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. Introduccién

La politica fiscal es una herramienta fundamentahpdograr un adecuado desempefio
macroecondémico. Mas aun, la politica fiscal emepmo una importante herramienta
estabilizadora durante la crisis financiara glate®R008-2009. Pero la evidencia histérica y
los eventos recientes en Europa muestran claranmjemetdéa capacidad de ésta para hacer
una diferencia en un contexto macroeconémico cgmplepende crucialmente de la
existencia de un marco fiscal creible y sustentablel tiempo. Estos elementos a su vez
dependen de la implementacion consistente enmeptiede una estrategia fiscal basada en
criterios de largo plazo y de resultados concretosateria de indicadores fiscales claves
tales como el nivel de la deuda publica y el estsiuctural del balance fiscal.

En este trabajo se analiza la experiencia chilecgemte en materia de manejo
fiscal. El caso chileno emerge como un punto iseare de estudio por cuanto se trata de
una economia que esta sujeta a fuertes shocksndi@a8 de intercambio lo que resulta en
una mayor volatilidad de la base fiscal. Una maxaatilidad de la estructura de ingresos
fiscales ha sido sindicada como un elemento clava explicar la alta prociclicidad de la
politica fiscal en paises en desarrollo. En el cadfleno, dicha mayor volatilidad de la base
tributaria no ha sido acompafada de una mayorgicdad de la politica fiscal.

La experiencia de paises desarrollados exportadiwesecursos naturales, y el
propio caso chileno, muestran claramente que &esastencia de una mayor volatilidad en
la base tributaria no es una condicién suficieat® gxplicar una mayor prociclicidad de la
politica fiscal. En efecto, la literatura ha seflala la fortaleza de las instituciones fiscales
como un elemento clave en el desarrollo de undigmlfiscal contra o aciclica. Es
precisamente la fortaleza de las institucionesafescen Chile, lo que se traduce en una
regla fiscal de balance estructural creible, lo lq@eenerado un desempefio fiscal que no
solo ha asegurado la sostenibilidad fiscal sinobtdmun fuerte papel contraciclico en
periodos recientes.

Lo anterior sumado a la existencia de una politicaetaria contraciclica permite
reducir la necesidad de tener una politica fisctViagta a lo largo del ciclo econémico. De
esta forma la politica fiscal chilena ha podidoisglementada con criterios de largo plazo
lo que ha reforzado su credibilidad y ha hecholjesilcanzar una posicién de solvencia
que le permitié actuar agresivamente en respudatarssis financiera internacional.

Es precisamente una posicion fiscal inicial sanaua le permite a los paises
responder adecuadamente frente a shocks de maggéudda o en situaciones en las
cuales se requiera un importante esfuerzo fiscakdta linea, las crisis fiscales del pasado
y las actuales nos muestran claramente que mudates Jos niveles de deuda publica
deben ser adecuados no sélo desde un prisma desermrmales o buenos (o0 en presencia
de shocks de tamafio normal) sino también desd@enspectiva de tiempos malos (o en
presencia de shocks de gran tamafo). Lo anteriodupto de la existencia de
vulnerabilidades enddgenas en materia fiscal, mealicon Alesina, Prati and Tabellini
(1990) y Cole y Kehoe (1998). La existencia de gxi#s autocumplidas en torno a la
deuda publica puede gatillar crisis fiscales de eranenddgena. Escenarios de alta
incertidumbre tienden a reforzar dichas vulnerdades. Lo anterior refuerza la necesidad
de contar desde una perspectesaantecon niveles de deuda que permitan eliminar la
posibilidad de equilibrios negativos en materiadlsen tiempos malos.



Un elemento que puede potenciar las vulnerabilisladetes descritas es la
existencia de una situacion fiscal altamente depeteldel precio de un bien primario. Los
precios de los bienes primarios muestran en gewnei@lalta volatilidad en comparacion
con la volatilidad de otros determinantes de lawdacion fiscal, como por ejemplo el
consumo-

Una ilustracion de cuan dramatico puede ser el mapbel precio de los productos
basicos y del potencial efecto sobre la politisadi viene de analizar el reciente ciclo de
precios de los bienes primarios. En el periodo Z2® los precios de algunos bienes
primarios variaron significativamente. Por ejempbmtre abril y diciembre de 2008 el
precio del cobre cayé mas de un 60% mientras gpeeelo del petréleo lo hizo en mas de
un 70% en un periodo similar (ver grafico 1). Bgte de fluctuaciones en los precios de
los productos primarios puede tener un gran efectoaquellos paises en donde la
recaudacion fiscal dependa significativamente dbalbien primario y en particular en la
percepcion de la solvencia de la politica fiscal.anterior implica considerar la naturaleza
de los shocks que pueden afectar a la politicalfd® manera explicita en el disefio de ésta.

Los elementos antes discutidos fueron factoresdionethitales para implementacion
de una politica fiscal prudente en Chile. Hacia ieozos de la década del noventa, la
posicion fiscal en Chile daba cuenta de una altedaepublica. EI afio 1990 la deuda
publica en Chile se empinaba a niveles cercan@¥@adel PIB> A partir de ese momento
se produjo una rapida y sostenida reduccién deuddal publica la que alcanz6 en términos
netos un valor negativo hacia fines del afio 2008.

Grafico 1
Precio Productos Primarios: Cobre y Petréleo
(Petr6leo WTI. Délares / barril; Cobre refinado BML. Délares / libra)
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Fuente: FMI.

! Bienes primarios corresponden a bienes que seemgpara consumo o produccion) en el estado esejgacuentran en la naturaleza.
Son ejemplos el petrdleo, el carbon, el hierroodpctos agricolas como el trigo o el algodén. Témise los denomina productos
béasicos o “commodities”.

2 Dicha deuda incluye las obligaciones del Estadola® cotizantes del antiguo sistema previsionalgpsaron al nuevo sistema
previsional (AFPs) conocidos como bonos de reconiecito.



El importante consenso que existia respecto ackasidad de contar con una
situacion fiscal adecuada que potenciara los d&miai macroeconémicos en Chile, en un
contexto de instituciones fiscales muy fuerteslenagco institucional generaron las bases
para una politica fiscal sostenible. Todo lo antese explicitdé formalmente el afio 2001
cuando se formalizé la regla de balance estructiaha regla ata el gasto publico con los
ingresos estructurales del Fisco (0 ingresos pesntan) de forma tal de asegurar la
sostenibilidad del gasto publico y de las finaraslicas en general. Dicho marco fue
profundizado el afio 2006 en el marco de la Ley elgpBnsabilidad Fiscal.

Un punto importante de destacar en economias abiert general y en economias
exportadoras de bienes primarios en particulaa &é®hstante preocupacion que existe por
la competitividad del sector exportador reflejaddaeevolucion del tipo de cambio real. El
tipo de cambio real es un precio clave en la ecéagara la asignacion de recursos. En la
medida en que su valor difiera significativamenée siis fundamentales, puede generar
distorsiones en la asignacion de recursos. La ppamidn por el tipo de cambio en todo
caso debe tomar en cuenta las potenciales frag@glgue se generan en la economia, en
particular sobre su capacidad para enfrentar shextesnos, cuando se trata de controlar
esta variable directamente.

Una politica fiscal basada en criterios de largaz@lpermite reducir potenciales
desalineamientos cambiarios producto de shocksitosios que pueden generar efectos
persistentes en la competitividad de la economiaelEcaso chileno, la regla de balance
estructural ha sido sindicada como uno de los elesseclaves para evitar apreciaciones
significativas del tipo de cambio real producto deérte shock a los términos de
intercambio (precio del cobre) que la economiaediilenfrenté en la segunda mitad de la
década pasada.

La crisis financiera global ha reactivado el delagpecto a aquellos factores que le
permiten a un pais enfrentar de mejor forma shegtexnos significativos. La respuesta de
politica fiscal fue clave para evitar escenarios cdatraccion mayor. En efecto, la
capacidad de muchas economias de implementar ue fes&timulo expansivo por medio
de la politica fiscal permitié sostener la demaagieegada y de esta forma reducir el riesgo
de trampas deflacionarias que podrian haber redulad efectividad de la politica
monetaria. ¢De qué depende que la politica fisagh Ipodido jugar tal papel? ¢De que
depende en general que la politica fiscal puedalaya reducir el impacto de shocks
negativos?

El “espacio fiscal” con el cual un pais cuenta deleea de manera importante del
nivel inicial de deuda publica, de la existenaauth marco de politica fiscal sustentable y
bien establecida y del estado de variables macndeaicas y financieras claves para la
economia. A modo de ejemplo de esto Ultimo, unax@oda que enfrenta un marcado
desequilibrio financiero (boom de crédito) puedelweitada su capacidad de respuesta de
politica fiscal si dudas respecto a la situaci&edi emergen a partir de la evolucion del
desequilibrio financiero. Lo anterior resalta lantwoua necesidad de coordinacion y
cooperacion entre las distintas politicas macrogmicas y financieras que se
implementan.

Finalmente, la efectividad de la politica fiscapdedera de una serie de factores.
Algunos autores han destacado la alta efectividael tgndria la politica fiscal en un
escenario en el cual la tasa de politica monelaialcanzado su minimo posiblevjer
bound (ver Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2008))08fiactores que se han destacado
en la literatura como determinantes del multiplaraftscal incluyen: el grado de capacidad



ociosa de la economia, cuan restringidos de liqued#an los hogares, que tan sustituto es
el gasto publico realizado con respecto al gast@ago, el nivel de deuda del sector publico
y las restricciones financieras que éste enfreptéa respuesta de politica monetaria
asociada a la politica fischlRespecto a las condiciones mismas del los plasealds
implementados habrian algunos elementos basicos dgléese contener: oportuno,
transitorio y focalizado (ver IMF (2008) y OECD (IR)).

El trabajo esta organizado de la siguiente forma.lg&Eseccion dos se presenta una
breve discusién y descripcion del grado procichdidde la politica fiscal en Chile en
comparacion con un grupo de economias latinoanmaricale mayor tamafio y con un
grupo de control de economias exportadoras de dignenarios desarrolladas y en
desarrollo. Posteriormente se analiza la expemenkilena en materia de disefio fiscal.
Finalmente se discutiran los principales elemergas determinan la capacidad de
implementar politica fiscal contraciclica (planesdles) frente a shocks significativos, los
factores que determinan su efectividad y elemeti¢osu disefio tomando como base para
el andlisis la reciente experiencia chilena.

II. Prociclicidad/contraciclicidad de la politica fisc& Chile en una mirada comparada

La literatura académica ha documentado consistemiema existencia de una politica
fiscal eminentemente prociclica en paises en d#leara diferencia de uno contra-ciclico o
neutral al ciclo como el que se desprenderia desdaunto de vista de optimalidad de la
politica fiscal. Para ser precisos, una politicxdi prociclica implica que el gasto de
gobierno es mayor (menor) y las tasas de impuestanenores (mayores) en los periodos
buenos (malos). Es decir, la politica fiscal ers@aien desarrollo tiende a amplificar el
ciclo econémico y no a mitigarlo.

Existen diversas razones detras de esta proceticite la politica fiscal entre las
cuales se cuentan distorsiones politicas y regiries al endeudamiento en periodos malos.
Es en este contexto en el que instituciones fisaddbiles dificultan el ahorro en periodos
de bonanza. La otra cara de la misma moneda eslogu@aises con este tipo de
instituciones fiscales no pueden endeudarse pdrangsr los periodos “malos”. Este
cuadro es potenciado por la existencia de impddees en los mercados de crédito
internacionales que limitan el acceso de paiseesarrollo a éstos en momentos mélos.

