimos datos del 2014 (al tercer trimestre)
sefialan que en Uruguay la Deuda Neta del Sec-
tor Publico No Financiero en relacion al PIB se
sitia en un 38,3%, guarismo relativamente redu-
cido tanto en comparacion historica como a nivel
internacional. Este guarismo de Deuda Publica
en conjunto con su composicion por monedas y
plazos y las favorables perspectivas de evolucion
economica han determinado que las principales
calificadoras de riesgo a nivel internacional me-
joraran en los tltimos afios la calificacion de la
deuda uruguaya otorgandole el grado inversor.

Teniendo en cuenta esta percepcion favorable del
actual nivel de Deuda es que no resulta esperable
que el préoximo gobierno se plantee objetivos exi-
gentes en materia de reduccion del ratio Deuda/
PIB. En consecuencia, el calculo del espacio fis-
cal que se realizara en este documento se cons-
truye considerando un escenario de me-
nor exigencia en términos de sostenibili-
dad fiscal, esto es, un escenario en donde
el actual ratio Deuda/PIB permanece
constante en el quinquenio.

Cabe aclarar, no obstante, que en el escenario
macroecondmico previsto, el objetivo de mante-
ner el ratio Deuda/PIB estable requiere de una
mejoria moderada en el resultado primario del
Sector Publico, algo inferior a un 1% del PIB .

Calculo del espacio fiscal

Tomando como punto de partida la meta de sos-
tenibilidad fiscal (definida como una trayectoria
estable del ratio Deuda-PIB), en el resto del do-
cumento se evalian las posibilidades del proxi-
mo gobierno de incrementar el gasto ptblico. El
andlisis realizado sigue en lineas generales los
siguientes pasos:
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1. Proyeccion de los ingresos del sector publico
para el proximo quinquenio. En la medida en
que éstos se encuentran determinados en forma
importante por la evolucion de la economia, la
elaboracion de un escenario macroecondmico
plausible para los proximos afios resulta un re-
quisito previo a la elaboraciéon de las proyeccio-
nes de ingresos.

2. Determinacion del Espacio Fiscal disponible
para ampliaciones del gasto publico durante el
proximo quinquenio. Si partimos de una situa-
cion de sostenibilidad fiscal, siempre que se pro-
yecte un escenario de incrementos reales de los
ingresos publicos, obtenemos un Espacio Fiscal
para ampliaciones reales del gasto compatibles
con la meta de sostenibilidad de las cuentas
publicas. En caso de existir Espacio Fiscal, las
ampliaciones del gasto publico podrian materia-
lizarse a partir de incrementos en partidas de
gasto ya existentes o en la incorporacién de nue-
VoS programas.

Los Escenarios MacroeconoOmicos

Las estimaciones de los ingresos publicos y Espa-
cio Fiscal realizadas se construyeron en base al
escenario macroeconémico previsto para los
proximos 5 afos. A los efectos de considerar el
efecto fiscal de desvios respecto al escenario ma-
croeconémico base -que constituye desde nues-
tro punto de vista el escenario més probable- se
consideran dos escenarios alternativos uno mas
optimista y uno mas pesimista.

El cuadro 1 presenta la evolucién de las principa-
les variables macroeconémicas previstas en el
escenario base. Las proyecciones de las variables
macroecondmicas se realizaron en base a mode-
los de largo plazo. En lineas generales, el escena-
rio macroeconémico previsto para los proximos
afos es relativamente favorable desde un punto
de vista fiscal. Nuestras proyecciones sugieren la
continuidad del proceso de crecimiento de la
economia uruguaya al tiempo que no indican un
encarecimiento importante de la deuda publica.
En términos de crecimiento, se observaria una
desaceleracion moderada respecto al quinquenio
anterior, en el marco de un proceso de conver-
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gencia de la economia uruguaya hacia su nivel ac-
tual de crecimiento tendencial. La desaceleracion
del nivel de actividad se extenderia al crecimiento
real de los salarios y al del namero de ocupados.

En materia de precios, se proyecta un escenario
de inflacion que converge lentamente a un nivel
de 7% anual con una depreciacion de la moneda
nacional de 5% anual. Finalmente, la tasa de in-
terés promedio de la deuda publica no presentaria
modificaciones significativas. Si bien es esperable
un encarecimiento moderado de la deuda del Go-
bierno Central, éste se compensaria al menos par-
cialmente con una reduccion en el costo de la deu-
da de corto plazo asociada a la politica monetaria
del BCU. Esta caida en las tasas de las letras de
regulacion monetaria es esperable que se vaya
produciendo en la medida en que la economia
consolide un menor ritmo de crecimiento y por lo
tanto disminuyan las presiones de demanda que
han determinado el alza de las tasas.

