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1. POLITICA FISCAL EN DEBATE

En las dltimas semanas, el debate respecto a posibles modificaciones en
el impuesto al valor agregado (IVA) y otros aspectos del sistema tributa-
rio ha ocupado un lugar de primer orden en la agenda publica. La posibi-
lidad de que una rebaja generalizada en la tasa basica del IVA, tal cual la
anunciada durante la campafa electoral, fuera sustituida por una reduc-
cion focalizada en los sectores de menores ingresos de la poblacion
centrd la discusion respecto de cual es el objetivo ultimo de la modifica-
cion propuesta. Es decir, ¢porqué deberia reducirse la tasa de IVA?,
¢cudles son los posibles impactos sobre los equilibrios macroeconémi-
cos?

Dos aspectos han centrado el debate respecto de las modificaciones tribu-
tarias. En primer lugar los efectos que dichas modificaciones podrian te-
ner sobre la distribucién del ingreso. Si bien las reformas vinculadas a los
sistemas impositivos usualmente se concentran en objetivos simplicidad
y eficiencia del sistema, neutralidad o reduccion de los efectos distorsi-
vos de los impuestos sobre las sefiales de mercado, en este caso el objeti-
vo de equidad ha ocupado la primera plana del debate. En este contexto,
es que surgieron algunas opciones alternativas que evidentemente tendr-
fan un mayor impacto sobre la equidad social, impactando especialmente
sobre las personas de menores ingresos. Las opciones de que la reduccion
del IVA se concrete solo para los hogares de bajos ingresos, a partir de
transferencias monetarias o a partir de la utilizacion de tarjetas alimenti-
cias del Ministerio de Desarrollo Social, fueron las dos opciones mas de-
batidas.

El segundo aspecto sobre el cual se focalizo el debate respecto a las re-
formas del sistema impositivo se vincula a la situacion actual de la eco-
nomia y el déficit fiscal. En efecto, el hecho de que la economia se en-
cuentra atravesando una etapa de fuerte crecimiento econémico, con al-
gunos signos de sobrecalentamiento, manifestados a través de presiones
inflacionarias, ha llevado a discutir la pertinencia de una rebaja impositi-
va, puesto que la misma podria actuar como un estimulo adicional a la
demanda agregada, incrementando los problemas asociados al sobreca-
lentamiento de la economia. En efecto, las medidas de reducciones impo-
sitivas suelen estar asociadas a las tipicas politicas fiscales keynesianas
de estimulo a la demanda en etapas de recesion, tal como se ha observado
en los ultimos afios en algunos paises desarrollados.

En este informe se presentan algunos elementos para la discusién, vincu-
lados tanto a la situacion econoémica y fiscal actual, como a los posibles
fundamentos que sustentan la opcion de una rebaja generalizada del IVA,

tal cual estaba grevisto originalmente.
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2. LA SITUACION FISCAL DE CARA AL 2011

Los datos recientemente publicados por el Minis-
terio de Economia y Finanzas (MEF) sefialan que
el Sector Publico Global cerr6 el afio 2010 con un
déficit de unos 470 millones de dolares, lo que se
estima representa un 1,2% del PIB*. De esta forma
el Gobierno cumplid con la meta fiscal establecida
para el presente afio consistente en la reduccion
del déficit global del Sector Publico desde el 1,7%
del PIB observado en 2009 hasta un 1,2% del PIB
en el 2010.

La reduccion del déficit se explica en el fuerte
crecimiento de los ingresos del Sector Publico,
dado que tanto los egresos primarios como el pago
de intereses no registraron disminuciones en rela-
cion al PIB. En este sentido y considerando el
fuerte crecimiento del PIB en 2010, tenemos que
por el lado del gasto, se observd una expansion
significativa en el afo, lo que reafirma que la me-
joria en las cuentas publicas se explicé del lado de
los ingresos.