De forma tal de contextualizar la implementacionalgolitica fiscal en Chile, en
esta seccion se analizan las principales caraatad<iclicas de la politica fiscal en Chile,
utilizando como punto de comparacion a un grupcedanomias latinoamericanas, un
grupo de economias desarrolladas y un grupo de osdas en desarrollo no
latinoamericanas para todas las cuales las expmrescde bienes primarios correspondan a
una fraccion significativa de sus exportacionesleEiabla 1 se presenta la importancia de
las exportaciones de bienes primarios como poreedia las exportaciones totales para
este grupo de economias.

3 Ver por ejemplo Hemming, Kell y Mahfouz (2002) pamn resumen de la literatura.

4 La lista de contribuciones en esta area es mufisigtiva. Entre otros, esta literatura incluyézénman, Gavin y Hausmann (1996),
Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996), Gavin yd&(1997), Lane (2003), Lane y Tornell (1998j)agtos y Végh (2003), Talvi y
Végh (2000) y Kaminsky, Reinhart y Végh (2004).

® Ver Cashin, Céspedes y Sahay (2004) para detalles.



Como se puede desprender de la informacion prekengh grupo de economias
desarrolladas consideradas tiene en promedio upariamcia de las exportaciones de
bienes primarios similar al promedio de economé&mdamericanas considerada en el
andlisis® En general, la economia chilena presenta un gnamor de exportaciones de
bienes primarios al promedio de la muestra perdlainal de paises como Australia,
Noruega y Uruguay.

Tabla 1
Economias exportadoras de bienes primarios

Porcentaje de
exportaciones

Chile 58.0%
Argentina 41.0%
Brasil 35.0%
Colombia 40.0%
México 15.0%
Perd 69.0%
Uruguay 32.0%
Venezuela

Promedio América Latina (excluyendo Chile) 38.7%
Australia 54.0%
Canada 16.0%
Noruega 63.0%
Nueva Zelanda 36.0%
Promedio desarrollados exportadores de bienes prima rios 42.3%
Bangladesh 56.0%
India 31.0%
Indonesia 43.0%
Malasia 13.0%
Tailandia 16.0%
Sudafrica 39.0%
Promedio en desarrollo exportadores de bienes prima rios 33.0%

(*): Exportaciones de bienes primarios como % exportaciones totales, periodo 1991-1999.
Fuente: Cashin, Céspedes y Sahay (2004).

El primer ejercicio que se realiza consiste enwtatanedidas de prociclicidad de la
politica fiscal en linea con las presentadas ditelatura’ Para tales efectos se utilizan dos

® Una descripcion de las principales variables memnomicas para las economias bajo andlisis esmpaeis en el anexo 1.

" El periodo de andlisis va entre 1980 y 2008 [zanaayoria de los paises. Para los datos fiscalgsilizan como fuente principal la
base de datos del FMI, Government Financial Siei§GFS). Esta base de datos contiene informat#éde 1990. Dado que la
informacion presentada en esta publicacion se etreude manera discontinua se recurre a otrasdsieietinformacion que la



tipos de estimaciones. La primera correspondecari@lacion simple entre el componente
ciclico del PIB y la variable fiscal de interéslt(idas utilizando el filtro HP segun

corresponda) mientras que la segunda correspofalelasticidad de la variable fiscal de
interés con respecto al crecimiento del PIB.

En relacion con la primera estimacion de procidad de la politica fiscal, la
medida de ciclo econémico utilizada corresponda arécha producto del PIB. Esta se
obtiene de manera convencional utilizando el filtd®. Esta brecha producto es
correlacionada con tras variables fiscales: elrza@discal como % del PIB, la diferencia
entre el gasto efectivo real y su tendencia deolptgzo y la brecha entre el los ingresos
fiscales efectivos reales y su tendencia de ladgaop Estas dos ultimas variables se
expresan como % de su respectivo valor de tendéolzianidos utilizando el filtro HP).

La primera variable de interés corresponde al lseldiscal. Los resultados para la
correlacion ciclica entre esta variable y la brgotwalucto son presentados en la tabla 2.
Como puede verse, el balance fiscal tiende a r@@@cimas positivamente con el ciclo en
las economias desarrolladas (y exportadoras dediemmarios) de la muestra. Es decir,
en la parte buena del ciclo, estas economias exhibemayor superavit fiscal. Cabe
destacar que cuando se separa la muestra en des, par promedio de los paises
latinoamericanos tienden a mostrar una tendenaié hana mayor contraciclicidad del
balance fiscal al ciclo economico. Destaca el adsda economia chilena en donde el
balance fiscal tiene un comportamiento similama&uso superior, al de sus contrapartes
desarrolladas.

Tabla 2
Correlacion Ciclica del Balance Fiscal y del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.6 0.6 0.7
Ameérica Latina 0.1 0.1 0.3
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 0.3 0.2 0.3
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 0.5 0.6 0.5

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Pera, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

Ahora bien, la respuesta del balance presupuestatas condiciones del ciclo
econdmico es el resultado de la respuesta dedossios y el gasto publico. En las tablas 3
y 4 se presenta la correlacion entre los ingresaslés y el gasto publico y la brecha
producto respectivamente.

complementan. Para tener datos desde 1980 seaeclarbase de datos Global Development NetwookvtBrDatabase publicada por
el Banco Mundial y cuyo autor es William EasteAgicionalmente, para completar y hacer consistseties se recurren a fuentes de
informacion regionales como la CEPAL para la Laimérica, OECD para los paises desarrollados yreldAsiatico de Desarrollo y a
fuentes de informacion nacionales como la Oficie&@desupuestos de Sudafrica.



Tabla 3
Correlacion Ciclica del Ingreso Fiscal y del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.5 0.7 0.6
Ameérica Latina 0.5 0.4 0.5
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 0.5 0.4 0.5
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 0.6 0.6 0.6

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Pera, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

Los resultados muestran claramente que los ingfestzdes tienden a responde en
magnitudes similares tanto en las economias ddisalae como en las en desarrollo de la
muestra. Es decir, la volatilidad de los ingresissales para el grupo de economias
consideradas es similar.

Tabla 4
Correlacion Ciclica del Gasto Fiscal y del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.1 0.2 -0.1
Ameérica Latina 0.3 0.3 0.2
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 0.2 0.0 0.2
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 0.0 0.1 0.0

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Pera, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

Lo anterior reafirma que las diferencias en el grade prociclicidad o
contraciclicidad de las economias consideradasl em&isis no esta relacionada con la
prociclicidad de la recaudacion fiscal sino masbien el comportamiento ciclico del
gasto publico. El gasto publico en los paises aardello de la muestra da cuenta de un
comportamiento prociclico. En los paises desadofiade la muestra, el gasto publico es
basicamente aciclico. Cabe destacar en el anflissentado el comportamiento de la
economia chilena. En términos de las distintas dasdde ciclicidad de la politica fiscal
utilizada, la economia chilena exhibe un comportato muy similar al de economias
desarrolladas exportadoras de bienes primarios. &das en décadas recientes, el gasto
publico ha tendido a comportarse de manera masawicitca que en décadas pasadas.



Una segunda medida utilizada comunmente en latitex para medir la ciclicidad
de la politica fiscal consiste en calcular la été&dad de la variable fiscal relevante con
respecto al crecimiento del PIB. En particular sémea la siguiente regresion para cada
pais de la muestra:

z =a+fhy, +& (1)

Dondez corresponde a la variable fiscal de interésyycorresponde al crecimiento

real del PIB. En particulaz={AF|?|l;,AG,Al } DondeAFL?ll; corresponde al cambio en

el balance presupuestario como porcentaje del B@ corresponde al crecimiento real del
gasto publico yAl corresponde al crecimiento real de los ingreseales. Las las tablas 5
a 7 se presentan los resultados obtenidos deitaaggin econométrica de la ecuacion (1).
Siguiendo a Lane (2002), se estima corrigiendocpoielacion serial de primer orden en el
componente de error.

Los resultados obtenidos indican que una carattarigpredominante en la
implementacion de la politica fiscal en paises esadollo es la baja respuesta del balance
fiscal a cambios en el crecimiento economico (tabla En efecto, medida como la
respuesta del balance fiscal a cambios en el cietinecondémico se observa una marcada
respuesta contraciclica en el caso de las econaie&srolladas y de la economia chilena
en la segunda parte de la muestra mientras quelgmreconomias en desarrollo de la
muestra y las Latinoamericanas, se observa unaigsispbasicamente nula del balance
fiscal al ciclo econémico.

Tabla 5
Elasticidad del Balance Fiscal con respecto al Crec  imiento del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.3 0.3 0.6
Ameérica Latina 0.0 0.0 0.1
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 0.2 0.1 0.2
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 0.4 0.3 0.7

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Pera, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

Al descomponer la respuesta del balance fiscakdatrespuesta de los ingresos
fiscales y del gasto publico a cambios en el nieproducto se obtiene un cuadro similar
al descrito anteriormente. Con respecto a la eldati del crecimiento de los ingresos
fiscales al crecimiento econdmico se obtiene que gamuestra completa, las elasticidades
para los paises desarrollados de la muestra, feoeda chilena y el resto de las economias
latinoamericanas son muy similares (tabla 6).



Cabe destacar la mayor elasticidad en el casosdadeesos fiscales en el caso de la
economia chilena y del promedio de las economisardgladas en la segunda parte de la
muestra. Lo anterior tiene su explicacion precisamen el comportamiento de los bienes
primarios en dicho periodo. En el caso de la ecéaarhilena, la mayor recaudacion por
concepto de cobre incrementa dicha respuestalalasondmico. Algo similar ocurre con
las economias desarrolladas, en particular coasel de Australia y Noruega.

Tabla 6
Elasticidad de los Ingresos Fiscales con respecto a | Crecimiento del PIB
1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 1.0 1.1 2.8
América Latina 11 1.1 11
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 1.4 1.7 1.4
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 1.1 0.9 1.4

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Perl, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

Para una elasticidad similar de los ingresos fescabn respecto al crecimiento del
PIB entre los paises en desarrollo y los desadwdlade la muestra, la respuesta de los
cambios en el balance fiscal con respecto al cienbm econémico es mucho mas baja en
los paises en desarrollo. Detras de esta diferestéala marcada respuesta (prociclica) del
gasto publico a cambios en el nivel de actividazhémica (tabla 7).

Destaca la alta prociclicidad de los paises latmar&canos de la muestra en
comparacion con los paises desarrollados de latraugsle Chile. Cabe destacar que la
respuesta del gasto publico a cambios en el PlBeg®s prociclica en la segunda parte de
la muestra para los paises latinoamericanos deiéstna y mas contraciclica en los paises
desarrollados de la muestra. Nuevamente, lo anteniain contexto en el que la respuesta
de los ingresos fiscales a cambios en la activide@homica es similar. Lo anterior
reafirma la existencia de caracteristicas distiaa naturaleza exportadora de bienes
primarios como explicacion del fenomeno de la piandad.

Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996) han sef@lqde la prociclicidad de la
respuesta fiscal seria mas marcada durante lasiores. Lo anterior producto de que
precisamente durante las recesiones los paisekepiet acceso a los mercados de crédito
internacional forzando a una contraccion fiscal cpfaerza el ciclo recesivo. Los ajustes
fiscales requeridos son de tal magnitud en muchsescque en muchos casos se generan
dudas adicionales respecto de la capacidad derlbeva cabo. Lo anterior refuerza la
salida de inversionistas e incrementa aun masstb atel crédito para estos paises lo que
magnifica el circulo vicioso.
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Tabla 7
Elasticidad del Gasto Fiscal con respecto al Crecim  iento del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.1 0.3 -0.1
América Latina 0.8 0.9 0.4
En desarrollo exportadores de
bienes primarios 0.3 -0.5 0.6
Desarrollados exportadores de
bienes primarios 0.2 0.3 -0.3

(*): América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, México, Per(, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudafrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.

En linea con lo anterior, se estiman nuevamentemadidas de ciclicidad de la
politica fiscal discutidas anteriormente. En cuamntos periodos alto y bajo crecimiento del
PIB, se define un afio de bajo crecimiento del RI8st por bajo la mediana del periodo
1980-2008. En el caso de periodos con alto y begoip de bienes primarios se define
como periodo de alto precio si ese afio se encugotraobre la mediana de precios 1980-
2008 y de bajo precio si se encuentra por debala nheediana del periodo. Como precio de
bienes primarios se utiliza el indicador de predescommodities no petréleo que elabora
el FMI. Los resultados indican que no existe unacada diferencia entre los periodos de
booms y los periodos de recesiones para los pafsés muestra. Por lo anterior soélo se
presentan los resultados para el balance fisddb(&)

En el analisis realizado, no se ha establecido imeado el o los canales a través de
los cuales los precios de los bienes primariostafetanto a la brecha producto como a las
variables fiscales. Los efectos de las fluctuagareel precio de los bienes primarios en la
economia pueden ser discutidos en el contextogleféxtos de los shocks de términos de
intercambio sobre el producto. Un shock de térmaméntercambio positivo y transitorio
genera un efecto ingreso en la economia que tianderementar la demanda tanto de
bienes transables como de bienes no transableglongrementa el nivel de producto de la
economia. En base a lo anterior es posible analzadimensiones en la relacion entre los
términos de intercambio y el ciclo econémico pasapaises bajo analisis. Una dimension
es la correlacion entre el ciclo econdmico y lasnt@éos de intercambio y la segunda es
entre la volatilidad de los términos de intercampla volatilidad del PIB.
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Tabla 8
Correlacién Ciclica del Balance Fiscal y del PIB

Periodos de crecimiento del Periodos de precios de
PIB (1) commodities (2)

Alto Bajo Alto Bajo

Chile 0.5 0.7 0.4 0.7

Ameérica Latina 0.0 0.0 0.1 0.1
En desarrollo exportadores de

bienes primarios 0.3 0.2 0.2 0.2
Desarrollados exportadores de

bienes primarios 0.4 0.6 0.3 0.5

(1) Se define periodos de alto crecimiento a los afios en que el crecimiento es mayor o igual que la mediana del periodo. Los
periodos de bajo crecimiento se definen como los afios en que el crecimiento del PIB es menor que la mediana del periodo.
Siguiendo a Kaminsky Reinhart y Vegh 2004.

(2) Se define periodos de alto precio de commodities a los afios en que el precio de los commodities (no petréleo) es mayor o
igual que la mediana del periodo. Los periodos de bajo precio de commodities se definen como los afios en que el precio de
commodities es menor que la mediana del periodo. Siguiendo a Kaminsky Reinhart y Vegh 2004.

El analisis respecto de la volatilidad del prodyséma el grupo de economias bajo
analisis y la volatilidad de los términos de inganbio es presentado en las tablas 9 y 10.
Para el caso de la volatilidad de la actividad éotina se estudian dos medidas distintas
(tabla 9). La primera es la desviacion estanddadasa de crecimiento del PIB real y la
segunda el valor promedio de las brechas de prodiagolutas. Como puede observarse
claramente en el caso de las economias en desad®lla muestra, la volatilidad es
significativamente mayor a la de las economiasrdataias. En particular, para todo el
periodo de analisis, la volatilidad de los paiseslesarrollo (utilizando las dos medidas de
volatilidad) es cerca del doble de la de los patkesarrollados. Mas aun, en el periodo
1996-2008, las distintas medidas de volatilidadaiteb econdmico son entre 3 y 4 veces
mas grandes en los paises en desarrollo de lamnauest

Tal como fue sefialado previamente parte de la mawbatilidad del ciclo
econdémico en los paises en desarrollo analizadgsusde deber al hecho de que la
volatilidad de sus términos de intercambio sea malfa la tabla 10 se presentan dos
medidas similares de volatilidad de los términosrdercambio a las calculadas para el
caso del producto. Resalta de estos resultadoscbiohde que en la primera parte de la
muestra el cuociente entre las distintas medidasvalatilidad de los términos de
intercambio para paises en desarrollo y la res@eatiedida para los paises desarrollados
son similares a los respectivos cuocientes ensel da la volatilidad del ciclo econémico.
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Tabla 9
Volatilidad Ciclo Econ6mico

Promedio desviacién brecha producto Desviacion estandar tasa de
absoluta crecimiento PIB
América Latina 1980-1995 1996-2008  1980-2008 1980-1995 1996-2008  1980-2008
Argentina 3.8 6.7 5.1 5.9 6.6 6.2
Brasil 35 17 2.7 41 1.9 3.2
Chile 4.9 22 3.7 6.3 2.0 4.8
Colombia 19 35 2.6 15 3.0 2.3
Mexico 2.6 16 2.2 38 2.2 3.2
Peru 6.8 3.7 5.4 79 3.3 6.3
Uruguay 3.8 5.6 4.6 49 6.2 5.5
Venezuela 3.7 5.6 4.5 49 7.8 6.3
Promedio 3.9 38 3.9 49 4.1 4.7
En Desarrollo 1980-1995  1996-2008  1980-2008 1980-1995  1996-2008  1980-2008
Filipinas 3.2 17 2.5 42 2.1 3.6
India 1.2 24 1.7 16 2.0 1.9
Indonesia 2.9 48 3.8 1.8 5.3 4.0
Malasia 4.4 3.1 3.8 33 4.3 3.9
Tailandia 55 44 5.0 2.7 4.7 4.4
Sudafrica 1.8 13 1.6 25 1.4 2.3
Promedio 3.2 29 3.1 2.7 3.3 3.4
Desarrollados 1980-1995  1996-2008  1980-2008 1980-1995  1996-2008  1980-2008
Australia 2.0 05 1.3 23 0.9 1.8
Canada 24 13 1.9 25 1.6 2.1
Noruega 2.0 10 1.6 19 1.3 1.6
Nueva Zelanda 2.1 13 1.7 25 1.6 2.1
Promedio 2.1 1.0 1.6 2.3 1.3 1.9

No obstante, en la segunda parte de la muestra6-2®38) las medidas de
volatilidad de los términos de intercambio se aaeigastante entre paises desarrollados y
los en desarrollo de la muestra. Lo anterior cetdraon el hecho de que la volatilidad del
ciclo econémico es mucho mayor en paises en désaem dicho periodo. Lo anterior
implica que ya sea otros shocks o caracteristicgsigs de los paises en desarrollo (entre
ellas la politica fiscal) diferencian el ciclo eéomico.
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Tabla 10
Volatilidad Términos de Intercambio

Desviacion estandar tasa de
crecimiento términos de intercambio

Promedio desviacién brecha términos
de intercambio

América Latina 1980-1995 1996-2008  1980-2008 1980-1995  1996-2008  1980-2008
Argentina 8.4 30 6.1 14.6 5.2 11.3
Brasil 8.1 5.1 6.9 13.3 4.1 10.3
Chile 7.7 9.9 8.7 9.7 13.6 12.0
Colombia 7.0 40 5.7 12.6 6.1 10.3
Mexico 9.0 2.2 6.0 12.3 2.4 10.0
Peru 6.9 10.0 8.2 10.0 10.1 10.4
Uruguay 7.4 2.7 54 10.1 5.0 8.1
Venezuela 9.6 12.9 11.0 16.6 22.3 20.3
Promedio 8.0 6.2 7.3 12.4 8.6 11.6
En Desarrollo 1980-1995 1996-2008  1980-2008 1980-1995 1996-2008  1980-2008
Filipinas 10.3 6.4 8.6 117 6.4 9.5
India 6.8 6.5 6.7 11.3 11.6 11.3
Indonesia 8.3 8.0 8.2 10.8 17.3 14.2
Malasia 5.2 2.0 3.8 8.9 2.5 7.0
Tailandia 3.4 2.8 3.2 5.8 4.0 5.0
Sudafrica 3.6 34 3.6 52 4.1 4.9
Promedio 6.3 48 5.7 9.0 7.6 8.7
Desarrollados 1980-1995 1996-2008  1980-2008 1980-1995 1996-2008  1980-2008
Australia 4.2 48 4.4 59 5.5 6.1
Canada 2.1 2.3 2.2 2.8 3.5 3.2
Noruega 6.7 8.0 7.3 8.0 14.3 11.9
Nueva Zelanda 3.4 2.2 2.9 4.1 3.6 3.8
Promedio 4.1 43 4.2 52 6.7 6.3

La segunda dimension en la relacion entre los tersde intercambio y el ciclo
econdémico corresponde a la correlacion entre db adcondmico y los términos de
intercambio. La correlacion entre la brecha produgctlos términos de intercambio es
presentada en la tabla 11. Como puede observarsmrielacién entre los términos de
intercambio la brecha producto difiere significativente dentro de los distintos paises. En
general la correlacién es positiva y muy significaten algunos casos aun cuando en el
promedio es baja. Lo anterior puntaria a que leste$ de los términos de intercambio en
el ciclo econdmico difieren entre paises no obstantpromedio no son muy significativos.
Lo anterior es consistente con los resultados génente reportados de ejercicios de
impulso respuesta en la literatura (ver Broda e T2003) por mas referencias).
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Tabla 11
Correlacion entre términos de intercambio y brecha producto

Ameérica Latina 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Argentina 0.72 -0.18 0.23
Brasil 0.24 0.84 0.16
Chile 0.31 0.12 0.19
Colombia -0.16 0.10 -0.04
Mexico 0.35 0.16 0.27
Peru 0.06 0.42 0.08
Uruguay 0.45 0.45 0.38
Venezuela -0.22 0.06 -0.06
Promedio 0.22 0.25 0.15
En Desarrollo 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Filipinas -0.12 -0.80 -0.24
India -0.55 0.65 -0.22
Indonesia 0.25 0.30 0.18
Malasia -0.31 0.68 -0.11
Tailandia 0.24 0.42 0.24
Sudafrica -0.02 0.72 0.24
Promedio -0.09 0.33 0.01
Desarrollados 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Australia 0.46 0.02 0.23
Canada 0.44 0.05 0.25
Noruega 0.20 -0.52 0.03
Nueva Zelanda -0.42 0.35 -0.12
Promedio 0.17 -0.02 0.10

Finalmente, mas alla del efecto sobre el nivel gdnde actividad econémica de
shocks a los términos de intercambio, éstos pueflsstar directamente a las variables
fiscales. En particular, la recaudacion fiscal muddpender directamente del precio de los
bienes primarios. Para intentar constatar dich&mt#gncia se analiza la correlacion entre
la recaudacion fiscal y los términos de intercamhms resultados son presentados en la
tabla 12. Como puede observarse nuevamente exiat@lta heterogeneidad. Destaca en
todo caso la alta correlacion para Argentina, Cl@llelombia, México, Pera, Venezuela y
Noruega, paises para los cuales, al menos en lad&garte de la muestra, la correlacion
entre los términos de intercambio y la brecha promuno fue particularmente alto. Lo
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anterior indica que mas alla de un potencial efdetéos términos de intercambio sobre la
recaudacion fiscal a través del PIB, el efectoqgipal para estos paises viene directamente.

