._ cinve
! . . / .
“ Centro de Investigaciones Econémicas

“'-t Actividad y Comercio

) lll» .| — ISSN: 2301-1289

|

,r:{:;;ﬂ Setiembre 2015 N° 140

Contenido:

- Actividad y Presupuesto

- Buceando el presupuesto

- El futuro de las finanzas: lejos pero no tanto

PRESUPUESTO NACIONAL: ¢ CUANTO NOS CUESTA EL
OPTIMISMO?

El 31 de agosto el Poder Ejecutivo envi6 al parlamento el Proyecto de Presupuesto Nacional para el periodo 2015-2019, conjun-
tamente con la exposicion de motivos correspondiente. A partir de dicho documento es posible interpretar la estrategia seguida
para la elaboracion presupuestal e identificar los rubros hacia donde se orientara el esfuerzo en materia de presupuesto, y que
por tanto, constituyen las prioridades del gobierno de cara al proximo quinquenio. En este sentido, corresponde puntualizar
que si bien el Proyecto de Ley remitido al parlamento contiene el presupuesto quinquenal - y por ende plantea el escenario ma-
croeconémico del pais para el proximo quinquenio- los incrementos presupuestales se encuentran acotados a los primeros dos
afios, delegando la responsabilidad de los posteriores incrementos a las Rendiciones de Cuentas.

En segundo lugar, es pertinente precisar que la meta fiscal que orienta las asignaciones presupuestales para el préoximo quin-
quenio busca ser compatible con una trayectoria descendente del déficit fiscal, con el objetivo de que éste se ubique en 2019 en
2,5% del PIB. Es decir, el Poder Ejecutivo considera que los aumentos presupuestales propuestos, en conjunto con la evolucién
de ingresos del fisco, son consistentes con la reduccion de 1% del déficit fiscal global del Sector Publico consolidado.

Sin embargo, la trayectoria macroeconémica elaborada por cinve, asi como los gastos presupuestados en la Ley, indicarian un
desempeiio fiscal distinto al previsto por el Poder Ejecutivo, donde alcanzar el 2,5% hacia 2019 parece poco probable. No obs-
tante, la peor situacion fiscal esperada no se traduciria en un empeoramiento significativo de la Deuda Neta, elemento que sera
tratado en informe.

Grafico 1 - Proyeccion Déficit Fiscal Sector Puablico, 2015- Grafico 2 - Proyeccion Deuda Neta 2015-2017 (porcentaje del
2017 (porcentaje del PIB) PIB)
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Fuente: Elaboracion cinve y Presupuesto Nacional.

En lo que sigue se analiza la viabilidad del escenario macroeconémico planteado por el Poder Ejecutivo contrastandolo con
aquel que consideramos como mas factible. Asimismo, se evaltian los efectos de las divergencias sobre la evolucién de ingresos
y egresos endogenos del Sector Publico. Posteriormente se presenta un analisis descriptivo de los principales incrementos
presupuestales planteados. Finalmente, se focaliza en el futuro de las finanzas ptblicas a la luz de los elementos antes
mencionadas.
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ACTIVIDAD Y PRESUPUESTO

La planificacion y elaboracion del presupuesto requiere en
primera instancia, como prerrequisito ineludible, prever cual
sera la trayectoria de las principales variables macroecon6-
micas del pais. En este sentido, si bien el actual presupuesto
presenta los incrementos presupuestales para los afios 2016
y 2017, el analisis y elaboracién de los supuestos macroe-
condmicos con los que se trabaja fueron realizados para la
totalidad del quinquenio. Presumiblemente, las proyecciones
para los anos 2018 y 2109 poseen un mayor rango de incerti-
dumbre que las de los primeros afios.

La importancia de estos supuestos macroeconémicos radica
en que tanto los ingresos fiscales, como un conjunto no me-
nor de egresos se encuentran estrechamente vinculados a la
trayectoria de la actividad y del sistema de precios. Por ello,
definir rigurosamente los supuestos macroeconémicos del
presupuesto es imprescindible para determinar cual es el
espacio fiscal con el que cuenta el pais.

El escenario macro

El Poder Ejecutivo identifica que el contexto internacional se
encuentra en una fase de mayor fragilidad que en el pasado.
Por un lado incorporan en sus previsiones un escenario in-
ternacional de menor liquidez y por tanto menores flujos de
capitales, menores precios de los commodities relevantes y
menor demanda desde las economias en desarrollo. Particu-
larmente desde China, economia que se encuentra transitan-
do un proceso de desaceleraciéon y convergencia a tasas de
crecimiento mas reducidas.

