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¢Es viable mantener la meta del Resultado Fiscal Estructural fijada por el
equipo economico del gobierno saliente?

Silvia Rodriguez-Collazo (*)

En el dltimo informe del Consejo Fiscal Asesor (CFA) [1] se expresé en favor de mantener incambiados
los objetivos establecidos en la Rendicién de Cuentas de 2023 en lo que respecta a los pilares 1y 2 de
la regla fiscal vigente. Esto implicaria mantener la meta indicativa para el Resultado Fiscal Estructural
(RFE), que fija un limite al déficit fiscal (estructural) equivalente a 3 puntos porcentuales del PIB, y
alinear la expansién del gasto real del consolidado del Gobierno Central y el Banco de Prevision Social
(GC-BPS) con la tasa de crecimiento anual del producto potencial, que para 2025 se ubica en el 2,5%.
Esa recomendacién del CFA podria ser interpretada como que el cumplimiento de la meta de RFE del
3% del PIB para 2025 seria alcanzable sin mayores dificultades.

Las opiniones del CFA estuvieron basadas en la informacién disponible sobre estado de situacion de
las finanzas publicas al momento en que fue elaborado el referido informe. Si la realidad fiscal no fuera
la que presentd en conferencia de prensa la conduccion econdmica saliente, en el pasado mes de
febrero, y si los supuestos macroeconémicos estuvieran alejados de las proyecciones presentadas,
habria que interrogarse acerca de si es viable mantener la meta del RFE. En particular, si lo es sin
implementar medidas de ajuste fiscal, que segun lo expresado por el Ministro Gabriel Oddone no esta
en los planes del actual equipo econdmico.

En este momento, las nuevas autoridades econdémicas disponen de informacion suficiente para
calibrar la realidad fiscal que hereda el equipo econémico liderado por el Ministro Gabriel Oddone.
Seria conveniente que desde el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) se de a conocer cual es la
verdadera situacion de las cuentas publicas y, a la luz de ésta, se establezcan metas acordes a las
perspectivas macroecondémicas del pais.

Un primer elemento a tener en cuenta a efectos de evaluar el mantenimiento de las actuales metas
fiscales es que, segln las estadisticas oficiales, el afio 2024 cerré con incumplimientos
correspondientes a los pilares 1, 2 y 3 de la Regla Fiscal. Esto supuso, por un lado, que el déficit fiscal
(estructural) haya sido de -3,7% del PIB, muy superior al tope que habia sido establecido para el dltimo
afio de gobierno del Presidente Lacalle Pou (-2,9% del PIB) y, por otro lado, que el crecimiento real del
gasto ejecutado por el Gobierno Central y el Banco de Previsidn Social, que cerré en 2024 con un
aumento de 4,7% perforé largamente el limite comprometido de 2,8%. En lo que respecta al pilar 3,
que refiere al endeudamiento neto del Gobierno Central, se requirié ampliar el tope legal, mediante
la puesta en marcha de la cldusula de salvaguarda disefiada para circunstancias excepcionales. Esto
llevé a que el endeudamiento neto a finales de 2024 se ubicara 344 millones de ddlares por encima
del tope legal establecido. Dada la envergadura de las discrepancias entre la realidad y lo
comprometido en las metas indicativas, es poco probable que las proyecciones fiscales del gobierno



saliente puedan considerarse razonables, y que la situacidn fiscal actual permita mantener las metas
fijadas para los pilares 1y 2.

Un segundo elemento tiene que ver con la inadecuacién de las estimaciones pasivas presentadas por
la Ex - Ministra Arbeleche, que se documentan en el “Informe Fiscal Gobierno Central — BPS 2024”,
divulgado en el pasado mes de febrero 2025 [2]. Estas proyecciones se apoyan en supuestos que, con
la ultima informacion disponible, no pueden considerarse realistas. En dicho informe se proyecta para
2025 un crecimiento real del PIB del 3,4%. Téngase en cuenta que en la Exposicién de Motivos de la
Ley de Rendicion de Cuentas del aiio pasado la proyeccion de crecimiento para 2025 se ubicaba en el
3,1% vy las expectativas de crecimiento del producto realizada por los analistas en febrero
pronosticaban un crecimiento de 2,5% para el afio 2025. Considerando las cifras de Cuentas
Nacionales, recientemente publicadas por el Banco Central del Uruguay, el pronédstico de cinve esta
indicando que la economia uruguaya tendria una expansién del PIB menor al registro de 2024 (que
fue del 3,1%), por lo que el crecimiento esperado se apartaria en mas de un punto porcentual del PIB
respecto a la estimacién considerada en la presentacién del equipo econdmico saliente. Este menor
crecimiento afectaria a la baja los ingresos fiscales del afio en curso, lo que estaria implicando que la
referida proyeccion fiscal seria optimista.

