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RESUMEN

Este documento presenta un andlisis de largo plazo de la Deuda Piblica
uruguaya, abarcando el periodo 1988-2015. Para ello se manejan los con-
ceptos de solvencia, sostenibilidad, liquidez y vulnerabilidad, haciendo
especial hincapié en la estructura de la deuda como forma de captar los
riesgosinherentes a cambios en sus determinantesy al grado de acceso al
mercado de capitales. El andlisis histérico mostré que en ladécadadel ‘90
el ratio deuda-producto se redujo endégenamente como consecuenciade
la evolucién favorable de sus principal es determinantes: crecimiento eco-
némico, apreciacion real y superdvit primario. El posterior deterioro del
entorno macroecondémico provoco el rapido incremento de dicho ratio, el
cual setriplicaen cuatro afios, |legando a 65% afines del 2002. Lassimu-
laciones de largo plazo sobre la base de un escenario inercial sugieren la
necesidad de medidas correctivas que aseguren una senda sostenible. En
este contexto se evalUan las medidas discrecionalesde politicafiscal lleva-
das adelante en 2003: gjuste primario y reperfilamiento de vencimiento de
la deuda publica.

Se concluye que un gjuste primario sostenido en el tiempo seriala Gnica
opcion desde el frente fiscal que asegure la sostenibilidad en el largo pla-
zo. Por otra parte, €l reperfilamiento de la deuda no cambiala dinamica de
la misma pero permite comprar tiempo para realizar |0s agjustes necesarios
en el resultado primario. Estosresultados advierten sobrelas restricciones
de corto y largo plazo a manejo de la politicafiscal que € actual nivel de
endeudamiento impone hacia el futuro.

1 Las opiniones de los autores representan sus puntos de vista individuales y no
necesariamente la opinion delainstitucion alaque pertenecen.
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ABSTRACT

This paper evaluates Uruguayan Public Debt from along-term perspective
(1988-2015). For that purpose we deal with concepts as solvency,
sustainability, liquidity and vulnerability, emphasising the analysis of debt
structure in order to capture the risks related to the volatility of debt
determinants and access conditions to capital market. Historical analysis
showed that in the 90s the reduction of debt-GDP ratio can be considered
as endogenous due to favourable evol ution of its determinants; economic
growth, real appreciation and primary surplus. Later deterioration of
macroeconomic conditions explainsthe sharp increase in thisratio, which
reached 65% of GDP after afour -year recession. Projections based on an
inertial scenario suggested the need of correctivefiscal measuresto maintain
sustainability. In this context we evaluated the policy measures that were
taken in 2003: primary fiscal adjustment and public debt reprofiling.

We conclude that only a sustainable primary balance adjustment could
changeformer debt dynamicsand assurelong-term sustainability. Moreover,
taking into account the short-term liquidity problems due to deterioration
of access conditionsto capital markets, a debt reschedul e program should
beconsidered asafirst steptowardsthestructural reformsneededtoachieve
asustainable path. Thesefindingstackletheissue of the burdenthat ahigh
level of public debt imposes over future fiscal policies.

Keywords: Sustainability, Vulnerability, Public Debt.
JEL Classification numbers: E620, E650, G150, H630, H690
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INTRODUCCION 2

Time never dies. Thecircleis not round.
Milcho Manchevski, “ Before therain” .

En e presente trabajo se desarrolla un set de indicadores fiscales
gue tiene por objetivo evaluar la sostenibilidad de la Politica Fisca més
alla del concepto tradicional de solvencia publica. El entorno
macroeconomico fuertemente volatil que caracteriza a paises como
Uruguay torna insuficiente un andisis basado Unicamente en € nivel de
endeudamiento, siendo necesario introducir elementos que cuantifiquen y
evalUen los riesgos de cambios en dicho entorno.

Partiendo de los indicadores tradicionales de solvencia publica, que
caculan @ resultado primario requerido para estabilizar € coeficiente
deuda-producto, se introducen extensiones con € objetivo de explicitar
losriesgosrelativos alaestructurade deuda. En este sentido, en € capitulo
Il se hace hincapié en la vulnerabilidad del nivel de endeudamiento ante
shocks en sus principales determinantes, dada su estructura por moneda,
plazo y tasa de interés. Basandonos en € comportamiento histérico de los
determinantes de la deuda se desarrollan indicadores de vulnerabilidad
que cuantifican los riesgos ante desvios de los valores de tendencia. Por
ultimo, se analizan problemas de liquidez implicitos en la estructura
tempord de vencimientos de ladeuday sus posibilidades de financiamiento.

El desarrollo de estos indicadores resulto ser de gran utilidad tanto
a la hora de evauar la evolucién reciente del nivel de endeudamiento
presentada en € capitulo I11, como en la construccion de ssimulaciones de
mediano y largo plazo, estas Ultimas presentadas en € capitulo V.

En @ andiss de la evolucion de la Deuda Publica entre 1988 y
2002 se identificaron cuatro subperiodos. Al inicio, entre 1988 y 1990, la
economia se gjustaba luego de varias refinanciaciones de deuda en un

2 Estetrabajo se enriquecio con loscomentarios delosintegrantes delas &reas de Politica
Monetariay Programacién Macroecondmicae I nvestigaciones Econémicas del BCU,
especiamente con |losrealizados por Umberto DellaMea, Daniel Dominioni, Gerardo
Licandro, José Antonio Licandro, AndrésMasoller y Alejandro Pena. Por otraparte,
Mariana Sabatés desarroll 6 dgunosdelosinstrumentos utilizadosen el andlisis, aportando
ademasinteresantes comentarios. Todos ellos obviamente quedan eximidos de posibles
errores.



146 LADEUDAPUBLICA URUGUAYA: 1988-2015

marco de estancamiento. El siguiente periodo, entre 1991 y 1998, se
caracterizd por un gran dinamismo regional que se tradujo en una
combinacion particularmente favorable de todos los determinantes de la
deuda. El coeficiente deuda-producto se redujo enddégenamente generando
una percepcion de sostenibilidad de la Politica Fiscal. Entre 1999 y 2001
se produce un répido deterioro de las condiciones macroecondmicas como
consecuencia de la ocurrencia s multénea de varios shocks adversos. Es
en este periodo donde comienzan las primeras sefides de alerta en los
indicadores de solvencia, los que explicitan los riesgos inherentes a la
estructura de endeudamiento heredada de periodos previos. Por ultimo, en
el 2002 terminan por materiaizarse los riesgos latentes d deteriorarse la
percepcion del Sector Privado respecto a la sostenibilidad de la Politica
Fisca. Sin embargo, d trabgo muestra que en todo € periodo estaba
implicita una vulnerabilidad permanente de la deuda a cambios en sus
fundamentos.

El capitulo IV planteainicialmente la dindmica de la Deuda Publica
tomando como base los datos efectivos hasta 2002, previo a la
reprogramacion de deuday alas medidas de guste primario del afio 2003,
siendo entonces un escenario inercia. Luego se incluyen las medidas de
2003 para analizar la dindmica resultante, presentando escenarios
aternativos. Utilizando los indicadores desarrollados en € capitulo 11, se
andizalasostenibilidad de la Politica Fiscal en cadauno de los escenarios
planteados. El andlisis abarca hasta @ afio 2015, momento en que los
fundamentos ya han a canzado sus valores de equilibrio.

Se observa que la tendencia resultante en un escenario inercia (sin
canje ni giuste primario) determinaba una situacion insostenible, con lo
que eran necesarias medidas correctivas. En este sentido, para modificar
la dinamica anterior se requiere un mayor esfuerzo fiscal recurrente en
todo € periodo; por lo tanto, @ actua nivel de endeudamiento impone
restricciones de corto y largo plazo d mangjo de la Politica Fiscal.

L os problemas de liquidez surgidos luego del cierre de los mercados
de capitales plantearon laneces dad de un cambio en la estructuratemporal
de la deuda uruguaya; agqui se analizan los resultados derivados del canje
de deuda efectuado en mayo 2003. Este reperfilamiento temporal logra
cerrar labrechade financiamiento en € corto plazo y otorgamayor tiempo
pararealizar 10s g ustes necesarios en € resultado primario. Sin embargo,
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el cierre de la brecha a més largo plazo esta atado ala efectividad de los
gjustes mencionados.

Por otra parte, puede afirmarse que € coeficiente deuda-producto
se muestra vulnerable a cambios en los precios relativos, la evolucién del
producto y la tasa de interés de referencia, dados el nivel inicia de
endeudamiento; la estructuraactual de la Deuda Publica por moneda, tasa
de interés y plazo; y la volatilidad que enfrentan las principales variables
macroecondmicas. En este marco, € andisis de la sostenibilidad de la
Politica Fiscd basado en la dindmica del coeficiente deuda-producto es
claramente insuficiente, pudiendo llevar a errores de percepcién que
reducen las posibilidades de medidas correctivas oportunas. Por |o tanto,
el mismo debe ampliarse incorporando explicitamente los indicadores de
vulnerabilidad.

El trabajo se organiza como sigue. El capitulo |1 presenta e marco
conceptual, & capitulo 11l analiza la evolucién reciente mientras que €
capitulo 1V presentalas simulaciones delargo plazo. Por Ultimo, se derivan
las conclusiones y se plantean algunos temas pendientes. Al fina del
documento se incluyen tres anexos: la derivacion de las principales
ecuaciones presentadas en €l capitulo |1 sedejan parael anexo 1; € anexo
2 presenta simulaciones considerando € modelo ampliado a spreads
variables endégenamente, mientras que € anexo 3 analiza en forma més
detallada la brecha de financiamiento.

[I. EL MARCO CONCEPTUAL

2.1. Principalesconceptos

La dindmica de la Deuda Publica se vincula con los conceptos de
solvencia del Sector Publico y sostenibilidad de la Politica Fiscd. La
condicion de solvencia se deriva de la restriccion presupuestaria
intertemporal del Sector Publico. Varios autores, trabajando en este marco,
desarrollan € concepto de solvencia publica; entre muchos trabajos
relevantes, € enfoque de este capitulo esta influenciado por Buiter (1985)
y Blanchard (1990).
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Sean: d, la Deuda Publicano monetariad find del periodo t como
proporcion del producto; i, la tasa de interés nominal sobre la Deuda
Plblica; g, latasade crecimiento real del producto;r , latasade crecimiento
del deflactor del producto; s € superdvit primarioy Dm, la monetizacion
del déficit fisca o0 sefioregje, ambos expresados en términos del producto;
la restriccidn presupuestd del Sector PUblico para un solo periodo puede
escribirse como?®:

& 1+i o]
d, :g ; ixd,
(1+r1)x(1+gt)ﬂ

-St

- Dm, (1)

Por smplicidad en la presentacion ignoraremos de aqui en més los
ingresos por sefioregje OmM,=0) y supondremos i, g, r constantes. La
solucién de esta ecuacion en diferencias se obtiene iterando (1) hacia €
futuro, y es de laforma:

al+g)(l+r)o . afl+g)l+r)e 2
& Lvi g g 1+ 5

Q)o:

d.=

t-1

Un gobierno es solvente si su deuda no crece en forma explosiva,
en ese caso d Ultimo término de la ecuacion (2) tiende a cero cuando n
tiende a infinito. La condicion de solvencia impone que:

. agl+g)(1+r)6 -
limeg™— 7 ¢ % =0

n® ¥

3

De cumplirse la condicién de solvencia, la restriccion presupuestal
intertempora del Sector Publico ser&

_ 4 ofl+g)1+r)0
d., = a 8T53t+j 4

=0

3 Laderivacién delas ecuaciones centrales de este capitul os se presentaen €l Anexo 1.
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La restriccion presupuestal intertemporal del Sector Publico indica
que e sado inicia de la Deuda Piblica debera ser igua a valor presente
descontado de la senda de superavit primarios futuros. Usando laecuacion
(4) podemos definir e concepto de:

Solvencia: un gobierno essolventeent si latrayectoria planeada
delossuperavit primariosdesdet hasta infinito satisface larestriccion
presupuestaria intertemporal (4) paravaloresdadosdeg, i,r yd,, Es
decir, s e valor descontado de sus superavit primarios presentey futuros
esmayor oigual al stockinicial de endeudamiento.

Ladefinicion de solvencia es un concepto ex ante y no ex post, ya
queserefierealatrayectoria planeada del superavit primario. Laecuacion
(4) es unaiidentidad, y en un sentido ex post, e Sector Publico sempre
cumpliré con su restriccion presupuestal, ya sea através de gjustes en sus
ingresos y gastos o através de modificaciones en € valor de su deuda.

Asi lahabilidad de un gobierno paraservir sus obligacionesrequiere
no solo de proyecciones de ingresos y egresos futuros, sSino ademés de
juicios de vaor sobre s dichas proyecciones son socid y politicamente
viables. Por lo tanto, no solo importa la habilidad de pagar l1a deuda sino
también la voluntad de hacerlo. Asimismo, la habilidad de pago depende
no solamente del Sector Publico sino de su interaccion con e Sector
Privado, ya que una percepcion negativa de este ultimo sobre las
posibilidades de recuperacion de sus activos se traduciria en un aumento
del costo de financiamiento para € Estado, lo cua podria afectar la
condicién de solvencia

Resulta entonces necesario introducir un nuevo concepto que recoja
dichas consideraciones.

Sogenibilidad:* un gobierno presenta una Politica Fiscal sostenible
si satisface la condicién de solvencia sin necesidad de un ajuste
significativo en su trayectoria planeada de ingresosy egresos futuros,
dado € costo financiero que enfrenta en el mercado®.

4 Ver FMI (2002) “ Assessing Sustainability”
5 Estoexcluyelasituacionenlacual seanecesario un agjustesignificativo como consecuencia
de un shock.
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Por un lado & concepto de sostenibilidad incorpora a concepto de
solvencia la nocidon de que existen limites sociales y politicos a los
eventuales gjustes requeridos en la Politica Fiscal que determinan la
voluntad méas ala de la habilidad de pagar 1a Deuda Publica.

Por otraparte, e costo del financiamiento es un factor determinante
de la dinamica de la Deuda Publicay por ende de la sogtenibilidad de la
Politica Fiscal. Por lo tanto, € concepto de sostenibilidad incorpora no
solamente € concepto de solvencia sino también € de liquidez del Sector
Publico.

Liguidez: sedice que un gobierno esta en una posicioniliquida,
independientemente de si satisface o no la condicién de solvencia, si sus
activosliquidosy su financiamiento disponible no son suficientes para
enfrentar |os vencimientos de sus pasivos.

Por lo tanto, dependiendo de las posibilidades de financiamiento,
sera mas relevante uno de los aspectos incluidos dentro del concepto de
sogtenibilidad: solvencia o liquidez. Dada una situacion de restricciones
en los mercados de crédito y un bagjo nivel de endeudamiento seré mas
relevante @ concepto de liquidez, mientras que lasolvenciaserdimportante
ante atos niveles de endeudamiento.

Por ende, el andlisis de la sostenibilidad fiscal se basa en
proyecciones de variables de politica y exdgenas, y en juicios de valor
sobre la viabilidad socid y politica de los posibles gjustes requeridos. En
este sentido, € estudio de la sostenibilidad tieneimplicito € riesgo asociado
a la proyeccion de dichas variables, y por lo tanto se relaciona con €
concepto de vulnerabilidad.

Vulnerabilidad: serefierea riesgo de que se violen las condiciones
de liquidez y/o solvencia ante cambios en |as variables macroeconémicas
relevantes.

Laexposicién deladeudaacambiosen d tipo de cambio, latasade
interés, @ nivel de actividad o las condiciones de acceso a los mercados
representa un enfoque complementario a andisis de sostenibilidad. No
solo interesa analizar la dinamica de la Deuda Publica dada la trayectoria
esperada de | as principal es variables macroecondmicas, sSino que también
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coémo se afectariad grado de maniobrade laPoliticaFiscal anteshocksen
los fundamentos.

Este concepto es especialmente relevante para paises que, como
Uruguay, enfrentan un ato grado de volatilidad de sus principaes variables
macroecondémicas. L os riesgos relacionados a la volatilidad de la tasa de
crecimiento del producto real son atosy se evidencian en los coeficientes
deuda-producto en lafaserecesivade ciclo®. Por su parte, cambios bruscos
en los precios relativos cambian la posicion deudora de un gobierno,
pudiendo Ilegar a niveles insostenibles’. Asimismo, cambios en las
condiciones de acceso a los mercados de crédito podrian llevar a un
aumento de los costos de financiamiento que desencadenarian una crisis
de liquidez o & incumplimiento de la condicion de solvencia®. Por Gltimo,
otra fuente de riesgo relacionada con |as proyecciones de endeudamiento
y posicion fiscal se relaciona con la existencia de pasivos contingentes en
el Sector Publico. Estos son dificiles de medir y generalmente pasan
inadvertidos por largos periodos, explicitandose ante la ocurrencia de una
crisis. Una vez explicitados se introducen en la dinamica de la deuda
generando presiones adicionales sobre la sostenibilidad de la Politica
Fiscal.

Laaplicacion empiricade estos conceptostedricos seredizaatravés
de algunos indicadores que se presentan a continuacion.

6 El resultado fiscal se deterioraenddgenamente en lafase recesivapor sus efectos sobre
losingresos, reduciendo los superavit primariosy por ende aumentando el coeficiente
deudaproducto.