A su vez, el equipo econémico incorpora en sus previsiones
la delicada situacion que atraviesa la region. La problemaética
econoémica brasilefia ha tomando dimensiones inesperadas e
inusitadas. Las expectativas de los agentes respecto a la evo-
lucion del nivel de actividad del vecino pais se ajustan sema-
na tras semana a la baja. Actualmente se espera que la eco-
nomia caiga 2,8% en 2015 y 1% en 2016, aunque el escenario
presentado en el presupuesto incorpore una caida de la eco-
nomia brasilefia algo menor (2% y 0,2%, respectivamente).
Ademas, los desequilibrios fiscales y de precios contintian
siendo importantes, y para coronar, recientemente una de
las calificadoras més importantes en el mercado le retir6 el
grado inversor. A todo ello se suman las complicaciones poli-
ticas, que inhiben que los ajustes macroeconémicos, particu-
larmente en el plano fiscal, se den en un escenario méas par-
simonioso.

Argentina tampoco se encuentra en una posicion particular-
mente favorable, y resulta evidente que presenta desequili-
brios macro que debera corregir en el futuro cercano, espe-
cialmente en materia cambiaria. Segtn lo plasmado en el
presupuesto, el gobierno compartiria esta visiéon y presenta
previsiones de crecimiento para Argentina en torno a la me-
diana de la expectativas de los agentes.
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En este marco, el Poder Ejecutivo prevé que sea la demanda
interna quien dinamice la economia en 2016 y 2017, mien-
tras que prevén que las exportaciones muestren menor dina-
mismo que en afios previos. Entienden que en la medida que
no existen elementos para esperar que el ingreso de los
hogares caiga en los préximos afios, el consumo deberia se-
guir impulsando la economia, aunque a menores tasas. Por
su parte, el consumo del gobierno se moderaria de acuerdo a
la programacion presupuestal prevista.

Al mismo tiempo, el Presupuesto prevé que la inversién con-
tinuara creciendo, basada en los activos institucionales que
ha construido el pais: la estabilidad de las reglas de juego, las
exoneraciones tributarias, conjuntamente con las facilidades
de acceso a financiamiento. A su vez, entienden que el plan
quinquenal de inversiéon en infraestructura (que analizare-
mos en el siguiente seccion) deberia constituir un impulso
para la inversién publica.

Finalmente, en materia de precios, el analisis oficial espera
que las presiones inflacionarias comiencen a ceder, conver-
giendo al centro del rango meta oficial (5%) al final del pe-
riodo de gobierno. Segin sus estimaciones, dicha evolucién
de la inflacién seria consistente con el crecimiento de los
salarios reales en torno a 2,5% y 2,1% en 2015 y 2017, para
luego converger al 2%. Adicionalmente, esperan que luego
de dos afios de depreciacion real de la moneda, el tipo de
cambio crezca en linea con la inflacion.

Cuadro 2.1. Escenario macroeconémico del Poder
Ejecutivo para la elaboracion del Presupuesto Nacio-
nal. Periodo 2015-2019

2014 2015* 2016* 2017* 2018*
3.5% 2.5% 2.5% 2.8% 3.0% 3.0%
12.6% 11.0% 9.9% 8.4% 7.8% 7.1%
8.9% 8.4% 7.6% 6.4% 5.7% 5.0%
13.5% 16.2% 9.8% 6.4% 5.5% 5.0%

Fuente: Presupuesto Nacional. Mensaje y Exposicion de Motivos.
Notas: PIB: Producto Interno Bruto, IMS: Indice Medio de Salarios,
IPC: indice de Precios al Consumo , TC: Tipo de Cambio.

Este escenario macroeconoémico presenta algunas diferen-
cias respecto a nuestra vision de la economia para los proxi-
mos afos. Las diferencias mas evidentes se observan en las
perspectivas sobre el sistema de precios. Entendemos que no
existen elementos para pensar en una desaceleracion en el
crecimiento de precios de la magnitud prevista. Ello se debe,
en primer lugar, a que esperamos que las presiones desde el
frente cambiario continden siendo importantes por al menos
los proximos dos afios. Adicionalmente, en las circunstancias
actuales, la desindexacion salarial tendria lugar manera
heterogénea entre los distintos sectores y las distintas fran-
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jas de salarios, con incrementos superiores en los salarios
mas bajos. Ello constituye una restriccion adicional para la
reduccion del traspaso de salarios a precios en el mediano
plazo.

En segundo lugar, y tal como se presenta en la exposicién de
motivos del presupuesto, prevemos que los salarios reales se
mantendran creciendo, aunque a tasas inferiores durante
2015 y 2016, al tiempo que no habria innovaciones significa-
tivas en el mercado de trabajo De todos modos, también con-
sideramos relativamente altas las estimaciones oficiales res-
pecto al salario real, particularmente para 2017.

Considerando el conjunto de las variables relevantes para la
economia nacional, el desempefio de las economias brasilefia
y argentina, la evolucién de precios de commodities y los
determinantes de la demanda interna, nuestros modelos de
proyeccion sugieren que el escenario méas probable de creci-
miento durante 2015, 2016 y 2017 se ubicaria en torno a
1,9%, 1,6% y 2,0%, respectivamente.

