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ARTICULO
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INTRODUCCION

La “responsabilidad” fiscal ha sido, en general, una constante en Chile desde su
retorno a la democracia en 1990. En efecto, en su primer decenio exhibi6 un supe-
rvit superior a 2% del producto interno bruto (PIB), con el objetivo de servir la
ingente deuda publica que heredé de la dictadura; esa deuda provenia del gasto
fiscal dirigido a rescatar sectores afectados por la crisis de 1982, que le costé al
Estado el equivalente a 35% de un PIB anual. Como la macroeconomia real fue
bastante estable en los afios noventa —con una demanda efectiva acorde con el
PIB potencial y un tipo de cambio consistente con una cuenta corriente también
sostenible—, los ingresos y gastos fiscales evolucionaron de manera similar. En
cambio, con el contagio de la crisis asidtica en 1999, la recaudacién tributaria se
contrajo fuertemente y la necesidad de gastos se elevo; sin embargo, subsistia en la
autoridad la idea de efectuar gastos en la medida en que contaran con su correspon-
diente ingreso fiscal. La fuerte posicion del Fondo Monetario Internacional (FMI)
en ese aspecto reforzaba aquel enfoque de politica fiscal'. El hecho es que, no obs-
tante algunos gastos publicos reactivadores, el efecto recesivo de 1999 se prolong6
en el tiempo. Tras una efimera reactivacion, compartida por el conjunto de Amé-
rica Latina, siguié una acentuacién de la brecha recesiva (brecha entre PIB poten-
cial y PIB efectivo) en el 2001. En este afio el Gobierno decidié instaurar desde el
presupuesto de 2001 una politica de balance fiscal estructural (BFE) que consisti6
en guiar su gasto efectivo segtn la evolucién de los ingresos estructurales en vez
de los efectivos de cada ejercicio presupuestario. Luego, en 2006, presentaria un
proyecto al Parlamento para institucionalizar la aplicacién del enfoque del BFE.

El articulo se desarrollara de la siguiente manera: la primera seccién expone el con-
cepto de BFE. La segunda recuenta los avances hacia un BFE registrados de manera
informal antes de 2001, su implantacién explicita por el Ministerio de Hacienda en
2001 y su culminacién en la ley de responsabilidad fiscal en 2006; sefiala el caréc-
ter mas bien neutro que contraciclico del enfoque adoptado. La tercera seccion se
focaliza en el episodio de 2009, que aplica un enfoque decididamente contraciclico.
La seccién 4 expone desviaciones prociclicas de la politica fiscal en los afios mas
recientes. La seccion 5 presenta algunas conclusiones.

EL CONCEPTO DE BALANCE
FISCAL ESTRUCTURAL

Las economias latinoamericanas han sufrido fuertes fluctuaciones ciclicas. El con-
cepto del BFE reviste importancia clave dentro de un conjunto de politicas contra-
ciclicas para enfrentar esas fluctuaciones.

! Rondaba el fantasma de la hiperinflacién de aos recientes en los paises vecinos de Chile, asocia-
da a intensos déficits fiscales. En 1990, la inflacién promedio de América Latina habia alcanzado
un 1.665% (Cepal, 2010).
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Existen diversas variantes del BFE, pero el componente esencial lo constituye la
cuantificacién del balance a lo largo del ciclo econémico. Este exige mantener una
evolucion del nivel de gastos permanentes consistente con la evolucién del ingreso
fiscal estructural; esto es, para cada ejercicio presupuestario se realiza una esti-
macién del ingreso fiscal simulando que la economia se sitia en un contexto de
pleno empleo sostenible del capital humano y fisico o PIB potencial (PIB*). Por
consiguiente, cuando la economia se ha sobrecalentado, el fisco acumula ahorros,
en particular en economias con sistemas tributarios dependientes del impuesto al
valor agregado (IVA), que estd asociado a la demanda interna antes que al PIB.
En la medida en que no gasta la mayor recaudacién, acumulard ahorros o reducira
pasivos. En periodos de enfriamiento, en cambio, hace uso de tales recursos o se
endeuda para cubrir la merma de ingresos tributarios asociada a la menor activi-
dad, manteniendo asi estable la trayectoria del gasto. Esta norma involucra un con-
traste respecto de la férmula convencional de someter el gasto a las fluctuaciones
de los ciclos econémicos y equilibrar cada afio el presupuesto fiscal efectivo. Dada
la volatilidad de los mercados internacionales comerciales y financieros, la reco-
mendacion neoliberal convencional ha demostrado ser prociclica.

Si las fluctuaciones en los términos del intercambio tienen incidencia importante
sobre la recaudacion fiscal, debiera estimarse la variacién en el poder adquisi-
tivo del PIB* de acuerdo con la fendencia de este o los principales productos
de exportacion. Como en Chile, el precio del cobre tiene una significativa inci-
dencia en los ingresos fiscales (entre 10% y 20%), su precio tendencial, por lo
menos desde los afios sesenta, ha tenido un papel destacado en la politica fiscal.
En el nuevo enfoque del BFE tuvo un lugar explicito desde su comienzo en 2001.

Suponiendo determinada carga tributaria de una economia situada en el PIB poten-
cial y una meta de balance estructural, al margen de gastos o ahorros extraordina-
rios que se decida efectuar, aquellos dos pardmetros més la estimacion de evolucién
del PIB* y del precio de las exportaciones principales deben definir la evolucién del
gasto publico permanente o estructural. Una reforma tributaria, en cuanto eleve de
manera permanente la recaudacion, dada la meta del balance fiscal, implica un des-
plazamiento positivo de la curva de expansién del gasto fiscal, y viceversa®.

La politica fiscal deberia formar parte de un paquete flexible de instrumentos
y medidas; un antecedente cuantitativo determinante es el hecho de que en las
economias emergentes el gasto fiscal es una proporcion menor del PIB; en Chile
ha fluctuado alrededor de un quinto de este. Por consiguiente, la politica fiscal,
por si sola, suele no bastar para sostener los equilibrios macroecondémicos, que

2 Hay, sin duda, muchas variantes relevantes de este recuento simplificado; véanse, por ejemplo,
Perry, Servén y Suesctn (2008), Marcel (2010a) y Martner, Podesta y Gonzdlez (2013). Nos
concentramos en rasgos del grado de ciclicidad de la regla chilena para subrayar si ha contribuido
al crecimiento del PIB y su estabilidad real.
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comprenden el gasto privado y su peso notablemente mayor que el fiscal en el
PIB y la demanda agregada®.

Los paises emergentes, con economias relativamente abiertas, son muy vulnera-
bles a los altibajos del comercio y los mercados financieros internacionales, de
modo que el exceso de confianza en una sola politica macroecondémica, como la
monetaria o la fiscal, puede conducir a resultados menos satisfactorios que los que
cabe esperar de una combinacién mas equilibrada, compuesta de politicas fiscal,
cambiaria y monetaria contraciclicas, complementadas por una regulacién pru-
dencial y contraciclica de los flujos de capitales y del sistema financiero interno.