El tercer aspecto a considerar va mas alla de la evaluacidn sobre las perspectivas macroeconémicas y
fiscales manejadas por el gobierno saliente. Las estimaciones proyectadas de los egresos publicos no
tienen en cuenta incrementos de determinados componentes del gasto (permanentes y transitorios)
que fueron generados por la anterior administracidon y que no se encuentran aun reflejados en las
cifras publicadas. La existencia de gastos cuyo pago se ha postergado y que no figuran en las
estadisticas fiscales, por montos que, de acuerdo a la informacién disponible, son mas elevados que
los que se dan en circunstancias “normales”, no hace mas que justificar que, a falta de medidas de
ajuste, el RFE sera mas deficitario que el proyectado por el gobierno saliente. Tampoco se conocen las
cifras reales de los adelantos de ingresos que se realizaron durante 2024 y que, previsiblemente,
implicardan una merma de los ingresos publicos en el transcurso del presente afio. Para poder ponerle
numeros realistas a estas situaciones, habra que esperar que el actual equipo econémico aporte
informacidn veraz acerca de la situacién en que se encuentran actualmente las finanzas publicas y de
la forma en que los desvios mencionados podrian impactar sobre el resultado fiscal del afio 2025 (y
en los afos posteriores).

Las estimaciones realizadas por el Ministerio de Economia y Finanzas, en ocasion de la presentacion
de la ultima Ley de Rendicion de Cuentas (junio de 2024), proyectaban para el afio 2024 un resultado
fiscal deficitario del GC-BPS (sin incluir los ingresos y gastos del Fideicomiso de la Seguridad Social) del
2,9% del PIB, sin embargo, el resultado efectivo en 2024 fue de -3,4%. El RFE, que habia sido
comprometido como meta indicativa para 2024 era del -3,4% del PIB, el que finalizé con un registro
de -3,7% del PIB. Puede apreciarse que la magnitud de los desvios entre la meta indicativa y la realidad
distan mucho de ser irrelevantes, lo que pone en tela de juicio las bases mismas del diagndstico oficial
y la posibilidad de seguir la recomendacién del CFA, de mantener sin mds la meta establecida para el
pilar 1.

Sin dejar de tener presente la diferencia entre metas y proyecciones, no se puede pensar que el
establecimiento de estas metas y su cumplimiento no estd fuertemente vinculado al escenario
prospectivo que se estima. Cuando las proyecciones macro y fiscales para el afio 2025 distan mucho
de ser realistas y sin contar aln con informacién confiable acerca de la verdadera situacién fiscal
heredada, es necesario evaluar las metas y la eventual revisién de las mismas.



Es importante subrayar que el RFE se estima ajustando las partidas de ingresos y egresos por
fluctuaciones del ciclo macroecondmico. Para implementar los ajustes se requiere contar con
estimaciones de la brecha de producto. Las estimaciones de esta variable (inobservable) estan
fuertemente influenciadas por el método utilizado. [3] Al respecto, la metodologia adoptada por el
Ministerio de Economia y Finanzas presenta una serie de ventajas y, también, tiene limitaciones y
sesgos. En concreto, existe amplia evidencia de que esta aproximacidon metodoldgica tiende a generar
estimaciones de la brecha de producto de signo negativo, lo que se traduce en cuantificaciones
menores del RFE, lo que ha sido explicitamente reconocido en los cambios metodoldgicos introducidos
recientemente en el calculo del RFE en Chile [4].

Las consecuencias derivadas de estimar brechas de producto persistentemente negativas y, por ende,
RFE persistentemente mds bajos de los reales, representa un serio problema técnico y puede generar
evaluaciones errdneas acerca de la situacion en que se encuentran las finanzas publicas.

Este tipo de sesgo en las estimaciones de brecha de producto puede observarse en los informes del
MEF, donde la brecha de producto estimada fue siempre positiva en el periodo comprendido entre
2016 y 2019, se volvié sistemdticamente negativa entre los afios 2020 y 2024 y, nuevamente, se
volveria positiva entre los afios 2025 y 2028.

Cabe precisar que estas estimaciones de la brecha de producto difieren de las realizadas por cinve.
Concretamente, en los afios 2022 y 2024 el signo de la brecha de producto no habria sido negativo,
por lo que el RFE para esos afios habria sido sistematicamente mds deficitario que el expuesto por el
Ministerio de Economia y Finanzas en sus comunicaciones oficiales.

En sintesis, considerando la magnitud del desvio entre la situacion fiscal real y las metas para el afio
2024, los errores de prondstico en que ha incurrido el MEF en el pasado reciente y el escaso realismo
que tienen las proyecciones fiscales para el afio 2025, seria prudente que las nuevas autoridades, a la
brevedad posible, informen acerca de las discrepancias constatadas respecto a las proyecciones
fiscales presentadas en febrero por el equipo econdmico saliente.

Seria oportuno, que en dicha oportunidad puedan establecerse nuevas bases conceptuales y
metodolégicas de un verdadero fortalecimiento de la institucionalidad fiscal en Uruguay. Asi lo
requiere la importancia que tiene la sostenibilidad de las finanzas publicas para garantizar la
estabilidad y la previsibilidad macroecondmica.
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