Cuadro 3.1 — Escenario Macroecono-
mico previsto (periodo 2015 — 2019)

Interés
prom. Deuda
Publica

PIB  IMS IPC TC

2014* 3.7% 12.0% 8.9% 23.4 4.51%
2015 2.8% 10.0% 8.5% 25.72 5.10%
2016 3.5% 9.0% 8.0% 2741 5.10%
2017* 3.5% 9.0% 7.5% 27.958 5.10%
2018* 3.5% 9.0% 7.0% 28517 5.10%
2019* 35% 9.0% 7.0% 29.083 5.10%

Fuente: Elaborado en base a proyecciones MEF y proyeccio-
nes propias.

Si bien este escenario representa la evolucién que
consideramos mas probable para la economia
uruguaya en el proximo quinquenio, como todo
ejercicio de proyecciones, particularmente cuando
las mismas son de mediano o largo plazo existe un
significativo margen de incertidumbre . En este
sentido, cobra importancia el analisis de escena-
rios adicionales a los efectos de evaluar la evolu-
cion de las variables fiscales y en particular del
Espacio Fiscal en caso de desvios de las principa-
les variables macro respecto a la trayectoria pre-
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vista en el escenario base. Es asi que el ejercicio
realizado se replico para dos escenarios adiciona-
les, uno més adverso y uno mas optimista en
términos de las finanzas publicas.

El escenario adverso supone un crecimiento
econdmico significativamente menor (1% prome-
dio anual entre 2015 y 2019), un mayor encareci-
miento del servicio de la Deuda Publica y un me-
nor crecimiento del conjunto de precios de la eco-
nomia. El escenario favorable, por su parte, se ca-
racteriza por un mayor crecimiento econdmico
(4% anual en 2015 y un 4,5% anual entre 2016 y
2019), un menor costo de la deuda y una evolu-
cion de los precios similar a la prevista en el esce-
nario base.

Proyeccion de la Recaudacion, gasto y
espacio fiscal

Considerando los escenarios macroeconémicos
propuestos en la seccion anterior se proyect6 la
evolucion tanto en términos nominales como re-
ales de los Ingresos del Sector Publico. A los efec-
tos de su proyeccion, éstos fueron considerados en
tres grupos: i) Recaudacion de DGI; ii) Otros in-
gresos, que incluyen los ingresos por comercio
exterior, otros ingresos del Gobierno Central y los
ingresos del BPS vy iii) Ingresos por concepto de
sefioreaje.

Para proyectar la evolucion real de los dos prime-
ros grupos de ingresos, se estimaron modelos de
series temporales (VECM) que vinculan la evolu-
cion real de los mismos al nivel de actividad de la
economia, entre otras. Por su parte, los ingresos
por concepto de sefioreaje surgen del incremento
de la cantidad real de dinero; en la medida en que
la inflacion practicamente no presenta variaciones
se asume una elasticidad unitaria respecto al nivel
de actividad.

El grafico 3.1 muestra el incremento de los ingre-
sos en términos reales previstos en cada uno de
los tres escenarios considerados. Se puede apre-
ciar que en todos ellos, atn en el escenario adver-
so, se espera un incremento real de los ingresos
publicos. A su vez, el incremento real esperado de
ingresos en el escenario base se ubica en prome-
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dio levemente por encima del 3% anual. El incre-
mento de ingresos alcanza a 4,5% real anual en el
escenario favorable.

Grafico 3.1 — Ingresos del Sector Publi-

co (periodo 2015 — 2019)
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No obstante, un aspecto importante a considerar
es que no todo el incremento real de los ingresos
podria considerarse Espacio Fiscal. Por razones
constitucionales o legales de indexacion existen
partidas de gasto para las que estan determinadas
de antemano incrementos en términos reales. En
este sentido, las estimaciones del Espacio Fiscal
para incrementos reales del Gasto Publico requie-
ren previamente de un anélisis de las partidas que
integran los egresos para determinar aquellos ru-
bros en donde existe un incremento real pre-
establecido.