EL ENFOQUE DEL BFE EN CHILE

El Gobierno del presidente Lagos implanté en 2001 una regla fiscal que opera
con el concepto de balance estructural®. Desde el punto de vista tedrico, esta
metodologia aisla la repercusién de las distintas fases del ciclo econémico sobre
las finanzas publicas, suministrando una visién de largo plazo de la situacion fis-
cal en funcién de ingresos y de gastos, manteniendo una evolucién del nivel de
gastos permanentes determinado por una estimacion de la evolucién del ingreso
tributario estructural o permanente’.

Es evidente que la responsabilidad fiscal no comenz6 en Chile con la adopcion de
esta norma en 2001. En los primeros afios de la dictadura, un déficit fiscal de dos
digitos en 1973 se transformé en un fuerte superavit en los afios que precedieron
a la gran crisis financiera de 1982; claro que con inversién en educacion, salud e
infraestructura notoriamente deprimidos. Luego, desde el retorno de la democra-
cia en 1990, lo comprobaba el superavit fiscal con un promedio anual equivalente
a cerca de 2% del PIB registrado en el periodo 1990-1998° y con una sustantiva

3 Por ejemplo, la grave crisis de 1982, cuando el PIB de Chile se contrajo 14%, se registré luego
que el fisco tuvo un superavit significativo por varios afios.

4 El anuncio inicial lo hizo el presidente de la Repiblica en 2000, para empezar su ejecucion en el di-
sefio del presupuesto fiscal de 2001. Sin embargo, recién en Marcel, Tokman, Valdés y Benavides
(2001), documento publicado por la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda (Di-
pres), se describen las caracteristicas bésicas de la regla fiscal chilena. Tapia (2003) aborda las im-
plicancias macroecondmicas de este instrumento y propone una serie de ajustes para fortalecer su
potencial contraciclico. Los ajustes introducidos con posterioridad se abordan, entre otros, en Mar-
cel (2010b), Velasco, Arenas, Rodriguez, Jorratt y Gamboni (2010), Parrado, Rodriguez y Velasco
(2012) y Corbo, Caballero y Marcel (2011). Un andlisis de la experiencia se desarrolla en Frankel
(2013). Ffrench-Davis (2010) aborda, en particular, la insuficiente fuerza contraciclica de la regla.

v

Dado que los shocks por concepto de fluctuaciones de los términos del intercambio han sido
intensos, el fondo de estabilizacion deberia procurar estabilizar no solo el gasto publico, sino
también la oferta de divisas. Para la consecucion de esta dupla de metas contraciclicas resulta
esencial la coordinacion efectiva entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central. Si bien el
gasto fiscal ha exhibido una estabilidad destacable, no puede decirse lo mismo del tipo de cambio
y de la demanda agregada.

©Un 4,9% de un PIB anual (poco més de un cuarto del superdvit fiscal acumulado entre 1990
y 1998) correspondi6 a captacion del Fondo de Estabilizacion del Cobre (FEC). Ello permitié
prepagar la deuda publica externa. Asi, el Estado recuper6 la capacidad de endeudamiento para
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recuperacién del gasto social con un alza real sobre 7% anual en educaciéon y
salud: cada gasto permanente tenfa de manera simultdnea un ingreso permanente,
norma que se logr6 imponer en las tramitaciones parlamentarias y en parte de la
opinién publica. También se habia ya consagrado el concepto de precio tenden-
cia del cobre, hasta el punto de que el respectivo fondo de estabilizacion llevaba
ya mas de diez afios de funcionamiento, reeditando asi otro instrumento semejante
instaurado por el Ministerio de Hacienda en cooperacién con el Banco Central en
la década del sesenta, abolido en la década siguiente, pese a su exitoso desempeiio.
Sin embargo, ahora fue una adopcidén formal, sistemdtica de este enfoque de esta-
bilizacién, aunque sin pasar ain por el Parlamento.

La decision se efectud en circunstancias para las cuales resulté muy oportuna.
En efecto, su puesta en vigencia ocurrié en el contexto caracterizado por una
actividad productiva deprimida por el contagio en 1999 de la crisis asidtica,
por la necesidad macroeconémica de mantener entonces un déficit fiscal y por
el triunfo electoral de un presidente militante de un partido de izquierda. El
Gobierno le asignaba gran importancia al papel de las expectativas y credibili-
dad en la responsabilidad fiscal, en un contexto de déficit fiscal efectivo desde
1999. El mercado respondié de manera positiva y acepté que el balance fis-
cal operara con un déficit efectivo, respaldado por un superavit estructural que
se habia fijado en 1% del PIB*; el significativo superavit efectivo registrado
entre 1990 y 1998 y la fuerte reduccion de pasivos publicos en ese decenio, sin
duda, contribuyeron a la credibilidad de los anuncios oficiales’. El lanzamiento
ampliamente publicitado de esta regla fiscal represent6 un avance oportuno y efi-
ciente, desde una perspectiva econémica y politica.

La aplicacién de la nueva regla fiscal exige estimar algunas variables estructura-
les consideradas claves, entre ellas: a) la tasa de crecimiento del PIB potencial y
b) el precio del cobre en el largo plazo. La cuantificaciéon de ambas variables se
realiza con insumos suministrados anualmente por dos comités independientes de
expertos sobre el precio de tendencia del cobre creado en 2001 y del PIB poten-
cial creado en 20028, Los miembros de los dos comités los nombra el Ministerio

enfrentar eventuales caidas del precio del cobre y recesiones importadas como la asidtica. El
FEC contribuy6 a poner en ejecucion el balance estructural.

<

El recurso a una politica fiscal contraciclica supone como prerrequisito cuentas fiscales solventes
previamente o su inicio en circunstancias con superdvit fiscal efectivo.

3

Los dos comités consultivos entregan cada afio una estimacion de la trayectoria del precio del
cobre e insumos (tasa de inversion bruta, variacion de la fuerza de trabajo y de la productividad
total de factores) para estimar el PIB potencial o de fendencia para el siguiente ejercicio presu-
puestario; para evitar el tipico “sesgo del punto final”, a los miembros del comité se les pide que
entreguen proyecciones para el afio en curso y los siguientes 5 afios. El precio del cobre es la
variable que se utiliza para estimar el ingreso fiscal “estructural” por concepto de utilidades de
Codelco hasta 2005 y de Codelco mas la tributacién de las diez principales empresas mineras pri-
vadas después de ese afio; opera como un continuador del fondo de estabilizacion de los ingresos
del cobre. Respecto al PIB, el comité respectivo nacié como Comité del PIB Potencia (Dipres,
2002). Al poco tiempo pasé a llamarse Comité del PIB Tendencial, por argumentos de que la
metodologia utilizada en vez de PIB* estimaba un PIB tendencial (Tapia, 2003). Es interesante
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de Hacienda, con una cobertura politico-técnica relativamente transversal y bas-
tante estabilidad en su permanencia afio tras afo.

Luego, en 2006 —ya en circunstancias de elevado superavit fiscal, respaldado
por un notablemente elevado precio del cobre— se procedid a institucionalizar
de manera legal la regla estructural, cuya aplicacién habia estado hasta entonces
supeditada a decisiones politicas y administrativas. La nueva ley, de Responsabili-
dad Fiscal, reforz¢ tanto la credibilidad como la transparencia de la politica fiscal.

Esta positiva regla fiscal se acompafid, desde su comienzo en 2001, de rasgos que
no le son inherentes, sino que constituyen opciones de aplicacién. Mencionaremos
tres: a) el nivel de un superdvit de 1% del PIB en el que se fijé la meta del balance
estructural, ya mencionado, b) el grado mds bien neutro antes que contraciclico de
laregla y c) la forma de cédlculo del PIB potencial o PIB tendencial.

