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La serie de documentos de trabajo Uruguay + 25 compila los diferentes trabajos reali-
zados en el marco del proyecto, liderado por Enrique V. Iglesias, desde la Fundaciéon
Astur y con la colaboracion de la Red Sur. Esta es una iniciativa que recoge el espiritu
de la Comisién de Inversiones y Desarrollo Econémico (CIDE) que tuvo lugar hace 50
afos, sentando las bases de la planificacién para el desarrollo en el estado moderno
uruguayo, y de una cultura de colaboracion con técnicos de la region para analizar los
desafios nacionales con una perspectiva de largo plazo.

El objetivo de este proyecto fue llevar adelante un proceso de analisis, debate e
identificacion de propuestas de politicas para la agenda de futuro de Uruguay, en su
dimensién nacional, considerando la dimensién regional e internacional de cara al
desafio del desarrollo inclusivo y sostenible. Esta propuesta se basa en el entendi-
miento de que la sociedad uruguaya tendra mas oportunidades a futuro en la medi-
da de que las politicas y estrategias de desarrollo tengan un enfoque de mediano y
largo plazo, y reflejen consensos nacionales reconociendo lecciones aprendidas en
Uruguay, la regiéon y el mundo.

El libro “Uruguay + 25. Documentos de investigacién” es la obra colectiva produ-
cida en el marco del proyecto que compila las versiones resumidas de los aportes de
treinta y nueve especialistas. A través de estos documentos de trabajo se dan a cono-
cer las investigaciones de base de esos trabajos y otros estudios que se comisionaron
en el marco del proyecto, asi como notas de opinién.

Esta iniciativa fue posible gracias al apoyo del Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el Banco Mundial (BM),
el Instituto Nacional de Evaluaciéon Educativa (INEED), el Centro Internacional de
Investigaciones para el Desarrollo (IDRC), la Agencia Nacional de Investigacion e In-
novacion (ANII), la Agencia Uruguaya de Cooperacion Internacional (AUCI) y la Orga-
nizacién Internacional para las Migraciones (OIM).
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Resumen

Histéricamente Uruguay se ha caracterizado por presentar una elevada volatilidad ci-
clica de su actividad econémica. El propésito de este trabajo es actualizar dicho diag-
noéstico analizando los cambios ocurridos en las Gltimas décadas (entre 1986 y 2013).

La volatilidad ciclica del PIB uruguayo si bien se ha reducido en los altimos afios,
continda siendo relativamente elevada. Las principales fuentes potenciales de volati-
lidad externa provienen de la variabilidad de los precios de los principales productos
de exportacién e importacién. Pero no sélo, también producto de la influencia de las
economias vecinas, particularmente de las fluctuaciones de la economia argentina.
Durante el periodo analizado resalta la marcada reduccién de la intensidad de las
fluctuaciones ciclicas del gasto y de los ingresos fiscales, asi como de la inversion
bruta fija. Esto podria sefialar un menor grado de vulnerabilidad fiscal y mayor soste-
nibilidad y estabilidad de las cuentas fiscales. Incluso se observa que, con relacién al
PIB, la volatilidad de estas variables disminuye sensiblemente.

Del analisis de los comovimientos ciclicos entre el PIB de Uruguay y los principa-
les socios comerciales se desprende que en los Giltimos afnos el escenario externo mas
relevante para Uruguay se ha diversificado. Ya no s6lo importa la regién, sino que la
influencia externa para Uruguay se comparte en igual medida con otros actores rele-
vantes, particularmente China y Estados Unidos. Dentro de la region las influencias
externas actualmente se comparten entre Argentina y Brasil.

Si bien tanto el consumo ptblico como la formacion bruta de capital se han com-
portado de forma prociclica hasta fines de 2010, sobre finales del periodo parecen di-
sociarse del ciclo de actividad, reduciéndose el riesgo de exacerbar las fluctuaciones
vinculadas a los shocks externos. Las variables fiscales muestran un comportamiento
disimil. Por su lado, sobresale la reduccién de la prociclicidad de los ingresos fiscales
sefalando una estructura de ingresos mas estable, que permitiria la aplicacién de po-
liticas tendientes a suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico. De forma similar,
el gasto no discrecional reduce significativamente los valores de prociclicidad hasta
alcanzar guarismos no significativos, elemento de fundamental importancia en tanto
la inversion publica tiene potencialmente la capacidad de moderar la volatilidad ci-
clica siempre que éste se comporte de forma contraciclica.



6 URUGUAY + 25: DOCUMENTO DE TRABAJO N2 12

I. Introduccion

Si bien la evidencia reunida es atin parcial, existen buenas razones para presumir que
durante la Gltima década en Uruguay las fluctuaciones ciclicas del nivel de actividad
habrian reducido su volatilidad (Zunino, 2010). De acuerdo a indicadores sencillos
y seglin dicho trabajo, previo a 2003 y considerando datos desde 1985, 1a volatilidad
ciclica era 1,5 veces mayor a la que caracteriza la década posterior. Ante esto, se debe
reflexionar sobre si esta reduccion en la volatilidad persistira en los préximos afios,
previo a lo cual se debe indagar en las razones que sustentan dicha reduccién de
las fluctuaciones, asociadas tanto a las politicas macroeconémicas internas como al
ambiente externo y la apertura de la economia. Cabe sefialar que la reduccion en la
volatilidad del PIB tiene lugar a posteriori de un proceso de reduccién en la volatili-
dad de la inflacién, siendo esto un fendémeno recogido en la evidencia empirica inter-
nacional para economias emergentes (De Gregorio, 2008).

A partir de este diagnostico, y dados los recientes cambios de fase en la economia
internacional, cabe preguntarse si dicha estabilidad ciclica se relaciona con un contex-
to externo favorable (“buena suerte”) o si es producto de una mejora en los fundamen-
tos macroeconémicos y las politicas internas. En este contexto, vale preguntarse en
qué medida los cambios en el contexto externo alteraran esta etapa de mayor estabili-
dad macroeconémica, tanto en lo que refiere al nivel de actividad como a la inflacién.
Por el lado de las politicas internas, cabe explorar en qué medida la politica fiscal
contraciclica ha contribuido al suavizamiento de las fluctuaciones macroeconémicas.

El analisis de las influencias externas sobre el ciclo econémico del Uruguay tiene
algunos antecedentes a destacar. Bértola y Lorenzo (2004) analizan la posibilidad de
que los ciclos econémicos de Argentina, Brasil y Uruguay respondan en el largo plazo
al comportamiento de sus mercados de exportacion, fluctuaciones de los términos
de intercambio o interrupciones del flujo de capitales. A partir de la construcciéon del
PIB de “el mundo relevante” para Uruguay, se concluye que si bien existe correlacion
positiva y alta entre sus ciclos econémicos, la volatilidad ciclica registrada en el pe-
riodo 1881-2000 es mayor que la correspondiente al mundo relevante, indicando que
existirian factores internos que amplifican los ciclos econémicos importados.

En linea con el analisis de las influencias externas, Lorenzo et al. (2008) centran la
atencion en el estudio de los comovimientos ciclicos de las economias del Mercosur.
En este caso, la estimacion de correlaciones cruzadas en ventanas moviles sefialaria
la existencia de una alta correlacién entre los ciclos de Argentina y Uruguay, lideran-
do el primero al segundo. No obstante, un analisis depurado a partir de regresiones
lineales tal como el propuesto por Lane (2002) revierte los resultados, siendo el ciclo
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de actividad brasilefio el que mayor correlacién evidencia con el ciclo econémico de
Uruguay. Respecto al analisis de la politica fiscal y el ciclo econémico cabe citar a Ba-
dagian y Cresta (2006). Estos autores analizan el comportamiento ciclico de la politica
fiscal, asi como la volatilidad y persistencia de las fluctuaciones de corto plazo de las
variables fiscales y del producto en los paises del Mercosur. De acuerdo a los resul-
tados obtenidos para el periodo 1987 a 2001, en todos los paises analizados tanto los
ingresos como los gastos fiscales son mas volatiles que el PIB y presentan una inercia
significativa. A su vez, encuentran un claro comportamiento prociclico de la mayor
parte de las variables fiscales, fundamentalmente de los componentes del gasto pi-
blico, concluyendo que las politicas fiscales en estos paises no cumplen un papel
estabilizador de la economia, sino que tienden a exacerbar las fluctuaciones ciclicas
del nivel de actividad.

El analisis de la politica fiscal y el ciclo econémico sigue al realizado por Badagian
y Cresta (2006). Sobre esta base, se pretendi6 actualizar dichos resultados y dinami-
zar el analisis con el objetivo de verificar si existieron cambios tanto en el nivel de
volatilidad de las variables fiscales como en el caracter prociclico de la politica fiscal,
particularmente en Uruguay.

El presente trabajo se organiza de la siguiente forma. En la siguiente seccién se
describen algunos aspectos metodologicos. En la tercera seccién se presentan los
resultados preliminares alcanzados hasta el momento. Por dltimo, se resumen las
principales conclusiones y se discuten algunas implicancias de politica en base a los
resultados encontrados. El documento se acompaiia de un anexo estadistico.
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Il. Aspectos Metodologicos

Este trabajo se centra en el analisis de las correlaciones ciclicas entre el PIB de Uru-
guay y un conjunto de variables macroeconémicas relevantes tanto a nivel interna-
cional como nacional, y en el planteo de regresiones lineales como el propuesto por
Lane (2002) y aplicado en Lorenzo et al. (2008). A partir de estas aproximaciones se
busca identificar regularidades que den luz sobre los vinculos y las posibles vulnera-
bilidades de la economia.

Seran consideradas entre las variables internacionales relevantes el PIB de Ar-
gentina, Brasil, Estados Unidos y Zona Euro, el indice CRB Foodstuff, el precio del
petroleo Brent y los términos de intercambio. Internamente, se consideran el consu-
mo publico, el consumo privado, la formacién bruta de capital fijo, el gasto ptblico
discrecional (en pesos constantes a precios de 2005), el gasto ptiblico no discrecional
(a precios de 2005) y el ingreso piblico (a precios de 2005).