La meta fiscal establecida en el proyecto de presu-
puesto para el presente afio 2011, establecen una
nueva, aunque muy leve, reduccion del déficit
global en términos del PIB, hasta 1,1%. Como se
discutira méas adelante, la meta para este afio no es
exigente, siendo perfectamente factible su cum-
plimiento en un escenario sin modificaciones im-
portantes en el sistema tributario.

Evolucion de ingresos y Gastos en
2010

Los ingresos del Sector Publico crecieron signifi-
cativamente durante el afio 2010, alcanzando los
11.740 millones de doélares. Esta cifra de ingresos
representa aproximadamente un 28,7% del PIB
anual en 2010, lo que implica un crecimiento de
los ingresos del Sector Publico de 1 p.p del PIB,

! La cifra oficial del valor del PIB de 2010 recién se cono-
cera en el préximo mes de marzo cuando el BCU publique
las estadisticas de Cuentas Nacionales correspondientes al
cuarto trimestre de 2010

respecto a 2009 donde los ingresos representaron
un 27,7% del PIB.

Cabe sefialar que el incremento de los ingresos del
Sector Publico observado el afio pasado se explica
mayoritariamente por la mejoria en el resultado de
las Empresas Publicas. En efecto, como puede
apreciarse en el Cuadro 2.1, si desagregamos los
ingresos del Sector Pablico en sus diferentes com-
ponentes, el resultado de Empresas Publicas es el
anico componente que presenta una mejoria signi-
ficativa (0,9 p.p) en términos del PIB. Entre los
otros rubros, la recaudacion de DGI presenta una
leve caida, la recaudacion por concepto de Comer-
cio Exterior permanecid constante, en tanto que el
agregado “Otros” y el resultado del BPS presenta-
ron pequefias mejorias, siempre en relacion al ni-
vel de actividad.

La significativa mejoria del resultado de las em-
presas publicas se explica en que durante 2009,
éste se vio afectado por la situacion de sequia que
incremento considerablemente el costo de produc-
cion de la energia eléctrica y deteriord notoria-
mente los resultados de UTE. En otras palabras, la
mejoria de las cuentas publicas es consecuencia de
que el 2010 no presento los inconvenientes clima-
ticos que se registraron en 20009.

Cuadro 2.1 - Ingresos del Sector Publico
(en % del PIB)

2009 2010

INGRESOS SPNF 27, 7% 28,7%
Gobierno Central 20,4% 20,5%
DGl 17,0% 16,8%
Comercio Exterior 1,0% 1,0%
Otros 2,4% 2, 7%
BPS 6,0% 6,1%
Resultado Prim Corr. EP 1,3% 2,2%

Fuente: MEF.

En lo que se refiere a la evolucion de los Egresos
del Sector Publico, los mismos pasaron de repre-
sentar un 27,0% del PIB al cierre de 2009, a un
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27,2% en diciembre de 2010. El cuadro 2.2 mues-
tra la composicion de los Egresos por categorias,
donde no se observan variaciones importantes en
ninguno de los rubros. Esto es, la mayor parte de
los componentes del Gasto Pablico se incrementa-
ron en linea con el PIB.

Cuadro 2.2 — Egresos del Sector Publico
(en % del PIB)

2009 2010

GASTOS PRIMARIOS SPNF 27,0% 27,2%
Egresos Prim. Corr. GC - BPS 23,7% 23, 7%
Remuneraciones 5,0% 4,8%
Gastos no personales 3,6% 3, 7%
Pasividades 8,7% 8,7%
Transferencias 6,4% 6,6%
Inversiones 2,8% 2,9%

Fuente: MEF.

Ciclo Economico y Resultado Fiscal

Es importante contextualizar la evolucion de los
ingresos y gastos del Sector Publico en el marco
de la fase actual del ciclo econémico. En efecto,
desde un punto de vista tedrico, seria deseable que
la politica fiscal asumiera un sesgo contra-ciclico,
es decir se expandiera en los momentos donde la
fase del ciclo econdmico es negativa y se contraje-
ra en los momentos de expansion. Este tipo de
politica fiscal no solo actuaria como un instrumen-
to estabilizador de la economia, sino que también
permitiria mantener el resultado del sector pablico
en linea con la evolucion de largo plazo del nivel
de actividad.