Primero, una caracteristica clave la constituyé el nivel en que se fijé el balance
estructural. Durante los primeros afios se estableci6 la meta de superavit equi-
valente a 1% del PIB, con el propésito de asegurar la acumulacién de activos
con los cuales reducir los pasivos heredados de la crisis de la deuda de los afios
ochenta y satisfacer los compromisos futuros del sector publico, incluidas en
particular las obligaciones contingentes derivadas de la garantia estatal en favor
de las pensiones minimas®. Otro argumento esgrimido para mantener el supera-
vit estructural fue el déficit operacional que exhibia el Banco Central, a conse-
cuencia de pérdidas derivadas del rescate del sistema bancario privado durante
los afios ochenta. Por dltimo, como se acaba de exponer, en la dimension politica
al principio le dio aceptabilidad a la prolongacion de déficits efectivos mientras
duraran las circunstancias recesivas.

Desde 2004, la persistencia del auge de los precios de las materias primas permi-
tié varios afios de cuantioso ahorro fiscal, hasta el punto de que el Ministerio de
Hacienda pas6 a constituirse en acreedor neto del mundo, con saldos crecientes en
sus fondos de estabilizacion. Hacia el 2008, el Fondo de Estabilizacion Economica
y Social (FEES, sucesor del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos del Cobre,
FEC), y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) habian acumulado el equiva-
lente al 13% del PIB, en tanto que sustanciales amortizaciones de los pasivos fis-
cales los habian llevado a un monto infimo, gracias a las elevadas amortizaciones
efectuadas con cargo a los excedentes fiscales registrados en esos afios. El Cua-
dro 1 muestra la acumulacién de los dos fondos establecidos en 2006, el FEES y

que la gran mayoria de las evaluaciones no considera el significativo cambio analitico y empirico
que ello implica; retomamos el tema mds adelante.

° La reforma previsional impuesta por la dictadura en 1981, que reemplazé un sistema de reparto
por uno de capitalizacion, privatizé las contribuciones pero mantuvo el pago publico de las pen-
siones existentes. Ademads, establecié un compromiso fiscal de “un bono de reconocimiento” por
los afios acumulados en el sistema de reparto y de “completar” una pension minima cuando los
fondos acumulados en la cuenta privada del jubilante no resultaran suficientes. El costo fiscal
neto fue del orden de 4% del PIB entre 1981 y 2000. Véanse detalles en Uthoff (2001).
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el FRPy el reducido nivel de pasivos del gobierno central hacia el 2008. Su posi-
cion financiera era de acreedor neto en la suma de monedas extranjera y nacional.

Cuadro 1.
Fondos soberanos, otros activos y pasivos fiscales, 2007-2013 (millones de USD
corrientes)

FEES FRP | Otros activos | Pasivos Saldo neto | % del PIB
1) (2) Q) “) ®) (6)
2007 14.033 1.466 5411 7.094 13.816 8,0
1.2008 17.192 1.574 7.365 7.085 19.046 10,3
11.2008 18.770 2.452 4.840 6.600 19.462 10,1
111.2008 19.268 2.390 6.272 7.179 20.752 10,7
1V.2008 20.211 2.507 2.796 7.335 18.179 10,1
1.2009 19.618 2.458 1.321 7.685 15.712 9,5
11.2009 15.767 3.340 1.176 8.119 12.164 7,7
1112009 13.709 3.457 2.063 9.460 9.769 6,2
1V.2009 11.285 3.421 1.654 11.096 5.264 3,1
2010 12.720 3.837 3.893 20.358 92 0,0
2011 13.157 4.406 10.588 25.928 2.224 0,9
2012 14.998 5.883 10.419 32.423 -1.123 -0,4
2013 15.419 7.335 7.364 33.515 -3.397 -1,2

Fuente: Dipres, Activos y pasivos consolidados de la Tesoreria Nacional, a fines de cada
periodo, de (1) Fondo de Estabilidad Econémica y Social (FEES); (2) Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP); (3) Fondo para la Educacién mas otros activos del Tesoro Publico;
(4) Deuda total del gobierno central; (6) es (5) dividido por el PIB anual, en pesos corrien-
tes de la serie referencia 2008, convertido a délares segtn el tipo de cambio anual prome-
dio (Banco Central).

El monto acumulado de fondos soberanos ya era mds que suficiente para enfrentar
eventuales shocks externos, en tanto que eran evidentes las insuficiencias del gasto
fiscal para acelerar el desarrollo y reducir la desigualdad. La asignacién a inver-
sién publica para ese 1% del PIB, aparte de un efecto macroeconémico estabili-
zador de una economia real que atn exhibia una brecha recesiva, podia contribuir
a mejorar la calidad de la educacion, capacitar a trabajadores y pequefios empre-
sarios, promover la innovacion, ampliar la infraestructura regional y fortalecer
los incentivos para el financiamiento de largo plazo para las pequefias y medianas
empresas (pymes) y los empresarios emergentes, en una economia cuya recupera-
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cién aun transitaba por debajo de la capacidad productiva'®. No obstante, las auto-
ridades econdémicas decidieron durante varios aflos mantener la meta de supera-
vit estructural de 1%.

En consideracion a la significativa mejora en las cuentas fiscales, y en presencia
de un muy elevado precio del cobre, en 2007 el Gobierno le pidi6 a un grupo de
expertos llevar a cabo una evaluacion de la meta del balance estructural (Engel,
Marcel y Meller, 2007). De ello resulté la decision de rebajar la meta a 0,5% del
PIB en 2008, afio en que se puso en marcha una importante reforma de pensiones sin
una contraparte de nuevos ingresos tributarios permanentes. Ante el contagio pro-
veniente de la crisis global, la meta de superavit estructural se redujo a cero para el
2009. Entonces, Chile se desplazé de un enfoque mas bien neutral en funcién del
ciclo econémico a uno marcadamente contraciclico, como se expone en seguida.

Segundo, la regla estructural permitié mantener un nivel de gasto consistente con la
estimacién de las tendencias del PIB en el medio plazo. Ello result positivo para
la reduccién de los desequilibrios de la economia real en el marco de la brecha
recesiva imperante en el trienio 2001-2003, ante una contraccién de la recaudaciéon
fiscal. El objetivo de un superdvit estructural cercano a 1% resulté consistente con
el déficit efectivo de 0,7% que se registrd en esos afios (Cuadro 2). En contraste
con la receta neoliberal, la regla estructural permitié mantener el gasto fiscal ten-
dencial, pese al debilitamiento de la recaudacion tributaria; sin embargo, no llegé a
incluir de manera formal una expansion del gasto mayor, contraciclica, para com-
pensar los efectos de la recesion. Evit6 que una contraccion del gasto fiscal acen-
tuara la brecha recesiva, pero no procuré compensar parte de la caida del gasto
privado'!. Por consiguiente, se tradujo en una politica fiscal mds bien neutra res-
pecto al ciclo econdmico —mantener la tendencia del gasto fiscal—, insuficiente
para que se considerara propiamente contraciclica. No obstante, esa estabilidad
neutra en lo macro- tiende a mejorar la calidad del gasto en lo micro-, pues evitan
los stop-and-go tipicos de las politicas fiscales prociclicas.