Cuadro 2.2. Escenario macroecondémico, proyeccio-
nes cinve. Periodo 2015-2019

2015* 2016*  2017* 2018*
3.5% 1.9% 1.6% 2.0% 2.5% 3.0%
12.6% 11.0% 10.5% 9.4% 9.0% 8.5%
8.9% 8.7% 8.9% 8.7% 8.0% 7.5%
13.5% 16.8% 15.6% 11.0% 8.0% 7.5%

Fuente: Proyecciones cinve. Notas: Idem cuadro 2.1.

En base a ello consideramos que las estimaciones oficiales de
crecimiento resultan algo optimistas, con una confianza ex-
cesiva en los estimulos que puedan generar la demanda in-
terna, que ya ha mostrado una importante desaceleracion
(elemento notorio en el ultimo dato de Cuentas Nacionales).

¢Cuanto afecta el optimismo?

A partir de nuestro escenario macroeconémico y lo plantea-
do por el Poder Ejecutivo, se obtuvieron las proyecciones de
ingresos y gastos enddgenos del Sector publico consolidado.
Al interior de los ingresos se diferenciaron aquellos corres-
pondientes a DGI y Otros ingresos. Ambos fueron ajustados
de acuerdo a la elasticidad-ingreso estimada para cada uno
de estos agregados.

Por su parte, entre los componentes del gasto con crecimien-
to indexado se encuentran las pasividades, que se ajustan
por IMS de acuerdo a la norma constitucional. Por otro par-
te, las transferencias también aumentarian en términos re-
ales. Las transferencias a las AFAP se vinculan al crecimien-

to del salario real, en tanto que las dirigidas a Intendencias
acompanan el crecimiento del nivel de actividad.

De acuerdo a nuestras estimaciones, el Poder Ejecutivo es-
taria sobreestimando sus ingresos, particularmente durante
2016, debido a que las discrepancias respecto al crecimiento
previsto de la economia son mayores durante ese afio. En
concreto, mientras desde nuestra perspectiva los ingresos
crecerian a tasas reales de 3,1%, 2,4% y 2,6% en los primeros
tres afios del quinquenio, con los supuestos oficiales estos
incrementos serian del orden de 3,7%, 3,1% y 3,2%.

Grafico 2.1. Proyecciones gastos e ingreso endoge-
nos. Periodo 2015-2019
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Fuente: Proyecciones cinve en base a datos del MEF.

Por otra parte, utilizando los supuestos elaborados por el
Poder Ejecutivo, el crecimiento del gasto endbgeno seria algo
mayor que el proyectado de acuerdo a nuestros supuestos
macroeconémicos, siendo particularmente importante la
diferencia observada en 2017. Ello se explica por las diferen-
cias en los pronosticos respecto a la evolucién del salario real
durante este afio, que sumado a las discrepancias respecto a
la evolucion real de la actividad econémica determinan un
mayor nivel de transferencias y pago de pasividades.

Por ende, si bien el escenario de crecimiento presentado por
el Poder Ejecutivo resulta relativamente optimista desde
nuestra perspectiva, el resultado final sobre la evolucién de
las cuentas fiscales posee una sensibilidad algo menor de lo
que podria preverse, una vez que se toman en cuenta las
perspectivas de crecimiento salarial del gobierno que impli-
can mayores gastos a futuro.
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BUCEANDO EN EL PRESUPUESTO

Una vez estimados los ingresos esperados y los egresos que
se encuentran comprometidos contractualmente o por la
legislacion vigente, la elaboracién presupuestal requiere que
se decidan las variaciones del gasto discrecional del sector
publico consistentes con la meta fiscal propuesta. En este
sentido, en el actual proyecto de Ley de Presupuesto se reali-
za una propuesta de incremento del gasto que permite iden-
tificar una clara orientacion del esfuerzo fiscal del gobierno.

Concretamente, los incrementos presupuestales asignados
en el actual Presupuesto corresponden a 2016 y 2017, dejan-
do las Rendiciones de Cuentas como instrumentos para in-
crementos en los siguientes afios del periodo de gobierno.
Asi, en términos agregados, la asignacion presupuestal adi-
cional alcanza un monto real de $7.795 millones en 2016 y
$13.128 millones en 2017, respecto a la linea de base.! Al
discriminar por areas, se destaca que la Educacion, el Siste-
ma de Cuidados y la Infraestructura, son destinatarios con-
juntamente del 64% de los recursos adicionales asignados.
En tanto, otras areas como Salud, el SIRPA, y Seguridad
Pablica también forman parte de los beneficiarios centrales
de los incrementos propuestos.