Con este objetivo, un primer paso consiste en caracterizar los componentes cicli-
cos a partir de datos trimestrales de las variables de interés. Las metodologias para
identificar el componente ciclico en una serie econdémica son varias. Entre ellas, se
encuentra la aplicacién del filtro Hodrick-Prescott (sugerida por Kydland y Prescott,
1982), y la aplicacidn del filtro de Kalman sobre la base de la estimacién de modelos
estructurales de series temporales. Estas metodologias son las que se emplean en el
presente trabajo.

Se utilizaron dos procedimientos metodolégicos seglin la serie en cuestion. En
el caso de las series de actividad de Uruguay, Argentina, Brasil y Estados Unidos,
para las que se cuenta con periodos de mayor extension, se aplico el método basado
en modelos estructurales de componentes inobservables desarrollados por Harvey
(1992). El resto de los ciclos se extrajeron utilizando el filtro Hodrick—Prescott (1980)
aplicado al componente de tendencia -ciclo obtenidos a partir del procedimiento Tra-
mo-Seats'. Adicionalmente, se analiza la volatilidad ciclica de las variables, aproxi-
mandola mediante su error estandar, maximo y minimo absolutos, mientras que la
persistencia se estimara a partir de la autocorrelacién de primer orden.

En segundo lugar, se obtuvieron comovimientos ciclicos mediantes la estimacion
de correlaciones cruzadas dinamicas para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1990 y el segundo trimestre de 2013? en ventanas moviles de 32 trimes-

1. Utilizando el programa Stamp de Ox Metrics para el método basado en modelos estructurales y Eviews para aquellos casos
en que se aplico el filtro Hodrick-Prescott.

2. A excepcion de las correlaciones respecto a los ciclos de actividad de China y Zona Euro, en cuyo caso se dispone de datos
desde 1993Q1 y 1995Q1 respectivamente.
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tres, tal como se realiza en Lorenzo et al. (2008). En consecuencia, la primera venta-
na estimada considera los datos correspondientes a los ocho afios que van desde el
primer trimestre de 1990 al cuarto trimestre de 19973, mientras que la Gltima ventana
estimada refiere al periodo comprendido entre el tercer trimestre de 2005 y el segundo
trimestre de 2013, haciendo un total de 63 ventanas. Se define la correlacién entre los
ciclos ay b de la siguiente forma:

Ecuacioni: p*=p*® evaluado para el periodo iai+32

Mediante este procedimiento es posible representar la evolucién de las correla-
ciones cruzadas a lo largo del periodo de analisis, identificando distintos patrones.
La estimacion de la correlacion contemporanea permite identificar si la variable con-
siderada es prociclica (en caso en que el coeficiente sea positivo), contraciclica (si es
negativo) o aciclica (si no es significativamente diferente de cero).

No obstante, las fluctuaciones ciclicas de las distintas variables podrian encon-
trarse correlacionadas en periodos distintos al contemporaneo; es decir, los movi-
mientos ciclicos de una de las variables adelanta movimientos en el ciclo de la otra
variable considerada, efecto que no seria considerado por las correlaciones contem-
poraneas. Por esta razén se estimaron ademas de las correlaciones contemporaneas,
correlaciones relevantes. Seran consideradas correlaciones relevantes en cada caso
aquellas que registren el mayor valor absoluto para las correlaciones cruzadas calcu-
ladas a partir de la muestra completa4, siempre que superen el valor 0,3. En este sen-
tido, se determina entonces si una variable lidera a otra (cuando el maximo valor se
registra rezagado) o se encuentran sincronizadas (cuando la maxima correlacion es
la contemporanea). En este caso las correlaciones quedan definidas por la ecuacion 2.

Ecuacion2: p;**=p** evaluado para el periodo iai +32, donde j determina el petio-
do de desfase.

Cabe aclarar que el periodo de desfase seleccionado se mantiene constante para
todas las estimaciones realizadas por ventanas moéviles.

Mientras que en el caso de las variables internacionales, se analiza las correla-
ciones tomando estas en t+j respecto al PBI en ¢, de forma de determinar si existe
liderazgo de las mismas sobre el PIB, en el caso de las variables internas la corre-
lacién es planteada a la inversa. Esto es asi en tanto se busca identificar patrones
de comportamiento ciclico principalmente de variables fiscales, consumo e inver-
sion. En este sentido, si una variable fiscal evidencia correlaciéon positiva con el PIB
es posible decir que tiene un comportamiento prociclico. Es importante notar que

3. Siempre que existan datos para el periodo completo.
4. Se considerara informacién disponible desde 1986Q1 en el caso de los ciclos de actividad de Argentina, Brasil y Estados Uni-
dos. Para el resto de las variables la muestra considerada coincide con la utilizada para la estimacion de las ventanas moviles.
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si ademas las variables fiscales reaccionan adelantadas al ciclo del PIB, se podria
pensar en la existencia de una politica fiscal discrecional tendiente a mejorar el des-
empeiio de la actividad. En tanto, en el caso de que las variables fiscales indiquen
rezagos respecto al PIB, se hablaria de su funcién de estabilizador automatico, al
suavizar el ciclo econémico.

Este tipo de analisis no permite distinguir efectos directos de efectos causados por
la propia estructura de correlaciones entre las variables consideradas. Por este moti-
vo, se plantea un analisis de regresiones lineales como el propuesto por Lane (2002) y
aplicado en Lorenzo et al. (2008). De esta forma, se busca obtener correlaciones cicli-
cas depuradas a partir de la estimacién por MCO de una ecuacién, donde se regresa
el componente ciclico de Uruguay a partir del resto de las variables internacionales
y sus rezagos, siempre que éstas sean significativas®. Esto permite identificar y mo-
delizar la relacion entre el ciclo de actividad uruguayo y aquellos comportamiento
ciclicos con potencial incidencia sobre el desempefio econémico nacional.

5. Este punto queda pendiente para la version final del documento.
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iii. Resultados preliminares

El analisis de las fluctuaciones econémicas que aqui se realiza se apoya en el enfoque
propuesto por Kydland y Prescott (1990), inspirado en la definicién de Lucas (1977) de
los ciclos econémicos como desviaciones de la tendencia estocastica correspondiente
al componente del estado estacionario (Badagian y Cresta, 2006).

Como se indic6, se analizan los ciclos de actividad del mundo relevante para
Uruguay: Argentina (PIB estimado por el Banco Central de la Repiiblica Argentina —
BCRA-), Brasil (PIB publicado por el Banco Central de Brasil -BCB-), Estados Unidos
y Zona Euro (PIB compilados por IPEADATA®) y China (Fondo Monetario Internacional
—-FMI-). Adicionalmente se analizan los componentes ciclicos de los términos de inter-
cambio que enfrenta Uruguay, calculados a partir de la informacién divulgada por el
BCU, del indice de precios internacional de los commodities del Commodity Research
Bureau (CRB), y del indice de precio del petréleo (Brent) obtenido de Bloomberg?.

El mundo relevante para Uruguay se definié como aquel con el cual mantiene ma-
yor intensidad de flujos comerciales de exportaciones, o por su importancia en el esce-
nario macroeconémico internacional. Entre ellos se destacan Argentina y Brasil por los
estrechos vinculos econémicos que se mantienen; asimismo sobresale el aumento de
la importancia de China como receptor de exportaciones uruguayas en afios recientes.
De todas formas, su influencia en el desempefio exportador queda subestimada en las
estadisticas oficiales, ya que una gran parte del intercambio comercial con China, en
especial en materia de granos de soja, se realiza desde la Zona Franca de Nueva Pal-
mira®. Adicionalmente, el desempefio de Estados Unidos y el de la Zona Euro definen
un contexto internacional determinado, donde ademas China ha ganado presencia, in-
fluyendo directa o indirectamente sobre gran parte de los paises en desarrollo. Se trata
de paises cuyo desempefio a priori podria incidir en el propio desempefio del PIB uru-
guayo, vulnerando o potenciando el nivel y la estabilidad del crecimiento econémico.

Cuadro 1. Participacion promedio anual en total de exportaciones por destino.

Ano/Destino | Argentina Brasil Estados Unidos Unién Europea China
1995 12.7% 33.2% 5.8% 20.8% -
2000 17.8% 23.1% 7.8% 16.2% 4.0%
2006 7.6% 14.6% 13.1% 16.9% 4.1%
2012 5.8% 19.3% 3.7% 11.3% 9.2%
Fuente: BCU.

6. Véase en http://www.ipeadata.gov.br/

7. Véase en http://www.bloomberg.com/

8. Estos enclaves, con tratamiento impositivo especial, son computados como territorios extranjeros, por tanto son categoriza-
dos como destino de exportacion singular en las estadisticas de comercio exterior.
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Cuadro 2. Participacion promedio anual en total de exportaciones por producto.

Ano/Producto| Carne Lacteos Cereales Oleaginosos Madera
2001 12.7% 6.8% 8.7% 0.4% 2.4%
2006 25.3% 6.8% 5.8% 4.0% 4.9%
2012 18.1% 9.1% 12.1% 16.0% 5.5%

Fuente: Uruguay XXI.

Por otra parte, se estudia el comportamiento ciclico de algunas variables internas
determinantes en la trayectoria ciclica agregada de la economia: el consumo privado
(CPR) y el consumo publico (CPUB) obtenidos a partir de la informacién contenida
en las Cuentas Nacionales publicadas por el BCU; la formacién bruta de capital fijo
(FBKF), de idéntica fuente que las anteriores; el gasto ejecutado por el gobierno cen-
tral (a precios constantes de 2005) relevado por el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), distinguiendo entre gasto discrecional (GD) y gasto no discrecional (GND); y
finalmente el ingreso fiscal (IF) a precios constantes de 2005, cuya fuente es el MEF.
El gasto discrecional se compone principalmente del gasto en inversiones, mientras
que el definido como no discrecional comprende las remuneraciones, transferencias,
pasividades y otros gastos de funcionamiento. Si bien este Gltimo componente podria
ser utilizado con cierta discrecionalidad, se lo computa dentro del GND, ya que uno
de los objetivos de este trabajo es identificar la relacién entre la inversion piblica y el
nivel de actividad, en lo que refiere a sus comportamientos ciclicos.