Sin embargo, algiin gasto contraciclico lleg6 a ejecutarse, sobre todo en la forma
de planes ocupacionales de emergencia'?. El programa especifico para la absor-
cién de la cesantia, que hasta entonces habia requerido aprobacion anual en el
marco de la respectiva Ley de Presupuesto, se torné permanente en virtud de

'Un tema conexo es el de la carga tributaria y su composicién. Al respecto, tres problemas que
aparecen hoy como prioritarios son la necesidad de desmantelar las exenciones de claro caracter
regresivo, combatir la evasion y elevar la tributacién del patrimonio y el capital. Ello exige entre-
gar nitidas sefiales a los contribuyentes, en el sentido de que se avanza a paso firme hacia un uso
cada vez mds transparente y eficiente de la recaudacion tributaria.

"La tasa de inflacién permanecia en su mayor parte bajo la meta del Banco Central, en tanto que
el desempleo y la brecha recesiva entre PIB* y PIB efectivo eran significativos y deprimian la
formacién de capital privado (Ffrench-Davis, 2014, cap. IX).

?Hubo un aumento de los programas de empleos de emergencia. Este y otros gastos de cardcter
contraciclico explican que el superdvit fiscal estructural promediara 0,9% del PIB entre 2001
y 2003, inferior a la meta de 1%, mientras que el déficit efectivo promedié el ya mencionado
0,7% del PIB.
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la Ley de Responsabilidad Fiscal, la cual estipula los objetivos, condiciones y
financiamiento de esta herramienta, disponibles en los niveles nacional, regional
y comunal. Asi, el programa de empleos de emergencia puede activarse cuando
el promedio de la tasa nacional de desempleo en determinado trimestre mévil,
medida por el INE, exceda el promedio de los cinco meses anteriores o cuando
llegue a 10% de la fuerza de trabajo.

Tercero, la definicion del concepto “PIB potencial” resulta clave para aplicar un
enfoque de balance fiscal estructural. Se lo puede definir como la frontera produc-
tiva o PIB* o como el PIB de tendencia (PIBt). El primero equivale al maximo
nivel sostenible de produccién en cada momento del tiempo, dadas las fallas
estructurales que tenga entonces, pero con una demanda efectiva consistente con
la capacidad productiva disponible y un tipo de cambio “de equilibrio de la cuenta
corriente”. En efecto, en economias caracterizadas por la inestabilidad, el PIB
efectivo puede situarse de manera sustancial por debajo del PIB*, en tanto que
solo de manera excepcional se posiciona por encima, lo que configura una asime-
tria trascendente para las politicas macroeconémicas. En cambio, el PIBt se define
como el nivel de produccién compatible con un uso “normal” (en términos esta-
disticos) de los insumos productivos; esto es, el valor tendencial es un “promedio”
de los niveles efectivos, lo que supone brechas simétricas; las desviaciones positi-
vas son iguales a las negativas.

Por tanto, el tema central consiste en establecer cudl es el concepto relevante para
calcular las cuentas fiscales estructurales: ;el maximo alcanzable o el producto ten-
dencial? La metodologia del Ministerio de Hacienda opt6 en forma explicita por el
segundo concepto. Sus argumentos fueron, primero, que el PIBt constituia la mas con-
vencional de las metodologias de “la profesién” y que, por otra parte, la caracteris-
tica de simetria entre las brechas positivas y las negativas del PIBt, que es impuesta
por la metodologia adoptada, maximizaba la transparencia y aminoraba los riesgos
de falta de credibilidad (Dipres, 2002)".

Como es obvio, las estimaciones respecto del PIBt incluyen, por lo general, las
intensas recesiones que ha sufrido la economia chilena. Por ende, en este caso
especifico, el promedio del PIBt se mueve por debajo del PIB*, de manera que la
informacién que suministra para disefar politicas contraciclicas resulta sesgada,
subestimando el potencial productivo disponible y la recaudacién tributaria estruc-
tural. En consecuencia, no obstante el evidente progreso respecto a equilibrar de
manera periddica el balance efectivo, la desventaja de utilizar la medicién “ten-
dencial” reside en el debilitamiento de las politicas contraciclicas. En efecto, si
la politica macroeconémica procura alcanzar el PIBt y se detiene en ese punto,
redunda en la manutencion de una brecha respecto del PIB*, en detrimento de la
formacioén de capital y del empleo.

3Cabe sefialar que las metodologias modales, con filtros convencionales, como el de Hodrick-
Prescott, incorporan en sus series estimaciones de varios afios hacia el futuro, con objeto de
evitar el sesgo asociado a los “afios finales” de las series histdricas. Claro, los aios venideros no
responden a estimaciones “puramente objetivas” y su estimacién puede resultar prociclica.
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Ahora bien, si durante un periodo relativamente prolongado la economia cae por
debajo de la tendencia estimada (como en todo el quinquenio 1999-2003)', el
ritmo de crecimiento tenderd a debilitarse todavia mas, dando origen a una reduc-
cion espuria de la brecha productiva (por efecto “disminucién de la altura de la
vara”) y, por ende, debilita al conjunto de las politicas contraciclicas. Asi pues,
cuando las politicas monetaria y fiscal se supeditan a la trayectoria del PIBt, en
lugar del PIB*, el resultado es una “profecia autocumplida” que suele deprimir la
futura frontera productiva. La Grafica 1 muestra una estimacién del PIB* y del
PIBt para el periodo 1996-2006, con equilibrio macroeconémico entre demanda
agregada y PIB* entre 1996 y 1998 y brecha recesiva entre 1999 y 2006.

Grifica 1.
Chile: PIB potencial y tendencial, 1996-2006
(miles de millones de pesos de 1996)
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Fuente: tomado de Ffrench-Davis (2014), basado en cifras del Banco Central. Si en el
periodo 1991-1997 se hubiera aplicado una politica apoyada en el PIB tendencial, la poli-
tica macroecondmica habria sido mds restrictiva de lo que fue en esos aflos y el crecimiento
habria tendido a ser inferior. A su vez, una politica fundada en el concepto del PIB poten-
cial habria sido mas activadora de la economia en el periodo 1999-2006 .

En cada afio, con los antecedentes recibidos de los dos comités asesores, el Minis-
terio de Hacienda reestimaba la variacién del PIB tendencial del siguiente afio pre-
supuestario y el gasto fiscal estructural, pero también la serie del PIBt para afios
futuros y la serie histérica. La Grafica 2 muestra con nitidez cémo, entre 2006 y

“En ese largo quinquenio el crecimiento efectivo del PIB fue de 2,6%, después de un crecimiento
sostenido de 7,1% entre 1990 y 1998 (Ffrench-Davis, 2014). La estimacién del PIB tendencial
fue de 4,2% para el periodo 2001-2003, segtin las proyecciones efectuadas en cada consulta para
el presupuesto del afio siguiente; la cifra se redujo a 4% por las revisiones a la baja efectuadas
cada afio posterior, como lo ilustra la Gréfica 2.
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2009, en cada ejercicio presupuestario se reestimaba a la baja la serie temporal del
PIBt cuando la economia estaba con una brecha recesiva; eso comprueba su sesgo
prociclico y depresor del futuro. En la Grafica 2 se incluy6 también la serie estimada
por el Ministerio en 2012, cuando la economia operaba alrededor del PIB*. Es ilus-
trativo que la curva de evolucion del PIBt se situé claramente sobre la de 2009, rees-
timando al alza las cifras de afios anteriores y las de los futuros.