Tabla 12

Correlacion entre crecimiento real ingresos fiscale Sy crecimiento de
los términos de intercambio

América Latina 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Argentina 0.50 0.35 0.48
Brasil -0.67 -0.11 -0.61
Chile 0.19 0.78 0.56
Colombia 048 0.41 0.47
Mexico 043 0.80 0.47
Peru 051 0.89 0.56
Uruguay 0.09 0.23 0.09
Venezuela 0.30 0.69 0.59
Promedio 0.23 0.51 0.33
En Desarrollo 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Filipinas -0.08 -0.59 -0.37
India 0.14 -0.35 -0.05
Indonesia 055 0.00 0.23
Malasia 0.06 0.41 0.09
Tailandia 0.06 0.27 0.11
Sudafrica 0.03 0.55 0.26
Promedio 0.13 0.05 0.04
Desarrollados 1980-1995 1996-2008 1980-2008
Australia 0.05 -0.34 0.01
Canada 0.13 -0.20 -0.02
Noruega 0.21 0.95 0.79
Nueva Zelanda 044 -0.05 0.31
Promedio 0.21 0.09 0.27
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Ill. Desempefio fiscal e instituciones fiscales: el caguleno

Una politica fiscal prociclica tiende a profundizas ciclos econdémicos y por lo tanto
reduce el bienestar de la sociedad como un todétdratura tedrica y empirica que busca
explicar este comportamiento prociclico de la prdifiscal destaca el papel que juegan las
instituciones presupuestarias en este resultadbtuciones presupuestarias fuertes tienden
a generar una situacion fiscal sana y por lo tamdementan el espacio de maniobra para
la politica fiscal frente a shocks negativos. Esirgddas instituciones fiscales son un
determinante significativo del llamado espaciodiswer Fanelli 2009). La clave es que
éstas aseguran una mirada de mediano-largo plaztasddinanzas publicas lo que
incrementa la credibilidad fiscal y de esta fornealuce la presion de los mercados
financiaros y por lo tanto limita el efecto de ssém la respuesta prociclica de la politica
fiscal en tiempos malos.

La evidencia empirica apunta claramente en la didaade que los procedimientos
presupuestarios y las instituciones presupuestéigasn un impacto significativo en los
desempenfios fiscales de los paises. En efecto, diddancia muestra que instituciones
fiscales mas jerarquicas con procesos transpareemelen a estar asociados con una mayor
disciplina fiscal (ver por ejemplo Alesina, Hausmamommes y Stein (1999) y Von
Hagen y Harden (1995).

Se denomina instituciones presupuestarias al ctinge reglas, procedimientos y
practicas acorde con las cuales los presupuestos edaborados, aprobados e
implementados. Tal como ha sido tratado extensinggnen la literatura de la economia
politica de la politica fiscal, dado que las deriss presupuestarias dependen de la
interaccion de un conjunto de actores, cada uno so® propias preferencias y
motivaciones, éstas pueden no ser optimas (vesv@|8999).

Las instituciones presupuestarias tienden a re@stas problemas porque afectan
las reglas del juego con que interactian estostegjeltn general la literatura de
instituciones fiscales sugiere que la existencideges que limitan ex ante los déficit,
procedimiento mas jerarquicos en el procedimieeteatacion o que atribuyen una mayor
prerrogativa al ejecutivo versus el poder legigtaten el proceso de aprobacion del
presupuesto y procedimientos de presupuestariosp@aeentes generan una mayor
disciplina fiscal.

En otras palabras, una manera de resolver el pnablde los comunes puede
involucrar imponer restricciones al gasto (regissales), o concentrar el poder en aquellos
actores que estan en condiciones de internalizarafllema (reglas jerarquicas): mayor
poder del ministerio de Hacienda, mayor poder ¢etutivo frente al legislativo, entre
otras (ver Filc y Scartascini (2005)).

El conjunto de procedimientos presupuestarios dfe @iene su origen legal en la ley
de administracion financiera del Estado del afo5197 en la Constitucién. Las
caracteristicas principales de éste son (ver Vel2807):

« Tanto los gasto como los ingresos de todas ladagtgs publicas son consolidados
en un solo presupuesto. Las Unicas excepcionelmsgresupuestos municipales y
de empresas publicas (estos ultimos son aprobaosl pinisterio de Hacienda).
El presupuesto es relativamente general y permigeconsiderable reasignacion de
partidas a su interior.
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» El Presupuesto debe ser aprobado y discutido efegisatura que dura los 60 dias
que preceden el 30 de Noviembre de cada afio.F8eslipuesto no es aprobado se
transforma en ley el inicialmente enviado por etddjivo. Las estimaciones de
ingresos fiscales son potestad exclusiva del HjgzuEn este proceso el poder
legislativo sélo puede reducir gastos, otros camlvaguieren el patrocinio del
Ejecutivo.

* Ningun impuesto puede ser destinado a fines espesid para gastos especificos.
La Unica excepcién corresponde a la fraccion desdstas de Codelco asignadas
legalmente a las fuerzas Armadas.

* Sodlo el Ejecutivo puede proponer o modificar legadativas a impuestos, pensiones
e iniciativas que involucren gasto fiscal.

* El endeudamiento de cualquier entidad publica,uidaks las empresas publicas
requiere la aprobacion formal del Ministerio de igdada. Las municipalidades no
pueden contraer deuda a menos que una ley lascauéspecificamente. Garantias
estatales a deuda privada requieren de la autanzdel Ministerio de Hacienda al
transformarse en un pasivo contingente.

Este conjunto de procedimientos altamente jeraagioig le otorgan al Presidente de la
Republica en Chile, y a través de éste al Ministdd Hacienda un fuerte poder de control
del resultado fiscal (ver Vial 2001). Dicho maram tenido como resultado un desempefio
fiscal muy significativo en las dltimas décadas dgieha permitido a la politica fiscal
chilena jugar un papel crecientemente estabilizddbciclo econémico como fue mostrado
en la seccion anterior. Dicho marco le ha permitdiicionalmente reducir de manera
significativa las vulnerabilidades a shocks extertal como se discute en una seccion
posterior.

Alesina, Hausmann, Hommes y Stein (1999) construyerndice de procedimientos
presupuestarios que clasifica dichos procesos en dimension jerarquica-colegiada.
Procedimientos que implican restricciones ex ahtamaafo de los déficit, que adoptan un
procedimiento de votacion de arriba abajo y que tsmmsparente son clasificados como
jerarquicos. EI maximo valor para el indice es l1@oyresponde al mayor grado de
jerarquizacién de los procedimientos presupuestaide acuerdo a este indice, Chile
cuenta con instituciones fiscales fuertes (verigpal)

Utilizando este indice es posible también establgoe instituciones presupuestarias
fuertes tienden a exhibir un mejor desemperio figalparticular, paises con instituciones
fiscales fuertes presentan resultados presupuestanenos deficitarios y una menor
volatilidad del gasto publico (ver graficos 3y 4).
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Grafico 2
Instituciones Fiscales en Latinoamérica
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Gréfico 4
Instituciones Fiscales en Latinoamérica y Volatilid ad del Gasto Publico
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IV. Politica fiscal en paises exportadores de bienesparios: una vision general

El disefio de politica fiscal en paises exportaddeesnaterias primas ha sido sujeto de
estudio en el pasado. Entre otros, Engel y Valg@6Q) estudian estrategias fiscales desde
una perspectiva de bienestar para paises expataderpetréleo. Estos autores se enfocan
en tres elementos en su analisis: el problema stikdicion intergeneracional de los
recursos obtenidos de la extraccion de petrolemryalpor precaucion y costos de ajuste en
el nivel de gasto publico. Las prescripciones déipa econémica dependen crucialmente
del tipo de proceso que se asume para el precipetigleo. La importante complejidad en
este tipo de andlisis ha llevado a muchos a plamegdas fiscales basadas en simples
criterios de sustentabilidad de la deuda publicaeglas de balance estructutala
experiencia de Chile en relacién a este Ultimo ftij@o guia para la politica fiscal es
ilustrativa y sera discutida en detalle mas adelant

En el caso de economias exportadoras de bienearramla evolucién de los
precios de éstos puede tener un efecto signifcaibre la competitividad de la economia
a través de su efecto en el tipo de cambio reaklnento en los términos de intercambio
incrementara los salarios en el sector exportaébrbagén primario, y tendra un efecto
positivo en la riqueza de los agentes lo que téndexumentar la demanda agregada. Todo
lo anterior apreciara el tipo de cambio real, rézhao la competitividad del sector

8 Ver Jiménez y Tromben (2006) para una discusi¢alldda de los desafios que enfrentan los paipesiatizados en productos no
renovables en el disefio de su politica fiscal.
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exportador nocommodity En la medida de que dicho incremento sea perib@mo
transitorio, el efecto ingreso sera menor y potalito menor sera el efecto en el tipo de
cambio real. Pero si la politica fiscal es prociliy parte importante de sus ingresos
provienen de este sector, la competitividad de danemia se puede ver fuertemente
afectada. Esta es otra de las dimensiones quesdelm®nsiderada en el disefio de politica
fiscal en paises exportadores de materias primas.

Recientemente se ha destacado la importancia deangjo de activos por parte del
sector publico en particular en economias que Bianeriesgos asociados a sus fuentes de
ingreso. Donde se destacan las economias depessdidat productos primarios. Dicho
manejo de activos ha estado concentrado en eldmsouchos paises en la creacién de
fondos soberanos cuya logica es asegurarse contiasgo de shocks a los ingresos
provenientes de las exportaciones. Una estratéigianativa a la anterior, destacada en la
literatura tedrica, es el uso de estrategia deramias. La utilizacidon del mecanismo de
fondos soberanos dependera de forma fundamentaledgrategia de politica fiscal que el
pais siga por lo que no es posible analizarla adparente. En el caso de la experiencia
chilena, la explicitacién de una politica de mandgoactivos/pasivos por parte del sector
publico fue el corolario de la implementacion de vegla de balance estructural.