Grafico 1. Componente ciclico del PIB de Uruguay, Argentina y Brasil
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Fuente: estimaciones de propias en base a BCU, BCA y BCB.
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Para la extraccion del componente ciclico se utilizaron distintos métodos (acorde
a la disponibilidad de observaciones de cada una de las variables). En el caso de PIB
de Uruguay, Argentina, Brasil y Estados Unidos, paises para los cuales se disponia
de mayor informacién, se estimaron modelos estructurales y se aplico el filtro de Kal-
man implementado a través del programa STAMP de Oxmetrics. En los demas casos
se aplico el filtro Hodrick Prescott a las series de tendencia-ciclo obtenidas a partir
del método Tramo-Seats. Los resultados se presentan en los graficos, en términos de
desvio porcentual respecto a la tendencia. En todos los casos se trabaj6 con la serie
transformada en logaritmos naturales.

El componente ciclico del PIB brasilefio es el que presenta menor volatilidad,
mientras los ciclos de Argentina y Uruguay muestran un comportamiento similar.
Para los paises (o grupo de paises en el caso de la Eurozona) seleccionados fuera de
la regidn los ciclos estimados son significativamente menos volatiles (grafico 2).

Grafico 2. Componente ciclico del PIB de Estados Unidos, Zona Euro y China
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Fuente: estimaciones propias en base a Ipeadata.

En el grafico 3 se presentan las estimaciones obtenidas para los ciclos de los tér-
minos de intercambio, el indice de precios de commodities y el precio del petrdleo
Brent. Cabe destacar la amplia variabilidad de los mismos. Recientemente sobresale
la volatilidad que adquiere el ciclo del precio de los alimentos, sefialando una posible
fuente de vulnerabilidad y volatilidad para la actividad econémica nacional en tanto
revela cierta inestabilidad en el mercado relevante para los principales productos de
exportacion. En este sentido, la fase contractiva del ciclo del precio de los commodites
podria constituir una amenaza para el crecimiento econdmico nacional.
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Grafico 3. Componente ciclico de los términos de Intercambio, el indice de precios
de commodities y del petrdleo Brent
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU, CRB y Bloomberg.

El componente ciclico de las variables internas (excluido el PIB) fue estimado en
todos estos casos mediante la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott. Cabe recordar
que la estimacién se exhibe en desviacién porcentual respecto a la tendencia y que
todas las variables fueron consideradas en su transformacion logaritmica.

Grafico 4. Componente ciclico del consumo pblico y privado
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU.
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Tal como evidencia el grafico 4, 1a evolucién ciclica del consumo pablico muestra
mayor suavidad que la correspondiente al consumo privado, lo que se relacionaria
con la naturaleza de cada una de estas variables, en tanto el consumo publico tiene
un caracter mas permanente que lo hace menos adaptable ante cambios en la coyun-
tura econémica. Es menester destacar que sobre el final del periodo de analisis las
variables se encuentran en etapas diferentes del ciclo, si bien se debe ser prudente
en la interpretacion de los resultados sobre finales de la muestra en tanto el método
de estimacion pierde exactitud. De todas formas, teniendo en cuenta esto, puede ob-
servarse que mientras el consumo puablico parece recuperarse luego de un periodo
de corta duracién por debajo de su nivel tendencial -se ubicaria actualmente muy
proximo al mismo-, el consumo privado revierte a su nivel tendencial desde fines de
2012, encontrandose en una fase negativa del ciclo desde principios de este afio. Es-
tos resultados estarian en linea con un escenario de desaceleracién del crecimiento
econémico y particularmente del consumo privado que ha sido uno de sus motores
principales en los Gltimos afios.

Grafico 5. Componente ciclico de la Inversion Bruta Fija
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU.

Por otra parte, el componente ciclico correspondiente a la formacién bruta de
capital fijo evidencia mayor variabilidad respecto a la tendencia. Se destacan, fun-
damentalmente, la fuerte contraccion ciclica registrada durante la crisis de 2002, en
el entorno de la cual se sucedieron varios afios de reduccién de la formacion bruta
de capital fijo. Durante los tltimos trimestres la inversién medida a través de la for-
macién bruta de capital fijo oscila en torno a su tendencia, ingresando en terreno
negativo durante el segundo trimestre de 2013.
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Grafico 6. Componente ciclico del Gasto Discrecional (GD) y No Discrecional (GND)
del gobierno centraly delingreso fiscal
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Fuente: estimaciones propias en base a MEF.

Finalmente, se presentan en el grafico 6 el gasto del gobierno central separado en-
tre gasto discrecional y no discrecional, asi como los ingresos fiscales. En el sentido
esperado, se evidencia mayor volatilidad en el ciclo del componente discrecional del
gasto, mientras que el gasto no discrecional (compuesto en gran medida por costos de
funcionamiento del estado y remuneraciones) muestra mayor suavidad en linea con su
naturaleza mas estable y permanente. Por tltimo, respecto del ciclo del ingreso fiscal,
cabe destacar su similitud con el ciclo del PIB, a lo largo de la mayor parte del periodo
de analisis, aunque sobre finales del periodo se ubicaria por debajo de su nivel tenden-
cial, mientras que el ciclo de actividad se mantiene en el terreno levemente positivo.

Volatilidad y persistencia

La caracterizacion del componente ciclico de cualquier variable econémica se basa
en dos tipos de indicadores: su volatilidad y su grado de persistencia. La volatilidad
(puede ser la absoluta de cada variable o la relativa respecto de otra variable de refe-
rencia) da informacion sobre la amplitud de las fluctuaciones. El segundo indicador
mide la memoria o inercia respecto de las innovaciones o choques sobre las variables.
Esto permite conocer si los efectos de tales choques seran persistentes o sélo perdu-
ran por un corto periodo, y de esta forma definir las politicas ptiblicas mas adecuadas
para enfrentarlos.?

9 De acuerdo a Badagian y Cresta (2004), cuando las variables presentan baja persistencia ante shocks, las politicas que deben
disefiarse son de caracter transitorio y asistencial, que ayuden a paliar los efectos indeseados sin afectar la evolucién de las vari-
ables afectadas. Por el contrario, si las variables presentan alta persistencia, los mecanismos institucionales vigentes no pueden
hacer que la variable retorne rapidamente a su valor normal. En ese caso, las politicas contraciclicas seran efectivas aun cuando
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En este trabajo se determina la volatilidad absoluta de las series a partir del error
estandar en porcentaje, y los valores maximos y minimos alcanzados por el compo-
nente ciclico de las variables. La persistencia se analiza a partir del coeficiente de
autocorrelacion de primer orden. Se define un coeficiente de autocorrelacién menor
a 0,5 como indicador de baja persistencia, mientras que valores iguales o mayores de
0,5 implican una elevada persistencia temporal.

En el cuadro 2 se presentan los resultados para todo el periodo de referencia y para
dos submuestras: el periodo que va desde 1990 y hasta fines del afio 2003, y para un
segundo periodo que se extiende desde 2004 hasta el final de la muestra. El criterio
seguido para la divisioén de las muestras es la fecha aproximada de cambio de fase del
ciclo macroeconémico uruguayo, posteriormente a la crisis de 2002. El propésito es
determinar si existieron cambios significativos entre ambos periodos en términos de
volatilidad y persistencia de las variables externas que retinen las principales influen-
cias internacionales y regionales sobre Uruguay y de variables internas que permiten
visualizar algunos de los comportamientos de mercado y de la politica econémica.

Cuadro 3. Volatilidad y Persistencia de los componentes ciclicos de las variables exter-
nas e internas relevantes. Periodos: 1990Q1-2013Q2/ 1990Q1-2003Q4/ 2004Q1-2013.Q2

Volatilidad Persistencia Volatilidad Persistencia Volatilidad Persistencia
Error Error Error
Esténdard Max Min lerorden Estdndard Max Min lerorden Esténdard Max Min 1lerorden

Periodo 1990Q1-2013Q2 1990Q1-2003Q4 2004Q1-2013.Q2
Externas
PIB Argentina 3.47% 0.06 -0.11 0.83 4.12% 0.06 -0.11 0.84 2.03% 0.04 -0.05 0.77
PIB Brasil 1.65% 0.02 -0.04 0.98 1.94% 0.02 -0.04 0.98 0.96% 0.02 -0.01 0.94
PIB USA 0.80% 0.02 -0.02 0.84 0.87% 0.02 -0.02 0.83 0.67% 0.01 -0.02 0.84
PIB China 0.55% 0.01 -0.01 0.96 0.57% 0.01 -0.01 0.98 0.42% 0.01 -0.01 0.88
PIB UE 0.97% 0.03 -0.02 0.92 0.50% 0.01 -0.01 0.90 1.31% 0.03 -0.02 0.92
Precios de commodities
alimenticios 8.28% 0.20 -0.15 0.82 6.55% 0.16 -0.13 0.86 10.41% 0.20 -0.15 0.77
Precio del petréleo /a 12.12% 0.30 -0.34 0.89  14.17% 0.30 -0.34 0.89 8.22% 0.19 -0.12 0.82
Uruguay
PIB 3.29% 0.07 -0.09 0.93 3.79% 0.07 -0.09 0.91 2.35% 0.03 -0.06 0.82
Términos de intercambio 4.73% 0.12 -0.10 0.84 5.32% 0.12 -0.10 0.81 3.68% 0.07 -0.07 0.89
Consumo privado 2.70% 0.05 -0.07 0.92 3.18% 0.05 -0.07 0.92 1.81% 0.03 -0.04 0.84
Formacién bruta capital fijo 9.96% 0.17 -0.38 0.92 12.15% 0.17 -0.38 0.91 4.98% 0.11 -0.10 0.78
Gasto publico no discrecional 6.41% 0.08 -0.24 0.77 6.41% 0.08 -0.24 0.76 1.70% 0.03 -0.03 0.82
Gasto publico discrecional 12.56% 0.29 -0.32 0.84 14.66% 0.29 -0.32 0.89 8.59% 0.20 -0.14 0.66
Ingresos tributarios 2.85% 0.05 -0.07 0.95 3.52% 0.05 -0.07 0.95 1.36% 0.02 -0.02 0.87

Fuente: Calculos propios sobre la base de datos CCNN (BCU), MEF, BCA, BCB, FMI, Ipeadata, CRBy BLS.