7 LaDeudaNetaaumentatras unadepreciacion del tipo decambioreal, como laocurrida
en el Ultimo afio en nuestro pais.

8 Unaumento exdgeno delatasadeinterés de referencia, como ocurrieraenlosafios’ 80, 0
¢l cierredel acceso al crédito enlosmercadosinternacionalesatasasrazonables, comola
ocurridaen 2002 para Uruguay, son buenos ejemplos de este punto.

9 Los pasivos contingentes més estudiados en laliteraturason losreferidos a sistemade
seguridad socid. Otro gemplo particularmenteimportante esel congtituido por lasgarantias
implicitas que brinda el Estado alos depositos en el sistemafinanciero. En el caso de
Uruguay, lacrisisfinancierade 2002 explicit6 este pasivo contingente, significando para
ese afio 15.3% del PIB de necesidades de financiamiento adicionales.
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2.2. Indicadores
. Coeficientedeuda-producto D/Y

El indicador més utilizado en € andliss de la dinamica de la deuda
corresponde a coeficiente Deuda PublicaaPIB, D/Y . El mismo compara
el stock de endeudamiento, bruto o neto, en un determinado momento con
el flujo de produccion en un periodo de 12 meses. Niveles dtos de este
coeficiente indicarian un gran peso del servicio de la deuda, mientras que
niveles crecientes podrian sugerir que el gobierno se encuentra sobre una
senda insostenible, especialmente si se parte de un alto nivel de
endeudamiento.

Este indicador presenta agunas ventgjas, como son su facilidad de
cdculo y lo extendido de su utilizacion en e andlisis de la deuda; no
obstante presenta importantes limitaciones. En primer lugar, € peso del
sarvicio de la Deuda Pablica no solo depende de su nivel sino también de
Su composicion en términos de tasa de interés, monedas y estructura
temporal. Por otra parte, la obtencién de valores criticos para dicho
coeficiente no es sencilla: |a heterogeneidad entre paises torna dificil la
comparacion, a menos sin informacién adicional.

. Gap primario

Unaforma sencilla de abordar larelacion entre el resultado fiscal y
ladindmicadeladeuda es plantearse como objetivo mantener unarelacion
D/Y constante. Para ello consideramos la variacién discreta de D/Y
retomando la ecuacion (1), donde se reordenan términos, se ignoran los
ingresos por sefioregje, se incorpora explicitamente la tasa de interés
nomind i y se supone quelatasadeinflacion p esunabuenaaproximacion
de latasade variacion del deflactor del producto. Imponiendo la condicién
de variacion nula del referido ratio obtenemos:

«_ 1-p-g
s, =————=d
@ro)+p) ®
s* se define como d resultado primario necesario para mantener e
ratio D/Y constante. La ecuacion (5) indicaque € esfuerzo primario sera
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mayor cuanto mayor sealatasadeinterésreal, menor latasade crecimiento
real de laeconomiay mayor € stock inicia de deuda

De la comparacion entre s* y € resultado primario efectivo s se
obtiene d indicador de Gap primario (k). El mismo mide € guse
requerido en € resultado primario para estabilizar € coeficiente D/Y en
un determinado nivel (generamente e corriente).

*

k=s-5 6)

Un signo positivo significa la necesidad de agjuste fiscal para
mantener D/Y constante, un signo negativo significa holgura en el
cumplimiento del objetivo.

En lamedida que lainflacion sea no anticipaday d menos parte de
la deuda no esté indexada, una mayor inflacién determina un menor
esfuerzo fiscal, pues permite licuar deuda en términos reales, ademas de
resultar en un menor servicio através de la menor tasa de interésred.

. Gap tributario de mediano plazo

En & punto anterior se determind @ resultado primario competible
con un coeficiente D/Y constante. El analisis tradicional de solvencia
plantea que & gasto primario GP esrigido en € mediano plazo, por lo que
la variable de Politica Fisca que un gobierno puede mangjar esla presion
tributaria, definida como T/Y . Incluyendo en (5) la definicion de resultado
primario S= T-GP, se obtiene un nivel de impuestos T*, que condtituye la
tasa impositiva necesaria para mantener D/Y constante, tomando como
dado € gasto promedio proyectado de los proximos n afios.

.. a
35'9_t=18Yf4 (i-pP-9) 4 @)
o n @ g+p) v

El gap tributario (GT), definido como la diferencia entre la tasa
impositiva T* y la efectiva en  momento t, constituye otro indicador de

10 Ver Blanchard (1990).
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potenciales problemas de solvencia publica. Ademés, permite evaluar la
necesidad y magnitud de un gjuste fiscal medido en funcion delosingresos
fiscales.

- O

=N
Y

&

_a’ .
Gﬂ—gv- =t - t, 6)

O
=2

Andogamente puede desarrollarse un indicador que determine el
monto de reduccién del gasto primario paramantener estable d ratio deuda
producto, especialmente en paises con una ata presién tributaria, como
Uruguay. Ambos determinan e mismo valor y dan unaidea del esfuerzo
gue debe hacerse desde € frente fiscal para mantener la solvencia, tanto
del punto de vista de los ingresos como de |os egresos.

Estosindicadores—D/Y, gap primario 'y gap tributario — constituyen
el enfoque tradiciona de solvenciadd Sector Pablico. Ellos se concentran
exclusvamente en € nivel de endeudamiento, sin tener en cuenta su
composicion por moneda, tasa de interés o estructura de vencimientos.
Sin embargo, € andisis de la composicién de la deuda permite explicitar
su grado de exposicion a variaciones en € tipo de cambio, tasa de interés
dereferenciay condicionesdeacceso d crédito, acercandonosal concepto
de vulnerabilidad. El siguiente grupo de indicadores recoge estos factores.

. Gap primario por moneda

Este indicador permite incorporar € rol que juega e tipo de cambio
en ladinamicade ladeuda, a desagregar d en deuda en moneda nacional
d® y en moneda extranjera d* = E.d",,z, ambas expresadas en moneda
nacional. Luego de ciertas operaciones la ecuacion ampliada puede
expresarse como:

O U p)+(@-a)xi"+d-p)g- g

s xd
(1+9)1+p)

1 )

$ *
donde a = dd—,(l— a)= dT,i* eslatasadeinterésen délaresy d es

|a tasa de devaluacion.
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Esta ecuacion permiteidentificar tres efectos sobreladeudamoneda
extranjera, que afectan tanto flujos como stocks:

.
(1+g)(1+p)
cuando latasa de interés de referencia en moneda extranjera aumenta.

. efecto tasa deinterésdereferencia. Ladeudacrece

d-p
—— . .efectodevaluacion real sobrelosintereses. Ladeuda
(1+9)(1+p)

también crece ceteris paribus cuando la devaluacion red es positiva, es
decir, cuando la devduacion nomina supera a la inflacion.

Efecto hoja de balance, sobred stock de deuda, siendo este factor
el mas importante cuantitativamente. La ecuacion (10) plantea
explicitamente d rol delos preciosrelativosen d ratio de deudaen moneda
extranjera d*:

. . aE 6 &b, 0
d =Exd . =—= -
ME 8P Q)E . (20)
Lavariacion discreta de d* puede expresarse como:
dt - dt-l @éd - p) ( g)Hmt 1 (11)
donde W= D*ME es la tasa de crecimiento de la deuda en moneda
ME
extranjera.

En (11) se observa que la deuda denominada en moneda extranjera
crece toda vez que cambien los precios relativos, aunque € resto de los
factores se anulen. Este elemento incorpora la nocion que en economias
con deuda dolarizada, la devaluacion no es neutral.

Esta desagregacion permite redizar un andlisis de sensibilidad del
tipo de cambio, determinando la vulnerabilidad cambiaria de la deuda.
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En (9) y (11) seobservaque unadevauacion real determinamayoresstocks
y servicio de deuda en su componente denominado en moneda extranjera.

De mismo modo podemos andlizar la vulnerabilidad de la deuda a
su composicion por moneda. A partir de la ecuacion (9) puede observarse
gue cuanto mayor seala proporcion de la deuda en moneda extranjera (1-
a), mayor € efecto de una devauacion rea sobre @ stock de deuda.

Por otra parte, mientras existan rigideces en € guste de precios
relativos, la dindmica también dependera del timing de la devauacion
real. Cuanto menor sea e pass through de devauacion ainflacion, méas
duradero el efecto de la devaluacién real y mayor € esfuerzo fiscal
necesario.

. Gap primario por tipo detasa deinterés

Este indicador incorpora el efecto sobre la deudade las variaciones
de las tasas internacionales de interés. La deuda tiene una fraccion g
contratada a tasa fija r.=i" +d- p, lacua unavez fijada no es afectada
por laevolucion delatasadereferencia®! El resto deladeuda, que pondera
(1- g9), seindexacon unatasavariable de referenciade la siguiente manera:
= (i, +d- p), donde i; representa a la tasa de interés internacional
vigente en cada periodo (generdmente, la tasa Libor). La tasa variable
que enfrenta la economia es la anterior mas un spread ¢, , pactado en el
contrato de cada instrumento utilizado, variando entonces para cada
colocacion o desembolso. De esta forma, puede expresarse lo siguiente:

L _ 8% +(1-9)Ar, +9)4- 9

St t-1
(1+g)1+p)

(12)

Estaecuacion permite analizar |os efectos sobre ladeuda de cambios
en latasavariable de referencia, determinando lavulnerabilidad respecto
alatasa deinterés. Claramente, cuanto mayor sealatasa de referencia
vigente, mayor serd e servicio de la deuday por ende mayor € esfuerzo
fiscal necesario en términos de resultado primario. Por otra parte, este

11 Siendoenel caso uruguayo los Eurobonosy Bonos Globales emitidosen el exterior.
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efecto se ve ampliado cuanto mayores sean € spread ¢, y € peso dela
deuda atasa variable sobre € total (1- g).

Hasta ahora hemos manejado € concepto de vulnerabilidad en €
marco del gap primario, es decir, como se afectaria @ resultado primario
necesario para estabilizar € coeficiente deuda-producto ante cambios en
lacomposicion de ladeuda por moneday por tasas de interés. Otraforma
de abordar € tema de vulnerabilidad se presenta en € siguiente set de
indicadores. Los mismos intentan medir los efectos sobre e coeficiente
deuda-producto de cambios en sus principales determinantes.

. I ndicadoresdevulnerabilidad

Todos los indicadores planteados anteriormente requieren de
proyecciones tanto de variables macroecondmicas como de politicay por
ende estén expuestos a riesgo inherente de su volatilidad. Como formade
llegar auna cuantificacion del riesgo existente en cada periodo, se propone
un set de escenarios donde se sensibilizan los principales determinantes
de ladeuda: producto (PIB), tasade interésinternacional en dolares (i*) y
devaluacion rea (e-p), tomando como referencia la varianza histérica en
torno a su media

La volatilidad de estas variables se analiza mediante sus series
histéricas, ordenandolas segiin un coeficiente de volatilidad, definido como:

Cv = st El mismo varia entre 0 y 1; valores mayores (menores)

indican menor (mayor) volatilidad. Laincorporacion de la varianza de los
determinantes recoge como lavolatilidad de | as variables macro leimprime
volatilidad a ratio D/Y 'y por ende alos distintos indicadores de solvencia
y sostenibilidad, dando una expresién de la vulnerabilided de la Deuda
Publica a cambios en € entorno macroeconomico.

Por otro lado, € grado de vulnerabilidad depende no solo del entorno
macro sino también de la estructura de la deuda.

Teniendo en cuenta estos factores, se parte de un escenario base

D
donde se determina un coeficiente deuda-producto 3~ . A partir de dli se

definen dos sets de escenarios adicionaes para IosBcuaIes se caculad
coeficiente deuda-producto:
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i. Se supone que los determinantes de la deuda (PIB, i*, e-p) varian
en |os dos primeros afos de proyeccion en mas-menos su varianza
(+s ) pararetornar en el tercer afio alosvaloresdel escenario base.

DP
Se definen v coeficiente deuda-producto promedio de los tres
+S DP
afos en € caso que los determinantes varien +s,y y_en el caso

en que varien -s

ii.  Serealizael mismo andlisis pero considerando variaciones de
().

Quedan definidos de estamanera cuatro escenarios que determinan
un rango de variacion parae coeficiente deuda-producto. La probabilidad
de ocurrencia de cada escenario dependera de la distribucion de
probabilidad especifica de cada pais®?.

Luegosedefinenm| ,t,Y como lasvariacionesdelos coeficientes
deuda-producto promedio de los 3 proximos afios respecto a su vaor
corriente en los cinco escenarios planteados:

m=DB¢m=DETt=D93;w=DDP;yzDDP,
YB YB Y—s Y+2$ Y-ZS
DP _ &DP 0 &eD 0

con D — : .
Y g Y Div1:t+3 eY g

12 IMF(2002). Esdificil determinar laprobabilidad de cadaescenario sin conocer lafuncion
de distribucion especifica. Segiin Chebyschev la probabilidad de un shock de més de k
desviaciones estandar respecto asu mediaesmenor que 1/k2 . Entonces, laaplicacion de
un shock de més de dos desviaciones estandar tiene una probabilidad de ocurrenciamenor
al 25%. Bajo supuestos de distribuci6n especificos, podriamejorarse la precision. Por
ejemplo, suponiendo unadistribucion normal, la probabilidad de un shock de més de dos
desviaciones estandar es aproximadamente 2%. Los shocks ademés podrian estar
correlacionados. Si estan perfectamente correlacionados, la probabilidad de unasecuencia
de dos afios consecutivos de shocks de més de dos desviaciones esténdar serfatambién de
2%. Si estan perfectamente incorrel acionados, laprobabilidad de este tipo de secuencia
esde aproximadamente 0.25%. Esto sugiere que un escenario en donde se considerauna
secuenciade dos afios consecutivos de shocks de dos desviaciones estandar, seguido del
retorno avalores medios, deberia capturar gran parte delosriesgos. Todo ello bagjo el
supuesto de que | os datos hi stéri cos son suficientes para caracterizar laverdaderafuncion
de distribucion de probabilidad.
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Lacomparacion delas variaciones determinadasporm| ,t,Y con
laque ocurre en &l escenario base mnos da unamedida de lavulnerabilidad
de la deuda ante cambios en € entorno macroecondmico, obteniendo asi
unamedidadel riesgo en puntos de este coeficiente. Este set deindicadores,
que llamaremos e;, queda definido de la siguiente forma:

elzl -szﬁ- DR egzw-m:DE_ DB
Y+S YB +2s YB
e, =t —mZDE— DR e, =y _m:DE_DR
Y, Ye Y Y,

e,,e, miden € rango devariacién de D/Y respecto a escenario base
antevariacionesde +s en sus determinantes, mientras quee,,e, presentan
un rango de variaciones més amplio d considerar +2s . Cuanto mayor sea
el valor de e, mayor € grado de vulnerabilidad.

De esta forma, se construye un indicador de vulnerabilidad para
coeficiente D/Y ante shocks en sus determinantes, representados en este
trabgjo por la variaciéon del PIB, la tasa de interés de referencia y la
devauacion redl.

. Brecha definanciamiento

Los indicadores presentados anteriormente suponen implicitamente
que el pais accede en forma permanente a mercado de capitales, logrando
financiarse en cada momento independientemente del nivel acanzado por
el coeficiente D/Y. Sin embargo, no es evidente que este supuesto se cumpla
en toda la trayectoria smulada. Por lo tanto, € andlisis de solvencia debe
complementarse con otro tipo de indicadores que midan los potenciaes
problemas de liquidez.

El concepto debrecha de financiamiento (BDF de aqui en més) se
refiere a la diferencia entre necesidades y fuentes de financiamiento en
cada momento del tiempo. Las primeras incluyen e resultado fiscal y €
total de amortizaciones de la Deuda Publica'®, mientras que las Ultimas

13 Lasmismas secomponen delas amortizacionesyapactadasy de las que se van originando
por futuros endeudamientos.
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estén congtituidas por futuros desembolsos de préstamos internacionales,
colocaciones de titulos publicos, venta de activos publicos, monetizacion
del déficit y eventuales gjustes fiscales.

Al incluir laestructura tempora de la deuda, este indicador permite
andizar posibles problemas de liquidez. En este sentido, la BDF evduala
verosimilitud de las proyecciones de deuda, determinando en cada periodo
s la brecha generada es pasible de ser financiada.

Se define entonces un indicador t, queindicael nimero de afios que
la trayectoria actua y planeada de ingresos y egresos publicos puede
mantenerse, dadas las condiciones vigentes en € mercado de crédito.

En resumen, se ha presentado un conjunto de indicadores que
permitira evaluar la sostenibilidad de la Deuda Publica desde distintos
angulos. En primer lugar presentamos los indicadores tradicionales de
solvencia publica que estiman €l resultado primario necesario para
estabilizar € coeficiente deuda-producto. Realizando agunas extensiones
intentamos explicitar el concepto de vulnerabilidad implicito en la
estructura de la deuda. Por otro lado, utilizando la varianza historica de
los principales determinantes de la dindmica de deuda, construimos
indicadores de vulnerabilidad del coeficiente deuda-producto ante cambios
en dichos determinantes. Por Ultimo, nos concentramos en € andisis de
problemas de liquidez implicitos en la estructura tempora de la deuda y
sus posibilidades de financiamiento'.