En relacién con el manejo de activos asociadosceelacion de un fondo soberano
existen distintos disefios. Quizas el caso mas amas el del Fondo Noruego. Dicha
estrategia complementa la estrategia fiscal de eégryver discusion mas adelante). El
fondo de Noruega fue establecido en 1990, conog@sito de resguardar el uso en el largo
plazo de los ingresos del petrdleo. Mas tardéna@poraron los objetivos de estabilizar
las fluctuaciones de corto plazo de los ingresdspdaoleo y servir de mecanismo de
transmision intergeneracional de esta riqueza. lH&teo punto es muy importante. Como
los recursos son no renovables, en el fondo sew@annodos los recursos provenientes de
la explotacion de petroleo. Luego el Fisco gasta fnaccion constante de dicho fondo
equivalente al rendimiento real de dicho fondo. &ras palabras, los recursos de la
explotacion del petroleo hoy son compartidos pstitias generaciones sen el tiempo. Una
segunda caracteristica de este fondo es que esidoveompletamente en el exterior. Lo
anterior permite reducir potenciales efectos candsasociados a efectos de portafolio y a
menores restricciones de recursos para los inteanes financieros locales (ver Céspedes
y Rapapport (2006) para una discusién mas detatladBondo Noruego)

Tal como fue discutido en la seccion I, la pracidad de la politica fiscal no es un
resultado inequivoco de la caracteristica exportéade un bien primario de un pais. En
particular, la experiencia de Chile y de un corguiieé paises desarrollados exportadores de
bienes primarios da cuenta de una marcada casd@ricontraciclica. Estudiar las
caracteristicas de los esquemas fiscales de esigssptiende a reforzar la idea que
instituciones presupuestarias fuertes son claves pen buen resultado fiscal. A
continuacion se discuten las principales carattess de la politica fiscal de un grupo de
economias exportadoras de bienes primarios: Aigst@hnada, Noruega y Nueva Zelanda.
Estas economias han mostrado en afios recientessampefio fiscal, medido utilizando el
balance del gobierno general ciclicamente ajustadtyso superior al del promedio de las
economias de la OECD.

(Pendiente: Elementos comunes en institucionesipoestarias de estos paises.)
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Tabla 13
Balance Estructural Gobierno General Paises OECD

Promedio 2000-2008

Australia 0.7
Canada 0.7
Noruega -0.2
Nueva Zelanda 2.9
Promedio resto OECD -1.3

Fuente: OECD Economic Outlook 87 database.

Esquemas de Politica Fiscal en Paises DesarrollaGasnmodities
Australia

La politica fiscal australiana se articula dented Gharter of Budget Honesty Act desde
1998. Esta legislacion tiene como objetivo proveerdisciplina fiscal, transparencia y
rendicion de cuentas (accountability) al sector lipab australiano. ElI gobierno al
determinar el presupuesto debe tener en cuentestrsegia fiscal de mediano plazo. Para
ello en cada ejercicio presupuestario se utilizaharizonte de tiempo de 4 afios (afio
presupuestario mas tres afios) (Lundack, 2008).

La estrategia fiscal del gobierno australiano tieoeno propésito mantener la
sostenibilidad fiscal en un horizonte de mediaraz@l La sostenibilidad fiscal es esencial
para Australia ya que permite cumplir con actugleguros compromisos de gasto.

Los principales elementos de la estrategia fiseainédiano plazo en Australia son
(Australian Government, 2009):

— Lograr superavit fiscales, en promedio, en un lomitie de mediano plazo.

— Mantener la carga tributaria como porcentaje dBlBjo el porcentaje observado en
2007-2008.

— Mejorar la posicién financiera neta del gobierno.

Lograr superavit fiscales en el mediano plazo permdiotar de flexibilidad al
presupuesto, de forma que éste pueda variar dedacaecondiciones econOmicas. Esto
permite el uso de estabilizadores automaticos quribuyen a estabilizar la demanda
agregada. Por otro lado, la obtencion de super#istales fortalece la situaciéon
patrimonial del gobierno.

La mantencion de la carga tributaria asegura queolssecucion de superavit
fiscales se logrard mediante la disciplina en staeEl gobierno tiene los incentivos para
focalizar su gasto en areas prioritarias y rediaiineficiencia del sector publico sin
imponer adicionales tributos a contribuyentes.

La consecuciéon de una mejor posicion financiera g@bierno implica una
sostenibilidad de la politica fiscal de largo plazdemas, una mejor posicidén patrimonial
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del fisco permite tener el mas espacio para erdrestiocks mediante el uso de activos
acumulados.

Noruega

El marco fiscal noruego introducido en 2001 bussegarar una politica fiscal prudente y
predecible que aisle al fisco de la variabilidadrdgesos petroleros (Ministry of Finance
Norway, 2009). El disefio de la politica fiscal g#dns siguientes propositos especificos:

— Ingresos petroleros debieran ser introducidos paalaente en la economia, en linea
con el retorno esperado real de Fondo de Pensd&igSobierno, que se estima en un
4% anual.

- Las fluctuaciones de la actividad economica debieyar suavizadas de manera de
asegurar una alta utilizacion de capacidad y un @gempleo.

Los principios sobre los cuales se construye ldtipalfiscal toman en cuenta la
incertidumbre de los ingresos petroleros aseguranddrayectoria sostenible de gasto:

— Tomar en cuenta el retorno real de fondo refleja aatitud cautelosa respecto a la
magnitud de riqueza petrolera y el riesgo de saleatar la economia. Al ritmo que la
riqueza petrolera es transformada en activos fiears es la velocidad adecuada para
expandir el gasto.

— Marco de disefio de politica fiscal permite un usm@ de estabilizadores automaticos.
Autoridades fiscales ponen atencion a una metaatgtal y no al superavit/déficit sin
petréleo. Es decir, el “gasto publico financiado aogresos del petrdleo” se determina
en relacion a una situacibn en que economia seeertraucon un uso normal de
capacidad.

- Los lineamientos de politica fiscal son flexibldss decir, no se debe cumplir
estrictamente con el 4% del fondo cada afo. Palfigcal se espera que ayude a la
estabilizacion de fluctuaciones ciclicas. De heexplicitamente se sefiala que politica
fiscal discrecional se justifica si ayuda a poditnonetaria a estabilizar la economia.

- Finalmente, desviaciones del 4% se justifican caandsten cambios significativos en
el valor del fondo.

Por tanto, la estabilidad de corto y largo plazéoesada en cuenta al determinar la
politica fiscal en Noruega. Una estrategia cautelde aumento del gasto publico
financiado con ingresos petroleros es en esencigalitica estabilizadora, lo que sumado
a una aplicacion flexible de politica fiscal ties@mo consecuencia una plena utilizacion de
la capacidad productiva y un bajo desempleo. Adalimente, la existencia de este tipo de
lineamientos contribuye a estabilizar expectat{iisistry of Finance, Norway, 2009).

Canada
Canada no tiene reglas fiscales a nivel federakisiten requerimientos legales para que el

gobierno ponga atencién a estrategias u objetiwosnddiano y largo plazo (Lundback
2008). Sin embargo, el gobierno canadiense de marw@untaria realiza su presupuesto
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con un horizonte de 5 afios. Adicionalmente, el Merio de Finanzas tiene un marco de
trabajo que persigue las sostenibilidad fiscal g @s utilizado en la elaboracion del
presupuesto.

Cabe resaltar que durante la primera mitad de 0&s € contd con metas fiscales
de gasto con el objeto de reducir la deuda publiaehas politicas fueron exitosas y
situaron a Canada en una sélida posicion fiscalrmejores resultados presupuestarios y
con menores ratios de deuda (Ludback, 2008).

En relacion al marco sobre el cual se disefio ebumgesto 2008/2009 se
consideraron politicas econdmicas y fiscales sdd&sn manteniendo un sistema
impositivo eficiente, justo y competitivo. Al mismi@mpo, dichas politicas deben ayudar
mantener un sistema financiero sano (Cuadro 1).

Cuadro 1. Politica Fiscal de Canada
Resultado Esperado Indicador Meta

Reduccién anual de la Reduccioén de la deuda de $3
deuda billones anualmente

Gestion efectiva del pla Reduccién de la razén Deuda

nRazén Deuda/PIB

fiscal Federal/PIB a 25% en 2011-12
Crecimiento nominal del |Bajo el crecimiento nominal de la
gasto publico economia

Sano, eficiente y Sano, eficiente y Sano y dinamico sector

competitivo sector competitivo sector financiero que sirva a

financiero financiero necesidades de canadienses

Sistema impositivo que aumente
Competitivo, eficiente y Competitivo, eficiente y |los ingresos de manera que se
justo sistema impositivo justo sistema impositivo | compare favorablemente con
otros paises del G7

Crecimiento Politicas
econémico sociales
sostenible adecuadas

Presencia internacional
efectiva

Gestioén Fiscal

Prioridades Sana

Fuente: Ministry of Finance, Canada.

Nueva Zelanda

Nueza Zelanda implement6 en 1994 una Ley de Reapiidsid Fiscal con el propdsito de
transparentar el presupuesto y de hacer obligaterigplaneamiento fiscal con una
perspectiva de corto, mediano y largo plazo (Lukp2008).

La Ley de Responsabilidad Fiscal busca logra anejo fiscal consistente y de
calidad a través del tiempo. De esta forma, elayabi hace su principal contribucion a la
salud de la economia neozelandesa y provee ureadsesgervicios con un financiamiento
sostenible.

En términos practicos el gobierno debe prestarcaie a los siguientes lineamentos
cuando disefia la politica fiscal (New Zealand Managnt Debt Office, 2008):
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- Mantener, en promedio, un superavit operacionab gen la debida flexibilidad que
permita actuar para atenuar ciclo econémico.

— Mantener niveles prudentes de endeudamiento cabjetivo de tener espacio para
contrarrestar eventos econémicos adversos.

— Lograr y mantener niveles patrimoniales (riqueztangue permitan hacer frente a
eventos adversos.

- Implementar politicas fiscales que sean consisgtewmten niveles proyectados de
ingresos por impuestos.

— Manejar riesgo que podria enfrentar el Tesoro Bal§Crown).

Cabe sefalar que una vez que se introdujo la edesdponsabilidad Fiscal se logro
ingresar a un sendero de consolidacion fiscahgésrde un gasto mas efectivo y priorizado.

Por otro lado, no existen metas numéricas en sfidi de la politica fiscal
neozelandesa por cuatro razones (Ludback, 2008):

- No es claro cual es la meta fiscal éptima.

— Adherencia a metas puede provocar rigideces nacivas

— Metas especificas son inflexibles y dificultan resgtas a cambios en condiciones
economicas.

— Metas fiscales pueden ser sorteadas u evitadas.

El disefio presupuestario de cada afio consideranzohte de tres afios y también realiza
un escenario de largo plazo (10 afios).

V. La politica fiscal en Chile

La experiencia chilena en materia fiscal ha sido/ rexitosa en las dimensiones antes
analizadas. La baja deuda publica actual y unaaio estructural sostenible en el tiempo
son muestras de un marco institucional adecuade wré vision de largo plazo en la
implementacion fiscal.

Desde el afio 2001 la politica fiscal en Chile ser@ementado formalmente en un
marco de balance estructural. Dicho esquema liggasto publico con los ingresos
permanentes que recibe el Fisco. Es decir, conllacquerte de la recaudacion fiscal que
debiese estar presente hoy y en el futuro. Lo ianta@punta a incrementar la sostenibilidad
de la politica fiscal en el mediano y largo plazo.