Educacion

Para el area educativa, principal eje del presupuesto, durante
2016 se destinaran en términos constantes $3.183 millones
adicionales, mientras que en 2017 la educaciéon acumularia
un aumento presupuestal de $6.554 millones, recibiendo de
esta forma el 40% de los recursos presupuestales adiciona-
les. En términos del presupuesto educativo implica un au-
mento de 5% en 2016 y de 10% al siguiente ano.

En este caso es pertinente aclarar que el incremento presu-
puestal se enmarca en el compromiso de gobierno de avan-
zar hacia la meta de un gasto educativo cercano al 6% del
PIB hacia el final del periodo. Asi, una vez incorporadas las
nuevas partidas presupuestales para la educacion en 2017,
tanto de las instituciones de educaciéon formal, como de las
instituciones y programas satélites al sistema educativo, el
gasto como porcentaje del PIB aumenta hasta el 4,7%.

Cabe sefialar que algunos de los colectivos vinculados a la
educacion han sido criticos respecto a la participaciéon de
otras instituciones de educacion fuera de la ANEP, UdelaR y
la recientemente creada UTEC en la contabilizacion del por-
centaje del gasto ptiblico dedicado a la educacion. En este
orden, cabe recordar que la estructura actual de recursos
publicos destinados a la educacién indica que el 3,83% del

1. La linea de base de los gastos de funcionamiento de la Administracion es la
ejecucion del ejercicio 2014, al igual que en el caso de las inversiones (si bien
excluye las inversiones extraordinarias que se realizaron durante dicho ejerci-
cio). En el caso de los organismos del articulo 220 de la constitucién, asi como
de las remuneraciones la linea de base considera los créditos del afio 2015.
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PIB se destina a esas instituciones del sistema de educacién
formal. Mientras que el gasto de instituciones como el Plan
Ceibal, la educacion policial y militar, centros CAIF y CEN-
FORES e institutos de ciencia y tecnologia como el PEDECI-
BA, el Instituto Pasteur y ciertos programas de la ANII, y
planes como el subsidio al boleto estudiantil o el programa
de incentivo a la demanda educativa en secundaria, comple-
tan el restante 0,68% del PIB que al 2014 se destina a edu-
cacion. Cabe precisar que tampoco se contabiliza en este
porcentaje el apoyo indirecto a las instituciones educativas
privadas vinculado a exoneraciones en sus aportes y a los
agentes privados por sus donaciones a éstas (educacion e
investigacion). Segin estimaciones de DGI la renuncia fiscal
de IRAE por esta causa seria cercano a 0,1% del PIB.

Cuadro 3.1. Asignacion Presupuestal Incremental
respecto la linea de base para instituciones educati-
vas, 2016-2017 (millones de pesos 2015)

2016 2017

ANEP 1875 3994

UDELAR 499 1043
INAU - CAIF 451 731
UTEC 0 100
MEC 51 96
INEED 23 30
Ceibal 100 250
ANII 100 150
Instituto Pasteur 34 54
Pedeciba 10 15
UDAS 40 90

Total 3183 6553

Fuente: Presupuesto Nacional. Mensaje y Exposicién de Motivos.

Por su parte, el actual esfuerzo presupuestal estipula que
durante 2016 se destinaran $1.875 millones adicionales
para ANEP y $498 millones para la UdelaR, mientras que
en 2017 estas instituciones acumularian un aumento presu-
puestal de $3.994 y $1.043 millones, respectivamente, lo
que representa un incremento de 8,9% y 9,8% respecto al
presupuesto actual. A ello se le suma una partida de 100
millones de pesos para la UTEC. De esta forma el 78% de los
incrementos presupuestales para la educacion serian desti-
nados a ANEP, UdelaR o UTEC hacia 2017.

Por su parte, entre las restantes instituciones destinatarias
del incremento presupuestal en el bienio se destacan los
centros CAIF ($280 millones), el Plan Ceibal ($150 millo-
nes) y la ANII ($50 millones). Es preciso recordar que algu-
nas de las partidas adicionales se encuentran estrechamente
vinculadas a los procesos de ensefianza formal, tal es el caso
de las partidas destinadas al Plan Ceibal ($50 millones).

En cuanto a la distribucién por funciones, se destaca la par-
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ticipacion de las remuneraciones en el total del gasto incre-
mental, fundamentalmente en el caso de ANEP. En este
caso, se destinan $2.544 millones al incremento de las re-
muneraciones, lo cual significa el 64% del aumento destina-
do a la institucion. Debe mencionarse que la aplicacion de la
partida destinada a incrementos reales de salarios para fun-
cionarios de ANEP se encuentra supeditada en el articulado
a la firma efectiva del convenio salarial, ubicAndose actual-
mente como “Partidas a Reaplicar”. Entonces, en caso de
firmarse el convenio dicha partida se dirige a aumentar las
remuneraciones reales, pero en caso que no se llegara a un
acuerdo podria reasignarse —tinicamente- al aumento de las
inversiones de la ANEP.