La construccion de estos indicadores constituye una importante
herramienta tanto para analizar la evolucién reciente, tal como se presenta
en e capitulo 111, como para redizar simulaciones de largo plazo,
presentadas en € capitulo V.

14 Existen otrosindicadores que podrian incluirse paramejorar el andlisisdeladindmicade
ladeuda publica; en estetrabajo nos concentraremos en |os presentados en este capitul o.
En el anexo 2 se presenta un indicador adicional que corresponde a gap primario con
spreadsendogenos.
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1. LAEVOLUCIONRECIENTE: 1988- 2002

A fines de la década del '80, luego de varias renegociaciones, la
Deuda Bruta uruguaya se encontrabaen un nivel cercano a60% del PIB®.
Los activos del BCU sumaban 20 puntos, por lo que la Deuda Neta se
situaba en los 40 puntos del PIB. Luego de larefinanciacién de 1988 y en
un marco de estancamiento econémico la Deuda Brutaen € trienio 1988-
1991 se mantiene estable en los 58 puntos. La refinanciacion de 1991
junto con € retorno a crecimiento determinan un ratio D/Y de 44%, €l
cua se reduce hasta estabilizarse en unos 30 puntos durante la mayor
parte deladécadadd ' 90, en un contexto macro muy favorable. Losactivos
por su parte se mantienen cercanos a 10% del PIB, determinando una
DeudaNetade 20% del PIB.

Tanto los niveles brutos como netos eran bajos en términos de
comparacion internacional, 1o que implicaba una situacion de holgura en
el mangjo de la Deuda Piblica. En € periodo 1999-2001 aparecen fuertes
tensiones, determinando € aumento de la vulnerabilidad de la Deuda
Publica, la que se explicita répida y drasticamente en 2002, cuando la
Deuda Bruta pasa de 55% a 92% del PIB en un afio (la evolucion de la
Deuda Netafue de 36% a 65%). Esta primeraaproximacion aladinamica
de la deuda se observa en € siguiente gréfico.

Gréfico 1. DEUDA PUBLICA BRUTA y NETA / PIB, 1988-2002
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15 Luegodelacrisisde 1982 Uruguay renegociasu deudaexternaen los afios 1983, 1986 y
1988, finalizando en unarefinanciacién global en 1991, en el marco del plan Brady.
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Estaevolucién estuvo determinada por lainteraccion entre d entorno
macroecondmico, la politica econdmica adoptada y las expectativas del
Sector Privado. Tal como se presentara en € capitulo 11, € ratio D/Y es
determinado basicamente por la interaccion entre la variacion del PIB, la
tasa de interés de referencia, la devaluacion real, € financiamiento por
sefioreagey d resultado primario del Sector Publico Global. A continuacion
se comenta la evolucion de estas variables en e periodo, las cuales se
ilustran en & gréfico 2.

Grafico 2. VARIABLES MACRO RELEVANTES, 1988-2002
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El estancamiento de los primeros afios fue seguido por un
crecimiento sostenido en la década del '90, tendencia interrumpida
puntualmente por la mini-recesion de 1995, producto de la escasa
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repercusion del efecto Tequila sobre laeconomiauruguaya'®. A partir de
1999 sin embargo Uruguay ingresaen lafase recesivadel ciclo, faseenla
gue permanece hastael presente.

Latasadeinterésdereferencia, representada agui por latasaLibor
en délares a 6 meses, muestra una evolucion favorable en todo € periodo.
Lamisma promediabael 8% afinesdelos’ 80, se ubicabaluego entre 4%-
6% en los afios ' 90, experimentando nuevos descensos en | os Ultimos afios
hasta situarse por debajo de 2% en 2002.

A principios de los’90 se pone en marcha un plan de estabilizacién
basado en € tipo de cambio, & que tuvo importantes consecuencias sobre
varios determinantes de la dindmica de la deuda: la devaluacion red, €
financiamiento por sefioreagey € resultado fiscd.t’

Reproduciendo uno de los principaes hechos estilizados, € plan
experimentd una lenta convergencia de lainflacion d ancla nomind. Por
lo tanto, durante buena parte de los ' 90 se agudizé la apreciacion rea de
fines de los '80: la misma llegd a promediar 15% anua en los primeros
anos dd plan.

Por otro lado, la tasa de inflacion en continuo descenso determind
un financiamiento cada vez menor através del impuesto inflacionario. A
finesdelos’ 80, en un marco de atainflacion persistente, e Sector Publico
todavia podia monetizar entre 3y 4 puntos de su déficit respecto a PIB*8.
La reduccién de la inflacion determinG que en € promedio de los 90 €
sefior eage solo aportara un financiamiento anual de 0.9% del PIB. A este
factor sele sumé aprincipios de estadécadalacaidadel nivel de actividad,
virtualmente eliminando esta fuente de financiamiento.

16 El crecimientoenel periodo 1991-1998 tuvo un minimo de 2.7%, muy superior al 1.6%
promedio del periodo 1974-2003, y superior también alatasade crecimiento potencial,
que se ubicaentre 2%y 3% segln el periodo considerado, tal como |o muestran algunas
investigaciones, como Bucacos(2001).

17 Devaluacion real es entendida agui como la diferencia entre deval uacién nomina e
inflacion doméstica, sin considerar laevolucion delainflacion internacional. En otras
palabras, eslainversadelospreciosen ddlares. Esteesel conceptorelevanteen el andlisis
deladeuda, determinando tanto niveles, atravésdelavaluacion deactivosy pasivosen
monedadomeéstica, como flujos, atravésde suinfluenciaen latasadeinterésreal.

18 Enladécadadel '80lamonetizacién anual del déficit fue en promedio de 3.4% del PIB,
siendo unaimportantey muy utilizada fuente de financiamiento.
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El plan de estabilizacion tuvo como ancla rea a resultado fiscal.
Las cuentas publicas presentan una gran mejora desde 1990, afio de un
importante gjuste fiscal, caracterizando ala década como unade pequefios
desequilibrios globales, y 1o que es més importante, de superavit primarios
hasta 1998'°. El efecto sobre €l sector fiscal del deterioro del entorno
macro desde 1999 no pudo ser compensado pese a nuevas medidas
discrecionaes, determinando que @ resultado global anual fueradeficitario
en 4 puntos del PIB en todo € periodo, mientras que € déficit primario
llego aser de 1%-2% del PIB, en un contexto de aumento permanente del
ratio D/Y.

La evolucidn de estas variables permite identificar distintos sub-
periodos. 1988-1990, periodo de gjuste post-refinanciaciones en un marco
de estancamiento; 1991-1998, donde se produce una combinacion
particularmente favorable delos determinantes de D/Y'; 1999-2001, periodo
de deterioro macroecondmico donde surgen las primeras sefiales de derta;
y 2002, donde se materializa unafuerte caidadel PIB y e mayor guste de
precios relativos desde la crisis de 1982. Un andlisis mas cercano de estos
periodos permitird responder a gunas preguntas relevantes en la evolucion
deDI/Y.

. Cudesfueron losfactores mésimportantes que guiaron ladinamica
de la Deuda Publica
. Comoy porqué se dio e quiebre en laevolucion de D/Y afinesde

los "90.

. Cuando se viold ex-ante la restriccion de solvencia del Sector
Publico.

. Cuan vulnerable fue la Deuda Publica en este periodo.

. Qué sefiales de alerta (si alguna) aportaron los indicadores
presentados en € capitulo 11.

. Como se vieron afectadas la solvencia, la sostenibilidad y la
vulnerabilidad de |a deuda por la estrategia seguida en cuanto a su
estructura por instrumento, por moneda, por tasa de interés 'y por
plazo.

19 Cabesefiaar queel déficit fiscal llegaasu méximorelativo de2.9% del PIB en 1994, a
travésdel ciclo politico del gasto publico, pero yaen 1995, actuando en un contexto
recesivo eincierto, seretomalatendenciaal superavit primario, impulsadapor un nuevo
ajustefiscal.
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. Qué restricciones imponen € nivel y laestructurade D/Y defin del
periodo a manejo macroecondmico futuro.

3.1. 1988-1990: periodo dereestructuras

En este periodo se consolidalaestructuray nivel de deudaque serén
heredados por la economia en la década del '90. Las distintas
refinanciaciones en un marco de escaso crecimiento ubican a ratio Deuda
Neta/PIB en e entorno de 40 puntos. El resultado primario era similar a
pago de intereses, mientras que la elevada tasa de interés de la deuda
(cercana a 10% en ddlares) era contrarrestada por una apreciacion real
moderada pero creciente, de forma tal que la variacién de D/Y fuera
despreciable. Es en este contexto que se inician una serie de cambios
regionaes y en la politica econdmica.

3.2. 1991-1998: el dinamismoregional

A principios de los 90 se producen tres hechos determinantes. la
renegociacion de deuda de 1991, € retorno al crecimiento economicoy €
plan de estabilizacion basado en € tipo de cambio complementado con un
guste fiscal, que influird sobre la evolucién del resultado primario y los
precios en dolares.

En 1991y en e marco del plan Brady e Banco Central del Uruguay
consolida las refinanciaciones que anteriormente habian llevado adelante
losdigtintos nivelesdel Sector Pablico por separado. M ediante este acuerdo
Uruguay recompra deuda en e mercado secundario, reduciendo su stock
bruto en US$ 634: (5% del PIB), y extiende los vencimientos a través de
la emison de nuevos bonos colaterdizados, con vencimientos maximos
més dladd afio 2020.2°

20 Mediante acuerdo firmado en enero 1991 Uruguay renegocia parte de su deuda por un
monto total de US$ 1.609:. Lo hace mediante recomprade deudaaun valor de mercado
de56% por US$ 634: y emision de Bonos Brady en délaresy libras, con vencimientosen
2007 y 2021, por un total de unos US$ 1.060:, dependiendo del arbitraje de lalibra
esterlina. Como garantiadel principal, Uruguay compraun bonocupén0 deEE.UU. aun
valor efectivo deunos US$50: y un valor nominal de US$530:;, el cual esdepositado en
el Federal Reserve Bank deNew Y ork. Al reducirsetanto laDeudaBrutacomo losactivos,
no existen efectos sobrelaDeudaNeta. Un andlisisdetallado delamodalidad y efectosde
estarefinanciaci 6n excede los objetivos de este trabajo.
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Ademés de esta reduccion del stock, ladindmicade ladeuda seve
afectada favorablemente por la evolucion de sus determinantes. Por un
lado, en un marco de expansion regiona acompafiada por laimplementa
cion del Mercosur, laeconomia uruguaya retoma una senda de crecimiento
sostenido durante todo € periodo, reduciendo enddgenamente € ratio D/Y.

Este entorno determina una importante afluencia de capitaes ala
region, por lo cual @ Sector Publico tiene amplio acceso a los mercados
de capitad esinternacional es, colocando deudasin dificultadesy con spreads
bgjos. En este contexto, € pais obtiene en 1997 & investment grade,
reduciendo € spread de su deuda. EI mismo, calculado implicitamente
paratodo el stock de Deuda Bruta, pasa de unos 300 pb aunos50 pb enla
segunda mitad de la década. Si a estos hechos se le suma la evolucion de
latasa Libor de referencia, que a principios de la década se reduce hasta
3.5% para estabilizarse en € entorno de 5.5% € resto del periodo, queda
de manifiesto quelas condicionesy € costo de financiamiento del Uruguay
habian mejorado sustancial mente respecto a la década anterior.

Por otro lado, el plan de estabilizacion reproduce los hechos
estilizados tipicos, parad andisis de la deudalos hechos a destacar son €
aumento de los precios en dolares, o su contracara, la apreciacion real de
lamoneda, y € boom del producto liderado por & consumo.

La apreciacion red, que en € periodo 1990-1995 promedia 12%
anual, determina dos efectos favorables sobre la deuda. En primer lugar,
estafortaleza de lamoneda unida alaata dolarizacion de ladeudaimplica
una reduccion endodgena permanente del ratio D/Y, através ded balance
sheet effect. Este efecto se mantiene durante lalenta convergenciade los
precios d ancla nomind, la cual culmina en 1998. En segundo término,
unida a la evolucién de la tasa Libor y de los spreads comentados
anteriormente, la apreciacion real determina que en € periodo 1990-1995
latasadeinterésreal que enfrentabalaeconomiafueranegativa, tal como
seilustraen € gréfico 3. Ademaés, recién apartir de 1998 lamisma supera
latasa de crecimiento de la economia. Esto implica que en buena parte de
losafios’ 90 e componente(r-g), que determinalarestriccion presupuestal
del Sector Publico, fuera negativo, por lo que la economia uruguaya no
enfrentaba una restriccion de solvencia. Este efecto se ve ampliado por €
crecimiento derivado de boomdel producto, aumentando € parametro g
de la restriccion.
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Grafico 3.
TASA DE INTERES REAL y RESTRICCION PRESUPUESTAL
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Por otra parte, la expansién del consumo aumenta la recaudacion
tributaria, determinando un menor déficit fiscal através de su componente
enddgeno. Este, a su vez, quita presiones a la evolucion de la deuda.

En este mismo sentido debe destacarse que € plan fue precedido
por un importante gjuste fiscal llevado a cabo a principios de 1990.
Partiendo de una presién tributaria relativamente bgja (los ingresos totales
del SPNF consolidado eran 22% del PIB en 1989), € gjuste se basd en
aumento de impuestos®* . El efecto impacto fue un aumento de la
recaudacion en 4 puntos del PIB en 1990, posibilitando una mejora de
3.5%dd PIB end resultado globd . Este efecto se mantiene en € mediano
plazo (1990-1992), manteniendo un ratio de Ingresos/PIB de 29% que
determina el surgimiento de un superdvit primario de 3-4% del PIB.

Cada uno de estos factores contribuy6 a reducir endégenamente el
ratioD/Y, d cua pasade cas 30 puntosa20.5 puntosdel PIB en € periodo
tomando datos de DeudaNeta?? . De estaforma, un andisis muy superficial
indicaria la ausencia de problemas de solvencia. Una conclusion similar
surge S se andizan los indicadores de solvencia tradicionales, como €
gap primario o € gap tributario de mediano plazo, como lo indica €
siguiente cuadro.

21 El gjustefiscal, plasmado enlaley 16.107 del 3/3/90, se bast en un aumento detasasy
bases imponibles de | os principal es impuestos. L as medidas mas importantes fueron:
aumento delatasabéasicadel IVA de21% a22%, aumento por un afio exclusivamentede
lastasasdeIRIC, IRA eIMAGRO de 30% a40%, aumento de algunastasasdel IMES| y
del IMABA (latasaaplicable pasade 0.75% al méximo legal, 1.75%). Por otraparte,
aumentan lastasas del |RP, tanto patronales (de 1% a4.5%) como personales (lastasas
maximas pasan de 2% a 7.5%), acompafiadas por unadiversificacion defranjas.
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Cuadro 1. INDICADORES DE SOLVENCIA (% PIB) 1991 - 1998
1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 media

Deuda Publica Bruta 423% |36.2% | 32.3% | 32.7% | 31.3% | 29.9% | 30.9% | 33.1% 33.6%
Deuda Publica Neta 29.6% | 25.6% | 21.4% | 22.0% | 21.0% | 19.5% | 20.4% | 20.5% 22.5%
Gap primario s* -s -10.6% | -89% | 65% | 3.7% [ -3.1% | -1.6% | 0.9% | -06% -4.5%

Gap tributario mediano plazo t*-t 76% | -68% | 61% | 47% | 22% | 00% | 1.1% | 1.3% -31%

El resultado primario efectivo estuvo consistentemente por encima
del necesario para estabilizar € coeficiente D/Y & nivel del afo anterior,
por lo que & gap primario fue negativo en todo & periodo, indicando una
coémoda posicién desde € frente fiscal. Una conclusion similar se obtiene
a andizar € gap tributario de mediano plazo, aunque éste se vuelve
levemente positivo a partir de 1997, al incorporar futuros aumentos del
gasto primario.

Por otro lado, € andlisis de la brecha de financiamiento (BDF)
muestra una conclusion bastante evidente: a tener pleno acceso a los
mercados de capitales en condiciones muy favorablesy a no presentar
problemas de sostenibilidad que hicieran presagiar un cambio en estas
condiciones, € Sector PUblico no tenia dificultades para cubrir su brecha
financiera. El gréfico 4 muestra que para € promedio dd periodo 1995-
1998 la BDF fue cubierta mayormente por nuevas emisiones brutas, que
permitian hacer € roll-over de la deuda existente, financiar € déficit fiscal
y acumular reservas. En este sentido, € nivel de RIN llegaen 1998 aUS$
2.428: (10.8% dd PIB), & maximo nivel del periodo. Puede mencionarse
como gemplo dd periodo la emison en 1997 de un Bono Globd a 30
anos por US$ 300: aunatasade 7.875% (Bono 2027 de agui en mas), que
es e primer bono uruguayo con cotizacion diaria en € indice EMBI de
mercados emergentes.