No obstante la regla de balance estructural senpeementado desde comienzos de
la década pasada, una implementadiérfactohabria sido implementada desde comienzos
de la década del noventa. En efecto, Marcel €0flX) aplican la metodologia del balance
estructural al periodo previo a la implementaci@nla regla de balance estructural y
encuentran que en el periodo 1991-2000 la econohiliena habria exhibido un balance
estructural de un promedio de 0.7% del PIB. Enligeaodo, la economia chilena exhibio
un superavit efectivo promedio al afio de 1.3% dBlIB que sumado a la dinamica del
PIB significo una importante reduccién en el nidel deuda publico como % del PIB. La
deuda publica bruta del gobierno central se empimalo sobre el 45% del PIB a inicios de
1990 y ha llegado a un nivel de 5% del PIB en 2008.
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Este buen desempefio macroeconémico ha significaeltagpolitica fiscal en Chile
no ha sido una causa de desequilibrio macroecomdgi@or el contrario promueve la
estabilidad macroeconomica (Arenas, 2003). La midacde la deuda publica y una
situacion fiscal sana le han permitido al paisesrifir en buenas condiciones los shocks
externos que ha enfrentado y le ha permitido résmeente jugar un papel contraciclico
significativo. Es decir, le ha permitido ampliar sspacio fiscal y de esta forma alcanzar
mejores niveles de desempefio macroeconémico.

Un efecto importante de una implementacion basadaitrios de largo plazo de la
politica fiscal es que politicas publicas tales cosh gasto social y la inversion publica
pueden ser implementados con criterios de largoopfasin sufrir las interrupciones tipicas
de las situaciones de fragilidad fiscal. (Aren&@93y Arellano, 2006).

A continuacion, se estudian los distintos periqumslos cuales ha pasado la politica fiscal
chilena desde 1980.

1. La década de los ochenta

La politica fiscal durante la década de los ocheat&io marcada fuertemente por la crisis
de la deuda de comienzos de la década. A finessdgetenta y luego de la implementacion
de un conjunto de reformas econdmicas, la polfisal habia alcanzado un superavit
presupuestario (ver gréafico 5). Dicha tendenciaosepe a partir del afio 1982 cuando se
gatilla una profunda crisis econdmica en el pais.

En 1979 se adopt6é un enfoque monetario de balamzmgos en donde el tipo de
cambio se transformo6 en el ancla nominal de la @ods Lo anterior buscaba anclar el
ritmo inflacionario local al internacional. A comieos del afio 1982, la tasa de inflacion en
Chile se situaba a niveles de la inflacion inteioraal. Sin embargo, se gestaron algunos
desequilibrios macroeconémicos que generaron utoacgdn de fragilidad significativa.
Entre éstos se destaca el fuerte incremento eeudadexterna, una fuerte apreciacion real
y una dindmica de endeudamiento externo claramisiesteniblé. La situacion de
desequilibrio externo desembocé en una aguda casibiaria que generd una contraccion
de la economia de magnitud considerable, la magdodh América Latina: en 1982-83 el
PIB cayo 14% (Ffrench-Davis, 2003).

Grafico 5

Grafico 1
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Fuentes: DIPRES y Larrain y Vergara (2000)

° El déficit en cuenta corriente se empiné a 21%PdBlde 1981 (Ffrench-Davis, 2003).
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La fuerte recesion de 1982-1983 tuvo un efecto sigwificativo en las finanzas
publicas que no sdlo se debid a la caida de leidati econdmica. A la situacion ciclica de
la economia se sumo el cambio a un régimen de@esside capitalizacion individual que
generd un fuerte estrés en las finanzas publicas periodo de transicion. Adicionalmente
la intervencion de la banca privada incrementoiggtivamente los pasivos publicos (ver
Larrain y Vergara, 2000).

La crisis econdmica implicd una fuerte reduccionageingresos fiscales. En 1982
los ingresos fiscales se contrajeron 19% en térsnmeales y en 1983 cayeron un 9%
(grafico 6). Siendo éstas las mayores caidas dedog de historia econdmica reciente del
pais. Lo anterior repercutio en un fuerte ajustesi

A partir de 1982, el servicio de intereses de laddepublica, particularmente de la
deuda externa se transform6 en un importante coemperle las finanzas publicas. Esto se
debid a factores como el alza de la tasa de intetéshacional, la depreciacion real de la
moneda y el incremento de la deuda publica extéxmanterior en un contexto en el que el
sector privado perdio acceso a los préstamos @dede modo que los créditos nuevos
eran contratados por el sector publico (Larraireygdra, 2000).

Los pagos de intereses se transformaron en un c@nf@importante y rigido del
gasto publico después de la crisis. Casi todoust@jse realizé6 mediante una reduccion de
la masa salarial publica. De esta forma, el auméeltgasto publico fue contractivo ya que
el gasto se orientd al pago de intereses y sedmajas componentes internos del gasto
publico (Larrain y Vergara, 2000).

Grafico 6
Grafico 2
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Fuentes: DIPRES y Larrain y Vergara (2000)

En relacion a la reforma previsional, ésta tuvatele muy significativos sobre la
posicion fiscal. En efecto, fue el Estado quiénodt$ el costo de la Reforma Previsional
(CEPAL, 1990). La reforma de 1981 implic6 un aumede la carga fiscal. El efecto
directo fue una caida de los ingresos de sistemmapdato debido al cambio de afiliados al
nuevo régimen de capitalizacion individual. Al m@miempo, aumentaron los
compromisos fiscales debido a que se traspasaromelo régimen tenian derecho al
llamado “Bono de Reconocimiento” que representaba astimacion de sus aportes
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anteriores. El Gobierno debia pagar este bono cudadpersona hacia efectiva su
jubilacion. Hacia el afio 1982 dichos compromisgeasentaban mas de un 40% del PIB
mientras que el afio 1989 representaban cerca 82%rdel PIB.

Otro elemento relevante de la politica fiscal poiis de 1982 fue que el Fisco
asumio el costo del ajuste a costa de incrementaniseles de deuda (CEPAL, 1990). La
intervencién del gobierno implicO que éste asumita wparte considerable de las
obligaciones de la deuda del sector privado (Larya¥ergara, 2000). Entre otras, el sector
publico asumié deudas directas en préstamos previesi de dos de los bancos liquidados,
subsidio de tasas de interés a deudores productimogpo de cambio preferente para los
deudores en ddlares del sistema financiero y emsimo de “cartera” vendida” por medio
del cual los bancos podian vender sus préstamosrigggosos al Banco Central (ver
Larrain y Vergara (2000) para mayores detalles.aDgerdo a Eyzaguirre y Larrafiaga
(1990), estas operaciones alcanzaron un 16,1%lBetIRafio 1982 y un 17.3% del PIB el
ano 1983.

Con todo, la deuda publica neta “total” del gobie(es decir, incluyendo bonos de
reconocimiento) se empinaba a cerca de 70% delHiBes de la década de los ochenta
(ver grafico 7).

Gréfico 7
Chile, Deuda Publica Neta Total (incluye Bonos dedtonocimiento)
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Fuente: DIPRES

Durante la segunda mitad de los ochenta se retarsérida de crecimiento del PIB
y se evidenciaron sostenidos superavit fiscaleafigr 5). Esto fue posible debido al
aumento de ingresos fiscales producto de un maymingiento, favorables términos de
intercambio y una reforma del sistema tributari@r Btro lado, se procedié a una
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contraccion del gasto fiscal asociado al retirpagramas de empleo de emergencia y a la
reduccion del gasto (ver grafico 8). Por ejempio 1885 se elimind el reajuste pactado de
10.6% a los pensionados (ver Larrain y Vergara,0R0Dentro del gasto publico el
componente de gasto social sufrié un fuerte ajpasando de representar un 15,2% del PIB
en 1985 a 9.9% en 1989 (CEPAL, 1993).

La reforma tributaria de 1984 introdujo cambiosoa impuestos que gravaban a
personas y empresas cuyo objetivo era fomentarcegt@ Esta reforma tributaria se sumo
a la reforma de 1975 que introdujo el IVA. Estdsnmmaas focalizaron la carga tributaria en
el consumo a través del IVA perdiendo participa@ara recaudacion total los impuestos a
los ingresos.

En un contexto de mayores precios del cobre dutargegunda parte de la década,
en 1987 se cred el Fondo de Estabilizacion de ¢3etel Cobre. El precio de este metal
tradicionalmente ha tenido un fuerte impacto enirigsesos fiscales. Para contrarrestar el
efecto de esas variaciones se cred el fondo déilestaion de ingresos del cobre. El
propoésito basico era ahorrar recursos cuando elgdel afio superara el precio de largo
plazo, a fin de recurrir a esos ahorros cuandoigstupor debajo (Arellano, 2003).

Grafico 8
Chile, Gasto del Gobierno Central
(variacion real, %)
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Fuente: DIPRES y Larrain y Vergara (2000)

Un efecto importante del Fondo del Cobre es ayuddrinistrar la bonanza y
permitié prepararse para los tiempos dificiles. e&ntue existiera este mecanismo era
comun que en los afios de bonanza el gasto puldiesmandiera conforme al aumento de
ingresos, dificultando su reduccion en los momed$ajos precios. El Fondo del Cobre
evitd expandir los gastos mas alla de lo sustemtahl el mediano plazo y proporcioné
financiamiento para darles continuidad cuando tesips bajaban (Arellano, 2003).
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2. La década de los noventa

La década de los noventa se caracterizd por @diticie privilegiaron la consecucion de
equilibrios macroecondmicos sostenibles. Chile mherdos noventa se caracteriza por un
manejo prudente y ordenado de las cuentas fisgalesr el mantenimiento de los
equilibrios con una importante disminucion de ladiepublica (Arenas y Cox, 2003).

A inicios de la década, la politica fiscal enfrenédios desafios. En primer lugar, la
economia exhibia fuertes sefales de dinamismo igrcele la demanda interna. En
segundo lugar, debia financiar una estrategia lfisgae buscaba incrementar
paulatinamente el componente social del gasto quibli

La estrategia fiscal se implement6 por la via da weforma tributaria que
incremento los ingresos fiscales y modificd la cosigidon del gasto publico, aumentando
la participacién del gasto social. La aprobacioresia reforma se dio en el contexto de un
consenso entre los principales actores politicda dpoca (Ffrench-Davis, 2002).

La reforma tributaria de inicios de los noventadali® aumentar el componente
social del gasto fiscal. La reforma implicé loswsentes tres elementos (Larrain y Vergara,
2000):

- Aumento del IVA de 16% a 18%.

— Aumento del ingreso a las empresas de 10% a 158epamdiente de si las
utilidades eran retiradas.

— Se aumento la progresividad del impuesto a la neetaonal, manteniendo la tasa
maxima en 50%, pero modificando los tramos de n@angee se elevara la carga
tributaria a nivel de las personas naturales.

Por otro lado, en 1991 se procedi6 a rebajar lascates aduaneros de 15% a 11%
y compensarlos via aumentos en los impuestos éispsca gasolinas y al crédito. En
1993 se consolidaron estas reformas tributariagenian un caracter transitorio y pasaron
a tener un caracter permanente.

Los ingresos del Estado aumentaron significativdenesomo resultado de la
reforma tributaria de 1990, de una fuerte expansi®ria actividad econémica y de las
importaciones, de un precio del cobre alto y may® lo esperado, y de una reduccién en
la evasion tributaria (grafico 6). Esto permitiGgabierno aumentar el gasto publico y, a la
vez, elevar el ahorro del gobierno central de 2%@smchenta a alrededor de 4,5% del PIB
en los noventa. Este mayor ahorro no sélo finalacinversion publica, sino que generé un
superavit promedio de 1,4% del PIB en 1990-99 (feneDavis, 2002). EI ahorro publico
se transformo6 en uno de los componentes mas est@ddl@horro nacional siendo la Gnica
fuente de financiamiento de la inversion publicastisuyendo paulatinamente el
endeudamiento externo y reduciendo la dependemaadiera de los ciclos externos (Le
Fort, 2006).