Por su parte, el monto de las Inversiones (sin considerar la
eventualidad de que las “Partidas a Reaplicar” se redirigie-
ran con este propo6sito) sera equivalente a la linea de base de
2015 ubicada en $2.438 millones, mas las partidas para
inversiones vinculadas a las areas del Sistema de Cuidados
ejecutada a través de ANEP.

En el caso de la UdelaR las partidas incrementales para re-
muneraciones en 2017 ascienden a un monto superior a
$720 millones, lo que representa un porcentaje similar al
destinado a remuneraciones en ANEP. En materia de inver-
siones, no se prevén incrementos adicionales y se mantiene
la linea de base de 2015 en $636 millones. Una excepcion la
constituye la partida de incrementos presupuestales para
2017, en torno a los $110 millones, para el Hospital de Clini-
cas, la cual podri ser distribuida entre gastos de funciona-
miento e inversiones. Por ultimo, los $100 millones adicio-
nales destinados a la UTEC en 2017 seran destinados exclu-
sivamente a gastos de funcionamiento y remuneraciones.

Sistema de Cuidados

La segunda area en importancia como receptor de incre-
mentos presupuestales es el nuevo Sistema Nacional Inte-
grado de Cuidados (SNIC), al cual se pretende dar vida a
través del Presupuesto Nacional para el quinquenio 2015-
2019. El objeto central del SNIC es brindar un conjunto de
servicios a aquellas poblaciones que se encuentran en situa-
ciéon de dependencia, ya sean nifios entre 0 y 12 afios, prin-
cipalmente entre 0 y 3, individuos con discapacidad o adul-
tos mayores de 65 afios que no puedan desarrollar las activi-
dades diarias con la autonomia correspondiente.

Para llevar adelante estas actividades se crean la Junta Na-
cional de Cuidados, la Secretaria Nacional de Cuidados y el
Comité Consultivo de Cuidados, siendo la primera un 6rga-
no decisor pluri-ministerial y la segunda su 6rgano ejecutor.
El Comité Consultivo tiene un rol de asesoramiento.

Si bien actualmente existe un conjunto de servicios de cui-
dado para estas poblaciones, tanto en la 6rbita ptblica como
privada, no se ha conformado hasta el momento la institu-
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cionalidad que los nuclee y coordine; el SNIC viene a ocupar
este vacio. El Poder Ejecutivo estim6 que durante 2015 los
programas destinados a la primera infancia habrian utiliza-
do recursos por un monto de $2.959 millones. En tanto los
servicios publicos para la atencién de adultos mayores se
encuentra sustancialmente menos desarrollada, estimando-
se en $13 millones el gasto realizado en este sentido durante
2015. Por su parte, los servicios publicos destinados a las
personas con discapacidad son realizados exclusivamente
por el BPS y alcanzaron en 2015 los $199 millones. De esta
manera el Poder Ejecutivo estima que los gastos incurridos
durante 2015 para programas de atencién a poblaciones
vulnerables ascendi6 a $3.191 millones.

El actual articulado del Presupuesto Nacional prevé asignar
$1.102 millones en 2016 y $1.914 millones en 2017 a parti-
das incrementales del gasto destinadas a la puesta en mar-
cha del SNIC. Ello representa el 14% del total de los incre-
mentos propuestos (aunque estrictamente deberia agregar-
se una partida de $307 millones que seran ejecutados a
través de ANEP, pero que corresponden a la integracion de
Centros de Educacion y Cuidados para nifios de 3 afios).

Cuadro 3.2. Asignaciéon Presupuestal Incremental
para el SNIC, 2016-2017 (millones de pesos 2015)

2016 2017

Funcionamiento 825 1619

Primera Infancia 256 588

Adultos Mayores Dependientes 207 474
Personas con Discpacidad

Dependientes 176 362

Gestion, Supervision, Formacion 187 195

Inversiones 381 616

Total 1206 2235

Fuente: Presupuesto Nacional.

Al interior del SNIC, entre los incrementos propuestos se
destaca la participacion de los servicios destinados a la pri-
mera infancia, destindndose al area el 52% de los recursos
incrementales en 2017. En segundo lugar de importancia se
ubica el incremento de recursos destinado a los adultos ma-
yores, que recogerian el 24% de los incrementos propuestos
a 2017. Finalmente, los servicios dirigidos a personas con
discapacidad absorben el 16%, mientras que los restantes
recursos se destinaran al fortalecimiento de las capacidades
institucionales del sistema.

Asimismo, al diferenciar entre funcionamiento e inversiones
se observa que de los $2.235 millones adicionales al SNIC
en 2017, el 72% se destinaria a funcionamiento y el 28% a
inversiones. Entre estas tltimas también se destaca la parti-
cipacion de los servicios dirigidos a la primera infancia, que
acumulan mas del 95% del total de las inversiones, princi-
palmente destinadas a centros CAIF Primera Infancia
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($364.5 millones) y Centros de Educaciéon y Cuidados para
nifios y nifias de 3 afnos ($207.4 millones).