En nuestra opinion, ello comprueba que la metodologia en boga suele tener un sesgo
prociclico. Dada la asimetria entre la magnitud limitada en que el PIB efectivo puede
exceder el PIB* y la elevada magnitud en que puede situarse por abajo, el sesgo del
PIB tendencial tiende a ser depresor del crecimiento potencial. Por el contrario, las
proyecciones para los cinco afios siguientes, que efectian los miembros del comité
de PIBt en cada reunién anual, cuando esta se realiza en coyunturas de auge, como
en 2010-12, tienden a ser sobreoptimistas del crecimiento futuro, lo que ha mas
que compensado aquella causa de subestimacion del PIB*. Ello ha implicado que,
después del peak de 2007, entre 2010 y 2013, el crecimiento acumulado del PIB
efectivo haya sido 7,6 puntos inferior a la estimacion de aumento del PIBt (véanse
Cuadro 2, comparar lineas 1y 2)'.

Grifica 2.
PIB tendencial: revision anual del comité de expertos 2006-2012
(tasa de crecimiento anual, %)
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Fuente: basado en datos del Ministerio de Hacienda. E1 Ministerio reestima cada afio el PIB
tendencial para afios pasados y futuros, utilizando como insumos los nuevos datos histéri-
cos y la prediccion para los afios siguientes que se deriva de los antecedentes que entrega
el comité consultivo.

SEn los recientes 15 afios, la economia se habria situado cerca del PIB* solo en 2007 y 2012-13, y
con intensa inestabilidad de las importaciones y del tipo de cambio real, en tanto que permanecio
cerca del PIB* en todos los afios de 1991-98.
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Cabe relievar que, con frecuencia, en los ejercicios anuales las autoridades han
introducido cambios en la metodologia (Velasco et al., 2010), los cuales han ami-
norado las diferencias del PIBt respecto del PIB*. Ademas, antes y después del
2001, la aplicacion practica fue experimentando otras modificaciones y perfeccio-
namientos, por ejemplo, respecto al tratamiento del precio del cobre, importante
fuente de ingresos fiscales. El Fondo de Estabilizacion del Cobre captaba solo los
altibajos de los ingresos percibidos por la empresa publica Codelco. Pero las fluc-
tuaciones de la cotizacién del cobre repercuten también sobre los tributos que
pagan los productores privados'®. En 2003, la capacidad estabilizadora del BFE se
vio reforzada en lo que respecta a las repercusiones de las fluctuaciones del pre-
cio del cobre. Ahora comprendio el efecto fiscal tanto por los ingresos de Codelco
como por la tributacién de las diez mineras privadas principales. Lo que se esta-
bilizé no es el ingreso de las mineras, sino el impacto de la evolucién del precio
sobre los ingresos fiscales (compdrense, por ejemplo, Dipres, 2002, 2009).

En sintesis, la politica fiscal en Chile ha evolucionado en las tltimas dos décadas
a fin de conciliar disciplina, transparencia y correcto manejo macroeconémico. La
regla de BFE, no obstante la insuficiente intensidad de sus efectos contraciclicos, ha
servido para eludir el sesgo convencional prociclico y para mantener estabilidad en
la evolucidn del gasto publico. A medida que el concepto de presupuesto estructu-
ral fue ganando credibilidad, se facilit6 la introduccién de mejoras y de espacios
de discrecionalidad para, a modo de ejemplo, permitir una reaccion contraciclica de
una gran intensidad expansiva ante la recesion de 2009, en un contexto favorable
de sustentabilidad fiscal.

LA RESPUESTA CONTRACICLICA ANTE
EL CONTAGIO DE LA CRISIS GLOBAL EN
2008'Y 2009

Gracias a ese progreso fiscal formal y a un alza notable del precio del cobre desde
2004, 1a crisis global encontré a Chile con un Ministerio de Hacienda que se habia
convertido en acreedor neto del resto del mundo y con un cuantioso saldo liquido
en sus fondos de estabilizacion, aspectos favorables de crucial importancia para
ejecutar efectivas politicas nacionales contraciclicas.

ISE] total de las utilidades de Codelco, en general, se ha transferido a la Tesoreria Nacional. Este
asunto ha sido materia de debate, en particular en los ultimos afios, en que el presupuesto fiscal
ha acumulado un voluminoso excedente gracias a los recursos provenientes de las utilidades
de Codelco, compaiiia que, al mismo tiempo, debia endeudarse en el exterior para financiar sus
inversiones. En 2008 el Ministerio de Hacienda la autorizé para que retuviera una fraccion de
sus utilidades después de impuestos para reinvertirlo en su desarrollo productivo, retencion que
en 2009 se elevo a USD 1.000 millones.
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Desde finales de 2008, la politica fiscal se constituyé en la principal fuerza com-
pensadora de los shocks externos negativos'’. El Gobierno aceler6 sus desembol-
sos en 2008, con un alza del gasto fiscal de 2 puntos porcentuales como proporcién
del PIB, a pesar de la caida de 9,5% de sus ingresos; luego, en el 2009, lo elevé
otros 3 puntos, para situarlo en 23,4% del PIB. Ello, no obstante una caida adi-
cional de 20,4% de sus ingresos: la contraccién de los ingresos fiscales la enca-
bezé el colapso del precio del cobre: de USD 4,00 la libra a comienzo de 2008 a
USD 1,4 a final de afio. A pesar de que los ingresos fiscales cafan, se abri6 espacio
para mayor gasto, con un déficit transitorio en las cuentas estructurales, gracias a
la sélida posicién acumulada en los ultimos afios. El Cuadro 2 presenta la evolu-
cion de una serie de variables fiscales. Se destaca la evolucidn de los fondos sobe-
ranos y su utilizacién contraciclica en el curso de 2009.

El Gobierno hizo amplio uso de los instrumentos que habia construido de forma res-
ponsable en los afios previos, para llevar a cabo una politica fuertemente contraci-
clica, progresiva, proempleo y procrédito. En efecto, dadas las notables alzas del
precio del cobre desde 2004, la regla de superavit estructural habia permitido
acumular un total equivalente a 27% del PIB en superavits fiscales, reducir inten-
samente sus pasivos y alcanzar una elevada liquidez en sus fondos soberanos. En
ese contexto de responsabilidad, durante la recesion de 2008-2009, habia amplio
espacio para la accién publica contraciclica mediante mayores gastos y reduccio-
nes de impuestos.

Ante los efectos recesivos en 2008 y 2009, se intensificaron esfuerzos para mejo-
rar y extender el sistema de pensiones por medio de la reforma previsional puesta
en marcha en 2008, antes que estallara la crisis'®. En el &mbito laboral, se instaurd
un subsidio a la contrataciéon de jovenes de bajos recursos. En obras publicas y
vivienda se aument6 de manera significativa la ejecucidon de proyectos en ambos
afios. La principal empresa estatal, la cuprera Codelco, se capitalizé en el equi-
valente a 0,6% del PIB para financiar sus proyectos de inversion. Asimismo, el
Gobierno elevo el capital del Banco Estado (banco estatal) en un 50%; esta medida
permitié estimular la entrega de créditos a los pequefios y medianos empresarios
y a personas de sectores medios; con ello, el Banco Estado logré un desempefio
contraciclico frente al tipico comportamiento inicial prociclico de la banca privada
frente al contagio recesivo.