22 Laevolucion delaDeudaBrutafue similar: lamismapasade 44% en 1991 aser levemente
superior a30% de 1993 en adel ante.
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Gréfico 4. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
promedio 1995-1998 (%PIB)
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Bajo estas condiciones, € Sector Publico cumplia con la condicion
de solvencia. Como se mencionara, ésta es una condicion necesaria pero
no suficiente de sostenibilidad; para que la Ultima se cumpla e Sector
Privado debe esperar que e Sector PUblico pueda cumplir su restriccion
de solvenciasin realizar mayores correcciones en sus programas deingresos
y gastos. Estas condiciones més subjetivas, dificiles de medir, pueden
aproximarse a través de los valores de la deuda uruguaya en € mercado
secundario, o através del riesgo pais, medido através de los spreads de
deuda soberana vigentes en e mercado. En este sentido, € Bono 2027
cotiza con un spread entre 200 y 300 puntos bésicos para los afios 1997 y
1998, niveles muy bagjos en € contexto de los mercados emergentes®®.
Esto ilustra expectativas favorables del Sector Privado sobre la capacidad
y voluntad de pago de Estado uruguayo, confirmando la idea de que la
Politica Fiscal uruguaya era sostenible.

Por lo tanto, en este periodo particularmente dinamico de la region
no existian problemas de sostenibilidad de la Politica Fiscal; ninguno de
los indicadores tradicionales presentaba sefidles peligrosas mientras la
deuda cambiaba suavemente y se mantenia en niveles manejables.

23  Hl spread promedio para1998fuede 253 pb, mientrasqued deotraseconomiasemergentes
gue emitieron aplazos similaresfue de 562 pb (M éxico), 603 para Argentina, 893 para
Brasil,y 1.052 paraVenezuela
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Como se observa en la gréfico 5, todos los determinantes de D/Y
actuaron favorablemente?*. Sin embargo, es importante distinguirlos por
su impacto para identificar los diferentes grados de vulnerabilidad. El
cuadro 2 muestra que el factor mas importante en el periodo es la
devaluacion red, que determina reducciones endogenas anuaes en D/Y
de hasta5.4% del PIB en 1991. Este efecto, unido alaevolucion delatasa
de interés internacional, determina que € impacto de los intereses en la
dinadmicade la deuda pase de casi 6 puntos a2 puntosdel PIB a inicio de
ladécada. El crecimiento econdmico reduce D/Y encas 1 punto a afio, e
financiamiento del déficit via Pasivos Monetarios contribuye en promedio
con poco més de 1% del PIB mientras que € resultado primario, como ya
fuera comentado, |lega a aportar puntualmente hasta 4 puntos del PIB en
lareduccion del ratio Deuda Neta/PIB.

Cuadro 2. DETERMINANTES DE D(D/Y) 1991 - 1998, Deuda Neta

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | media
Deuda marginal B80% | 4.1% [ 4.2% | 05% | 1.1% | -1.5% | 0.8% | 0.2% | -2.2%
Variacion del PIB: g 0.6% | -1.3% | 0.4% | -1.0% | 0.2% | -0.9% | -0.8% | -0.8% | -0.7%
Intereses: r 38% | 3.0% | 22% | 1.9% | 24% | 21% | 22% | 22% | 2.5%
Devaluacion real: e-p 54% | 3.1% | -3.9% | 2.4% | 2.6% | -0.4% | -0.2% | 0.0% | -2.2%
Resultado primario: s 37% | 3.8% [ 0.9% | 0.7% | -1.0% | -0.7% | -0.8% | -1.4% | -1.5%
Sefioreage: m 1.9% | -1.9% | -1.7% | -1.3% | -1.1% | -1.1% | -0.7% | -0.3% | -1.2%
Otros ° 0.2% | 3.0% | 06% [ 2.6% | 09% | -05% | 1.2% | 0.4% [ 1.0%

24 Lacontribucion deun factorx aladindmicadelarelaciond =D/Y estadadapor x.d; esto
esloquesepresentaenlagréfico 5. Unvalor positivo (negativo) indicaque contribuyea
aumentar (disminuir) ladeudamarginal .

25 Esteresiduo surge de gjustes metodol 6gicos que seredizan en e marco delareconciliacion
de flujos de financiamiento con stocks de deuda, en el espiritu del nuevo manual de
Finanzas Publicasdel FMI (2001). Estas diferencias surgen principalmente por distintos
criteriosde val uaci6n entreambas estadisticas (tiposde cambio, arbitrajes, valuacion de
Titulos Publicos) y por diferencias de volumen (gjustes enlos stocks). El lector interesado
en profundizar sobre estos criterios puede consultar lapaginaweb del BCU y acceder ala
nuevametodol ogiadedeuday financiamiento (version noviembre 2001) el aboradapor el
Departamento de AndlisisFiscal delaDivision PoliticaEconémicadel BCU.
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Grafico 5. COMPONENTES DEUDA MARGINAL
1991-1998
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Sin embargo, hacia fines de este periodo esta estrategia comenzo a
anidar € huevo de la serpiente. Por un lado, tal como se observa en €
panel a) ddl gréfico 6, lamismadetermind unaestructura de endeudamiento
cada vez mas concentrada en Titulos Publicos en moneda extranjera: los
mismos pasan de un 31% aun 45% del total deladeudaentrelos extremos
del periodo?®. Esto fue acompafiado por una paulatina concentracion de
vencimientos en el afio 2003 (panel b del gréfico). Por lo tanto esta
estrategia de endeudamiento, si bien no tenia consecuencias sobre € nivel
deladeuda, aumentabalavulnerabilidad respecto de su estructuratemporal
y frente a posibles cambios en los precios relativos?’ .

26 Ademas del referido Bono 2027, Uruguay realiza otras 6 emisiones en los mercados
internacional es desde 1994 hastael fin de este periodo, todas ellasen moneda extranjera
(USS$, Marcos alemanesy Y enes) por montosindividual es entre US$ 100: y US$ 300: y

con vencimientosentre 5y 10 afios.

27 Estavulnerabilidad seexplicitay analiza detalladamente més adel ante en este capitul 0.
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Gréfico 6. ESTRUCTURA DE LA DEUDA: TEMPORAL E
INSTRUMENTOS

a) ESTRUCTURA DEUDA BRUTA 1990-1998 b) CALENDARIO AMORTIZACIONES en 1998
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3.3. 1999-2001: el r4pido deterioro

En enero 1999 Brasil devalla su moneda, golpeando en forma
importante la competitividad de la economia uruguaya. Més adelante,
provocaun nuevo shock negativo atravésdelarecesion argentina. Por 1o
tanto, € periodo 1999-2001 se caracteriza por € deterioro del entorno
macro: se inicia una nueva fase de estancamiento real, promoviendo un
deterioro de la situacion fiscal a través de su componente enddgeno,
mientras que la competitividad no logra recuperarse.

Es en este periodo donde aparecen las tensiones que se explicitaran
en 2002, cobrando especiad relevancia € andliss de la vulnerabilidad de
la deuda.

El guste que experimentd la economia fue un guste recesivo con
bgastasasdeinflacion y deva uacion, no generando distorsionesimportantes
de preciosreativos en un marco de pequerios descensos de preciosen dolares.
L as tasas de interés internaciond es estaban en niveles bgjos, con lo que la
tasa de interés promedio de |a deuda permanecia en un 5-6%.

El frente fiscal marcaba un aumento importante del déficit anud, €
cua se ubicaba en € entorno de 4% del PIB en d trienio, promoviendo
ademés déficit primarios superioresa 1% ddl PIB. Los mismos se producen
en un contexto de caida de ingresos'y un gasto primario rigido en un nivel
de 31% dd PIB, haciendo dificil un eventua gjuste répido de estatendencia.
No existian problemas de acceso alos mercados de capitales, por lo cua
el déficit erafinanciable mientras que la Deuda Pdblica Bruta aumentaba
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hasta los 55 puntos del PIB en 2001. Dado que los activos del Sector
Publico también aumentaban, la Deuda Publica Neta respecto a PIB
aumentaba mas lentamente, |legando a 36% en 2001. Esta evolucion puede
gpreciarse en € siguiente cuadro.

Cuadro 3. INDICADORES MACRO SELECCIONADOS, 1999-2001

| 1999 2000 2001
IDatos en tasas de variacion
DPiB real -2.8% -1.4% -3.4%
Inflacién 5.7% 4.8% 4.4%
Devaluiacian 83% 6 8% 10 0%
ltasa Libor (USS$) 5.5% 6.6% 3I%
ltasa de interés promedio deuda (US$) 5.6% 6.0% 6.2%
IDatos en % PIB
resultado fiscal consolidado -4.0% -4.1% -4.3%
lintereses 2.2% 2.5% 2.9%
lresultado primario -1.8% -1.6% -1.4%
lgasto primario SPNF 31.2% 30.7% 30.8%
|Deuda Bruta 40.8% 45.5% 54.1%
Activos -14.0% -15.5% -18.7%
Deuda Neta 26.7% 30.0% 35.9%

Los niveles de endeudamiento brutos y netos eran similares a los
del inicio de los "90, sugiriendo la ausencia de problemas de solvencig;
sin embargo, la Deuda Bruta aumentaba unos 22 puntos del PIB respecto
a 1998, mientras que la Deuda Neta lo hacia en 15 puntos. Este aumento
de la Deuda Bruta se procesd mediante un giro negativo y repentino de
todas las variables que la determinan. El cuadro siguiente muestra la
evolucion de la Deuda Neta marginal afo tras afio, separando sus
componentes.

Cuadro 4. DETERMINANTES DE D(D/Y), 1999 - 2001, Deuda Neta

1999 2000 2001 media
Deuda marginal 6.0% 3.3% 5.9% 5.1%
var. PIB g 0.6% 0.4% 1.0% 0.7%
intereses r 2.2% 2.5% 2.9% 2.6%
devaluacion real (e-p) 0.5% 0.5% 1.7% 0.9%
resultado primario s 1.8% 1.6% 1.4% 1.6%
sefioreaje m 0.1% -0.5% 0.1% -0.1%
Otros 1.0% -1.7% -1.9% -0.9%
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El mismo ilustra claramente que, asi como en d periodo anterior la
evolucion de todos |os componentes habia jugado a favor, en este periodo
todos contribuyen a aumento del ratio D/Y. Larecesion y la devaluacion
real, aunque moderadas, comienzan a ser factores expansivos de ladeuda,
sumandose a factor expansivo permanente de los intereses. En este
contexto, € resultado primario se vuelve deficitario, afiadiendo presiones
adicionales a aumento de la Deuda/lPIB, més alin s se tiene en cuentala
virtual desaparicion del financiamiento por Pasivos Monetarios. Esta
Situacion actuo sobre las expectativas del Sector Privado, al observar que
mientras € ratio D/Y aumentaba, e resultado primario se deterioraba.

Gréfico 7. COMPONENTES DEUDA MARGINAL
1999-2001
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Algunos indicadores empiezan a enviar sefides de derta, tal como
se desprende del cuadro 5. Asi sucede con € gap primario: susvaloresen
términos del PIB son positivos a partir de 1999, yendo desde 5% en 1999-
2000 hasta 8.5% en 2001, indicando la magnitud del gjuste necesario para
mantener d coeficiente D/Y constante respecto a afio anterior. Estoimplica
gue serequiere un esfuerzo fiscal cadavez mayor para estabilizar ladeuda
respecto a PIB en un nivel cadavez masalto.

El gap tributario de mediano plazo muestra resultados similares,
para estabilizar D/Y en cada uno de estos afios, y dados los programas
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quingquenaes de gasto primario, que proyectan una reduccién del mismo,
el Sector Publico deberiaaumentar susingresos en unos 5 puntos del PIB.

Cuadro 5. INDICADORES DE SOLVENCIA (% PIB) 1999 - 2001
1999 2000 2001 media
Deuda Pdblica Bruta 40.8% 45.5% 54.7% 47.0%
Deuda Pdblica Neta 26.7% 30.0% 35.9% 30.9%
Gap primario s*-s 5.7% 5.0% 8.5% 6.4%
Gap tributario mediano plazo t*-t 4.5% 3.0% 4.9% 4.2%

Ambos indicadores explicitan la necesidad de un guste, d tiempo
gue los niveles requeridos advierten sobre la dificultad de alcanzarlo. Esta
percepcion se afirmateniendo en cuentaque luego de varios gustesfiscales,
la presion tributaria es afines de los ' 90 de 31% del PIB, una de las mas
atas de Améica Latina; por lo tanto, aumentar |os impuestos es ahora
mucho més dificil que en una década atrés. Por otra parte, € contexto de
receson imprime nuevas dificultades para € logro de este objetivo: un
gjuste en estas condiciones podria generar mayor recesion, aumentando
en vez de disminuir € indicador D/Y; € resultado de esta evolucidn seria
una mayor percepcion de insostenibilidad. Ante la dificultad de actuar
sobre los impuestos la opcion aternativa es disminuir € gasto publico, €
cua esrigido en € corto y mediano plazo. El guste del gasto entonces
serialento, a menos en € contexto de bgjas tasas de inflacion y precios
relativos estables.?® Laeconomiaentraen un dilema: dadalareceson, un
gluste primario no asegura mejoras en la situacion fiscal y por ende en la
dinamica de D/Y; sin embargo, cuanto més se demore € guste, mayor
tendraque ser en e futuro puesladeuda contintiaaumentando. Cabe sefidar
ademas, la dificultad historica de generar y especialmente mantener un
superavit primario significativo?®, @ cua es una herramienta importante

28 Ené corto plazo e gasto piblico solo puedereducirse en formaimportante atravésde su
licuacion promovida por un aumento fuertey no anticipado de lainflacién, que reduzca
entérminosrea essalarios plblicosy prestacionessociaes, |os cualesrepresentan 2/3 del
gastoprimario.

29 Paraponer en perspectivalapaabra“significativo” puede mencionarse que Uruguay en
este periodo estuvo mas cercade Argentina, quien no pudo generar un superdvit primario
mayor al1% del PIB desde 1993, que de Jamaica, quien mantuvo un superavit primario
de 8%-10% del PIB enlosafios’ 90.
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para asegurar la sostenibilidad cuando surjan dudas sobre la misma, pues
actlia sobre las expectativas del Sector Privado.

La BDF no mostraba ningun tipo de tension, dado que € pais
continuaba accediendo comodamente a los mercados internacionales de
capitales. Asi en este periodo se emiten nuevos Bonos Global es queintegran
el EMBI, estavez a10 afios:  Bono 2009 por US$ 250: con un spread de
2125 pby & Bono 2010 (US$ 300:, spread de 300 pb). Estas emisiones
internacional es més las emisiones domeésticas permiten financiar un déficit
fiscal creciente, amortizar deuda y acumular activos de reserva, dando
una sefial de solidez a los mercados. En tal sentido, los activos publicos
pasan de 12.6% del PIB en 1998 a 18.7% en 2001, siendo su mayor nivel
luego de larefinanciacion de 1991. Una contracara de estas emisiones es
que contintian perpetuando la ata ponderacion de la deuda en moneda
extranjera: la misma se ubica entre 96-98% del total en estos afios,
concentrando ademas | os vencimientos en afios cercanos (2003 a 2006)° .

El acceso alos mercados era posible pues la percepcion del Sector
Privado seguia siendo positiva. Los spreads de los 3 bonos globales
uruguayos seguian siendo bgjos, tal como se observaen € cuadro siguiente.

Cuadro 6. SPREAD BONOS URUGUAYOS puntos bésicos, promedio anual

1998

1999

2000

2001

Bono 2027

253

225

266

316

Bono 2010

286

276

Bono 2009

205

250

267

Finalmente, el financiamiento de un déficit fiscal elevado y
persistente en una economia emergente luego de 3 afios de recesién'y con
niveles de endeudamiento brutos y netos cada vez mayores, termind
erosionando la percepcion de sostenibilidad. Esto, conjuntamente con la
exposicion creciente de la deuda a la volatilidad de sus determinantes
(riesgo cambiario, riesgo tasadeinterés, efectosdelarecesién) y acambios
en las condiciones de acceso alos mercados de crédito, dejaron al Estado
uruguayo en una posicién muy vulnerable.

30 Laestructuraresultante afinesde 2001 indicabaque el Sector Publico uruguayo debia
servir deudapor US$ 1.746: en 2003 y por montos ligeramente superiores alos US$
1.000: en cadaafio del periodo 2004-2006.



REVISTA DE ECONOMIA 177

En estos afiosladeuda aumentd en formasosteniday € déficit fiscal
se mantuvo en niveles elevados. Los indicadores de solvencia ex-ante
revelan tensiones crecientes, a tiempo que aumenta la vulnerabilidad
cambiaria a partir de la devaluacion de Brasil en 1999 y més alin desde
diciembre 2001, cuando Argentina abandona la Convertibilidad. Por otro
lado, la tasa Libor experimentaba minimos histéricos, por lo que seria
l6gico esperar un alza para los proximos afios. Sin embargo, no existian
indicios claros defaltade confianzadesde & Sector Privado, € cua estaria
distinguiendo entre capacidad y voluntad de pago, concluyendo que €
Sector Publico uruguayo continuaria honrando su deuda, sodayando €
riesgo de insostenibilidad. En este marco, la estrategia de deuda llevada
adelante provoco aumentos de la Deuda Bruta més alla de su evolucion
enddgenacon € objetivo de acumular masreservas, determinando un mayor
ratio Deuda Bruta/PIB. Por otra parte, |as decisiones adoptadas en cuanto
amoneday plazo concentraron alin mas|laestructuraanterior, aumentando
la vulnerabilidad de la deuda.