Plan de Inversiones en Infraestructura

El mensaje presupuestal y exposiciéon de motivos del Poder
Ejecutivo presentan el Plan Quinquenal de Inversiones en
Infraestructura como el tercer pilar para dirigir los apoyos
econémicos del gobierno. Sin embargo, a diferencia de lo
planteado en el caso de la educacion y el SNIC, se presenta a
modo de hoja de ruta para la inversiéon en 2015-2019, sien-
do los incrementos presupuestales enviados al parlamento
una minima parte del total de la inversién propuesta.

En este plan se prevé que entre 2015 y 2019 se destinen a
infraestructura 12.370 millones de doélares, destacandose la
participacion de las obras de energia (US$ 4.230 millones),
vialidad (US$ 2.360 millones), infraestructura social (US$
1.870 millones) y vivienda (US$ 1.320 millones). No obstan-
te, el esfuerzo publico para la realizacién de estas obras es-
taria acotado al 66% del total, previéndose que el restante
34% sea financiado con fondos privados a través de distin-
tos instrumentos, como contratos de Participacion Puablico
Privada (PPP) y concesiones de obra, entre otros.

Entre los proyectos previstos de mayor destaque se encuen-
tran la continuaciéon de la terminal de regasificacion de
GNL, US$ 1.3000 millones en generacion de energia eolica
y US$ 2.360 millones en mejora y recuperacion de la red (a
través del MTOP y la Corporacién Vial del Uruguay) que se
destinarian a ocho proyectos en rutas distribuidas a través
del territorio nacional. En salud, las obras de mayor enver-
gadura se concentrarian en el Hospital Pereira Rossel, Hos-
pital Maciel y Hospital Vilardebd, acumulando US$ 30 mi-
llones, al tiempo que se invertirian US$ 35 millones en la
construccion de un nuevo Sanatorio y Centro de Rehabilita-
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cion del BSE. Por su parte el INAU tiene prevista una inver-
si6én de US$ 35 millones al mejoramiento y adecuaciéon de
los hogares y de US$ 30 millones para la mejora edilicia del
SIRPA. También se prevé que OSE destine 300 millones de
dolares a la mejora de plantas potabilizadoras, instalacién
de plantas potabilizadoras transportables, remodelacion de
la planta de Aguas Corrientes y la ampliacion de las redes de
agua potable.

Cuadro 3.3. Plan Quinquenal de Inversion en Infra-
estructura 2015-2019 (en millones de ddlares)

2015-2019

Energia 4230
\ENLEL] 2360
Infraestructura Social 1870
Vivienda 1320
Comunicaciones 750
Agua y Saneamiento 550
Puertos 550
Ferroviaria 360
Otros 380

Total 12370

Fuente: Presupuesto Nacional. Mensaje y Exposicién de Motivos.

Sin embargo, de los US$ 2.000 millones adicionales de in-
version necesarios para cumplir la programaciéon pautada
para el quinquenio, el articulado del proyecto prevé una
parte muy reducida. Asi, la incertidumbre acerca del cum-
plimiento de dicha programacion es alta, quedando supedi-
tada no solo al involucramiento de los privados en los pro-
yectos de inversion y la facilidad con que puedan incorporar
los nuevos instrumentos, sino también al espacio fiscal que
pueda obtener el gobierno luego de 2017, que en principio
no seria holgado.
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EL FUTURO DE LAS FINANZAS: LEJOS PERO NO TANTO

A partir del escenario macroeconémico previsto, la proyec-
cion endoégena de gastos e ingresos, el costo del articulado
del Presupuesto Nacional y la consideracion de los ahorros y
reasignaciones realizado por el Poder Ejecutivo es posible
realizar algunas consideraciones sobre la evoluciéon de la
finanzas publicas para los préximos afios.

El primer punto a considerar es el tratamiento que realiza-
mos de los ahorros y resignaciones propuestos por el Poder
Ejecutivo. En particular, en el caso de las Empresas Puabli-
cas, el Poder Ejecutivo establece que de acuerdo a los com-
promisos de mejora de sus resultados operativos y la coordi-
nacion de los planes de inversion, la mejora en el resultado
operativo del conjunto de empresas deberia alcanzar los
US$ 110 millones anuales.