En lo que refiere a la volatilidad, el PIB uruguayo s6lo es superado por el de Ar-
gentina dentro de los paises elegidos como aquellos de mayor relevancia en términos

se implementen con algtn periodo de retraso.



18 URUGUAY + 25: DOCUMENTO DE TRABAJO N2 12

de interacciéon comercial y financiera con nuestra economia. De esta forma, se puede
afirmar que Argentina seria eventualmente la Gnica fuente de volatilidad importada.

Si bien la variabilidad de las fluctuaciones se reduce en el Gltimo periodo ana-
lizado, Uruguay adn sigue mostrando relativamente altas tasas de volatilidad en
la comparacién con sus vecinos y el resto del mundo. Como estas consideraciones
pueden variar de acuerdo a las metodologias aplicadas para extraer los componen-
tes ciclicos de las variables, también se efectuaron los calculos a partir del empleo
del mismo método para todas las variables. Los resultados no varian significativa-
mente y las conclusiones son similares. El cuadro con estos resultados se presenta
en Anexo.

Como era de esperar, los precios de los commodities alimenticios poseen una mar-
cada volatilidad ciclica, constituyendo una segunda fuente de volatilidad importada
para nuestro pais. Otro tanto se refleja en la variabilidad ciclica de los términos de
intercambio (TI) que enfrenta Uruguay. No obstante, ambas variables presentan una
importante diferencia, en tanto la primera ve aumentada su volatilidad en el Gltimo
periodo, los términos de intercambio la reducen. El incremento de la volatilidad de
los precios internacionales de los alimentos no sorprende. Si bien estos precios han
seguido una tendencia mayoritariamente creciente en los Gltimos afios, también han
sufrido bruscos descensos ligados a la crisis internacional desatada a fines de 2008,
y sus secuelas posteriores.

Como se senald, los TI que enfrent6 Uruguay en el Gltimo tramo de la muestra
mostraron menor volatilidad ciclica que en la primera parte del periodo. Mientras
los alimentos y sus derivados ocupan buena parte de la pauta exportadora urugua-
ya, por el lado de las importaciones la participacion mas importante corresponde a
las importaciones de petr6leo y sus derivados (ver cuadro 2). Estos productos, cuyos
precios poseen una altisima volatilidad ciclica, ven disminuir su variabilidad en el
segundo periodo analizado, contrariamente a lo que ocurri6 con los alimentos. Pro-
bablemente por este motivo es que la volatilidad ciclica de los TI disminuye hacia
el final de la muestra.

Mas alla de las diferencias de nivel en cuanto a fluctuaciones ciclicas del producto
uruguayo respecto de los principales paises que integran su mundo relevante, impor-
ta advertir las variaciones entre periodos en lo que refiere a las volatilidades relativas.
Esto es, interrogar a los datos acerca de cuanto ha avanzado o retrocedido Uruguay
en lo que hace al suavizamiento o profundizacién de sus fluctuaciones ciclicas en
términos comparados. Los cuadros 3y 4 brindan algunos elementos para reflexionar
al respecto.
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Cuadro 4. Volatilidad ciclica relativa del PIB uruguayo respecto a variables exter-
nas relevantes

Volatilidad relativa a:

Argentina Brasil us China EU
PIB Uruguay 1990-2013 0.9 2.0 4.1 5.9 34
PIB Uruguay 1990-2003 0.9 2.0 4.4 6.7 7.6
PIB Uruguay 2004-2013 1.2 2.4 3.5 5.6 1.8
Cambio entre periodos T T N2 N N

Fuente: Estimaciones propias.

De acuerdo a lo que indica el cuadro 2, Uruguay ha avanzado respecto del mundo
y retrocedido en comparacién con la regién. No obstante, los cambios no son muy
significativos salvo en el caso de la comparacién con la Unién Europea, region que ha
visto incrementar notablemente la varianza de sus fluctuaciones ciclicas.

Respecto de los precios relativos de exportaciones e importaciones también pare-
ce haberse incrementado la volatilidad relativa. No obstante, aqui el cambio tampoco

es significativo.

Cuadro 5. Volatilidad ciclica relativa del PIB uruguayo respecto a variables internas

Volatilidad relativa al PIB Cambio
entre

Variables internas Uruguay: 1990-2013  1990-2003  2004-2013  periodos

Términos de intercambio 1.4 14 1.6 N
Consumo privado 0.8 0.8 0.8 =
Formacion bruta capital fijo 3.0 3.2 2.1 NE
Gasto publico no discrecional 1.9 1.7 0.7 NE
Gasto publico discrecional 3.8 3.9 3.7 A
Ingresos tributarios 0.9 0.9 0.6 N

Fuente: Estimaciones propias.

Respecto a las variables internas, contrariamente a lo esperado, el consumo pre-
sent6 una menor volatilidad ciclica que el PIB. No obstante, las conclusiones varian si
la comparacién se realiza con los resultados obtenidos de la aplicacion del filtro H-P
para ambas series. En ese caso las volatilidades relativas se asemejan. En cambio, la
inversion en capital fijo parece ser significativamente mas volatil que el PIB. En este
caso, la volatilidad relativa de ambas variables se reduce significativamente, lo que
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permite afirmar que el suavizamiento de las fluctuaciones de la inversién, destacado
en el cuadro 3, probablemente haya contribuido a atemperar la propia volatilidad
ciclica del PIB.

Por su parte, las variables fiscales muestran un comportamiento positivo debido a
que se observa una reduccion de la volatilidad en los tltimos afios en todos los casos.
Téngase en cuenta que desde un punto de vista tedrico, la volatilidad excesiva de las
variables fiscales es una sefial de vulnerabilidad, por ejemplo por sus implicancias
sobre la deuda publica, o porque puede evidenciar excesiva variabilidad de las bases
o tasas impositivas, lo cual genera un ambiente de incertidumbre macroeconémica
acerca del financiamiento y su sostenibilidad temporal. A su vez, la excesiva volatili-
dad en los gastos ptiblicos podria encontrarse asociada a ineficiencias en las politicas
de gasto e inversion del gobierno o al manejo discrecional por parte de las autoridades.

En este sentido, particularmente el gasto ptblico no discrecional y los ingresos tribu-
tarios han reducido significativamente sus niveles de volatilidad ciclica. En comparacién
con el PIB, la variabilidad ciclica de las variables fiscales ha decrecido, siendo uno de los
factores que favorecieron la reduccion de la volatilidad global de la economia uruguaya.

Finalmente, en cuanto al analisis de la persistencia, definida aqui como el coefi-
ciente de autocorrelaciéon de primer orden, cabe destacar que todas las variables
consideradas evidencian una alta persistencia. Sobresale principalmente la elevada
persistencia de las series de actividad del mundo relevante. En términos generales,
la mayor parte de las variables reducen levemente su nivel de persistencia. No obs-
tante, cabe destacar el incremento de la persistencia de los términos de intercambio
asi como del gasto no discrecional, 1o que podria constituir una fuente de fragilidad.

La elevada persistencia de casi todas las variables analizadas hace que los shocks
que las afectan no tiendan a diluirse rapidamente sino que perduren en el tiempo.
En este contexto, la aplicacion de medidas puntuales que contrarresten el efecto del
shock no seria efectiva, siendo necesaria la aplicacién de politicas contraciclicas de
caracter mas estructural.

Analisis de comovimientos ciclicos

El andlisis de los comovimientos entre el PIB de Uruguay y las variables que repre-
sentan el mundo relevante y aquellas que reflejan la dinamica interna de la economia
permite identificar si las variables en cuestién se comportan de forma prociclica (si el
coeficiente es positivo), contraciclica (si es negativo) o aciclica (si no es significativa-
mente diferente de cero), respecto de otra variable de interés. A su vez, la correlacion
maxima indica si la variable lidera, sincroniza o rezaga a la de referencia segiin si el or-
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den de correlacién es menor, igual o mayor a cero respectivamente. Cabe recordar que
la existencia de correlacion temporal no permite inferir la existencia de causalidad.

Comovimientos ciclicos con el mundo relevante

Considerando las correlaciones contemporaneas, a nivel regional es posible identi-
ficar al menos dos etapas con patrones de comportamiento diferenciados. Si bien al
tomar el periodo completo la evolucidn ciclica del PIB de Uruguay se encuentra rela-
cionada mas estrechamente con lo que sucede con el ciclo de actividad de Argentina,

mas recientemente Argentina cede lugar a Brasil.

Grafico 7. Correlaciones ciclicas contemporaneas del PIB uruguayo de los de Argen-
tina y Brasil
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Fuente: estimaciones propias en base a BCRA y BCB.