En cuanto a los impuestos, la autoridad redujo de manera transitoria algunos
impuestos en sectores clave, como combustibles, créditos y pymes; en particular,
se elimind de manera temporal el impuesto de hasta 1,2% que regia para las ope-
raciones de crédito; de esta manera se procurd disminuir los costos del crédito para

"La llegada del contagio y las respuestas de politicas contraciclicas de Chile las tratamos en
Ffrench-Davis y Heresi (2015).

8 A la reforma de 1981, de reemplazo del sistema de reparto por un sistema de capitalizacion indi-
vidual, en 2008 se le agregd un sustantivo pilar solidario. Con ello, la regresividad que implicaban
las cuentas individuales que recogian la precariedad del mercado laboral se compensé en parte
con el pilar solidario financiado por el Estado.
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las empresas durante el periodo recesivo. Por consiguiente, a la caida de recauda-
cion de ingresos tributarios por la contraccién que sufria la actividad econémica
se agregd la reduccion de tasas con un efecto adicional estimado en 1,4% del PIB.

Cuadro 2.
Indicadores fiscales, 2001-2013
. 2001- 2004- 2010-
Indicadores 2003 2007 2008 2009 2012 2013

1. Crecimiento del PIB real (%) 3,2 5,6 3,3 -1,0 5,7 4,1

2. PIB tendencial

4,2 4.6 5,0 4 4.7 5,0
(consultas anuales)* ’ ’ ’ 9 ’ ’

3. Precio del cobre efectivo
nominal (USD/Ib)

4. Precio del cobre de
mediano plazo (USD/1b)

5. Balance fiscal efectivo
(% PIB corriente)

6. Balance fiscal estructural
(% PIB corriente)

7. Ingreso fiscal
(% crecimiento real anual)

0,74 2,31 | 3,16 2,34 3,68 | 332

0,90 1,00 | 1,37 1,99 2,58 | 3,06

-0,7 54 39 | 44 0,5 -0,6

0,9 1,2 0,0° | -1,2° | -1,2 0,5

4,1 18,2 -9,5 -204 | 13,7 -1,4

8. Ingreso fiscal

(% PIB corriente)
9. Gasto fiscal

(% crecimiento real anual)
10. Gasto fiscal

(% PIB corriente)

20,4 23,5 24,2 19,0 22,1 21,0

38 7.2 9.3 16,5 4.8 4,1

21,1 18,1 20,3 23,4 21,7 21,6

Fuente: basado en Ffrench-Davis y Heresi (2015) y actualizado con la Direccién de Presu-
puestos (Dipres) y Banco Central. Las cifras del PIB para el periodo 2001-05 corresponden
a la base 2003; para el periodo 2006-13 corresponden a tasas de variacion de la base (enca-
denada) 2008. * Estimacion efectuada en el afio de la consulta para el presupuesto del afio
siguiente. © Déficit estructural segtin metodologia vigente en 2009.

En el curso del afio 2009, de forma gradual, los efectos del fuerte shock externo
negativo fueron compensados por el creciente estimulo positivo de las politicas
internas enfocadas en moderar los efectos adversos en el crecimiento y los indicado-
res sociales. Ya en el ultimo bimestre de 2009 predominé el impulso reactivador, con
una recuperacion de la actividad econémica interna, que pasé de una llanura nega-
tiva de —3,1% (en el primer semestre de 2009) a una positiva cercana al 4%.

El déficit fiscal efectivo de 2009 se situd en 4,4% PIB, en tanto que el balance
estructural, segin la medicién oficial de ese afo, alcanz6 un déficit de 1,2% del
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PIB. EI Gobierno no consider6 que la reduccioén de tasas tributarias transitorias
implicara una merma de ingresos estructurales (Velasco et al., 2010). Ello nos
parece correcto, coherente y eficiente, desde el punto de vista de la bisqueda de
los equilibrios de la macroeconomia real. La rebaja tributaria secund6 de forma
eficaz el fuerte aumento del gasto fiscal en 2008 y 2009.

Sin embargo, estos ajustes tributarios contraciclicos, transitorios segun la auto-
ridad, fueron objeto de polémica. En los afios precedentes, el ajuste de las cifras
para los efectos de medicién del balance estructural se habia concentrado en
ajustes contraciclicos que se fueron perfeccionando, como ya se expuso, con
adicién, por ejemplo, de la tributacion de las diez principales empresas mineras
y de las exportaciones de molibdeno, pero no se habian registrado reformas tri-
butarias significativas. En el periodo 2008-2009 las rebajas transitorias fueron
significativas —el mencionado 1,4 % del PIB—; por consiguiente, se trataba mas
bien de un presupuesto con ingresos solo ajustados por cambios ciclicos tales
como variaciones de la brecha recesiva y del precio del cobre. Con ocasién de la
reaccién ante el contagio de la deuda, se agregaron cambios tributarios y de gas-
tos directamente contraciclicos.

El nuevo Gobierno, asumido en el 2010, nombré una comision asesora para que
revisara el disefio y la ejecucion de la regla de balance estructural. La comision
recomend6 considerar los cambios del sistema tributario y otros ajustes, efec-
tuados con cardcter transitorio por la anterior autoridad, como parte del balance
estructural, con lo cual situd la estimacion del déficit de 2009 en 2,9% del PIB
(Corbo et al., 2011)'; no obstante, la comision recomend6 considerar el estableci-
miento de clausulas de escape para enfrentar emergencias. Un documento dirigido
por el nuevo ministro de Hacienda reiteré la cifra de 2,9% (Larrain, Costa, Cerda,
Villena y Tomaselli, 2011, Anexo 2).

La brecha recesiva aun existente en el 2008 mas la caida de 1% del PIB efectivo
en 2009 —menos la destrucciéon de PIB potencial provocada por el fuerte terre-
moto del 27 de febrero de 2010— implicaron un significativo espacio, atin dispo-
nible, para aumentos del PIB efectivo con base en la recuperacién, mas alld de la
generacion de nueva capacidad o PIB potencial en los afios siguientes (Ffrench-
Davis, 2014, cap. X).

“Dipres preparé un interesante cuadro, que la comision reprodujo, que contiene estimaciones del
balance estructural bajo la metodologia vigente en cada afio, en 2009 y la recomendada por la
comision (Corbo et al., 2011, p. 89, cuadro 1). En este informe y en varias otras evaluaciones no
se aborda la estimacion del PIB*, tema que estimamos crucial corregir. En cambio, si hay mas
cobertura de diversas estimaciones de la muy relevante elasticidad ingreso de la recaudacion
tributaria, del tratamiento de los intereses de los fondos soberanos y de la institucionalidad de la
regla fiscal.
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REACTIVACION DE LA ECONOMIA CON
DETERIORO FISCAL, 2010-2013

La reutilizacién de capacidad se efectu6 rdpidamente entre 2010 y 2012, situdn-
dose practicamente en el techo productivo en 2012-2013. Es indudable que el tran-
sito persistente desde la brecha recesiva hasta una cercania al PIB potencial refleja,
de manera positiva, un equilibrio macroeconémico esencial. Pero estos equilibrios
incluyen otras dimensiones cruciales: ademds de inflacién bajo control, incluyen
balances externo y fiscal sostenibles y funcionales para un crecimiento vigoroso
del PIB potencial.