Como se puede apreciar en el grafico 2.1, actual-
mente el ciclo econdmico se encuentra en una fase
positiva, es decir, que el nivel de actividad se en-
cuentra por encima de su nivel de tendencia de
largo plazo. Si bien, en términos comparativos no
se observa que la brecha de producto - esto la dis-
tancia respecto de su trayectoria tendencial- sea
excesivamente amplia, si es posible advertir que la
economia se encuentra creciendo a un ritmo supe-
rior al que sus fundamentos de largo plazo le per-
mitirian.

Graéfico 2.1 — Componente ciclico del PIB
(en % de la tendencia)
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Fuente: Estimaciones propias.

En este sentido, el hecho de que el gasto del Sector
Pablico se encuentre creciendo al mismo ritmo que
el PIB -0 incluso a una tasa levemente superior-,
pone de manifiesto que crecid a una tasa extraor-
dinaria, y no a un ritmo sostenible a largo plazo. El
principal problema de este comportamiento radica
en que si el gasto es relativamente rigido (como de
hecho lo es la mayoria de sus componentes) en el
momento en que el nivel de actividad se desacelere
(como es previsible suceda en el proximo afio), el
resultado del Sector Publico se podra ver deterio-
rado.

A su vez, si bien como se menciond anteriormente,
la meta fiscal establecida para el 2011 representa
una nueva (aunque leve) mejoria del resultado
global del Sector Publico, cabe hacer una revalora-
cién de dicha meta en términos ciclicos. En efecto,
si bien en términos absolutos se proyecta una re-
duccion de una décima del déficit global del Sector
Publico, esta reduccion no es tal cuando se analiza
el resultado ajustado por ciclo econémico. Tal
como evidencia el gréfico 2.2, el resultado prima-
rio ajustado por ciclo permanece constante respec-
to al obtenido en 2010.
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Grafico 2.2 — Resultado fiscal primario ajustado por
ciclo econémico (en % del PIB)
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Fuente: Estimaciones propias.

Si bien, se espera una mejoria del resultado fiscal
para 2011, ésta no seria lo suficientemente elevada
de acuerdo al crecimiento proyectado, como para
constituir una mejoria efectiva una vez que se con-
sidera el ciclo en el analisis.

Febrero de 2011 Pagina 4



CLAVES & TENDENCIAS

2. CONSIDERACIONES SOBRE UNA REDUCCION EN LA TASA BASICA DEL

IVA

En las Gltimas semanas, el debate respecto a posi-
bles modificaciones en el impuesto al valor agre-
gado (IVA) ha ocupado un lugar de primer orden
en la agenda publica. La posibilidad de que una
rebaja generalizada, anunciada durante la campafa
electoral, fuera sustituida por una reduccion foca-
lizada en los sectores de menores ingresos de la
poblacion centro la discusion respecto de cual es el
objetivo ultimo de la modificacion propuesta. Es
decir, ¢porqué deberia reducirse la tasa de IVA?,
¢cudles son los posibles impactos sobre el resto de
los equilibrios macroeconémicos?

Fundamentos para una rebaja genera-
lizada del IVA

Una primera razon que sustenta una rebaja genera-
lizada del IVA, es sencillamente reducir la presion
tributaria sobre la poblacion. Este objetivo, sin
embargo puede ser cuestionado por dos motivos
principales. En primer lugar, la presion tributaria
del Uruguay no es particularmente elevada, en-
contrandose en torno a la media internacional. En
este sentido, podria considerarse que reducir la
presion tributaria no necesariamente es un objetivo
urgente en el Uruguay, maxime si se considera que
existen areas donde aun es importante incrementar
el gasto publico (como ser inversiones). De esta
forma, reducir los ingresos del Estado, podria o
bien limitar la capacidad de incrementar el gasto
en areas importantes, o bien propiciar un deterioro
del resultado fiscal.