En este sentido, se destaca la similitud de los movimientos ciclicos de Argentina y
Uruguay en la década del 90 y hasta principios de los 2000, con correlaciones signifi-
cativas que incluso superan el 0,8 por momentos. Posiblemente, los mayores niveles
de correlacion registrados se vinculen a los acontecimientos previos a la crisis de 2002
y su desenlace, aunque parecen moderarse luego. Dada la alta volatilidad del ciclo de
actividad argentino, mantener una estrecha relacién con aquel pais podria determinar
mayor volatilidad a nivel local, implicando una amenaza al crecimiento sostenido. No
obstante, desde mediados de 2004 la evolucién de los ciclos es menos estrecha, siendo
incluso no significativa la correlacién durante algunos periodos. El reciente ascenso de
la correlacién contemporanea plantearia cierto retroceso en este sentido.
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En el caso de Brasil, las primeras ventanas estimadas no evidencian comportamien-
tos ciclicos contemporaneos alineados, dado que los registros son no significativos. Sin
embargo, a partir de la ventana de estimacion que culmina en el primer trimestre de 2004,
la correlacion supera el valor de 0,5, aumentando luego hasta superar el 0,8 pero retor-
nando a valores menores sobre finales de la muestra, siendo levemente significativos.

Grafico 8. Correlaciones ciclicas contemporaneas del PIB de Uruguay respecto de
los de Estados Unidos, Chinay Zona Euro
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Fuente: estimaciones propias en base a Ipeadata y FMI.

A nivel extra regional sobresale durante la mayor parte del periodo el nivel de
correlacidén con el ciclo de actividad de Estados Unidos, cuyo registro maximo tiene
lugar en la ventana que culmina en el tercer trimestre de 2007. Las Gltimas estimacio-
nes evidencian una reduccién de la correlacion ciclica, que podria ser consecuencia
de los efectos de la crisis originada en 2008 tras la quiebra Lehman Brothers. Asimis-
mo, cabe destacar el significativo incremento de la correlaciéon contemporanea con la
Zona Euro, que alcanza registros cercanos a 0,6 a fines del periodo de analisis. Final-
mente, el componente ciclico del PIB de China evidencia una relacién menos estable
con el PBI de Uruguay, con un marcado crecimiento en las ventanas culminadas entre
2009 y 2010 que desaparece luego a fines del periodo.

Por ltimo, se exponen en el grafico 9 las correlaciones ciclicas contemporaneas
del PIB de Uruguay respecto a los términos de intercambio y el indice de precios de los
commodities. Si bien en ninguno de los casos la correlacién para el periodo completo
es significativa, la estimacién por ventanas moéviles registra correlaciones significati-
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vas para ciertos subperiodos. En cuanto a los términos de intercambio, cabe esperar
que variaciones ciclicas positivas se asocien con etapas de crecimiento a nivel local,
en tanto precios de exportacién mas convenientes podrian incentivar la produccion
nacional, aunque posiblemente lo hicieran con cierto rezago dado la existencia de
ciclos naturales en las actividades agropecuarias. No obstante, mas alla de algunos
valores significativos durante los Gltimos afos la década del 9o y comienzos de los
2000, no se encuentran movimientos sincronizados entre estas variables.

Respecto al precio internacional de los commodities, se esperarian resultados en
el mismo sentido. En este caso, y contrariamente a lo esperado, se destaca la exis-
tencia de un periodo de fuerte correlaciéon contemporanea negativa con el ciclo de
actividad. Sin embargo, las Gltimas ventanas evidencian un cambio en el patrén de
relacién entre las variables, alcanzandose un nivel de correlacién mayor a 0,8 en la
altima ventana estimada. En un contexto de gran volatilidad en el precio de los com-
modities a nivel internacional y constituyendo estos algunos de nuestros principales
productos de exportacion, esta podria ser otra fuente de incertidumbre y vulnerabili-
dad para el desempefio econémico de mediano y largo plazo.

Grafico 9. Correlaciones ciclicas contemporaneas del PIB de Uruguay respecto del
de los términos de intercambio y el precio de los commodities alimenticios
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU y CRB.

Los resultados presentados hasta aqui excluyen la posibilidad de que las variables
se relacionen con determinado retraso, existiendo liderazgo de una sobre la otra. A con-
tinuacion se presenta el analisis de correlaciones dinamicas, tomando en todos los casos
la variable internacional de referencia como lider en el entendido de que Uruguay es una
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economia pequena y abierta, y como tal esta sujeta a shocks externos. Se determina el
rezago relevante para el periodo de andlisis completo como aquel cuyo valor absoluto sea
el mayor, siempre que supere el valor 0,3 entre el primer trimestre de 1990 y el segundo
trimestre del 2013. Se encontraron resultados significativos Gnicamente para el PIB de
Argentina, Brasil, China y Estados Unidos, el resto de las variables consideradas no esta-
rian correlacionadas significativamente con el ciclo de actividad en Uruguay cuando se
considera el periodo de analisis completo. Nuevamente las estimaciones se realizan en
ventanas moviles de 32 trimestres de forma de captar cambios en la dinamica de relacio-
namiento de las variables.

Lo primero que merece destacarse son los distintos momentos en los que se regis-
tra el mayor nivel de correlacién en cada caso. El ciclo de actividad de Estados Unidos
es el que tiene el impacto mas inmediato, siendo la correlacion contemporanea la ma-
yor. En segundo lugar se ubica Argentina, cuyas fluctuaciones ciclicas adelantan en
un periodo el ciclo econémico de Uruguay. Seguidamente se encuentra Brasil, cuyo
impacto seria mayor luego de dos trimestres. Finalmente, el ciclo de actividad de Chi-
na influiria luego de dos afios sobre el nivel de actividad local. Las diferencias en el
tiempo de reaccién ante fluctuaciones se asocian a los distintos canales a través de
los cuales cada uno de ellos se relacionaria con la actividad econémica en Uruguay.

Grafico 10. Correlaciones ciclicas dinamicas del PIB de Uruguay respecto del de
Argentina, Brasil, China y Estados Unidos
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU, BCA,
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CB, FMI e Ipeadata.

Pueden identificarse dos contextos distintos a comienzo y final del periodo, exis-
tiendo un periodo de transicion entre los mismos. Las primeras ventanas estimadas
revelan un contexto internacional en el que la variable mas influyente en el ciclo eco-
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noémico de Uruguay seria el ciclo de actividad de Argentina. Sobre finales del periodo
la evolucioén econémica de Uruguay parece mas sincronizada con el resto de los pai-
ses considerados. En este sentido, se destaca la importancia de China en linea con la
relevancia que toma este pais en el contexto internacional, pero también con lo suce-
dido en nivel de comercio bilateral. China se encuentra actualmente entre los princi-
pales socios comerciales de Uruguay tanto por su importancia en las exportaciones
totales como en el comercio importador. En la misma linea, sobresale la importante
correlacidn ciclica con Brasil, aunque pierde fuerza en las altimas ventanas moviles
estimadas. Finalmente se destaca la pérdida de correlacién con el ciclo de actividad
de Argentina. Este comportamiento podria responder a una estructura de comercio
mas diversificada en términos de destinos, donde Argentina pierde peso en el total, al
menos en lo que refiere al comercio de bienes.

Correlaciones depuradas

La estimacion de regresiones como las propuestas por Lane (2002) permite considerar
la estructura propia de correlaciones que existen entre los distintos paises. Se busca
entonces obtener correlaciones ciclicas depuradas a partir de la estimaciéon por MCO
de una ecuacion donde se regresa el componente ciclico de Uruguay a partir del resto
de las variables internacionales y sus rezagos. Esto permite identificar y modelizar la
relacién entre el ciclo de actividad uruguayo y aquellos comportamientos ciclicos con
potencial incidencia sobre el desempefio econémico nacional.

A partir de la informacion disponible se estimaron dos ecuaciones alternativas. La
primera de ella considera el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1986 y
segundo trimestre de 2013, motivo por el cual no es posible incorporar en las estima-
ciones los ciclos de actividad de China y la Zona Euro. Los resultados de la estimacion
se presentan en el cuadro 5.

Cuadro 6. Determinantes del ciclo de PIB en Uruguay (1986 — 2013)

Variable Coeficiente Std. Error  t-statistic Prob.

PIB_AR 0.194 0.025 7.655 0.000
PIB_BR(-4) 0.153 0.045 3.430 0.001
PIB_US(-5) 0.298 0.100 2.988 0.004

Fuente: estimaciones propias en base a BCU, BCA, BCB e Ipeadata.

Alolargo de este periodo se destaca que el ciclo de actividad de Estados Unidos es aquel
que muestra la mayor correlacién con el ciclo de actividad uruguayo. No obstante, este es al
mismo tiempo el que impactaria con mayor rezago, adelantando el ciclo de actividad local.
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Una oscilacion ciclica en Estados Unidos de 1% se traduciria luego de cinco trimestres en
una variacion de 0,3% en €l ciclo de actividad local. Por su parte, la regién mantiene su he-
gemonia, representando el 64,5% de la incidencia externa, siendo Argentina quien muestra
una correlacién mayor y mas rapida. Mientras que el ciclo de actividad de Argentina impac-
taria contemporaneamente en el ciclo del producto uruguayo, (con un coeficiente de 0,19),
el ciclo econémico de Brasil afectaria luego de un afio a la actividad local.

La segunda alternativa de estimacioén considera un periodo de tiempo mas breve
(1993-2013) de forma tal de incorporar en las estimaciones el ciclo econémico chino.
En ning{in caso resultd significativo el ciclo de actividad de la Zona Euro. El cuadro 6
resume los resultados.

Cuadro 7. Determinantes del ciclo de PIB en Uruguay (1993 — 2013)

Variable Coeficiente Std. Error  t-statistic Prob.

PIB_AR(-1)  0.140 0.038 3.711 0.000
PIB_BR(-3)  0.340 0.102 3.336 0.001
PIB_US(-4)  0.220 0.125 1.754 0.084
PIB_CH(-5)  0.270 0.183 1.477 0.145

Fuente: estimaciones propias en base a BCU, BCA, BCB e Ipeadata.