En consecuencia, el positivo cierre de la brecha recesiva, para no conducir a un
nuevo ajuste recesivo o crisis, requiere que durante el progreso hacia el pleno
empleo se logre una convergencia del conjunto de balances macroecondémicos. En
ese sentido, la tasa de inflacién fue notablemente moderada, reflejando una signi-
ficativa estabilidad del nivel de precios, aun después de corregir por el impacto de
una apreciacién cambiaria excesiva. En contraste, ello no fue el caso de los balan-
ces externo y fiscal. No se cumplié con mantener balances sostenibles entre la
capacidad de produccién de exportables y demanda por importaciones; entre gas-
tos fiscales permanentes e ingresos fiscales estructurales; entre evolucién de la
demanda agregada y PIB potencial. Se acentuaron los efectos negativos de la apre-
ciacién cambiaria, ya presentes desde 1999 y se consolidd, injustificadamente en
la nueva coyuntura —dada la creciente desaparicién de la brecha recesiva— un
desequilibrio entre gasto fiscal permanente e ingresos publicos estructurales.

En 2013, la economia nacional se encontraba con la brecha recesiva agotada, sin el
espacio que la reutilizacién de la capacidad productiva ofrece para ocultar o mode-
rar los efectos del desequilibrio fiscal. El gasto fiscal contraciclico de 2008-2009,
evidentemente recomendable ante el contagio de la crisis internacional, no se “nor-
malizé” durante el curso de este cuatrienio. Es efectivo que después de un salto
del gasto en 2010, plenamente justificado por el desafio de la reconstruccién post-
sismo y la brecha recesiva existente, los desembolsos fiscales crecieron mas lento
que el PIB en 2011-2013. Sin embargo, lo hicieron sobre la base elevada de 2010,
con ajustes tributarios notoriamente insuficientes para financiar en forma sostenible
el gasto permanente en operacion. El desequilibrio estaba ocultado por el hecho de
que el precio del cobre se mantenia muy elevado (Cuadro 2), financiando la cuenta
corriente y la cuenta fiscal. No hay un cambio estructural respecto del Gobierno
anterior, sino una continuacién del impulso reactivador, en circunstancias que la
nueva coyuntura ameritaba un ajuste sustancial de la politica macroeconémica.
En mi opinién, no reprimiendo el nivel del gasto puiblico, sino habiendo avan-
zado hacia una reforma tributaria profunda, que recaudara mas y progresivamente.

Los desequilibrios los ilustra el Cuadro 3. Tomamos como afio base el 2007, antes
de los efectos distorsionadores del contagio de la crisis global. En el sexenio 2008-
2013, el PIB se elevd 26%, un 3,9% anual (fila 1), en contraste con el 52% de
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incremento del gasto fiscal, un 7,3% anual (fila 2)%. El ingreso fiscal no cuprero
creci6 36%, mas que el PIB, gracias a que el gasto interno se elevé mas que el PIB
merced a que la recaudacién del IVA (en términos simples, un impuesto al gasto)
se beneficiaba del exceso del gasto por sobre la produccién?..

Cuadro 3.
Indicadores de desequilibrio fiscal, 2008-2013
(indices reales 2007 = 100; y promedios anuales de variacién %)

Indicadores de Crecimiento
. 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 promedio
desequilibrio fiscal

anual (%)
1. PIB 103,7 | 102,6 | 108,5 | 114,8 | 121,0 | 1259 39
2. Gasto fiscal real 1093 | 127,41 135,7 | 1399 | 146,5 | 1524 73
3. Ingreso fiscal real 90,5| 72,0 92,4 | 103,0 | 1044 | 103,0 0,5
4 Ingreso fiscal realno |0, 5\ g1 ¢l 1077 | 1236 | 1320 | 136,1 53

cuprero

5. Demanda interna 108,3 | 1022 | 116,1 | 126,8 | 135,6 | 1402 5,8

Fuentes: tomado de Ffrench-Davis (2014, cuadro IX.5), actualizado a 2013. Basado en
datos del Banco Central del PIB y demanda interna, serie de referencia 2008. Columnas
(2) a (4) son cifras nominales del gobierno central, segiin Dipres (2014), deflactadas por el
indice promedio anual del indice de precios al consumidor (IPC), escalado a 2007 = 100; la
fila 4 excluye el ingreso aportado por Codelco y las diez empresas mineras mayores.

Suponer cotizaciones del cobre permanentemente tan altas como las de 2010-2013
es extremadamente riesgoso, y las estimaciones de cotizacion tendencial se fue-
ron acercando a ellas (Cuadro 2)*. En contraste, por ejemplo, el Consejo Minero
habia informado de un estudio con un precio del orden de USD 2,70 por libra y
el Banco Central hizo ejercicios ilustrativos, uno en 2011 con USD 2,60 y otro en
2012 con USD 2,80; en un movimiento prudente, fue reduciendo sus estimaciones
del precio efectivo para 2013 de USD 3,50 a USD 3,30, para 2014 de USD 3,40 a
USD 3,05 y para 2015 a USD 2,90. Cabe subrayar, por su relevancia, que lo usual
es que el ajuste real del precio internacional no converja asintéticamente al equili-

A su vez, en expresion de otro desequilibrio macroeconémico, el guantum de las importaciones
creci6 46%.

2'Dado que el sistema tributario chileno es muy dependiente del IVA, la recaudacién crece sig-
nificativamente mas que el PIB cuando se eleva el déficit externo (igual al PIB menos el gasto
interno), como acontecié en 2010-2013; las importaciones estdn afectas al IVA.

22La evolucion ascendente del precio efectivo era seguida, de manera que me parece muy proci-
clica, por incrementos de la estimacion del precio tendencial del cobre que se utiliza para medir
el balance estructural. En 2013 se estim6 en USD 3,06 la libra; a mediados de 2015 el precio
efectivo fluctuaba alrededor de USD 2,50 , aparentemente atin lejos del piso ciclico.
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brio, sino que rutinariamente se pase de largo a niveles deprimidos para, después
de un plazo mds bien extenso, recuperarse y volver a pasarse de largo en la otra
direccién. Por eso es tan importante mantener un fondo de estabilizacién que sea
mads efectivamente contraciclico que el actual.

El mayor gasto fiscal y en importaciones se ha cubierto con los ingresos prove-
nientes del cobre®. De hecho, se ha creado una peligrosa dependencia de su ele-
vado precio. Por consiguiente, parte de nuevos gastos sociales —como un aumento
del beneficio posnatal, la reduccién o eliminacion de un impuesto de 7% a algu-
nas pensiones y diversos bonos progresivos— se han financiado con ingresos tran-
sitorios como lo son parte de la recaudacion proveniente de Codelco y la mineria
privada; evidentemente, los gastos permanentes ya en aplicacién requieren una
reforma tributaria sustantiva, mas alld de un aumento de la recaudacién para finan-
ciar nuevos gastos futuros®.