Sin embargo, la efectiva puesta en practica de estas medidas
constituye una contingencia que no en todos los casos podra
ser resuelta por la mera voluntad del Ejecutivo. Si bien se
presenta un programa para alcanzar estos ahorros, desde
nuestro punto de vista, las expectativas de alcanzarlos quiza
sean un tanto optimistas. De hecho, la actual situacion infla-
cionaria sumada a un contexto econdmico menos pujante,
no resistirian en primera instancia un aumento sensible de
las tarifas publicas. Ello limita la utilizacién del mecanismo
de mayor impacto para recomponer las cuentas de los entes
publicos. Por tanto, en nuestro escenario se considerara que
el resultado primario de las Empresas Ptblicas evolucionara
de acuerdo al nivel de actividad y no en base a la trayectoria
exdgena propuesta en el Presupuesto, aunque permitimos
que se ajuste desde el nivel registrado a agosto de 2015 (12
meses) v no desde el nivel evidenciado al cierre de 2014
(particularmente bajo).

En segundo lugar, precisar que presentamos nuestras previ-
siones inicamente para los anos 2015, 2016 y 2017. Ello se
debe no sblo a que el articulado presenta incrementos pre-
supuestales para este periodo, sino a que nuestros modelos
de proyeccién presentan mayor robustez estadistica para
estos afnos. No obstante, para finalizar se presenta una esti-
macién preliminar del espacio fiscal que podria generarse
durante los dltimos dos ahos del quinquenio, construidos
sobre la base de previsiones de crecimiento que contienen
mayor grado de incertidumbre.

De nuestras previsiones se desprende que la evolucién del
Déficit Fiscal proyectado por el Poder Ejecutivo para el pe-
riodo 2015-2017 constituye un escenario relativamente opti-
mista. En particular, no prevemos una disminuciéon del
Déficit Fiscal, sino que esperamos que éste se mantenga
relativamente estable entre 2017 y 2015. Concretamente,
esperamos que el Déficit se ubique en 3,4% durante 2015,
deteriorandose minimamente en 2016 (3,5% del PIB), para
luego mejorar nuevamente hasta 3,4% en 2017. En sintesis,
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al final del periodo 2015-2017 se alcanzaria un Déficit Fis-
cal 0,1% superior al registrado durante 2014, en contraposi-
cion a la mejora de 0,6% planteada por el gobierno.

Por un lado, dichas discrepancias se deben a diferencias en
el resultado primario previsto. Mientras el Poder Ejecutivo
espera un Resultado Primario cercano a cero en 2015 y de
0,1% y 0,3% del PIB en 2016 y 2017, respectivamente, nues-
tros modelos marcan que tanto en 2015 como en 2016 exis-
tiria un déficit primario de 0,2% del PIB, en tanto en 2017
se obtendria un resultado nulo.

Cuadro 4.1. Proyeccion Déficit Fiscal Sector Piblico,
2015-2017 (porcentaje del PIB)

2016

Resultado Primario
Intereses
Resultado Global
Poder Ejecutivo
Resultado Primario -0.6 0.0 0.1 0.3
Intereses 2.8 3.2 33 3.3
Resultado Global -3.5 =313 -3.1 -2.9

Fuente: Elaboracion cinve y Presupuesto Nacional.

Una discrepancia adicional con las proyecciones oficiales se
encuentran en la partida intereses. En este sentido, enten-
demos que es esperable observar un incremento de la parti-
da intereses, tal como presenta el gobierno, aunque espera-
mos que sea a un ritmo superior, alcanzando 3,3% del PIB
en 2016y 3,4% del PIB en 2017. Esta evolucion de la parti-
da de intereses se debe fundamentalmente a una trayectoria
de Deuda Bruta mas empinada que la considerada por el
Ejecutivo. Cabe resaltar que aqui tomamos el interés pro-
medio de la deuda siguiendo las proyecciones oficiales, la
cuales marcan una estabilidad del interés promedio en 2015
y 2016, descendiendo levemente hacia 2017. Si bien es espe-
rable que las tasas de interés globales suban en los préximos
afos, ello podria deberse a un cambio en la composicion de
la deuda del sector publico, disminuyendo la participacion
de la deuda de corto plazo del BCU.

A su vez, la evolucién antes planteada es consistente con
una trayectoria de Deuda Neta creciente. Segin nuestras
estimaciones en 2017 se alcanzaria un nivel de Deuda Neta
(excluyendo los encajes) cercano a 38,5% del PIB, mayor al
planteado por el Poder Ejecutivo, incluso para el final del
periodo.

Un primer punto a notar es que déficit fiscales sensiblemen-
te mas altos que los esperados por el gobierno generan tra-
yectorias de deuda levemente mas empinadas. Ello puede
deberse, en alguna medida, a consideraciones disimiles res-
pecto a la recaudacion por sefioreaje en economias con dis-
tintas situaciones de crecimiento e inflacion.
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Cuadro 3.1. Proyeccion de Deuda Neta del Sector
Puablico, 2015-2017 (porcentaje del PIB).

39.0

W cinve

38.0 R N
M Poder Ejecutivo
37.0
36.0 -
35.0 -
34.0

33.0

32.0

2015

2016 2017

Fuente: Elaboracion cinve y Presupuesto Nacional.