Como puede observarse en el grafico, los resultados son sensibles a los cambios
realizados. En primer lugar cabe destacar que, en este caso, Brasil seria el pais con
mayor incidencia sobre el ciclo econémico de Uruguay. De acuerdo a las estimacio-
nes realizadas, una variacién ciclica de 1% en Brasil redundaria en una variaciéon de
0,34% en igual sentido en el ciclo de actividad de Uruguay luego de tres trimestres. En
segundo lugar, y si bien los resultados deben relativizarse dada la reducida significa-
cion estadistica del ciclo econémico chino (15%), este seria el segundo en importan-
cia (0,27). Dicho resultado estaria fuertemente ligado al peso que ha ganado China en
las relaciones comerciales de Uruguay, donde China fue destino de casi el 10% de las
exportaciones en 2012 y mas del 15% en el primer semestre de 2013%. Estados Unidos
pierde importancia en la determinacién del ciclo econémico de Uruguay al tiempo
que reduce su nivel de significacion levemente. Finalmente, Argentina seria el pais
con menor incidencia de acuerdo a esta estimacion, aunque contintia siendo el que
impacta mas rapidamente. De esta forma, la incidencia de los paises de la regiéon con-
juntamente representa el 49,5% del total de las incidencias externas consideradas, le-
vemente inferior a la correspondiente a la extra region (51,5%), ganando peso el resto
del mundo como factor explicativo del ciclo econdmico de nuestro pais, en especial
por la creciente importancia de China.

10. No se consideran las exportaciones hacia China desde zonas francas ubicadas en Uruguay.
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Por tanto, las estimaciones parecen indicar que el contexto internacional se vuel-
ve mas relevante para la dinamica econémica local, perdiendo peso la regién como
factor determinante, al menos en las estimaciones correspondientes a los tltimos 20
afios. No obstante, debe tenerse en cuenta que la region es aiin de gran relevancia
tanto por la magnitud de su impacto como por la rapidez con que actian los canales
de transmision. Al interior de la regién gana peso Brasil, en tanto decrece Argentina.
Estos resultados se encuentran en linea con los hallados en las estimaciones de las
correlaciones cruzadas discutidas previamente.

Comovimientos ciclicos internos

Como se indicod previamente, se busca determinar en qué medida regularidades ci-
clicas de variables internas relevantes acompafian movimientos ciclicos del nivel de
actividad. Patrones de comportamiento prociclicos, aciclicos o anticiclicos de cada
una de estas variables internas podrian incidir en la estabilidad macroeconémica
ampliando o reduciendo las fluctuaciones ciclicas. En el caso de variables fiscales,
por ejemplo, suele considerarse que la existencia de politicas contraciclicas suavizan
las fluctuaciones macroeconémicas en pro de un proceso de crecimiento sostenido
(Oddone, 2010).

Con ese objetivo se analizan los comovimientos ciclicos del PIB respecto del con-
sumo privado, del consumo publico, de la formacién bruta de capital fijo, del gasto
discrecional ejecutado por el gobierno central, del gasto no discrecional (GND) y del
ingreso fiscal (IF).

En primer término se presentan las correlaciones cruzadas contemporaneas es-
timadas mediante ventanas méviles de 32 trimestres, tal como lo realizan Badagian
y Cresta (2006). Este tipo de estimacién permite identificar distintos patrones en los
comovimientos ciclicos a lo largo del periodo considerado.

Como puede observarse en el grafico 11, las correlaciones contemporaneas del
consumo publico y privado asi como de la formacién bruta de capital fijo evidencian
patrones similares, registrandose correlaciones positivas y significativas respecto a
la actividad econémica a lo largo de la mayor parte del periodo. No obstante, el com-
portamiento se disocia en las estimaciones correspondientes a las Gltimas ventanas
moéviles, donde se destaca una fuerte caida de la correlacién del consumo ptblico y
de la formacién bruta de capital con el PIB.
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Grafico 11. Correlaciones ciclicas contemporaneas del CPR, CPUB y FBK respecto del PIB
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Fuente: estimaciones propias en base a BCU.

En consecuencia, la informacién brindada por las estimaciones indicaria que tan-
to las variables de consumo como la formacion bruta de capital se han comportado de
forma prociclica al menos hasta fines de 2010. No obstante, sobre finales del periodo
el consumo piblico y la inversién en capital fisico parecen disociarse del ciclo de
actividad en tanto los valores registrados se vuelven no significativos. La aparente
aciclicidad de estas variables reduce los riesgos de que sus variaciones exacerben las
oscilaciones ciclicas del crecimiento.

En el caso del consumo privado, a pesar de una breve reducciéon del nivel de
correlacion, retorna a valores significativos en el entorno de 0,6 sobre finales de la
muestra, evolucionando de forma prociclica. Este comportamiento no sorprende
en tanto el consumo privado estaria determinado en gran medida por el nivel de
actividad de la economia, asi como simultadneamente constituye un impulso funda-
mental para el crecimiento.

En el caso de los comovimientos ciclicos contemporaneos de gastos e ingresos
fiscales, los patrones evidencian cierta disimilitud. En primer lugar, cabe destacar
que mientras el ingreso fiscal y el gasto discrecional evolucionarian de forma pro-
ciclica durante al menos parte del periodo, el gasto no discrecional transita de un
comportamiento levemente prociclico en las primeras ventanas de estimacion hacia
un comportamiento aciclico sobre el final de la muestra, identificAindose un periodo
de transicién en el que registra cierto desempefio contraciclico.
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Grafico 12. Correlaciones ciclicas contemporaneas del GD, GND e IF respecto del PIB
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Fuente: estimaciones propias en base a MEF.

Al igual que en el caso anterior se distingue cierto cambio de comportamiento en
los comovimientos ciclicos correspondientes a las iltimas ventanas de estimacion.
En esta oportunidad, sobresale la reduccion de la prociclicidad de los ingresos fis-
cales, registrandose valores no significativos al menos en las Gltimas dos ventanas
estimadas. En sintesis, el analisis realizado revela que los ingresos fiscales han acom-
pafiado la evolucion del PIB la mayor parte del periodo considerado, tal como lo des-
tacan Badagian y Cresta (2006), lo que se relaciona con la variacién de la recaudacion
por cambios en el ingreso imponible, en tanto aqui son considerados ingresos fiscales
en pesos constantes y no tasas impositivas. No obstante, dicho patrén parece cambiar
durante los Gltimos afnos, donde los ingresos fiscales se disociarian de la evolucién
del PIB. En tal sentido, la aciclicidad de los ingresos fiscales haria pensar en la exis-
tencia de una estructura de ingresos mas estable que permitiria la aplicacion de poli-
ticas tendientes a suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico.

De forma similar, el gasto no discrecional reduce significativamente los valores
de su correlacién contemporanea con el PIB sobre finales del periodo, hasta alcanzar
registros no significativamente distintos de cero. Por lo tanto, en este caso también
es posible identificar un proceso de transicion de una evolucién prociclica hacia la
incorrelacién con el nivel de actividad. Se trata de un elemento de fundamental im-
portancia en tanto la teoria econémica suele considerar que la inversion ptblica ten-
dria la capacidad de moderar la volatilidad ciclica siempre que se comporte de forma
contraciclica. Si bien no seria este el caso, si cabe destacar que la inversién piiblica al
menos no actuaria acentuando los ciclos econdmicos.
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A diferencia de lo que ocurre con las variables externas, para las internas en todos
los casos la mayor correlacion se da en el rezago cero, es decir contemporaneamente.
Por tanto, se podria afirmar que la evolucion ciclica de las variables seleccionadas no
reacciona ante movimientos ciclicos del PIB luego de algunos trimestres, en tanto el
ciclo de actividad no lidera la evolucidén de estas variables.
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IV. Principales conclusiones y reflexiones finales

Uruguay histéricamente se ha caracterizado por presentar una elevada volatilidad
ciclica en su actividad econémica, en buena medida debido a que es una economia
pequefia, muy expuesta a shocks externos, principalmente derivados de sus vecinos
del Mercosur, aunque no Gnicamente. Por efectos de primera o segunda vuelta, los
shocks internacionales llegan a Uruguay, afectando tanto el crecimiento como a la es-
tabilidad macroecon6mica. Las politicas internas no siempre han actuado moderan-
do los impulsos negativos externos sino que por el contrario, en muchas ocasiones
han operado profundizando sus efectos adversos.

El proposito de este trabajo es actualizar el diagnéstico acerca de la volatilidad
ciclica de la economia uruguaya, analizando los cambios ocurridos en la tltima dé-
cada en algunas variables macroeconémicas claves: producto, inversiéon, consumo y
términos de intercambio. Para aproximarse a las causas de estos cambios se evalia la
volatilidad ciclica de algunas variables que reflejan las principales influencias exter-
nas que afectan a la economia uruguaya: el nivel de actividad de las economias veci-
nas (Argentina y Brasil) y de las principales economias del mundo (Estados Unidos,
China y Union Europea) y los precios de los principales productos de exportacion e
importacion (commodities alimenticios y petr6leo, respectivamente).

El grado de interaccién entre estos indicadores que representan las influencias exter-
nas mas relevantes y el PIB de la economia uruguaya se analiza a través de la estimacion
de los comovimientos ciclicos en todo el periodo bajo analisis (1990-2013). Para capturar
posibles variaciones en la intensidad de los vinculos a lo largo del periodo, se dinamiza el
analisis realizando estimaciones por ventanas méviles de 8 afos (32 trimestres).

Poniendo el foco en las politicas internas y en determinar cdbmo actuaron las po-
liticas fiscales, se evaltia el comportamiento ciclico y los comovimientos respecto del
PIB, del gasto fiscal (discrecional y no discrecional) y de los ingresos tributarios.

Los principales hallazgos se resumen en lo que sigue.