En la década de los noventa, la conduccion de liigaofiscal permitio fortalecer
las finanzas publicas disminuyendo significativateda deuda publica que evidencio altos
niveles después de la crisis de la deuda.

Casi toda la década de los noventa se caractamizgror los superdvit fiscales
relativamente estables (grafico 5). Hacia finedodenoventa los superavit fiscales dieron
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paso a ligeros déficit fiscales. Dichos déficiscéiles se dieron en un contexto en el que la
economia redujo su capacidad productiva por det@jsu potencial y el precio del cobre
se ubico por debajo de su precio de “largo plaga@hsistente con lo anterior, sélo el afio
1999 se present6 un balance estructural negativo.

Se puede sefialar también que durante los novermgaliteca fiscal fue un factor
importante para promover el crecimiento econénticoprimer lugar, la politica fiscal jugé
un papel importante en el logro de una inflaciojabaen el logro de una significativa
estabilidad macroecondmica. Segundo, el tamaf@ale@kerno habria alcanzado niveles
qgue no inhibieron el crecimiento econémico (De Grag2005). Mas aun, De Gregorio
(2005) sefiala que en Chile la composicion del gggbernamental se inclina mas hacia el
crecimiento.

3. La década del dos mil y la regla de balance estrugtl

El afio 2001 se decidio institucionalizar una padifiiscal consistente con la disciplina en el
manejo de las finanzas publicas. Para ello se mmai¢d formalmente el calculo del
balance estructural de las finanzas publicas ystabkecido un objetivo para el balance
estructural de 1% del PIB.

El balance estructural del sector publico refldjdbaance presupuestario que se
produciria si el producto evolucionara de acuerdo tendencia y si los precios del cobre y
del molibdeno fuesen los de mediano pl#zta regla de balance estructural chilena
establece que el nivel de gasto publico en cadéodgmrdepende de los ingresos
estructurales o permanentes del Fisco. La insteurate esta regla buscaba aislar las
decisiones de gasto publico de los vaivenes di eimondmico y de las fluctuaciones de
los precios del cobre y del molibdeno, otorgan@doésta una alta credibilidad.

Las virtudes de la regla han sido ampliamente deatsadas (ver Velasco et al
2007). Destacan dentro de éstas el permitir ladacoontraciclica de la politica fiscal. Lo
anterior redunda en un ciclo econdmico menos Valge a su vez. Al mismo tiempo
asegura la sostenibilidad en el tiempo de lasipaditpublicas, lo que permite acceder a
financiamiento en épocas dificiles y en buenas icmks. Finalmente, la regla de balance
estructural permite resguardar la competitividadsdetor exportador al sostener un tipo de
cambio real mas competitivo en periodos de augesprecios de los commodities y en
periodos de expansion del producto sobre el patenci

La politica fiscal de balance estructural consigti@@inalmente en mantener un
superavit estructural de 1% del PIB en el balarelegdbierno central. Los factores que
determinaron el establecimiento de dicha meta fudeoexistencia de un déficit estructural
del Banco Central producto del rescate de la bancks afios ochenta y de la politica
cambiaria de los afios noventa; la existencia degmsontingentes, como por ejemplo los
relacionados con la garantia estatal de pensiofrémas y asistenciales; y la existencia de
vulnerabilidades externas asociadas a descalceBiaréms y potenciales limitaciones al
endeudamiento externo, principalmente en monedaralc

En septiembre de 2006 se publico la Ley N° 20.X##8es Responsabilidad Fiscal,
que institucionaliz6 aspectos clave del balanceuetstral y la politica fiscal. Si bien
muchos de ellos se venian aplicando desde 200th, éri®nces dependian sélo de medidas

1 Marcelet al (2001) definen el balance estructural como aquel“refleja el monto que los ingresos y gastasafes alcanzarian si el
producto estuviese en su nivel potencial y el prdel cobre fuese el de mediano plazo, por lo terétuye los efectos ciclicos y
aleatorios de dos factores de principal importariaiactividad econémica y el precio del cobre”.
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administrativas y del compromiso de la autoridastaBEniciativa legal tuvo un amplio y
transversal apoyo, generando consenso sobre lamneia de la disciplina fiscal para el
bienestar de la ciudadania.

Por su caracter publico y anunciado, la regla denbe estructural provee de un
ancla de credibilidad a la politica fiscal, lo cgignifica que los agentes econdmicos saben
cual sera la reaccién de politica fiscal ante caslen el entorno macroeconémico. Esta
posibilidad de prediccion genera confianza y espguoara aprovechar el caracter
contraciclico de la regla. De otra manera, es mifigildpara los agentes econémicos
distinguir entre una legitima reaccién de polititacroeconémica y una expansion de corte
mas populista (Marcel et. al, 2001).

Por construccion de la regla, el balance fiscaloggraciclico: mientras los ingresos
fiscales fluctian con el ciclo econdmico, la exjp@mslel gasto es mas suave siguiendo la
evolucion de la capacidad productiva de la econoAsg la regla implica que en la fase
expansiva del ciclo, el fisco tenga un superaviivemcional mas elevado y en la fase
recesiva, uno menor o un moderado déficit. Estiajuente, es la razon de la propiedad
contraciclica de la politica, y tiene la gran wirtde limitar la necesidad de cambios
abruptos de politica en los extremos del ciclo @dbet. al, 2001).

La regla de balance estructural requiera la estémade parametros estructurales
claves: a) PIB tendencial y b) el precio de lartpz@ del cobre. La estimacion de ambos
parametros es realizada por un comité de expertss.estimaciones de los parametros
claves y la explicitacion de supuestos han hechdadesgla un mecanismo que ha
incentivado la transparencia en la formulaciénadedlitica fiscal (Ffrench-Davis, 2010).

La adopciéon de la regla de politica fiscal, basadael balance estructural, ha
permitido fortalecer las finanzas publicas y hadido a modernizar el marco
macroecondémico del pais. En este contexto, unaiqaofiscal basada en un criterio de
balance estructural ha dejado el papel mas acawesthbilizaciéon del ciclo econémico a la
politica monetaria. Lo anterior permite explotas ¢mnancias de la cooperacion en materia
macroecondémica otorgandole a la politica fiscal ¢apacidad de responder
contraciclicamente en eventos donde se haga rééesarmaccionar, tal como ocurrié en el
periodo de la crisis financiera mundial de 2008200

La ley de Responsabilidad Fiscal cre6 dos Fondb&raaos: el Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizaciomé&uoica y Social (FEES). El FRP, esta
destinado a complementar el financiamiento de bdgaciones fiscales derivadas de las
pensiones basicas solidarias de vejez e invalidéas yaportes previsionales solidarios
definidos para tales contingencias. Ello, con ¢éto de distribuir en el tiempo la carga
financiera que debera enfrentar el Estado por giacge estos pasivos, El FEES, por su
parte, refundié los antiguos Fondos de Compensad@&nos Ingresos del Cobre. Su
principal objetivo es otorgar estabilidad finanaieal Fisco, al acumular parte de los
superavit fiscales para asegurar el financiamiatgb presupuesto publico en los afios
deficitarios (Ministerio de Hacienda, 2009).

A continuacién se revisan los resultados de latipalide fiscal en materia de
estabilizacion del ciclo econdmico, la sostenibitidde la situacion fiscal y de la
competitividad de la economia.
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Estabilizacion del ciclo econdmico

Tal como fue presentado en la seccion Il, el gpstdico en Chile ha pasado desde una
posicién ligeramente prociclica a una posiciéon @maitlica en los dltimos 30 afios. Lo
anterior sumado a un marco de politica monetari@adamente contraciclico a partir del
afo 2001 (operacionalizado a través de un marcoedas de inflacion flexible) ha dotado
a la economia chilena de un marco de politica neaor@dmica que le permite reducir los
costos de shocks sobre la economia.

En los graficos 9 y 10 se presentan dos medidaas lgawolatilidad del ciclo
econdémico en Chile para el periodo 1980-2008. Liangra medida corresponde al
promedio de la desviacion absoluta de la tasa e@norento real efectivo de la economia
con respecto al crecimiento del PIB potencial estintbs periodos. Esta medida ha
mostrado una clara tendencia decreciente en ebti€grafico X).

Grafico 9

Volatilidad del PIB
(Valor absoluto del Crecimiento PIB real menos crecimiento PIB tendencial)
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La segunda medida corresponde al coeficiente dacuam de la tasa de crecimiento
del PIB. Nuevamente los resultados apuntan ha@acafda significativa de la volatilidad
del ciclo econémico en afios recientes.
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Grafico 10

Volatilidad del PIB
(coeficiente de variacion tasa de crecimiento del PIB)
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Deuda bruta y neta del gobierno central

El nivel de deuda es el clasico indicador de suabéidad financiera puesto que un alto
nivel de endeudamiento en relacion al PIB puederohhar que bajo determinadas
condiciones se caiga en riesgo de insolvencia. &tentdeuda publica de magnitudes
acotadas aumenta la credibilidad del Fisco come@nde deuda, o que mejora el acceso
al financiamiento externo y reduce el costo de eddmiento de las empresas que emiten
deuda a nivel internacional, dado que la deudaranbeactiia como un punto de referencia
para las tasas que éstas pagan (DIPRES, 2010).

Como se puede en el grafico 11 la deuda bruta et#brs publico presentd una
trayectoria descendente, situandose en nivelesricetiente bajos. En 2008 la deuda
publica como porcentaje del PIB alcanzé a 5.2%a Efta es excepcionalmente baja a
nivel internacional. Por ejemplo, en 2009 la depdalica promedio de los paises de la
OECD alcanzé a un 90% del PIB. Entre ellos se pueelecionar a Alemania (77.4% del
PIB), Estados Unidos (83.9% del PIB), Espafia (59%PIB) y Portugal (83.8% del
PIB). Incluso paises como Bélgica, Grecia, Italidapon presentan una deuda publica
superior al 100% de su PIB (DIPRES, 2010).

La posicion deudora/acreedora neta del gobierntraless acaso el indicador mas
preciso y revelador de su solvencia financieracdthbinar niveles récord tanto de altos
activos financieros como de baja deuda, en 20@¥isencioé por primera vez una posicion
acreedora neta (grafico 19).

" En el anexo 1 se presenta un anélisis mas detaliatbs factores detras de la evolucion de laaeiblica en Chile.
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Grafico 11

Grafico 4

Deuda Bruta del Gobierno Central (% PIB)
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Grafico 12
Grafico 5
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La percepcion que los inversionistas extranjereseth sobre Chile se ve reflejada
en el riesgo pais. El manejo fiscal que realicgoblierno es uno de los factores que incide
fuertemente en la confianza de estos inversioniflas tanto, un adecuado manejo se
refleja en un menor riesgo pais, mejorando el acgasto del financiamiento externo al
que puede optar el gobierno y las empresas naemnkh el grafico 13 se observa la
evolucion del riesgo pais. Chile evidencia un rieggis menor que los paises de referencia.
Destaca la evolucion del riesgo pais en la reciensgs financiera internacional, muestra
de la fortaleza de la politica fiscal en Chile.
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Grafico 13

Grafico 7
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Competitividad de la economia

Un elemento importante en la evaluacion de la i#dded de la regla de balance estructural
ha sido su efecto sobre la competitividad de laecta medida por el tipo de cambio real.
La caracteristica de economia exportadora de raaterimas conlleva la posibilidad de
que la economia sufra potencialmente la enfermbdishdesa. En particular que aumentos
transitorios en los precios de algunos productaseige una apreciacion real que haga
menos competitivos a algunos productos y que astaiejen de producir. Al existir costos
asociados a la entrada y salida de empresas, shmaeisstorios al tipo de cambio real
pueden tener efectos permanentes sobre la capauiothactiva de la economia.