Sin embargo, esta trayectoria de la deuda no deberia repre-
sentar una alarma, siempre que se pudiera recobrar la soste-
nibilidad fiscal en el mediano plazo. Ello se debe fundamen-
talmente a la actual estructura y composicion de la deuda.
Concretamente, destacamos la evolucién registrada por el
riesgo cambiario. En efecto, mientras que en 2014 la propor-
cién de deuda en moneda extranjera fue de 48% y en los pri-
meros 3 meses de 2015 se ubicd en 51%, en 2004 el 89% de la
deuda se denominaba en moneda extranjera. A su vez, la pro-
porcion de la deuda que vence en un afo es reducida y en el
primer semestre de 2015 se ubicd en 4%. Algo similar ocu-
rres en la composiciéon de la deuda por instrumento. En este
sentido, a partir de 2005 se registra un importante aumento
en la proporcion de bonos en relacién a la de préstamos, al
punto que durante los primeros meses de 2015 la proporciéon
de bonos fue 91%. Otro punto significativo es el reconoci-
miento que han hecho las calificadoras de riesgo de la buena
gestion de la deuda por parte de Uruguay. Concretamente, en
los dltimos 12 meses se han registrado mejoras en la califica-
cion de la deuda, ubicando a nuestro pais un escalon por en-
cima del grado inversor.

Asimismo, segin las proyecciones oficiales de deuda, las
cuentas fiscales recuperarian la sostenibilidad durante los
ultimos afos del quinquenio, estabilizando la Deuda Neta
excluyendo los encajes en 37,8% del PIB. Como hemos visto,
segln nuestras previsiones en 2017 ya se alcanzaria un nivel
de Deuda Neta superior (de 38,5%), por tanto podemos pre-
guntarnos cudl seria el espacio fiscal para los dltimos dos
afios de gobierno, tomando como regla una Deuda Neta esta-
ble en 38,5% durante este periodo. Es decir, nuestro ejercicio
utiliza como supuesto que la deuda se estabiliza un afio antes
que lo planteado por el Poder Ejecutivo, pero en un nivel lige-
ramente superior al planteado por éste.

En este caso, y tomando en consideracion los supuestos ma-
croeconémicos hechos para 2018 y 2019 en la primera sec-
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cion, estimamos que no habria espacio alguno para incre-
mentos del gasto durante los Gltimos dos afos del quinquenio
dejando la deuda neta estable. Por el contrario, para recupe-
rar la sostenibilidad de las cuentas fiscales seria necesaria
una leve correcciones del gasto discrecional, del orden de
0,5% del PIB durante 2018. No obstante, cabe reafirmar que
el escenario macroeconémico de los préximos afios es atun
particularmente incierto, por lo que estas consideraciones
deben leerse como preliminares.

En suma...

Si bien estimamos que el Poder Ejecutivo evalu6 de manera
optimista el crecimiento econémico para los préximos afos,
su escenario macroeconémico también implica un crecimien-
to de los gastos (endégeno) mayor al recogido en nuestras
proyecciones. Por ende, a nuestro criterio, la incidencia del
optimismo oficial en el crecimiento econémico sobre las
cuentas fiscales es més sutil de lo esperado.

No obstante, tomando en consideracién los incrementos pre-
supuestales, prevemos que la trayectoria descendiente del
déficit fiscal para el proximo bienio representa una meta difi-
cilmente alcanzable. Seglin nuestras proyecciones ello se de-
be a la evolucion de los servicios de deuda mas gravosa de lo
esperado por el Ejecutivo, en un contexto de Deuda Bruta
creciente asociada a un resultado primario por debajo de lo
previsto.

De todos modos, la trayectoria esperada del Déficit Fiscal,
claramente menos alentadora que la sugerida por las versio-
nes oficiales, no constituirian una alarma en términos de evo-
luciéon de la Deuda Neta. En este sentido, prevemos que el
aumento del endeudamiento sea levemente superior al pre-
visto por el gobierno, aunque desde niveles razonables y con
un perfil ampliamente mas favorable al observado una déca-
da atrés.

Finalmente, reconociendo la importancia de recuperar la
sostenibilidad de las cuentas fiscales sobre el final del quin-
quenio, asumimos que bajo supuestos moderados de creci-
miento y evolucién de precios en 2018 y 2019, no existiria
durante estos ultimos dos afios espacio fiscal. De hecho, bajo
esos supuestos macroeconémicos, para alcanzar una trayec-
toria estable de la deuda durante los ultimos dos afios, se
necesitaria realizar una leve contraccién del gasto real.

Ello pone en evidencia las dificultades que tendra el gobierno
durante el final de su mandato para alcanzar el 6% del PIB
para el presupuesto educativo o cumplir con el Plan Quinque-
nal de Infraestructura propuesto, entre otros objetivos.