La volatilidad ciclica de la actividad econémica, si bien se ha reducido en la alti-
ma década respecto de la década previa, continiia siendo relativamente elevada. Las
principales fuentes potenciales de volatilidad externas han sido durante los -algo
mas de- 20 afios analizados, la economia argentina y los precios de los principales
productos de exportacion (alimentos) e importacion (petroleo). Estas mismas fuentes
potenciales de volatilidad externa siguen siendo las mas volatiles dentro de las anali-
zadas, en los tltimos diez afios.
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Si bien, al igual que las restantes economias del Mercosur, la economia uruguaya ha
reducido su nivel de volatilidad ciclica respecto del mundo extra-region (principalmente
respecto de la Unién Europea), no parece haberlo hecho en igual medida que sus vecinos.

En cuanto a las variables internas, cabe resaltar el notable descenso de la volatilidad
de practicamente todas ellas. Particularmente es muy marcada la reduccion de la inten-
sidad de las fluctuaciones ciclicas del gasto y de los ingresos fiscales, asi como de la in-
version bruta fija. Esto podria estar dando sefnales de un menor grado de vulnerabilidad
fiscal y mayor sostenibilidad y estabilidad de las cuentas ptiblicas. Incluso se observa
que con relacion al PIB, la volatilidad de estas variables disminuye sensiblemente.

En cuanto al analisis de la persistencia, cabe destacar que todas las variables con-
sideradas evidencian una alta persistencia, si bien en términos generales la mayor
parte de las variables la reducen en los Gltimos tiempos. En consecuencia, shocks
sobre dichas variables no tienden a diluirse rapidamente sino que perduran en el
tiempo. En este contexto, la aplicacion de medidas puntuales que contrarresten el
efecto del shock no seria efectiva, siendo necesaria la aplicaciéon de politicas contra-
ciclicas de caracter mas estructural.

Los resultados anteriores deben ser leidos concomitantemente con los derivados
del analisis de comovimientos ciclicos. De este segundo abordaje se desprende que
en los Gltimos afios el escenario externo mas relevante para Uruguay es mas diverso
y menos concentrado. En efecto, el analisis dinamico por ventanas moéviles de los
comovimientos ciclicos entre el PIB de Uruguay y nuestros socios comerciales indica
que ya no sélo importa la regién sino que la influencia externa para Uruguay se com-
parte en igual medida con otros actores relevantes, particularmente China y Estados
Unidos. Es decir, se pasa de un escenario donde Argentina presentaba una particular
importancia a otro en el cual Brasil tiene una participacion significativa y en donde el
mundo relevante es mas heterogéneo, de la mano de una mayor diversificacion en el
patron externo de intercambio comercial y financiero.

En suma, la evidencia presentada anteriormente muestra una reduccién de la volati-
lidad ciclica del PIB en linea con una reduccién de la volatilidad en los ciclos econémicos
relevantes para Uruguay, asi como una creciente importancia de factores extra regionales
que mitigan los efectos negativos de la region, intrinsecamente mas turbulenta. Adicio-
nalmente, si bien el ciclo de commodities ha sido relevante en el desempeiio reciente, los
comovimientos ciclicos respecto al PIB uruguayo no serian significativos la mayor parte
del tiempo, aunque adquieren relevancia en las Gltimas ventanas estimadas.

Por su parte, tanto el consumo piblico como la formacién bruta de capital se han
comportado de forma prociclica hasta fines de 2010. Sobre finales del periodo el con-
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sumo publico y la inversion en capital fisico parece disociarse del ciclo de actividad
en tanto los valores registrados se vuelven no significativos. La aciclicidad de estas
variables reduce los riesgos de que su comportamiento exacerbe las fluctuaciones
ciclicas y, por ende, la volatilidad del crecimiento.

Enlo que refiere a las variables propiamente fiscales, los patrones evidencian cier-
tas diferencias. El gasto no discrecional transita por un comportamiento levemente
prociclico al comienzo del periodo analizado hacia un comportamiento aciclico sobre
el final. A su vez, sobresale la reduccion de la prociclicidad de los ingresos fiscales, re-
gistrandose valores no significativos al menos en las Gilltimas dos ventanas estimadas.
Este nuevo patron de comportamiento haria pensar en la existencia de una estructura
de ingresos mas estable que permitiria la aplicacién de politicas tendientes a suavizar
las fluctuaciones del ciclo econémico.

De forma similar, el gasto no discrecional reduce significativamente los valores
de su correlaciéon contemporanea con el PIB sobre finales del periodo, hasta alcanzar
guarismos no significativamente distintos de cero. Es posible identificar un proceso de
transicion de una evolucion prociclica hacia la incorrelacién con el nivel de actividad,
elemento de fundamental importancia en tanto la inversién ptblica tiene la capacidad
de moderar la volatilidad ciclica siempre que se comporte de forma contraciclica.

Lo que resta de este documento se dedica a discutir lo que a nuestro criterio cons-
tituyen las principales implicancias de politica para la economia de los préximos 25
afos: la que atafie a la particular insercion internacional de Uruguay vy el fortaleci-
miento de las politicas internas e instituciones para afianzar la reduccion de las vul-
nerabilidades y de la volatilidad ciclica.

Creciente importancia de Chinay menor incidencia regional

A nivel internacional, uno de los resultados que sobresale es el cambio en la estruc-
tura de relaciones internacionales, donde la regién pierde peso como factor determi-
nante de la dindmica econémica local. Este resultado parece derivarse de un mayor
nivel de diversificacién del comercio internacional por destinos, dando lugar a un
menor grado de dependencia a nivel regional. Este proceso se ha visto acompafiado
por un fuerte incremento del peso de China como determinante del ciclo econémico,
debido fundamentalmente al aumento del comercio bilateral.

En este sentido, los cambios en la insercidn internacional tenderian a reducir la
volatilidad ciclica en tanto se reduce la correlacién con los paises de mayor volati-
lidad, a saber Argentina y Brasil, y crece con paises cuyo crecimiento ha sido mas
estable, como es el caso de China. En esta misma linea, pero a nivel regional, la mayor
importancia relativa de Brasil derivaria también en mejoras relativas en términos de
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volatilidad vis a vis la importancia previa de Argentina. En consecuencia, seria de
esperar mayor estabilidad en términos de ciclo econdmico derivado de los cambios en
la estructura de determinantes del ciclo de actividad en Uruguay.

Desde hace ya unos cuantos afios, y luego del transcurso de reformas econémicas
y sociales intensas, China gana peso en la economia mundial, pasando de un proceso
de produccion y exportaciéon de bienes intensivos en mano de obra no calificada a
la incorporacion de tecnologias mas avanzadas. Politicas pablicas de incentivo a la
produccion y la incorporacién de conocimiento y tecnologias han sustentado este
proceso™. En consecuencia, China se convirtié en un fuerte demandante de productos
primarios, al tiempo que exporta al mundo bienes manufacturados diversos. En este
esquema, América Latina en general y Uruguay en particular han visto aumentar sus
exportaciones de materias primas beneficiados por el aumento de la demanda y el
incremento de sus precios.

El significativo aumento de la importancia de China como motor del crecimiento da
lugar a una nueva fuente de vulnerabilidad. Se trata de un fenémeno que no afecta Ginica-
mente a Uruguay, sino a gran parte de los paises en desarrollo; en Brasil, por ejemplo, la
participacién de China en las exportaciones totales paso de 2,6% en 1995 a 17% en 2012%2,
Por lo tanto, oscilaciones ciclicas de China podrian afectar a Uruguay de forma directa
pero también indirectamente, al impactar sobres sus principales socios comerciales.

Si bien el nuevo rol de China en el mercado internacional genera algunas opor-
tunidades de crecimiento para los paises exportadores de materias primas, su soste-
nibilidad implica ciertos desafios. En el caso de Uruguay, las exportaciones a China
se encuentran concentradas en un reducido niimero de productos de base primaria,
fundamentalmente granos, cuero, lana, carne, pescados y mariscos. Entre ellos la
soja ha ganado participacion en las exportaciones y conjuntamente en la produccion
agropecuaria, pasando de ocupar el 9,1% del area sembrada en 1990 a mas del 40%
en 2012. La especializacién productiva en bienes primarios derivada de este tipo de
comercio podria constituir una debilidad para el desarrollo, siendo vulnerable ante
cambios en la demanda asi como al nivel de precios internacionales de estos bienes.
En este contexto, pueden identificarse al menos dos fuentes de vulnerabilidad: el au-
mento de la dependencia del comercio bilateral y 1a especializacion productiva exce-
siva. Vulnerabilidad que se ve reforzada si se considera que tal especializacién se en-
cuentra ligada casi exclusivamente a bienes primarios de bajo contenido tecnolégico.

En este sentido, es necesario promover una estructura de comercio internacional
diversificada tanto en términos de productos como de destinos, de forma de reducir
el riesgo ante situaciones econémicas adversas, en especial un posible aterrizaje de

11. Al respecto ver: Bittencourt et al. (2012).
12. Fuente: Ipeadata.
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China. En esta linea, definir politicas que incentiven la diversificacion productiva y la
incorporacion de contenido tecnolégico a las exportaciones, junto a la identificacion
de nuevos nichos de mercado para la produccién primaria uruguaya, deben ser algu-
nas de las preocupaciones de la agenda de politicas econémicas y de la insercion co-
mercial internacional. La dependencia de un tinico motor de crecimiento podria tener
consecuencias negativas sobre la estabilidad macroeconémica nacional, al reducir la
capacidad de reaccion y adaptacién ante acontecimientos negativos.

Debe considerarse ademas, que tras mas de una década de fuerte expansion,
China se encontraria hoy entrando en una fase recesiva del ciclo, lo que se eviden-
ciaria en menores tasas de crecimiento. Si bien se espera que continte creciendo a
tasas mayores que el crecimiento mundial, consolidando su posicion central a nivel
internacional, su desaceleracion podria tener implicancias negativas sobre los paises
exportadores de materias primas en términos de demanda y precios internacionales.