3.4. Lavulnerabilidad latenteen ladécadadel ‘90

Esta vulnerabilidad a cambios en € entorno macroecondmico puede
explicitarse incorporando los indicadores e desarrollados en € capitulo
I1. El andisis que se presenta se basa en € comportamiento histérico de
las seriesen los Ultimos 30 afios (periodo 1974-2003). Las seriesandizadas
son las de variacion del PIB redl g, devaluacion real e-p y tasa de interés
Libor en délaresi*. En primer término se calculan sus coeficientes de

nt
volatilidad CV :m(cuadro 7.

Cuadro 7. COEFICIENTES DE VOLATILIDAD, 1974-2003

variable ep g p e i*

Ccv 0.01 0.09 0.55 0.66 0.81

Estos coeficientes indican que la variacion de precios relativos y
del producto presentan una alta volatilidad, mientras que la tasa de
referencia, que eslaLibor a6 meses, esrelativamente méas estable®! .

31 Estosresultados son similares, aunque un poco mésvoldétiles, aloscalculados por € FMI
(2002) paratodo el hemisferio occidental.
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Un segundo paso consiste en calcular media 'y desvio estandar de
cada una de élas, en funcién de su evolucion historica. Las estadisticas
principales se resumen en e siguiente cuadro.

Cuadro 8. PRINCIPALES ESTADISTICAS, 19742003
g ep i
Media X 1.6% -2% 7.5
desvio estandar > 5.1% 18% 36
X+s 6.7% 17% 11.1
X-s -35% -20% 38
X+2s 11.8% 34% 14.7
X-2s -8.6% -38% 03

Partiendo de |os niveles de Deuda Bruta efectivos hasta 1990 estos
datos se utilizan parasimular laevolucién de D/Y enlosafios’ 90, resultante
deun shock en cada unade las variables presentadas. Recordemos que el
shock simulado es por dos afios, retornando luego a los valores efectivos
para € resto del periodo. La ocurrencia de los mismos se simula en 4
momentos: '91-'92, '93-'94, '95-'96 y '97-'98. Se andizan Unicamente
shocks adversos, calculando los coeficientes de vulnerabilidad e;, que
comparan la evolucion de D/Y post-shock con el escenario base para €l
promedio de los 3 afios Sguientes a shock?2.

El gréfico 8 muestraque laocurrenciade un shock adverso sobre el
PIB de dos desvios estandar durante dos afios (lo que implicacaidareal de
8.6% por afio) determinaria un aumento inferior a 5 puntos del PIB del
coeficiente D/Y enimpacto (promedio delos3 afiossiguientesa shock)®.
Para el caso de cambios en latasa de interés de referencia, los resultados
son similares. en @ caso extremo, que determinaunatasalibor cercanaa
15% durante 2 afios, d ratio D/Y promedio en impacto aumentaria entre 2
y 4%. Puede concluirse que lavulnerabilidad en impacto de la deuda ante
cambios en estas dos variables es reducida.

32 Esdexir, secaculanloscoeficientese, g parashocksen (e-p), i*; y g, g para shockseng.
33 Losmontosvarian entre2y 5 puntosdel PIB, dependiendo del momento elegido para
simular el shock.
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Gréfico 8. COEFICIENTES DE VULNERABILIDAD DE D/Y
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Por ultimo se presenta la vulnerabilidad ante cambios en |os precios
relativos, determinados por la evolucién de inflacién y devaluacion
nominal. Se encuentra que un cambio de 1 s por dos afos, que implicauna
devauacion rea de 17% por afio provoca en impacto un aumento de D/Y
promedio de 21%, yendo desde 18% a 25% segin € momento en que se
smulad shock. Si setrabgjacon unshock de?2 s (34% devaluacion real
por 2 afos), € aumento promedio en impacto es de 35% del PIB3*. Estas
cifras explicitan la vulnerabilidad de la deuda a cambios en los precios
relativos presente en toda la década de andlisis.

Por otra parte, un andlisis dinamico de las series tal como e que se
ilustraen € gréfico 9 permite observar que en todos | os casos estosshocks

34 Ladevauacionreal de2s por dosafios acumula80%, cifrasimilar aladel periodo 1982-
1983. Por otraparte, en el bienio 2002-2003 lamismaal canzariaa 60%. L os efectos
sobreladeudaen estos aconteci mientos histéricos van en lineacon los aqui encontrados;
en particular, inicamente en 2002 el efecto devaluacion real fuede 24% del PIB.
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determinan un aumento permanente del ratio D/Y. Sin embargo, unavez
més aparecen diferencias de magnitud: mientras que & aumento permanente
causado por g, i* esentodoslos casosinferior a5%, unadeval uacion real
de 17% por 2 afios elevaria D/Y entre 10 y 20 puntos del PIB para €
promedio deladécada, llegando anivelesentre 22%y 33% s seconsidera
un shock de 2 s. Esto implica que en cualquier momento de la década de
los "90, en un contexto de buen desempefio macroecondmico, la Deuda
Bruta uruguaya podria haber aumentado entre 10 y 30 puntos del PIB
luego de un eventua shock en los precios relativos.

Gréafico 9. EVOLUCION DE D/Y LUEGO DE UN SHOCK
SOBRE g, i*,(e-p)
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Puede concluirse que la deuda uruguaya presentaba una alta
vulnerabilidad cambiaria y en menor medida a la tasa de interés y a
producto, hechos que deben ser tenidos en cuentaen un andisis globa de
sostenibilidad ante cambios en € escenario macro.

3.5. 2002: Lamaterializacion delosriesgoslatentes

En este afio se explicitan las tensiones anteriores. La percepcion de
sostenibilidad se deteriord rgpidamente en los primeros meses de 2002,
producto de shocks regionales adversos y de la propia aritmética de la
deuda. El PIB cae por cuarto afio consecutivo, estavez cas 11% en términos
reales. Paralelamente se produce una gran distorsion de precios relativos
originada en la escalada del tipo de cambio luego de la libre flotacion
anunciada € 20 de junio; la devauacion real promedio para e afio fue de
40%. En d frentefiscal, y pese amedidas duras de g uste tanto de ingresos
como de egresos, € déficit se mantiene en € entorno de 4% del PIB.

Gréfico 10. COMPONENTES DEUDA MARGINAL
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Ladeudaaumentacas 30 puntosde PIB, producto delaagudizacion
de la evolucion adversa de todos sus determinantes y del desenlace de la
crisis bancaria, 10 que termina por afectar las expectativas del Sector
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Privado. La Deuda Neta pasa de 36% del PIB en 2001 a 65% en 2002.
Este aumento de 29 puntos en un afio esta explicado principalmente por la
devauacion real, la cua da cuenta de 16 puntos dd total, al tiempo que la
fuerte caidadel PIB explicacas 4 puntosy el pago deintereses cercade5
puntos (gréfico 10). De esta forma, una devauacién real no es neutral,
sino que aumenta el peso de la deuda y con é la probabilidad de
insolvencia® . La Palitica Fiscal intenté compensar de alguna forma esta
evoluciéon enddgena, tomandose varias medidas durante el afio que
apuntaban aaumentar larecaudacion al tiempo que se contenian los gastos
més discrecionales®®. S bien estas medidas lograron una evolucién en €
sentido requerido, € superdvit primario obtenido, de 0.4% ddl PIB, es
insuficiente para detener la dinamica intrinseca de la deuda.

En este marco, € pais pierde primero € grado deinversor y luego €
acceso a credito, comenzando las dudas acercadelasolvenciadel Estado,
las que se agudizan hacia fin de afio. Por lo tanto, en 2002 se asiste ala
materializacion de la advertencia aportada por € andlisis anterior de
vulnerabilidad y de BDF.

Findmente se lleva adelante un reperfilamiento de deuda, € que
termina de concretarse en mayo 2003.

Cuadro 9. INDICADORES DE SOLVENCIA (% PIB) - 2002

2002
Deuda Publica Bruta 92.4%
Deuda Publica Neta 65.3%
Gap primario s*-s 22.8%
Gap tributario mediano plazo t*-t 21.1%

35 Esteefecto negativo esmésfuerte quelaeventua mejoradel resultado fiscal por lalicuacion
del gasto primario ante unaacel eracion inflacionaria provocada por lamayor devaluacion.

36 Laprincipa medidatributariaadoptadafuelamultiplicacion defranjasy ampliaciéon de
tasasdel IRP. Laley 17.453 del 28/02/02 expandelaantiguafranjasuperior en5franjas,
al tiempo que creatasas adicional es diferenciales entre trabaj adores publicosy privados
hasta un maximo de 16% (anteriormente, latasaméaximaera 9%). Lanormativadel IRP
sufrirdunanuevamodificacion atravésdelaley 17.502 del 31/05/02, creando nuevas
franjasy |levando |as tasas méximas a 20%.
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En € cuadro 9 se observa que todos los indicadores de solvencia,
sostenibilidad y vulnerabilidad muestran satos importantes, muchos de
ellos continuando la evolucion iniciada en d trienio anterior. Asi € gap
primario indica que para mantener D/Y =36% en 2002 se debe redlizar un
gjuste fiscal de 22.8% del PIB. El gap tributario de mediano plazo,
incorporando una paulatina reduccion del gasto publico, determina una
magnitud de gjuste en los ingresos de 21.1% del PIB en € afio.

Por otro lado, como ya se mencionara, la vulnerabilidad cambiaria
tuvo una dura materiaizacion: lamisma determina un aumento de D/Y de
unos 16 puntos del PIB, a tiempo que la percepcion de insolvencia por
parte del Sector Privado se reflejé nitidamente en losspreads delos Bonos
Globales, |os cuaes comienzan aaumentar desde febrero, pasando de unos
300 pb en 2001 a 1.300 pb para € promedio de 2002, determinando €
cierredelosmercados s se piensaen un financiamiento atasas razonables.®

. LaBrechadeFinanciamiento

En estas condiciones se vuelve imprescindible redizar un andlisis
delabrechaentre necesidades y fuentes de financiamiento (BDF)* . Para
ello se parte de la situacion resultante a fines de 2002, sin incluir los
posteriores gustes de 2003. Las fuentes de financiamiento reflgjan las
condiciones imperantes a fines de 2002: nulas colocaciones de Titulos
Publicos dado € cierre de los mercados de capitales; Unicafuente externa
constituida por préstamos de organismos multilaterales. FMI, BID y BIRF.
Labrecharemanente puede ser cerradamediante ventade activos dereserva
y/o gjustes en € resultado primario® . Las simulaciones marcan que dado
el nivel de activos publicos, el resultado fiscal y el calendario de
amortizaciones, & Sector Publico violariaex-ante lacondicion de solvencia
en € ano 2006, llegando hasta este afio mediante una combinacién de
ventatotal de activos eimportantes gjustes en € resultado primario (gréfico

37 El spread del Bono 2027 promedi6 en 2002 1.009 pb, mientras que | os correspondientes
alosBonos 2009y 2010 treparon hastalos 1.314 y 1.334 pb respectivamente. Estos
promediosrecogen unaevol ucion crecienteen el afo; losval oresméaximosseal canzaron
enoctubre, siendo respectivamentede 1.617,2.017y 2.110 pb.

38 El desarrollo delosinstrumentos utilizados en este andlisis estuvo acargo de Mariana
Sabatés.

39 Conceptualmenteexiste otraaternativaparacerrar labrecha, congtituidapor €l sefioreage;
sin embargo este andlisisno |o consideradada su pocarel evanciacuantitativa.
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11). En este sentido, € panel ¢) muestra que en ese afio | os activos brutos
publicos serian negativos, mientras que S se quisiera sugtituir este factor
por un guste fiscal, d mismo en & 2007 deberia ser de US$ 1.125;, lo que
equivaldriaa 9% del PIB; su verosimilitud es muy bga. Por otra parte, tal
como se explicaen laliteratura sobre crisis financieras, la situacion nunca
llega hasta este extremo, con lo que d ingreso aunasituacion deinsolvencia
se produciria en un horizonte tan cercano como € afio 2005%.

Gréfico 11. LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO

a. Usos y Fuentes de financiamiento b. Brecha de financiamiento
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Es importante sefidlar que en € afio 2002 Uruguay enfrento la peor
combinacion de shocks adversos en mucho tiempo. Asi, no solo
experimento una crisis de la Deuda Publica, sino que tuvo que enfrentar a
lavez trestiposdecriss: cambiaria, bancariay dedeuda. Lacrisscambiaria
se resolvié mediante e abandono de la banda de flotacion en junio 2002;
la devaluacion resultante acelerd la crisis de sostenibilidad del Sector
Publico através del balance sheet effect.

Por otraparte, lacrisis bancariaimplicd laexplicitacion de un pasivo
contingente congtituido por lagarantiaimplicitadelos depdsitosdel sstema
bancario por parte del Banco Central. La quiebra de bancos implico una

40 Lossupuestosde simulacion asi como un andlisis detallado de las distintas aternativas
parael cierredelabrechase presentan enel Anexo 3.



REVISTA DE ECONOMIA 185

asistencia financiera por 15.3% del PIB en todo € afio 2002, provocando
un nuevo salto en e endeudamiento bruto por esa magnitud, acercandolo
un poco més a umbra de insostenibilidad. Al generar activos por igua
magnitud, la crisis financiera no se vio reflgjada en la Deuda Neta en
2002. Sin embargo, a generar activos contingentes, |as repercusiones se
materidizaran en € futuro, lo que se discute en @ marco de las simulaciones
de largo plazo presentadas en € capitulo V.

3.6. Analisisglobal y restriccionesfuturas

La evolucion temporal de D/Y responde a variables del entorno
macroy de PaliticaFiscal. Durantelosafios’ 90 estos factores se conjugaron
paraformar unaaritmética agradable: en e periodo 1988-1990 la Deuda
Neta respecto a PIB caia en promedio 8 puntos a afio. Esta reduccion
promedio continta méas tenue entre 1991 y 1998 (2.2% del PIB d afio) a
tiempo que los gjustes fiscales y e aumento enddgeno de la recaudacion
determinaban superdvit primarios mayores incluso a pago de intereses;
ningun factor generaba presiones sobre D/Y .

En e periodo 1999-2001 la conjuncion de estos factores determina
unaumento de D/Y de5.1% del PIB promedio anudl: lasvariables exdgenas
presionan sobre la deuda y la Politica Fiscal no se gjusta, generando ella
también presones d dzade D/Y.

Finalmente, las presiones anunciadas se presentan en 2002,
determinando un sato de la deuda de 30 puntos ddl PIB, a tiempo que €
gluste tributario supuso un pequefio atenuante.

Variosindicadores mostraban sefid es de peligro desde 1999, cuando
el escenario macro comienza a cambiar, sefiales que no fueron
internalizadas por la Politica Fiscal. Asi, y pese ala opinién favorable de
losmercadosy més dladelos niveles absol utos a canzados, € gap primario,
el gap tributario, la DBF, lavulnerabilidad cambiariay d nivel de actividad
mostraban una evolucion preocupante. El gréfico siguiente resume la
evolucion en todo € periodo de los gap primario y tributario.
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Grafico 12. GAP PRIMARIO y GAP TRIBUTARIO, 1988-2002
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Ademas, la estructura de la deuda y la volatilidad de las variables
macro determinaban una vulnerabilidad latente en todo € periodo, siendo
la vulnerabilidad cambiaria la més importante.

En € correr de 2002 la aritmética de la deuda fue demostrando que
el Sector Publico uruguayo seriainsolvente en e futuro cercano, existiendo
pocas aternativas. 0 se cambiaban los programas de ingresos y gastos
(gjuste fiscal), o se generaba mayor inflacion (mayor sefior eage mediante
monetizacion del déficit), o se cambiaba € vador presente de la deuda
(alguna modalidad de default, desde quita nominal a corrimiento de
vencimientos, desde unilateral hasta negociado, etc.). Cualquiera de estas
opciones determinaba la asuncion de insostenibilidad en e sentido litera
de su definicion e impondria restricciones a mango macroeconémico
futuro.

A partir de este diagndstico, e capitulo 1V presenta un andlisis de
simulacion de posibles escenarios para la dinamica de la Deuda Pablica
uruguaya.