Grafico 3.2 — Evolucion real del gasto
por motivos de indexacion
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Un caso particular de este tipo de egresos indexa-
dos por su magnitud, lo constituyen las pasivida-
des, las cuales se encuentran constitucionalmente
ligadas al Indice Medio de Salarios (IMS). Por lo
tanto, en la medida en que en el escenario previs-
to exista crecimiento del salario real (ISR), las pa-
sividades recogerian este crecimiento. Otras parti-
das de egresos que presentaran incrementos re-
ales en nuestro escenario macroeconémico base
son las asociadas al rubro transferencias. Por
ejemplo, las transferencias a las AFAP acompanan
el crecimiento real de los salarios y del empleo.
Asimismo, las transferencias a las intendencias se
incrementan en términos reales de acuerdo a la
evolucion del PIB.

El grafico 3 .2 presenta la dindmica de incremen-
tos reales del gasto publico derivada de mecanis-
mos de indexacién y por lo tanto no asociados a
decisiones discrecionales del gobierno. Podemos
apreciar que el incremento real del gasto no dis-
crecional resulta significativo, ubicandose leve-
mente por debajo del 1,5% promedio anual en el
escenario base.

En el escenario favorable, el mayor incremento de
los salarios reales determina que el incremento
real de los egresos por motivos de indexacién se
eleve hasta aproximadamente un 2% anual. Final-
mente, la desaceleracion significativa de los sala-
rios reales en el escenario adverso determina un
menor incremento real de los egresos que resulta
inferior al 0,5% anual.

Grafico 3.3 — Espacio Fiscal
quinquenio 2015 — 2019 (% del PIB)
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Finalmente, tomando los insumos anteriores po-
demos estimar el Espacio Fiscal para realizar in-
crementos discrecionales del gasto publico. El
grafico 3.3 presenta el Espacio Fiscal que se esti-
ma dispondra el proximo gobierno en porcentaje
del PIB en los préximos 5 afios.

Los resultados obtenidos indican que tanto en el
escenario base como en el escenario favorable, el
Espacio Fiscal se va incrementando a lo largo del
quinquenio (en la medida en que se va acumu-
lando un crecimiento de los ingresos mayor al de
los gastos indexados) lo que favorece una progra-
macion de aumentos del gasto en forma incre-
mental a lo largo del quinquenio. En el caso del
escenario adverso, no se genera ningin espacio
fiscal durante el quinquenio sino que por el con-
trario, en este escenario el panorama fiscal re-
queriria de incrementos de la recaudacion o con-
tracciones reales de las partidas de gasto no in-
dexadas para recobrar el objetivo de sostenibili-
dad.

En sintesis, de cumplirse el escenario macroe-
conémico que consideramos méas probable, el
proximo gobierno serd capaz de mantener un
marco de sostenibilidad fiscal incluso con in-
crementos reales del Gasto Publico (no
indexado) de hasta casi 2 puntos del PIB
hacia el quinto aiio de gobierno. No obstan-
te, estos recursos son menores inicialmente. Este

Enero—Febrero de 2015

escenario fiscal seria incluso mas holgado si el
ritmo de crecimiento resultara mayor.

Cabe senalar que dado que en este documento no
se cuantifica el costo de los programas que se
plantea desarrollar el nuevo gobierno, no es posi-
ble cuantificar si el Espacio Fiscal estimado re-
sulta compatible o no con dichas propuestas.

Un escenario fiscal més restrictivo surgiria en un
escenario de crecimiento bajo o muy bajo (1%
anual). En este caso, los recursos adicionales de-
rivados del crecimiento econémico no alcanzar-
ian siquiera para cubrir los incrementos de los
gastos indexados (legal o constitucionalmente).

Esta situacién determinaria la necesidad de, o
bien realizar algin tipo de ajuste que permita
retomar la situacion de sostenibilidad o bien re-
lajar el objetivo de sostenibilidad y permitir una
trayectoria alcista del ratio Deuda/PIB durante
el quinquenio. Si bien en el horizonte de cinco
afios, una trayectoria levemente alcista de la deu-
da en términos del PIB, considerando el reduci-
do nivel actual de deuda, podria no comprometer
la calificacion de la deuda uruguaya, aunque no
constituye una situaciéon sostenible a mas largo
plazo.

Por consultas o comentarios sobre éste o cualquier otro informe elaborado por cinve por favor

remitirse a:

www.cinve.org.uy / informes@cinve.org.uy / cinve@cinve.org.uy
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