Las reglas fiscales en Uruguay: las implicitas, las explicitas y mas

La evidencia recogida en este trabajo indica que en los ltimos afios los riesgos aso-
ciados a la aplicacion de politicas fiscales prociclicas, con sus consecuencias amplifi-
cadoras de los ciclos econdémicos, se han reducido. De todas formas, cabe interrogar-
se acerca de si la institucionalidad actual puede ser mejorada en algiin sentido, por
ejemplo a través de la implementacion de nuevas reglas fiscales o el perfeccionamien-
to de las existentes, que permita profundizar la reduccion de las vulnerabilidades y
de los riesgos y favorezca la estabilidad macroecon6émica en tiempos turbulentos, e
impulse a la economia en momentos de necesidad.

Estos temas, en cierta forma controversiales, parten de la discusién planteada por
Kydland y Prescott (1977) sobre la preferencia de reglas sobre discrecionalidad. Rela-
cionados a ésta, surgen nuevos temas en la agenda econémica como la reputaciéon y
credibilidad de la politica econémica y los arreglos institucionales, en el entendido
de que un buen disefo institucional favorece la implementacion y eficacia de la poli-
tica, generando beneficios en el largo plazo.

El debate tampoco es nuevo en Uruguay y la discusion sobre reglas fiscales ha
estado en la agenda en distintas oportunidades. Particularmente, la crisis del 2002-
2003 y la sucesién de shocks negativos derivaron en la reestructuracion de la deuda
publica uruguaya. Este evento constituyd un primer paso hacia una politica fiscal mas
ordenada, en la que se implementaron algunas modificaciones, promoviendo mayor
transparencia y vulnerabilidad de origen fiscal.



36 URUGUAY + 25: DOCUMENTO DE TRABAJO N2 12

En 2006, se implement6 una primera regla fiscal: la de tope de endeudamiento®.
Esta regla busca limitar el nivel de endeudamiento del Gobierno Central establecien-
do un limite en dolares para los incrementos de deuda publica neta, con el fin de
evitar lo que se conoce como “pecado fiscal” (Rial y Vicente, 2008), fendmeno que en-
frentaron numerosos paises de América Latina al emitir deuda en moneda extranjera
generando riesgos financieros y de descalce importantes. Esta regla fue actualizada
en 2011%, estableciendo un tope de deuda en moneda nacional (5.500 millones de
Ul), generando un antecedente de cambio de denominacién de moneda de la deuda,
en linea con la politica de desdolarizacion de la economia en general, y de la deuda
en particular. De todas formas, al igual que en su versidon anterior, mantiene amplia
flexibilidad al establecer condiciones para justificar desvios eventuales. Por tanto,
constituye una base para cierto compromiso fiscal, estableciendo una referencia que,
si bien puede ser sorteada, fija criterios e instancias de accountability.

Adicionalmente, cabe mencionar que en las instancias de elaboracion y aproba-
cién de la Ley de Presupuesto se establecen metas de resultado fiscal indicativas para
cada uno de los afios siguientes. Este presupuesto, si bien no es taxativo ni compromete
al gobierno en lo que refiere a la ejecucion de sus gastos y recaudacion de ingresos,
constituye una instancia de discusion fiscal, aprobada por el Poder Legislativo. Adicio-
nalmente, de forma anual se elabora una Ley de Rendicién de Cuentas, en la cual se
da cuenta de los gastos e ingresos del afno anterior justificando los desvios respecto a
las previsiones anteriores y corrigiendo los lineamientos previstos en la Ley de Presu-
puesto vigente. Esta instancia de caracter legislativo permite cierta accountability por
parte del gobierno y genera importante informacion sobre los objetivos fiscales, aunque
estos no sean metas obligatorias. Aunque no se prevean metas explicitas como regla fis-
cal, si se prevén elementos para disociar el desempeiio fiscal del ciclo politico. A modo
de ejemplo, en el afio electoral no se vota Ley de Rendicién de Cuentas, siendo el afio
preelectoral la tltima instancia para generar modificaciones al gasto ptblico, lo que
limita la aparicién de comportamientos oportunistas en el manejo fiscal.

Si bien los aspectos citados anteriormente son elementos determinantes en la mejora
de la relacion entre las variables fiscales y el ciclo econdémico, nuevos instrumentos podrian
aportar en la senda de reduccion de fragilidades macroeconémicas. Esta discusion requiere
contemplar aspectos institucionales, asi como aspectos macroeconémicos y microeconomi-
cos que limitarian o potenciarian la adopcién de una nueva regla. Lo que sigue plantea al-
gunas interrogantes, intentando disparar la discusion sobre la pertinencia de nuevas reglas.

Algunos de los elementos principales en el debate sobre una regla fiscal refieren
a su necesidad, pertinencia y disefo. Teéricamente una regla fiscal tiene importantes

13. Ley N° 17.947 de enero 2006.
14. Ley N° 18.834 de noviembre 2011.
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ventajas ya que favorece la transparencia sobre la informacion fiscal, su seguimiento,
su predictibilidad, y permite anclar las expectativas ante el compromiso y la credibi-
lidad de las instituciones involucradas. Todos estos elementos redundarian en una
mayor estabilidad macroeconémica. Por tanto, la teoria indica que una regla bien
definida permitiria que los estabilizadores automaticos acttien, al tiempo que evitaria
comportamientos discrecionales y/o oportunistas por parte de las autoridades econd-
micas. A su vez, su disefio e implementacion son aspectos de suma relevancia para
determinar su efectividad y hacerla sostenible.

La evidencia presentada en este trabajo muestra una mejora en las finanzas pa-
blicas, en especial en lo que refiere a su volatilidad y relacién con el ciclo econémico.
En particular se destaca que los ingresos indican cierta aciclicidad reciente, denotan-
do mayor estabilidad, mientras que lo mismo ocurre con la inversion ptblica. Estos
elementos indicarian que las finanzas uruguayas habrian reducido parcialmente su
exposicién al contexto internacional, limitando la posible apariciéon de sintomas de
“enfermedad holandesa” y mitigando el impacto de la volatilidad ciclica sobre las
cuentas fiscales. En este sentido, esto cuestionaria la necesidad de adopcién de una
regla fiscal al estilo chileno, donde el precio del cobre ha jugado un rol fundamental
en su implementacion y éxito.

Si bien el caso chileno ha sido paradigmatico en lo que a América Latina se refiere
—desde 2001 basa su politica fiscal en metas sobre el balance fiscal estructural- cabe
preguntarse cuan extrapolable es esta realidad a la uruguaya, maxime la reciente me-
jora de los ciclos fiscales y econémicos. En este sentido las principales interrogantes
serian: ;Es necesario la adopcion de una nueva regla fiscal en Uruguay? ;Es posible
adoptar una regla a la chilena, y en este sentido: ;Cudl seria el “cobre” en el caso uru-
guayo? ;Cual es el objetivo de la regla fiscal? ;Cual debe ser el target dada la histérica
volatilidad que tienen las fiscalidades uruguayas asociadas a problemas climaticos y
cambios en los precios internacionales? ;Qué condiciones de uso y clausulas de escape
deben establecerse? ;Cual es el mejor momento del ciclo econémico para instaurarla?

Un analisis profundo de las causas de fondo del cambio de patréon de compor-
tamiento de las cuentas fiscales durante los Gltimos afios constituye una primera
contribucién en esta discusién. Si los mejores resultados en términos de ciclicidad
de gastos e ingresos fiscales son consecuencia de los cambios en la politica econ6-
mica, entonces deberiamos esperar que sea un resultado relativamente estable en
el tiempo. En consecuencia la discusion central seria si el resultado cumple con los
objetivos, si estas medidas han sido suficientes o si es necesario complementarlas y
avanzar en ese camino.
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Anexo

Estandard Méx Min
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Estandard Méx Min

Volatilidad
Error
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Periodo
Externas

PIB Argentina
PIB Brasil

PIB USA

PIB China
PIB UE

Precios de commodities
alimenticios
Precio del petréleo /a

Uruguay
PIB

Términos de intercambio

Consumo privado
Formacién bruta capital fijo

Gasto publico no discrecional
Gasto publico discrecional
Ingresos tributarios

1990Q1-2013Q2

3.33% 0.06 -0.09 0.91
1.50% 0.04 -0.03 0.83
1.19% 0.02 -0.03 0.90
0.55% 0.01 -0.01 0.96
0.97% 0.03 -0.02 0.92
8.28% 0.20 -0.15 0.82
12.12% 0.30 -0.34 0.89
2.49% 0.05 -0.09 0.92
4.73% 0.12 -0.10 0.84
2.70% 0.05 -0.07 0.92
9.96% 0.17 -0.38 0.92
6.41% 0.08 -0.24 0.77
12.56% 0.29 -0.32 0.84
2.85% 0.05 -0.07 0.95

1990Q1-2003Q4

3.94% 0.06 -0.09 0.92
1.59% 0.04 -0.03 0.83
1.02% 0.02 -0.02 0.87
0.57% 0.01 -0.01 0.98
0.50% 0.01 -0.01 0.90
6.55% 0.16 -0.13 0.86
14.17% 0.30 -0.34 0.89
3.04% 0.05 -0.09 0.92
5.32% 0.12 -0.10 0.81
3.18% 0.05 -0.07 0.92
12.15% 0.17 -0.38 0.91
6.41% 0.08 -0.24 0.76
14.66% 0.29 -0.32 0.89
3.52% 0.05 -0.07 0.95

2004Q1-2013.Q2

2.09% 0.04 -0.04 0.83
1.36% 0.03 -0.03 0.82
1.40% 0.02 -0.03 0.92
0.42% 0.01 -0.01 0.88
1.31% 0.03 -0.02 0.92
10.41% 0.20 -0.15 0.77
8.22% 0.19 -0.12 0.82
1.34% 0.02 -0.02 0.79
3.68% 0.07 -0.07 0.89
1.81% 0.03 -0.04 0.84
4.98% 0.11 -0.10 0.78
1.70% 0.03 -0.03 0.82
8.59% 0.20 -0.14 0.66
1.36% 0.02 -0.02 0.87
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