IV. SIMULACIONESDELARGOPLAZO

Tomando como base los datos efectivos hasta 2002 se realizan
proyecciones de la dindmica de largo plazo dd ratio D/Y, andizando la
solvencia del Sector Publico y la sostenibilidad de la Politica Fiscal a
través de los indicadores presentados en € capitulo I1. El andlisis abarca
hastad afio 2015, momento en & quelas variables exdgenas han alcanzado
susvaoresde equilibrio de largo plazo y por ende latrayectoriade D/Y se
ubica sobre una senda claramente definida. Por otra parte, € periodo eslo
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suficientemente extenso como paraabarcar 10s vencimientos mas cercanos
de los bonos surgidos del reperfilamiento de deuda de mayo 2003.4

Como se analizara anteriormente, la evolucion de la relacion D/Y
depende del entorno macroeconémico y del resultado fiscal primario. Por
lo tanto, |os escenarios se construyen presentando distintos supuestos sobre
la evolucion de los mismos. Este trabgjo plantea:

. un escenario base (inercial) que toma para € corto plazo las
proyecciones oficiaesincluidas en la Cartade Intencion con el FMI,
suponiendo la transicion més probable a los valores de equilibrio
de largo plazo de los fundamentos. Estos determinan la evolucion
enddgena de la deuda asi como del resultado primario del Sector
Publico, mostrando entonces cud seriasu evolucion s no setomaran
medidas en & &mbito de las finanzas pablicas. Por lo tanto, este es
el escenario inercial que surgia antes del ajuste primario
comprometido y antes ddl reperfilamiento. Estas smulaciones se
amplian a spreads variables endégenamente, como forma de
eliminar e supuesto restrictivo de independencia entre e resultado
fiscal y latasadeinteréstipico de este marco conceptua . Se observa
gue la inclusién de esta relacion, s bien enriquece € andisis y
descansa sobre una base tedrica mas sdlida, no cambia sustancial-
mente las conclusiones derivadas en escenarios méas smples, por 1o
gue su andlisis se deriva a Anexo 2. Este escenario base se
complementa con:

. un ajuste primario, que incluye medidas correctivas en €
resultado fisca primario de formade estabilizar € ratio D/Y,
reflggando el espiritu de las cartas de intencion firmadas en-
tre el Gobiernoy € FMI en 2003%2.

. unandisisde reperfilamiento temporal de mayo 2003, en
el marco delaBDF.

41 Lareprogramacion delaDeuda Publicaen mayo 2003 determind la constitucion de 3
grandes bonos, |lamados Bonos benchmark: el Bono 2011 por US$ 500, y los Bonos
2015y 2033 por unos US$ 1.060: cada uno.

42 El primer acuerdo sefirmé el 24 defebrero, siendo revisado el 27 dejunio. Ambos estan
disponibles en la paginaweb del BCU (www.bcu.gub.uy).
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. Finalmente, serealizan anélisis de vulnerabilidad deladi-
namica de la deuda a cambios en sus principal es determinan-
tes. producto, tasa de interés de referenciay especialmente
devaluacion red. Este gercicio explicita los peligros subya-
centes en e mediano y largo plazo.

4.1. El escenariobase(inercial)

En primer lugar se presentan los supuestos utilizados para la
proyeccion, pasando luego a comentar |os resultados, tanto de laevolucidn
del ratio D/Y como de sus componentes, derivando finalmente las
principales conclusiones.

. L ossupuestos

Este escenario toma para los primeros afios las proyecciones
incluidas en los referidos memorandos de entendimiento con & FMI,
incorporando proyecciones propiasparad resto del periodo. En estemarco,
se propone unacontraccion del PIB real de 1% en 2003, paraluego crecer
dos afios levemente por encima de la tendencia de largo plazo de 2.5%
anual, lacua se acanzaen 2006. Los precios relativos contintian cayendo
aunque a menor ritmo en 2003, recuperandose desde entonces. De esta
forma, los precios en ddlares de tendencia se ubican en € nivel promedio
de los Ultimos 20 afios*3 44

En cuanto a la tasa de interés, la misma se proyect6 discriminando
en tasa fija y variable. La tasa fija promedio de la deuda se mantuvo
constante en el nivel actua de 6.2% en ddlares. La tasa variable por su
parte se proyect6 basdndose en latasaLibor masun spread. ParalaLibor
setomo laforward rate informada por Bloomberg, manteniendo en este
escenario spreads fijos en 270 puntos basicos. Estespread esd promedio
de las Ultimas 3 colocaciones que se realizaron en los mercados

43  Estasproyecciones parael mediano plazo se basan enlasrealizadas por €l Departamento
deCoyunturadel Areadenvestigaciones Econdmicasdel BCU y enlasmetasdeinflacion
propuestas parael periodo 2003-2005, incorporando luego unaconvergenciahaciavaores
delargo plazo en funcion del comportamiento historico delos principal es fundamentos.

44 Enparticular, losresultados de precios en dolares han sido confirmados por unareciente
proyeccion realizada por el Departamento de Coyuntura utilizando lametodol ogiade
TCR deequilibrio, trabajo que se encuentraen elaboracion, donde se obtienen resultados
similaresalos aqui presentados.
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internacionaes, y es muy similar d spread implicito de la Deuda Publica
en 2001, ultimo afio de actuacién “normal” en los mercados de capitales.
Laforward rate en ddlares, que parael promedio de 2003 se encuentraen
1.3%, crece lentamente para estabilizarse en 6.5% a fin del periodo de
andlisis.

El resultado primario se proyectd sobre la base de un Modelo de
Correccion de Errores, cuya metodologia 'y resultados son objeto de otro
trabgjo*® . Como ya se comentara, en €l escenario base esta proyeccion es
puramente enddgena respecto a la evolucion de las variables macroeco-
nomicas relevantes puesto que no incluye medidas discrecionales. En
este sentido, las variables que determinan € resultado discrecional (gasto
de inversion, compra de bienesy servicios, €etc.) se supusieron constantes
en su nivel promedio de los ultimos 20 afios. El resultado primario
proyectado parte de un superévit de 0.4% del PIB en 2002 y evoluciona
favorablemente, aumentando progresivamente hasta 4.5 puntosdel PIB a
fina del periodo. El factor que lideraesta evolucidn esla Seguridad Social,
cuyatendenciafavorable se explicapor € cambio derégimeny lareforma
de 1996*7.

El financiamiento aportado por Pasivos Monetarios se supuso
constante en e promedio del periodo 1990-2002, que es 0.7% del PIB
ano, dados | os cambios macroecondmicosy tecnol Ggicos que se procesaron
en este periodo con respecto a pasado?®.

Para los activos publicos se realizd una proyeccién pasiva; los
mismos varian en funcién de ladiferencia entre latasa de interés activay
la tasa de crecimiento de la economia. El stock inicid incluye € totd de
activos, esdecir, incorporalos activos surgidos por laasistenciafinanciera,
gue significaron unos 11 puntos del PIB en 2002. A partir de dli seredliza
el supuesto més pesimista, considerando como irrecuperable al total de la

45  El marco conceptual asi como las el asticidades paradatosdel periodo 1974 - 1996 pueden
revisarseen Michael Borchardt, | sabel Ria y Adolfo Sarmiento (2000). Unandisismas
actual y detallado forma parte de un préximo documento de trabajo en elaboracion.

46 Desde el punto de vistafiscal las variables macroeconémicas relevantesincluyen no
solamente |as presentadas paraladeuda, sino también otras variables como salarioreal,
empleo, desempleo, precio del petrdleo, etc.

47 El andlisisdeestadinamicase expone en Andrés Masoller elsabel Rial (1997).

48 Bucacos(2003) proveeuninteresante andlisissobre el tema. El supuesto aqui presentado
escompatible con laevidenciaqueali se presenta.
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asistencia financiera, 1o que se va explicitando en 1% del PIB por afio,
reduciendo en ese monto los activos publicos y aumentando por ende la
DeudaNeta® .

Finalmente, se supuso una evolucion de la estructura de la deuda
por moneda (nacional y extranjera), por tasa (fija 'y variable) y por
instrumento. Estas estructuras se mantuvieron constantes segin la
ponderacion existente afines de 2002: 96% del total en monedaextranjera,
précticamente la misma ponderacion de tasa fijay variable, y lamitad de
la deuda compuesta por Titulos Publicos™ .

El cuadro 8 presenta los principales supuestos utilizados en la
simulacion.

Cuadro 10. PRINCIPALES SUPUESTOS

2002 2003 2004 2005 2006| >2006
DpIB real -10.8% -1.0% 3.9% 3.3% 2.5% 2.5%
Inflacién promedio 14.0%)| 20.0% 11.5% 7.6% 6.0% 3.0%
IDevaluacion promedio 59.6% 40.3% 10.0% 6.2% 2.0% 1.0%
D precios en délares -28.6%) -14.5% 1.4% 1.3% 3.9% 2.0%
Tasa Libor (US$) 1.9% 1.3% 2.2% 3.4% 4.2%| creciente
Superduvit fiscal primario 0.4% 1.7% 2.3% 3.0% 3.6%| creciente

. L osresultados: “ some unpleasant debt arithmetics”

La recesion, € efecto devaluacion real y e modesto superdvit
primario conforman la peor combinacion posible paralos afios 2002-2003,
determinando unaevolucién explosivade laDeudaNeta: |lamismaaumenta
rapidamente desde 36% del PIB en 2001 a 65% en 2002, llegando a su

49 Serealizaron simulaciones con distintos val ores de reduccion anual deactivos (2%, 3%y
4% del PIB por afo), sin que los resultados cambiaran sensiblemente, especialmente
haciael findel periodo de simulacién.

50 Masconcretamente, losdatos publicados correspondientes adiciembre 2002 muestran
que: ladeuda atasafijaes el 53% del total, mientras que atasavariable es el restante
47%; laestructurapor instrumento se compone de Titul os Pablicos (51%), préstamos
(44%) y depositos netos (5%).
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maximo de 80% en 2003. A partir de entonces tanto e entorno macro
(producto, inflacion y devaluacion) como el comportamiento fiscal
(superavit primario) aportan buenas nuevas, pero las mismas solo alcanzan
acompensar € aumento delacargadeinteresesatravésdela* desagradable
aritméica’ queimprimeladinamicadeladeuda. De estaforma, larelacion
D/Y comienza una convergencia lenta a partir de 2004, pues se mantiene
en niveles elevados durante todo € periodo. Por iemplo, en d afio 2010
la misma es de 70%, y recién en 2015 se ubica por debajo de 60%, nivel
todavia muy superior a de 2001, afio previo alacriss.

Gréafico 13. DEUDA PUBLICA NETA / PIB
1999-2015
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Queda entonces de manifiesto la importancia de mantener un
superdvit primario elevado en formarecurrente, en niveles alcanzados solo
en afos puntuaes en lahistoriareciente, tal como se comento en e capitulo
[11. En el mismo sentido debe sefid arse que lasituacién delaDeuda Publica
surgida en 2002 reduce e margen de maniobrade la Politica Fiscal parae
periodo de smulacion, con lo que la economia perderia una importante
herramienta de politica econémica
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. Conclusiones

Dados los supuestos manegjados, la Deuda PUblica presentaria una
evolucion que s bien no es explosiva mantiene vaores elevados en todo
el periodo. El principal factor que determina esta evolucion de largo plazo
es e pago de intereses sobre la deuda, o la falta de un superdvit primario
tal que reduzca sensiblemente D/Y . En € corto plazo los problemas son
ocasionados por la evolucion de los precios relativos, € comportamiento
del PIB y nuevamente la necesidad de generar resultados primarios
mayores.

Sin embargo, ya hemos comentado que este indicador asi como los
que de él sederivan tienen varias limitaciones, una de las cuales serefiere
a hecho que suponen implicitamente un acceso permanente a crédito, 1o
cua no es evidente dados los niveles que alcanzaria D/Y . Por otro lado, a
concentrarse en € nivel de deuda, no permite andlizar estructuras de
vencimientos, en este marco, laestructurade financiamiento esirrelevante.
Un andisis complementario, gportado por laDBF end capitulo 111, concluia
gue de no mediar correcciones ala dindmica anterior € estrangulamiento
financiero del Sector Publico se daria en 2006.

Esta evolucion inercid de la deuda, alin en un marco de spreads
fijos, plantea que la insolvencia estaba muy cercana en € tiempo. Por o
tanto, comenzaron a sugerirse correcciones aladinamica anterior. Si bien
laevolucion resultante es endégenay responde alaevolucion de variables
macro que escapan d control del Gobierno, podria mangjarse la Politica
Fisca através de un mayor superdvit primario para cambiar la evolucién
de la deuda marginal. Por otra parte, €l problema planteado por la BDF
podria abordarse a través de un cambio en la estructura de vencimientos
de la deuda vigente. En 2003 se adoptaron medidas en estas direcciones,
las cuales se evalUan en |as secciones siguientes.

4.2. Cambiosen ladinamicaanterior: ajuste primario
Esta smulacién andliza € efecto sobre la evolucion de D/Y de un

guste fiscal que aumente & superavit primario. Se considera el caso mas
smpledemeorar € resultado en un monto k constante cadaafno. Setrabaja
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con k=1% y k=2%, ambos expresados en términosdel PIB. El cuadro 11
presenta la evolucién del resultado primario para afios seleccionados®.

Cuadro 11. RESULTADO PRIMARIO SEGUN ALTERNATIVAS DE AJUSTE FISCAL (% PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2015
17% 2.3% 3.0% 3.6% 3.6% 3.8% 3.9% 4.5%

k=1% 2.7% 3.3% 4.0% 4.6% 4.6% 4.8% 4.9% 5.5%
k=2% 3.7% 4.3% 5.0% 5.6% 5.6% 5.8% 5.9% 6.5%
Memo: acuerdo FMI 3.2% 3.3% 3.3% 3.5% 3.7% 3.9% 4.0% 4.0%

El siguiente grafico muestrala dindmica que tendriaD/Y en € caso
delograrse efectivamente el esfuerzo fiscal planteado en comparacidn con
€l escenario base.

Gréfico 17. AJUSTE FISCAL Y DEUDA NETA
1999-2015
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Un guste en € resultado primario, tanto por mayores impuestos
como por recorte de gastos, de 1% del PIB en cada afio va generando

53 Puede verse que el ajuste mas modesto, que es con k=1%, supera el que Uruguay se
comprometié alograr en el acuerdo con el FMI de febrero 2003.
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lentamente una*“ aritméticaagradable” en ladinamicade D/Y; sn embargo,
no la afecta sustancialmente en los primeros afios. en 2010 la deuda se
reduce en unos 9 puntos del PIB, por lo que su nivel aln es superior a
60%. En todo € periodo la deuda converge més rapidamente, pero se
mantiene en niveles atos. Finamente, en 2015 D/Y se ubica en 43%, 15
puntos inferior a escenario base. Por lo tanto, una Politica Fiscal
repetidamente contractiva de 1% del PIB por afio en todo € periodo no
logra megjoras sustanciales en la dindmica origind sino hacia € fin del
periodo.

Un gjuste permanente dek=2% del PIB determinaunaconvergencia
més rapida: en 2010 D/Y llegaa53% del PIB (17 puntos menos queen €
inercid), terminando € periodo en 28% de PIB, nivel 30 puntos menor
que en e escenario basey similar alos niveles promedio delos ‘ 90. Puede
concluirse que para gque la deuda cambie en forma clara su tendencia
inercia, determinando una mas rapida convergencia a niveles bgos, se
requiere un superdvit primario 2 puntos del producto mayor a endégeno
de cada afo en forma permanente. Estos niveles de resultado primario se
transforman entonces en la nueva condicion de solvencia de Sector
Publico. El acuerdo firmado por e Gobierno con e FMI, donde se
compromete a lograr un superdvit primario de 4% del PIB en e mediano
plazo, avanza en esta direccion.

Este resultado advierte sobre la restriccion de corto y largo plazo a
manegjo de la Politica Fiscd que € actud nivel de endeudamiento impone
hacia e futuro, a tiempo que plantea dudas acerca de la verosimilitud del
gjuste requerido, teniendo en cuenta varios factores. Por un lado, la
existencia del ciclo eectora del gasto publico, € cua tiende a aumentar
estacionalmente en € Ultimo afio de gobierno; @ afio 2004 sera crucia
paratestear este argumento. Por otro lado, Uruguay presenta actualmente
una presion tributaria muy elevada en comparacion con d resto de las
economias emergentes, con lo cual € gjuste primario deberd hacerse a
través del mangjo del gasto publico. Esto planteaimportantes restricciones
cuando vayan surgiendo demandas sociales crecientes conforme la
economia inicie un nuevo ciclo expansivo.

Por otro lado, cabe remarcar quelos niveles acanzados por D/Y en
los primeros afios no son muy diferentes a inercial, manteniéndose
cercanos a los 70 puntos del PIB hasta 2006. Por o tanto, se necesita
comprar tiempo para que @ guste primario cambie la dinamica actua de
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ladeuda, lo que selogracon unareestructuratemporal delosvencimientos,
como efectivamente se realiz6 en mayo 2003. El andisis de este punto,
utilizando la BDF, se redliza a continuacion.

4.3. Cambiosen laBDF anterior: reperfilamiento temporal

Enmayo 2003 & Estado uruguayo realizé un canje de deuda centrado
en e aargamiento de plazos como forma de superar esta restriccion. El
canje determino laemision de nuevos bonos con mayor vencimiento, donde
se destacan los [lamados “ bonosbenchmark” , que representan lamitad de
la nueva emisién, cuyos vencimientos ocurriran en los afios 2011, 2015 y
2033. El monto total del canje involucré unos US$ 5.000: en Titulos
PUblicosy tuvo unaadhesién de 93%°* . Laprincipal caracteristicade esta
operacion es que determina una extension de la maturity promedio de los
Titulos Plblicos en 5 afios, la que pasa de 8 a 13 afios, implicando un
adargamiento de plazos de la deuda total en cas 3 afios. la maturity pre-
canje erade 5.9 afios, siendo actuamente de 8.7°°.