Otro punto a tener en cuenta al discutir la posibili-
dad de reducir la presion tributaria refiere a la fase
expansiva del ciclo econémico en la cual se en-
cuentra actualmente el Uruguay. En efecto, nuestra
economia ha crecido en los ultimos afios a tasas
superiores a las que podrian estimarse como de
equilibrio de largo plazo, dando lugar a un cierto
recalentamiento de la economia. De esta forma,
una reduccion de los impuestos al consumo no
parece ser la politica mas adecuada para que la

politica fiscal actle como instrumento de estabili-
zacion macroecondmica.

Otro de los argumentos esgrimidos para funda-
mentar la reduccion del IVA consiste en que dicha
rebaja podria impactar a la baja sobre los precios
al consumo, reduciendo las presiones inflaciona-
rias e incrementando el ingreso disponible de los
Hogares. No obstante, este argumento también ha
sido cuestionado ya que no es claro en qué medida
una reduccion de la tasa se trasladaria a precios, y
por lo tanto afectar el ingreso disponible (en
términos reales) de los hogares.

Las posibilidades de traslado a precios a partir de
la reduccién del IVA se ven limitadas, en primer
lugar por la existencia de estructuras oligopolicas
en el mercado, y en segundo lugar, por la fortaleza
actual de la demanda que la torna mas inelastica a
variaciones en los precios. Si efectivamente no se
verificara un traslado a precios relevante, el obje-
tivo de reducir la inflacion y/o de incrementar los
ingresos de las familias ser verian comprometidos
y no justificaria el esfuerzo de la rebaja generali-
zada de la tasa.

Otros argumentos apuntan al objetivo de afectar
positivamente la distribucion del ingreso, en tanto
el IVA es un impuesto regresivo. Sin embargo,
una reduccion marginal del IVA, y las dificultades
de que dicha rebaja efectivamente se traslade al
precio de los bienes de consumo, redunda en que
la medida tendria muy poca efectividad sobre el
objetivo equidad. Mantener la recaudacion, e im-
plementar un gasto publico de caracter progresivo
pareceria constituir un instrumento mas eficiente si
el objetivo de la reduccion fuera mejorar la distri-
bucidn de los ingresos.

Por ultimo cabe destacar que, como se discutid en
la seccion anterior, el Sector Publico presenta ac-
tualmente un déficit fiscal que, aunque moderado,
supera el 1% del PIB. Si bien se espera una reduc-
cion de dicho deficit en 2011, esta reduccién podr-
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fa no ser tal si efectivamente se concreta una re-
duccion en la tasa de IVA que no sea compensada
por otras modificaciones del sistema impositivo
que determinen un impacto neutro sobre los ingre-
sos publicos.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, cabe
sefialar que el motivo més relevante para justificar
la realizacion de una reduccion en la tasa basica
del IVA en la situacion actual de la economia re-
cae en que dicha medida constituyd un anuncio en
la campafia electoral. Aunque parezca que dicho
motivo constituye una razon puramente politica,
desde el punto de vista economico la credibilidad
de los gobiernos resulta muy relevante. En efecto,
la capacidad de alinear las expectativas de los
agentes a las metas macroeconémicas establecidas
por el gobierno, la capacidad de acceder a los mer-
cados financieros a bajos costos, asi como la capa-
cidad de atraer proyectos de inversiones dependen
en gran medida de la credibilidad del sistema poli-
tico. Es decir, desde el punto de vista de la fortale-
za institucional del pais, no es indiferente que se
adopten medidas que puedan cuestionar la credibi-
lidad de las autoridades.

En sintesis...

A pesar de que existan fundamentos economicos
que puedan cuestionar una eventual reduccion
generalizada en las tasas de VA, argumentos ins-
titucionales constituyen el principal soporte para
su realizacion. En este sentido, sera importante
tratar de compatibilizar el momento econdmico del
Uruguay y los posibles impactos negativos que
desde el punto de vista de la estabilidad macroe-
conémica podria generar una resignacion fiscal,
con el objetivo de mantener y fomentar la credibi-
lidad de la politica econémica en el Uruguay.
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