Cabe destacar que el fondo de estabilizacién aparecia acumulando fondos hasta
el 2013 (Cuadro 2), a pesar de que el presupuesto fiscal registraba un déficit efec-
tivo de 0,6% del PIB. La aparente contradiccion se resuelve al examinar qué ha
sucedido con otros activos de la Tesoreria Nacional y con sus pasivos. El Cuadro 2
provee la evidencia aclaratoria. La reposicion de fondos soberanos en 2010-2013
tiene como contrapartida un deterioro de las otras dos partidas mencionadas; en
particular, los pasivos experimentaron un alza notable, triplicindose entre el 2009
y 2013. De tal manera que después que la Tesoreria fuera un acreedor neto por
varios afos, desde 2012 se transformo en deudor neto.

En resumen, en el 2013, la economia chilena exhibia desequilibrios macroeco-
némicos fiscales y comerciales, que con alta probabilidad deberian ser corregidos
en los afios siguientes.

REFLEXIONES FINALES

Analizada en su conjunto, la experiencia chilena revela la importancia de: a) la
introduccidn del balance estructural como principio orientador de la politica fiscal;
b) el valor del aprendizaje en el disefio de politicas que prestan atencion a las espe-

#Los ingresos tributarios provenientes del cobre dependen en mucho del precio del mineral y de los
costos de produccién. El resto de la recaudacién depende del PIB o del gasto interno y tiene una
elasticidad respecto al PIB que promediaba del orden de 1,17 (Rodriguez, Escobar y Jorratt,
2009).

2Un ajuste tributario menor se efectué en 2012, con un rendimiento neto de cerca de un décimo del
provisto por la reforma de 1990; incluyé un aumento permanente de 17% a 20% del impuesto a
las utilidades de las empresas; ese aumento se habia establecido transitoriamente para financiar
los gastos de reconstruccién. Aproximadamente un tercio de ese aumento se le reintegra a las
personas naturales al hacer su declaracion anual del impuesto a la renta. Se redujo el impuesto
progresivo a la renta de las personas naturales (es pagado por menos de un quinto de la fuerza
laboral), se disminuy6 el impuesto al crédito (menos de 2% de los deudores bancarios mantiene el
82% del stock de crédito), e introdujo un reintegro tributario en el impuesto a la renta por ciertos
gastos en educacion privada.
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cificidades locales incorporando componentes efectivos contraciclicos; ¢) mini-
mizar los sesgos prociclicos de las estimaciones del PIBt y del precio del cobre.

Desafios cruciales para el futuro son el logro de una mejor comprensién de los efec-
tos macroeconémicos de la politica fiscal sobre la actividad productiva, los precios
y la determinacion de la tasa de cambio. Un problema especifico consiste en como
lograr que el manejo del ahorro puiblico contribuya de manera eficiente tanto a la
politica macroeconémica de corto plazo como a la consecucién del desarrollo inclu-
yente en el largo plazo.

El avance en materia de politica fiscal (que solo cubre algo mds de un quinto de la
demanda interna) debe ir de la mano de un mejoramiento de la capacidad contraci-
clica en la gestion del resto de la demanda agregada y del tipo de cambio; ambos se
han tornado muy inestables con el cambio de enfoque macroeconémico adoptado
desde 1999. Chile registr6 en los afios noventa una exitosa experiencia en materia
de regulaciones contraciclicas sobre la afluencia de capitales financieros desesta-
bilizadores y administracién de la flexibilidad cambiaria; esa politica fue reempla-
zada, desde 1999, por la apertura de la cuenta de capitales y la liberalizacion del
tipo de cambio, con consecuencias definidamente prociclicas para la economia
real. El aprovechamiento de esas lecciones —positivas unas y negativas otras—
constituye un requisito, si se pretende fortalecer una estrategia de desarrollo que
concilie un crecimiento econdémico sostenido con una reduccién de la desigual-
dad. La gran diversidad de resultados econémicos exhibidos en distintos periodos
—crecimiento del PIB efectivo de 2,9% entre 1973 y 1989, de 7,1% entre 1990
y 1998 y de 3,9% entre 1999 y 2013— constituye un antecedente que no debiera
ignorarse. La macroeconomia neoliberal —con cuenta de capitales abierta y tipo
de cambio libre sin flexibilidad administrada— suele resultar mediocre tanto en
crecimiento como en equidad.

Las caracteristicas formales de la regla chilena implicaron una politica fiscal neu-
tra con respecto al ciclo econdmico, progreso evidente en comparacién con la
norma prociclica tradicional que procura equilibrar periodo tras periodo el presu-
puesto fiscal efectivo. Para disponer de una politica fiscal macroeconémica mas
eficiente se requiere ir mds alld de desviaciones menores respecto de la neutrali-
dad. Es preciso avanzar con decision hacia un enfoque contraciclico, como se hizo
en el transcurso de 2009, cuando el pais se vio enfrentado al contagio de la crisis
global. Ello implicaria un viraje hacia gastos y tributos efectivamente contracicli-
cos. Las dosis de cada componente deberian asociarse a la eficacia esperada de los
cambios tributarios vis-a-vis con los ajustes en el gasto y las estimaciones de insu-
ficiencias o excesos vigentes de cada uno de ellos.

En efecto, la seleccion de los instrumentos fiscales para ejecutar las politicas con-
traciclicas, en el auge y en la contraccion, debe estar presidida por el pragmatismo
(Stiglitz, Ocampo, Ffrench-Davis, Nayyar y Spiegel, 2006). Durante los periodos
de auge, por ejemplo, es probable que la reduccién del gasto publico resulte insu-
ficiente para compensar el exceso de gasto en que, por la afluencia de capitales
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externos, incurra el sector privado. A su turno, el alza de los impuestos puede afec-
tar en forma directa a los agentes que exhiben mayor propension al gasto y propa-
gar entonces los efectos de esta medida a los diferentes sectores productivos. En
cambio, cuando la economia se encuentra en una fase de contraccion, el alivio de
la carga tributaria puede resultar débil o estéril en un contexto macroeconémico
deprimido, en el que el sector privado se muestra renuente a consumir € invertir.
En este escenario, el gasto publico en el sector no transable puede erigirse en el
instrumento mds eficaz, por ejemplo intensificando las obras publicas en caso de
que el desempleo sectorial sea alto.

Esa conclusion se refuerza al considerar la reducida carga tributaria imperante
en Chile (18% del PIB)* y el déficit de inversion en obras publicas, educacion e
innovacién. Por ello, también seria recomendable un tratamiento asimétrico: por
ejemplo, aumentar la inversion publica y subsidios al empleo en circunstancias
recesivas y elevar los impuestos sobre el gasto y el crédito en los periodos de auge.

A causa de la metodologia adoptada durante afios de brechas recesivas o expec-
tativas negativas, se ejecutaba una politica fiscal con un PIBt sistemdticamente
menor que el PIB potencial. Ello desalentaba la formacién de capital y el empleo,
pero contribuy6 a controlar con mayor fuerza la inflacién y ha sido funcional para
el enfoque dominante de metas de inflacién, pero negativo para el desarrollo y su
modesto 3,9% de crecimiento promedio anual del PIB desde 1999. Tales politicas
deberian reformarse de modo de llevar, de manera sostenida, la actividad econdmica
mads cerca del nivel del PIB potencial mejor estimado.
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