De esta forma, @ canje divio tensiones a la BDF de corto plazo,
determinando una posicion financiera menos vulnerable. El gréfico 18
muestra que en |os afios de mayores tensiones, arededor de 2008, laBDF
acanza los US$ 600: mientras que en e escenario pre-canje la misma
rondaba los US$ 1.000: (ver seccion 3.5 ddl capitulo [11). Sin embargo, los
intereses a pagar son mayores que en el escenario inercial, y
fundamentalmente la brecha no puede cambiar intrinsecamente si se
mantiene € resultado fiscal inercid, pues @ cambio en € camino temporal
de las amortizaciones per se no cambialadinamicadel ratio D/Y. En este
caso laBDF colapsaria en 2009, cuando los Activos Publicos se agotarian
y d gjuste fiscal necesario seriade US$ 324: (2.3% del PIB), o quizasen
2010, cuando € guste adiciona a anterior significaria US$ 543: (3.7%
dd PIB). Por lo tanto, si no se acompafia este reperfilamiento con gjustes
en € resultado primario desde 2003, los problemas financieros solo se
postergan en € tiempo.

54 El lector interesado en conocer més detall es de estaoperaci 6n puede consultar lapégina
web del BCU, http://www.bcu.gub.uy/autorizalpepmaf/deudapublica/canje.x|s.

55 El marco conceptual y |os principal es supuestos son | os mismos que fueran presentados
en el capitulo 111 y mas detalladamente en el Anexo 3. El Ginico cambio es que aqui se
supone una maturity delas colocaciones adicionales de Titulos Piblicosigual alaresultante
luego del canje, esdecir 13 afios.
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Grafico 18. LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO POST-CANJE

Brechade financiamiento post-canje Stock de Activos
1,000 3,000
800
2 600 "
T Il
. w \ :
° 3
200+—— H
° ®
» °
§ 0 |_| |_| — |_| g _
= -200 2 50044 — - ] ]
= E
-400 [
-600 I_I
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 -500 =315
O Brecha de Financiamiento ( - acumula RIN, + desacumula RIN) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

La condicién de sostenibilidad se liga entonces no solo al
reperfilamiento tempora del servicio de deuda sino también a logro y
mantenimiento de un superavit primario mayor a endogeno. El canje
entonces tiene sentido en la medida que permita ganar tiempo para hacer
los g ustes estructurales que cambien ladindmicade ladeuda. Por |o tanto,
para volver a una senda sostenible deben combinarse ambas medidas en
forma simultanea, 1o que se andiza a continuacion.

Estasimulacién retomalaanterior eincluye un gjuste fisca adiciona
anua de 1% del PIB respecto a resultado enddgeno, tal como se hiciera
en laseccion 4.2. Los efectos sobre ladinamicade D/Y se andlizaron ali;
aquellos sobre la BDF se presentan a continuacion (gréfico 19).

Grafico 19. LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO POST-CANJE
y AJUSTE FISCAL DE 1%
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El mayor superdvit primario determina menores necesidades de
fondos reduciendo la BDF: ahora sus valores maximos son del entorno de
US$ 400:. Esto determinaque € stock de Activos Publicos, s bien sigue
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mostrando una evolucion descendente, alcanza para cubrir la brecha en
todos los afios, solucionando los problemas de liquidez.>® Cabe recordar
que lacondicion de solvencia se aseguraba con un gjuste anual permanente
de entre 1 y 2 puntos del PIB;  mismo permitia cambiar la dinamica
perversade D/Y (seccion4.2).

Por lo tanto, una combinacion de reperfilamiento tempora y guste
primario permanente de 1%-2% del PIB posibilitaria que € Sector Plblico

uruguayo retome una senda sostenible.

Llegar aesta condicidn, sin embargo, tiene sus costos. Por un lado,
el guste primario impone restricciones a manejo fiscal futuro. Ademéds,
el reperfilamiento temporal determina mayores intereses a pagar
intertemporamente, tanto por € aargamiento de plazos como por las
mayorestasas alas que serefinanciaron lostitul os; estastasas se presentan
en d cuadro 12.

Cuadro 12. Tasa de interés promedio de la Deuda Publica

pre-canje post-canje variacion
Titulos 5.7% 6.9% 1.2%
Préstamos 4.2% 4.2% 0.0%
Tasa global 5.2% 5.9% 0.8%

4.4. Andlisisdevulnerabilidad

El escenario inercid mostré la evolucién de D/Y, gap primario y
gap tributario de mediano plazo resultante del entorno macro entendido
como més probable. Este esun andlisis parcia, pues se basaen € nivel de
deuda respecto a PIB sin tener en cuenta explicitamente su estructura.
Por lo tanto, debe ser complementado con un marco que analice los efectos
sobre la dinamica de la deuda de variaciones de sus determinantes.
Retomando la metodologia de andisis de vulnerabilidad presentada en €

56 Dehecho estosactivos a canzan un minimo de unos US$ 400: (3% del PIB) en el periodo
2010-2011. Cabedestacar que este escenario soportael vencimiento del bono benchmark
més corto por US$ 500:, que precisamente vence en 2011.
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capitulo |1 se construyen escenarios aternativos en funcion de distintas
simulaciones sobre la evolucion de: nivel de actividad; inflacion y
devaluacion; y tasaLibor.

. Nivel deactividad

Laincorporacién delavolatilidad del PIB a modelo base determina
los siguientes comportamientos de la dinamica D/Y . El gréfico 20 ilustra
este gercicio tomando como referencia la evolucion en e escenario
inercial. El pand izquierdo muestra como la evolucién futura del PIB
imprime cambios importantes ala evolucién de D/Y, d punto ta de que se
llega a escenarios muy diferentes: mientras que en los més favorables se
produce una convergencia muy rapida, en los més negativos la deuda
permanece en niveles elevados hacia @ fin del periodo.

Grafico 20. Vulnerabilidad de D/Y a cambios en g
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El panel derecho ilustra los indicadores de vulnerabilidad e.
Andizando por gemplo € caso de un desvio estandar en € corto plazo se
observa que s la economiacrece un s por encima de su media histérica
por dos afios la deuda promedio del periodo 2003-2005 seria 5% del PIB
menor que en el escenario base. Si en cambio e PIB aumentaun s menos
que su media, D/Y del promedio 2003-2005 seria cas 6% del PIB mayor
gueend inercial. Puede decirse entonces quelavulnerabilidad delaDeuda
Neta a cambios en un desvio estdndar del PIB es de -5y +6 puntos del
PIB. Teniendo en cuenta que estos resultados se obtienen smulando desvios
de la media por solo dos afios, queda de manifiesto la vulnerabilidad de la
deuda a estavariable.
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. Inflacion y devaluacion

Suponiendo inflacion internacional constante, la evolucidn de estas
variables es ta que determina un TCR equivaente a promedio de los
Gltimos 30 afios. El siguiente gréfico muestra la evolucion futuradel TCR
segun la media histérica mas una volatilidad de un desvio estandar.

Gréfico 21. TCR (EP*/P), 1974-2015
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X - s -apreciacion real. Smulael efecto sobrelaevolucion de
D/Y de unarapida convergencia de los precios en dolares;

X +s :devaluacion real. En este caso los precios en dolares
contintan aumentando en los dos afios siguientes.

El gréfico 22 muestra que e efecto de cambios en los precios
relativos es mucho més intenso que en e caso anterior. Ental sentido, una
devauacion real de X +s , es decir de 18%, durante 2 afios determina un
coeficiente D/Y cas 21%del PIB mayor queend inercial parad promedio
2003-2005, mientras que unarapidaconvergenciade los precios en dolares
por 2afios(X - s =- 20% ) reduce D/Y en unos 18 puntosdel PIB respecto
a escenario base. La vulnerabilidad cambiaria se ilustra més claramente
observando € pand izquierdo. En € afio 2015 y considerando solamente
el caso de un desvio esténdar se observan caminos total mente divergentes;
luego de ladevaluacion red, ceterisparibus, la Deuda Neta se estabiliza
en el entorno delos 100 puntosdel PIB, mientras que ladinamicagenerada
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por la apreciaciéon real determina una convergencia de D/Y a niveles
inferiores a 30%.

La incorporacion de la vulnerabilidad cambiaria permite observar

la magnitud del impacto, la que depende del grado de dolarizacion de la
deuda.

Grafico 22. Vulnerabilidad de D/Y a cambios en e-p
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Finalmente se presentan |os efectos sobre ladeuda de cambiosen la
tasa de interés internacional relevante. Los resultados se presentan en €l
siguiente grafico’’.

Gréfico 23. Vulnerabilidad de D/Y a cambios en i*
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57 Dados los niveles actuales de la tasa Libor, inferiores a 2%, los casos de -s, -2s
determinariantasasdeinterésnominal esnegativas, quedando fueradelal égicaecondmica.
Por lo tanto, no son tenidos en cuenta.
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Se observa que la vulnerabilidad de la Deuda Publica a cambios en
latasadeinterés esreducida: en e caso extremo (X + 25 ), D/Y aumenta
menos de 5% del PIB respecto a escenario base en e promedio 2003-
2005. Laevolucién alargo plazo tampoco se ve modificada radica mente:
en e peor de los casos la convergencia se hace més lenta, [legando a afio
2015 con un nivel de D/Y marginalmente mas eevado.

Estos resultados estén determinados por dos factores. Por un lado,
y tal como se presentara en e capitulo |11, la tasa de interés presenta la
menor volatilidad relativa. Por otro lado, la estructura actual de la deuda
por tipo de tasa, a presentar participaciones similares de tasas fija 'y
variable, mitiga los efectos de la tasa de interés en un 50%.

. Analisisglobal

El cuadro 13 resume los valores que acanzaria € ratio D/Y en €
promedio del periodo 2003-2005 en cada uno de los casos analizados,
incluyendo los valores del escenario inercial; de esta forma, ilustra la
vulnerabilidad relativade D/Y respecto asus determinantes. Laestructura
actud de la Deuda Publica uruguaya determina que la misma presente la
mayor vulnerabilidad relativa respecto a cambios en los precios relativos,
en segundo lugar respecto alaevolucion del PIB y finalmente respecto a
latasa deinterésinternaciona. Esto se debe a su estructura por moneday
tasa de interés, junto con la volatilidad intrinseca de sus determinantes.

Cuadro 13. D/Y promedio 2003-2005, Deuda Neta
g ep i*
X +2s 70% 122% 84%
X+s 74% 99% 81%
Inercial 79% 79% 79%
X-s 85% 61%
X-2s 91% 44%

El andlisisanterior esun andlisis parcial, pues considera Unicamente
los efectos sobre la deuda de cambios en @ entorno macroeconémico.
Teniendo en cuenta este marco, se ha observado una ata vulnerabilidad
relativa de la deuda a cambios en los precios relativos, 10 que estaria
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reduciendo los margenes de maniobra de la Politica Fiscal. Esta
vulnerabilidad se produce por la dta volatilidad historica presentada por
los preciosrelativos del Cono Sur y se ampliapor laestructuraactua dela
deuda por moneda, concentrada en moneda extranjera. Desde este punto
de vista, una estrategia que en € futuro aumente la ponderacion de la
deuda en moneda naciona reduciria la principa fuente de vulnerabilidad
de nuestradeuda.

Por otro lado, la vulnerabilidad relativa de la deuda a la tasa de
interés es bastante menor, como consecuencia de la menor volatilidad
relativa de la tasa de interés de referenciay de la estructura actua de la
deuda por tasa, que reduce alamitad |os efectos de los cambios originales
de latasa Libor. La reduccion de esta vulnerabilidad se lograria a través
de una mayor participacion de la deuda a tasa fija. Sin embargo, es de
hacer notar que | os efectos de cambios en esta estructura serdn marginales,
més alin s se los compara con |os efectos derivados de un virtual cambio
de la composicién por moneda®® .

V.  CONCLUSIONES

Este trabajo presenté un marco conceptual en e que se derivaron
distintos indicadores con € objetivo de andlizar 1os temas de solvencia,
sogtenibilidad y vulnerabilidad de la Deuda Piblica. Este marco se utilizd
tanto para redizar un andisis histérico como para smulaciones de la
evolucion futura dd ratio D/Y.

La metodologia utilizada permitié andizar la evolucion de la Deuda
Publica uruguaya en los ultimos 15 afios, identificando los efectos de los
distintos componentes del entorno macro sobreladeuday enviando sefides
de dertaante cambios en las condicionesregionales. Asi, se concluye que
en buena parte de la década del 90, actuando en un marco de fuerte
dinamismo regional, la Deuda Publica se mantuvo consistentemente en
nivelesbgos, a tiempo que todos | osindicadores tradiciona es presentaban
vaores que no sugerian problemas de solvencia. El cambio en € entorno

58 Por gemplo, laponderacion deladeudaatasafijaen %2 reduce su vulnerabilidad en 1.3%
del PIB en el caso deun s, mientras que si ladeudaen monedanacional ponderara¥zla
vulnerabilidad sereduciriaun 10.3% del PIB en el mismo escenario.



REVISTA DE ECONOMIA 203

macro en € periodo 1999-2001 provoca un paulatino aumento de D/Y
pero alin manteniendo niveles mangjables, d tiempo que aumenta el déficit
fiscal. En este marco, la economia seguia accediendo a los mercados de
crédito en forma muy ventajosa, generando una percepcion de
sostenibilidad de la Politica Fiscal por parte del Sector Privado. Sin
embargo, todos los indicadores de sostenibilidad mostraban sefides de
derta, d tiempo que los indicadores de vulnerabilidad mostraban tensiones
cada vez mas importantes. Por |o tanto, los mismos resultaron ser
indicadores de avance una vez que en 2002 se precipitara la crisis de la
Deuda Publica.

Tomando como base los datos efectivos hasta 2002, es decir, Sin
tener en cuentalas medidas correctivas posteriores como €l gjuste primario
y lareprogramacion temporal deladeuda, las smulaciones parae periodo
2003-2015 mostraron que la deuda era insostenible, necesitando entonces
correcciones en la dindmica resultante. A partir de las simulaciones se
concluye que se necesitaria un esfuerzo fiscal permanente de 2% del PIB
en cada afo hasta @ fin del horizonte de proyeccion para que la Politica
Fiscal vuelva a ser sostenible, 1o que impone una fuerte restriccion a
margen de maniobrafiscal en € mediano plazo. El acuerdo firmado por €
Gobierno con € FMI, donde se compromete alograr un superavit primario
de 4% del PIB en € mediano plazo, avanza en este sentido. Por otro lado,
lareprogramacién temporal deladeuda, s bien necesariaen € corto plazo,
per se no cambia las restricciones de largo plazo; sin embargo, otorga
tiempo para poder redizar € guste primario requerido.

Por otra parte, € andisis de vulnerabilidad mostré que dada su
estructura actual la Deuda Publica uruguaya presenta la mayor
vulnerabilidad relativa respecto a los cambios en los precios relativos; la
misma es menor respecto al nivel de actividad y escasa respecto alatasa
deinterés de referencia. Esta vulnerabilidad cambiaria se amplifica por la
actual concentracion de la deuda en moneda extranjera. En este sentido,
una mayor participacion de la deuda en moneda naciona reduciria la
principa fuente de vulnerabilidad de nuestra deuda.

En resumen se desprende que € andlisis de sostenibilidad basado
en ladinamica del nivel de deuda respecto a producto en una economia
emergente enfrentadaa shocks de gran magnitud y recurrentes es un enfoque
limitado. Asi, es tan importante € nivel como la estructura de la deuda
(por moneda, tasa de interés, plazo, instrumento). Por lo tanto, en estos
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casos € andlisis de sostenibilidad debe ser complementado con los de
liquidez y vulnerabilidad de |a deuda a cambios en e entorno macro.

. Temaspendientes

El presente trabagjo ha dejado algunos temas pendientes que
enriquecerian @ andisis de la deuda.

En tal sentido, podrian modelarse cambios en las condiciones de
financiamiento, trabgjando en € marco de la BDF. Alli pueden smularse
los efectos sobre € flujo de fondos de mayores o menores restricciones
financieras através delos coeficientes deroll over deladeuda, y decambios
en su estructuratemporal através de |os coeficientes dematurity.

Otralineadetrabgjo seriaincorporar alas simulaciones coeficientes
variables de la estructura de la deuda, de formade modelar explicitamente
y computar los efectos de cambios de estructura sobre la dinamica de
largo plazo de la misma.

Finalmente, la vulnerabilidad se ha andlizado en forma de estética
comparativa parcia, suponiendo implicitamente independencia entre los
shocks Esto sugiere dos importantes ampliaciones. incorporar las
interrelaciones entre los shocks en un marco mas generd, e incorporar
estados de naturaeza con sus probabilidades.
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ANEXO 1. DERIVACION DE LASPRINCIPALESECUACIONES
. Restriccion presupuestal del Sector Publico (ecuacién 1)

El resultado fisca corriente (RF,) puede separarse en resultado
primario § més intereses que se pagan aunatasanomind i, sobred stock
de deuda del periodo anterior D,.;. EI mismo puede financiarse con deuda
no monetaria (DD,) o con emision de dinero (DM,).

RF, =-S, +i, xD,, =DD, + DM, 0]

Utilizando DD, = D, - D,.; podemos despejar D de la ecuacién
anterior.

D,=-S,+(1+i,)xD,, - DM, (ii)

Esta ecuacion puede expresarse en términos del PIB corriente,
designando con minusculas las variables deflactadas por € PIB:

.. D,
dt=-8l+(1+ll) Ytl' DTI[ (lll)

t

Findmente, € término Yt * puede expresarse como:
t

Dt-l - Dt—l th-l — VPt—l'yt—l — « .

- _dt-l ~ Y1 (IV)
Yo Yoo Y, Poxy, (L+r)x1+g,)

_P

dendo: ¢~ P 1|atasa de crecimiento del deflactor del PIB,
t-1
_ Y L
0, - 1 Jatasade crecimiento del PIB redl.

Ves
Incorporando (iv) en (iii) llegamos a la ecuacién (1) de capitulo 1I:

® 1+i o]
dt :g : ith-l
A+r )X1+g,) g

- S, - Dm, (1)
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. Gap primario (ecuacion 5)

Partiendo de (1) seignoran los ingresos por sefioreage y se supone
gue i, g, r son constantes, planteamos la variacion discreta de d,,
imponiendo la condicién de variacion nula

Dd. =d, - dt-1=§-+i- (1+r)><(1+9)g>dt_l_ s =0 V)
L+r)q1l+9) g

El numerador del lado derecho de la ecuacidn puede aproximarse
Como:

1+i- (1+r):(l+g)=i-r-g-r:gCi-r-g (vi)

teniendo en cuentaque el término deinteraccion r > g puede ser descartado
en contextos de bajas tasas de inflacion y/o crecimiento real del PIBS°.
Incorporando (vi) en (v) y despgiando s tenemos:

_ e (i-r)-g 0

R T Fa (vid

Finamente, suponiendo que latasa de crecimiento de |os precios p
evoluciona en forma similar a la del deflactor (p, » r ,) llegamos a la
ecuacion (5) del documento, donde el término (i-p) es una buena
aproximacion de latasa de interés real re:

s = i-p-g

d 1
LT e g)dep) ©)

59 Estetérmino solo podriaser relevantes ocurrieran simultdneamentealtastasasdeinflacion
y crecimiento econémico. En el caso del Uruguay durante el periodo de estudio esto solo
sucede en 1986-1987, donde el error cometido por dejar de lado este término esalgo
mayor a2% del PIB por afio. En el resto del periodo, ladiferenciaentrelaaproximacion
y laférmulacompletaesmenor a1 punto del PIB por afio.

60 Latasadeinterésnominal sedescomponeentasareal einflacion:

(1+i) = (1+ r)x(1+ p). Porlotanto i =r+p+r>. Paraniveleshagjosdeinflaciony/
otasareal € términor. ppuededespreciarse, resultando enlaaproximacion aqui presentada.
Estaaproximacion resultd muy Gtil en el andlisisempirico, yaqueel términor.p nunca
fuerelevanteen el periodo deandlisis.
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. Gap primario por moneda (ecuacion 9)

Retomamos la ecuacion (i) de este anexo, la deuda es separada en
aquella denominada en moneda nacional y deuda denominada en moneda
extranjera (D%, D*), ambas expresadas en moneda nacional. Se adoptan

las smplificacionesde p, » I, y constancia dei, g, p, y se deja de lado el
financiamiento por sefioreage.

RFt :'St +i fo_l +Et x XD:-l :DDt :(D? - Dil) +EI ><D: - D*t-l)
(viii)

Despgiando D,,

D, :(D? +E, XD:) =-S +(1+i) @ﬁl+ E, X(1+i*)xD:-l (ix)

Deflactando por Y ,, expresando | os ratios resultantes en mintsculas
obtenemos:
Lo @FD) e @At

d
TR T drgarp) T @rgarp) %)

t

sendo; d= - 1 |atasa de devauacion.

t-1

La variacion discreta de la deuda viene dada por:

€ @+ LU s eA+i)@+d) U .
d-d .=-s +a—="1 4% +ta———=-1d
et e ga O TEarourn
iy el
e

Numerador de [A] » (i- £)- g dgando de lado una vez mas €
término g:p.

Numerador de [B] » (i" +d - p)- g dgjando de lado los términos
9P, i"d-
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I ntroduciendo estas aproximaciones en (xi), imponiendo lacondicion
de d, - d,_, =0y despgando s:

é(i-p)-gu €& +d-p-g U .
S =@ od® . +a - 1yxd -
CErguep it T e aigarpy e 0aD

: : d®
Finalmente, incorporando los ponderadores a :T’

(1- a) = dT y reordenando términos obtenemos la ecuacién (9) del

documento:

< = @xi-p)+@-a)Xi'+d-p)f-g o
' (1+g)1+p) o

9)
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ANEXO 2. ESCENARIO CON SPREADSENDOGENOS

. Losindicadores

Una extension interesante a indicador de gap primario es la
determinacion enddgenadel riesgo pais, medido através delosspreads de
deuda soberanaq. El riesgo pais puedeincorporarse atravésde unasencilla
ecuacion queligue e spread margina o bien d resultado fisca consolidado
(ecuacion 1), o bien d stock de deuda del periodo anterior (ecuacion 2).

g, =gy +f xrf,_,,con f <O. (1)
q. =d, *+1 xd, ;,con| >0. )

Ambas ecuaciones plantean la relacion directa entre el spread en
un momento determinado ¢, por encima de un nivel minimo histérico q, y
la variable fisca elegida

Incorporando esta condicién a (6) obtenemos:

— (r+q0+f ert_l— g)xd
1+g9g

t-1 3

_(r+g,+1 xd, - g)xd
1+ t-1 4
g

Recordando que d resultado fiscal se compone por € resultado
primario més intereses (3) puede verse como una ecuacion en primeras
diferencias respecto a resultado primario. Por o tanto, & esfuerzo fisca
de un periodo depende del esfuerzo fiscal del periodo anterior. Un inicia
déficit primario determina mayoresspreads, mayores pagos deinteresesy
por ende lanecesidad de un mejor resultado primario futuro para estabilizar
larelacion deuda-producto. (4) permite un andisissimilar pero con respecto
al ratio deuda-producto. Ambas ecuaciones permiten smular 1os efectos
de cambios en |as condiciones de acceso alos mercados de capitales sobre

ladeuda através de andlisis de sensibilidad sobre los valores def | | .
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. El escenario con spreadsenddgenos

Los determinantes del spread soberano son variados y dificiles de
incorporar en formasencillaanuestro modelo, tal como |o muestran algunos
trabajosempiricosdel caso uruguayo®? . Por lo tanto, se probd con 3 formas
de modelarlos: dos versiones simples, en las que € spread depende de una
solavariablefiscal, yasead resultadofiscal, yaseae stock deD/Y previos,
y una version mas compleja, que trata de capturar varios de los
fundamental's, tal como hacen lostrabgjos citados. L os resultados respecto
a timing del spread fueron smilares en las 3 versiones, aunque diferian
en los niveles alcanzados. Los spreads enddgenos se incorporan alatasa
variable en ddlares i, , la cua depende de la tasa Libor més un spread
variable. Este a su vez depende en forma inversa o bien del resultado
fiscal o biendelarelacion D/Y dd periodo anterior, partiendo de un minimo
0o, € que se fijé como e promedio de las Ultimas 3 colocaciones
internacionales que se redizaron en condiciones de estabilidad macro:
233 puntos basicos®?. Por Ultimo, € valor tomado por e coeficiente que
ligad spread asu variable determinante fue de 0.26 para el déficit y 0.03
para la deuda, los que surgen de un promedio entre los tres resultados
determinados en | os citados trabagjos. Por |o tanto, |as ecuaciones utilizadas
fueron las siguientes:

A iy, =i, +(2.33 +0.26 xrf_,);
. Dg U
B iy, =i+ e233+003><?;e—9 i
eY g1

61 Tal esel caso de: Pena, A. (BCU) “Calificacion de riesgo soberano-Andlisis de sus
determinantes”, XV Jornadas de economia—BCU, noviembre 2000; y Larzabal, M.;
Valdés, M.; Laporta, S. (ReplblicaAFAP) “ Spread soberano: evidenciaempiricadel caso
uruguayo”, XVl Jornadas de economia—BCU, julio 2002.

62 Estevalor surge de promediar los spreadsde |os Bonos Global es colocados en 1998-
1999. En 1998 serealizaron dos colocaciones; unaserie A, a10 afiosfijo unspreadde
140 p.b., mientras quelaserie B a5 afios pagd 345 p.b. Lacolocacion de 1999 a 10 afios
determiné un spread de 212.5 p.b. Por otraparte, estespread promedioesmuy similar al
efectivoimplicito para2001.
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SPREADS ENDOGENOS (%) DEUDA NETA SEGUN SPREADS (% PIB)
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Los spreads resultantes se mantienen por encima del caso
benchmark, pero su evolucion no es explosiva. La consecuenciainmediata
€s un mayor pago de intereses, determinando “more unpleasant debt
arithmetics’, la que lleva a profundizar los problemas de solvencia

La dinamica resultante es similar pero en niveles més elevados. €
gréfico ilustra que la relacion D/Y se ubica en € mediano plazo en €
entorno de 10% del PIB por encimadel benchmark en cualquiera de las
opciones de modelacion despreads. A partir dedli, laevolucion esdigtinta
paracadaescenario: enel caso A € ratio D/Y seubicasolo 6% del PIB por
encimade benchmark en € 2015, generando conclusiones similares. En
el caso B, D/Y es19% del PIB mayor haciael fin del periodo, reforzando
las conclusiones de las secciones anteriores en cuanto al esfuerzo fiscal
necesario en € mediano plazo.

El model o base ampliado con laincorporacién de spreads variables
agregaaladinamicaorigina unamayor carga de intereses, determinando
unarelacion D/Y que reproduce la dindmicaorigina pero con niveles més
elevados. Por |o tanto, estas model aciones de spreads para nadaexplosivas
refuerzan y profundizan los problemas de solvencia planteados
anteriormente.
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ANEXO 3.LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO
LaBDF surgidaafinesde 2002
1. Lasdtuacioninicial

En primer lugar se presentala BDF resultante adiciembre de 2002,

teniendo en cuenta una proyeccion de deuda segin €l escenario base del
capitulo 1V vy los siguientes elementos:

stock de Deuda Publicay caendario de amortizaciones con datos
de deuda cerrados a diciembre 2002; por lo tanto, no incluye la
Situacion surgida luego de la reprogramacion de mayo 2003,
cronograma de desembolsos de préstamos de organismos
multilaterales negociados a diciembre 2002,

calendario tentativo de amortizaciones de los desembolsos de
organismos multilaterales ya negociados,

NO Se supuso ninguna colocacion de titulos publicos, ni desembolsos
adicionales a los ya pactados,

tampoco se hicieron supuestos sobre la evolucién de los activos
publicos ni se proyectaron medidas fiscales discrecionaes.

A continuacion se presentan los usosy fondos parael periodo 2003-

2015, asi como laBDF resultante. Una brecha positiva significa necesidad
de financiamiento, mientras que un Signo negativo muestra exceso de
financiamiento.

Millones de délares

2,000

1,500

a
=}
IS}

0

a. Usos y Fuentes de financiamiento b. Brechade financiamiento

1,000

Millones de délares

20041 H |— -
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 0 |_|

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—6—Usos ====Fuentes
@ Brecha de Financiamiento ( - acumula RIN, + desacumula RIN)

Pude observarse que la brecha es positiva en todo € periodo, las

fuentes de financiamiento nunca alcanzan parafinanciar € déficit fiscal y
las amortizaciones de deuda, lo cua impone la necesidad de pensar
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escenarios aternativos parad cierre delabrecha; |os mismos se presentan
a continuacion.

2. Nuevosdesembolsosy colocaciones; cierreatravésde
ventadeactivos

Este escenario plantea un financiamiento basado en colocaciones

de Titulos publicos y desembolsos de préstamos externos modelados a
través de sus coeficientesderollover, cerrando unaeventua BDF adiciona
mediante laventadel stock de activos detentados por € Sector Publico.

Este marco se construye incorporado 1os siguientes elementos.

no se incluye la reprogramacion de mayo 2003 como forma de
presentar un escenario inercial,

dadas|as actuaes condiciones de acceso alos mercados de capital es,
se suponen futuras colocaciones de Titulos publicos con un
coeficiente f de rollover menor que uno (<1) para los proximos
dos afios, sendo f>1 a partir de 2005, reflgando un progresivo
ablandamiento de las restricciones de liquidez. En particular, se
supuso f = 0.8 hasta 2004 y f = 1.5 a partir de 2005. Esto significa
que para los afios 2003 y 2004 se amortiza en términos netos el
20% del stock detitulos, o de otraforma que solamente se renueva
el 80% del monto a amortizar. En cambio, a partir de 2005 se
comienza a colocar en términos netos e 50% del monto adeudado,
esta metodologia incorpora explicitamente e efecto de maturity
promedio de la deuda sobre |as necesidades de financiamiento. En
una primera instancia se supuso para las nuevas colocaciones un
maturity idéntico a actua, que paralos Titulos pablicos es de 7.69
anos,

para los préstamos de organismos multilaterales adicionales a los
yapactados se supone un coeficiente derollover def =1.5parael
mediano plazo, como forma de reflggar un megior acceso a dichos
creditos relativo a los mercados de Deuda Soberana. En particular,
este coeficiente se mantiene hasta 2010, implicando que dichos
organismos desembolsarian € monto necesario para amortizar la
totalidad de la deuda méas un 50% més del monto adeudado. Luego
de este afio se suponef =1,

paralos nuevos desembol sos el maturity se suponeidéntico a actud:
5.86 afios,
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labrecha existente luego de las nuevas colocaciones y desembol sos
se cierra con la venta de activos publicos. Si la brecha es negativa,
existe un exceso definanciamiento; en este caso se acumulan activos,
no se supone ninguna medida discreciona en las finanzas publicas.

El escenario presentado determinalasiguiente evolucion delaBDF

para e periodo 2003-2008.

Millones de ddlares

== Brecha de Financiamiento ( - acumula RIN, + desacumula RIN)==S== Stock de Activos

-1,000

-1,500

Brecha de financiamiento
Cierre con venta de activos

2,000

1,500 I\\
TN -
Jm |

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Partiendo del nivel de activos de 2002 y dados los supuestos y la

simulacion de las necesidades netas presentadas en el punto 1, este
escaeioinadd cd gesariaend ao 2006, puest o que se agat astbek
de activos, mientras que las neces dades de financiamiento son superiores
alas colocaciones y desembolsos surgidas de los coeficientes derollover.

Este escenario supuso un caso extremo de venta total de activos,

mientras que fue en ciertamedida optimistaen los supuestos de los val ores

def

. Sin embargo, alin en estas condiciones ya en € afio 2006 € pais no

podria redlizar todo € servicio de su deuda. Esto invalida € andlisis
tradiciona de solvencia ddl redlizado en € punto 4.1 del capitulo IV para
el periodo posterior a 2005 y advierte sobre la necesidad de redizar
correcciones en la estructura temporal de la Deuda Publica.
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La solucion de cerrar dicha brecha con un gjuste fiscal en vez de
con venta de activos se analiza en € siguiente escenario.

3 Nuevosdesembolsosy colocaciones; cierreatravésde
ajustefiscal

L os supuestos manejados en este escenario son similares a los del
punto 2 con las siguientes variantes:

. la brecha de financiamiento se cierra con medidas discrecionaes
sobre ingresos y/o egresos fiscales,
. los activos publicos se mantienen en € nivel actual.

Debido a presentar 1os mismos supuestos de usos, colocaciones 'y
desembol sos, la brecha de financiamiento eslamismaque para€l escenario
anterior. Por lo tanto parae primer afio, se acumularia una holgura fiscal
de unos US$ 1.000;, la cud se perderia répidamente en € afio 2004,
determinando que en un escenario previo a reperfilamiento de deuda la
BDF no podriacerrarse en 2006: en ese afio, € gjustefiscal necesario para
cerrar labrechaequivale a 9% dd PIB, lo cua es claramente inverosimil.

4, Conclusiones

Ambos escenarios estan estrechamente rel acionados ya que parten
delas mismas necesidades de financiamiento y, conforme con &l escenario
base del capitulo IV, no incorporan e canje de deuda de mayo 2003. La
diferencia entre ellos consiste en laforma de valorar la brecha. Mientras
gue en € primero se cierra con venta de activos, colapsando en € afio
2006 cuando se agota su stock, € segundo propone un cierre con gjuste
fiscal que representaria en € afio 2006 9% del PIB. La confeccién de un
escenario mixto, en e cual laBDF se cierre con unacombinacion de gjuste
fiscal y venta de activos, no atera mayormente las conclusiones. esta
combinacion solo difiere e momento del colapso en un afio. En conclusion,
este escenario pre-canje mostraba que cuaquiera fuera la combinacién
entre activos y guste fiscal, la BDF llevaba a la insostenibilidad en un
horizonte cercano, requiriendo entonces correcciones; las mismas se
relacionan con:
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L aobtencién de mayores desembol sos de préstamos internacional es
alos supuestos, modelada por |os coeficientes de rollover,
Medidas fiscales que lograran megjorar la performance fiscal mas
ala de lo supuesto (analizado en € punto 4.2 dd capitulo V),
Una reestructura de la deuda actual, modelada a través de mejoras
en d maturity de lamisma (anaizado en € punto 4.3 dd capitulo
V).