Una primera mirada a la evolucion del tipo de camigal y los términos de
intercambio dan cuenta visualmente de un importguiebre en esta relacién (ver grafico
14). En particular, a pesar del fuerte incrememntdos términos de intercambio a partir de
2001, el tipo de cambio real se mantuvo establelgreriodo 2002-2008. Caputo et al
(2009) formalizan dicho quiebre utilizando un asiali econométrico basado en la
determinacion a través de fundamentales para eldg cambio real de equilibrio. En
particular, utilizando los términos de intercam@i®T), el gasto publico (G), diferenciales
de productividad (DIF) y los activos netos inteinaales (NFA) calculan un tipo de
cambio real de equilibrio que viene dado por:

g, =a + BTOT+ )G + ADIF +«NFA

Caputo et al (2009) encuentran que en torno al2ffg se produce un quiebre
estructural que reduce la significancia del parématociado a los términos de intercambio
(B). Es asi como dicho parametro deja de ser sigtific en el periodo posterior a 2004
(ver grafico 15). Previo al afio 2004 un aumentonaerente en los términos de intercambio
de un 10% implicaba una apreciacion real de eqiglite cerca de 2%.
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Gréfico 14

Términos de Intercambio y tipo de cambio real
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Gréfico 15
Impacto términos de intercambio en tipo de cambio r eal
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VI. El espacio fiscal y la respuesta de politica fiscalshocks: la experiencia chilena

¢, Qué determina el espacio fiscal que una econdaxiafn una serie de factores que
influyen en el espacio fiscal que incluyen la soistididad de la deuda publica, la capacidad
de implementacion de una politica fiscal en plaatecuados y el tipo de shock que la
economia enfrenta. A continuacion se realiza ulisssée estos factores en base a la
experiencia chilena.

La sostenibilidad fiscal

Determinar cuando la politica fiscal es sostenddemportante para tomadores de
decision debido a que permite corregir oportunamdasalineamientos. Una politica fiscal
se hace no sostenible cuando pone al fisco enitwaai$n de insolvencia. De acuerdo a la
literatura una condicidon para medir sostenibilidesdque la deuda sea pagada en algun
momento cumpliendo con la restriccion de financerto intertemporal del gobierno
(Croce y Hugo, 2003).

Para medir la sostenibilidad de la deuda fiscalc€rp Hugo (2003) utilizan un
indicador de posicion fiscal sostenible que comtiena funcidon de reaccion de la autoridad
ante cambios en las condiciones que definen sgipodiscal de largo plazo.

La funcion de reaccion de la autoridad fiscal dendecomo la razon entre la brecha
de balance primario efectivo respecto del balamoegpio sostenible (o meta) y la brecha
entre la razon deuda a PIB del periodo anterigres de la razon deuda a PIB sostenible
(meta). Si se analiza estaticamente esta reladgécomplementaria a los indicadores ya
discutidos e indica de qué manera la politica taba y de gasto (que definen el balance
primario) se orientan a generar la convergencidadezon deuda a PIB hacia el nivel
definido ex ante como sostenible (meta). Si serpng¢a dinAmicamente, esta razén nos
indica cdmo ha reaccionado la autoridad fiscal ml@fio a otro (a través de innovaciones
en sus politicas de gasto o tributarias) ante cianas en la brecha existente entre el nivel
de endeudamiento efectivo y el nivel sosteniblés(y Vega, 2003).

La funcion de reaccion de la autoridad fiscal dendecomo la razon entre la brecha
de balance primario efectivo respecto del balamoegpio sostenible (o meta) y la brecha
entre la razon deuda a PIB del periodo anterigres de la razon deuda a PIB sostenible
(meta). Es decir, permite evaluar como ha reacdmra autoridad ante cambios en los
fundamentales, de manera de poder lograr la metarad®n deuda a PIB.
Operacionalmente, se compara la tasa de inter@eatesal crecimiento del PIB y el
movimiento del balance fiscal y deuda publica respa sus valores de largo pldZo.

IFSg=(Be-ve) = {(i : ;)‘ (E;fii_—bz?-}}

[+ es la relacion entre la tasa de interés real (r)y la tasa de crecimiento del PIB(g)

2 para una revision de la derivacién de esta férmelaCroce y Hugo 2003.
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¥:: es la funcién de reaccion de la politica fis€dfinida como el balance fiscal
primario PP: respecto a su valor meta o sostenRES y la brecha de la deuda a PIB del

periodo anteriof:—1 respecto al valor meta o sosteniflie

El fisco tiene una situacion sostenible si la radénda a PIB converge a su valor
meta. Cuando este ratio es mayor que la condicida frse converge cuando se cumple la
siguiente condicion:

e —Ve| <1
Realizando el ejercicio para Chile se observa glw®ntre 1999 y 2002, este indicador se
encuentra dentro del rango considerado como pofiscal sostenibfé. El fuerte descenso

experimentado en los Ultimos afios se explica debidocercano que se encuentra la deuda
publica de nivel de largo plazo y a la existen@ald cuantiosos superavits.
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Fuente: Calculos propios

Respecto al IFS se puede afirmar que sigue uryactaia similar a ejercicio
realizado por Crispi y Vega para el periodo 199Q20A la misma conclusiéon con una
metodologia diferente llega Vergara (2002) respeatéa posicion fiscal sostenible del
gobierno chileno.

Como consecuencia del bajo nivel de deuda se psefildar que ha ayudado al
crecimiento y al manejo macroeconémico. Primerdyagd nivel de deuda ha ayudado a
amortiguar el efecto de shocks externos. Por ejgnapirante la crisis asiatica y durante la
crisis financiera global Chile siguio teniendo & los mercados de capitales, lo que

Crispi y Vega 2003 sefialan que el indicador noibmzsi la deuda a PIB se encuentra bajo su nassatio.
4 Esto incluso a pesar de que IFS puede entrarrgtioto con Idgica de regla fiscal. Ver Crispi y 4&2003.
*E| valor delp* corresponde a la mediana del periodo 1990-20@8)1 El d* se fij6 en 0 siguiendo a Crispi y 42003
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sumado a la disponibilidad de activos permitié dd&liquidez al sistema financiero y de
recursos para implementar politicas que atenuam@ole.

Una pregunta importante es cual es si adicionakenarngstablecimiento de un
objetivo de balance estructural se debe sumar jativaide largo plazo para el nivel de
deuda publica. La regla de balance estructurahasegla de flujos. Fijar un objetivo de
deuda de largo plazo implica definir implicitamente trayectoria para los balances
estructurales. Determinar un nivel de largo plakecaado puede ser en si una tarea mas
dificil de lograr. Adicionalmente existen consideomes de politica econdmica que deben
ser analizadas cuidadosamente.

El tamafio y tipo de shock (por completar)

Implementacion de la politica fiscal (incompleto)

Implementacion de planes fiscales

La crisis financiera de 2008-2009 dio paso a unjuwta de significativos esfuerzos
fiscales (planes fiscales). La efectividad de eptases fue el centro del debate. Existio en
su momento una importante discusion respecto de negores estrategias de
implementacion fiscal (ver OECD 2009). A contindecise detallan algunas de las
dimensiones resaltadas en esta discusion haciefetemcia explicita a caso chileno.

Es esencial que los gobiernos indiquen desdengiletzo que el grado de expansion
fiscal estard sujeto al estado de la economia. éeie$ necesario dar un estimulo inicial
considerable, los responsables de formular lagigadi deben comprometerse a avanzar
mas, de ser necesario, si la situacion lo amé&gamportante anunciar esto desde el primer
momento, de modo que los aumentos posterioresarez@n como intentos desesperados
de correqgir las cosas.

No obstante, también es esencial que los mergamlosan el estimulo fiscal como
algo que pone seriamente en duda la sostenibilft@dl a mediano plazo. Esto es
fundamental, no solo para el mediano sino tambiéra @l corto plazo, ya que los
interrogantes acerca de la sostenibilidad de ldaleebilitarian la eficacia de la politica en
el plazo inmediato a través de los efectos advemsdgs mercados financieros, las tasas de
interés y el gasto de los consumidores.

¢, Como reducir riesgos?

- Implementar principalmente medidas que sean rdiesso que tengan
clausulas claras de caducidad aplicables segun@wok la situaciéon
econdémica

- Implementar politicas que eliminen las distorsiofpes ejemplo, los
impuestos sobre las transacciones financieras).

- Aumentar el margen de los estabilizadores autonstjae, por su
naturaleza, son anticiclicos.

- Comprometerse previamente a aplicar futuras mediwasctivas definidas.
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- Comprometerse previamente a eliminar las medidasti@ulo ya sea en
una fecha determinada o en forma contingente. Be gie®ver un proceso
suave de supresion del régimen para evitar cardasds.

- Establecer marcos fiscales a mediano plazo mastatlEstos deberian
abarcar un periodo de 4 6 5 afios y, en lo positakiir proyecciones
precisas y oportunas de los ingresos y gastossiati&

- Fortalecer la gobernabilidad fiscal.

- Mejorar los procedimientos de gasto para garantjaarel incremento de las
erogaciones en obras publicas esté correctameaigeldia elevar el
potencial de crecimiento (y de recaudacion de irsfmsg a largo plazo.

- Financiamiento del gasto en el mercado financiecallpodria provocar un
desplazamiento del sector privado. Pero si efemifianza es fuerte, se
puede haber producido un espacio en materia decieraiento.

- Acceso a financiamiento en mercados financier@snacionales.

- Financiamiento multilateral y uso de reservas.

Chile

- Emision de deuda local y fondo de estabilizaci@mémica y social.

- Fortalecer mecanismos estabilizacion automaticarss al desempleo.

- Mejoras en eficiencia que permitan fortalecer @lgb@stabilizador del gasto
publico.

- Disefio de politica fiscal (Presupuestos estruaarglresupuestos
plurianuales).

- Potenciar competencia y desarrollo mercados fieansilocales.

La dinamica fiscal dependera de manera importdetetamafnio y duracién del
shock. ¢ Es la posicion fiscal inicial lo suficiantnte favorable para enfrentar un escenario
de deterioro internacional mas persistente?

- Evitar ajustes a planes fiscales que reduzcanbiliddid de la politica fiscal,
puede ser muy contraproducente.
- Espacio para multilaterales.

VII. Conclusiones

La politica fiscal es uno de los aspectos de palittcondmica en que mas se ha
diferenciado Chile en afios recientes. En efectoarda la mayor parte de los noventa en
Chile se sigui6 una politica fiscal consistente lmenequilibrios macroeconémicos, esto es,
con un nivel de deuda publica sostenible en elg@nkn la practica esto significO desde
fines de los 80 hasta fines de los 90 la obtend&isuperavits fiscales. Por otra parte, la
politica fiscal en Chile ha jugado un papel impatgaen el proceso de estabilizacion del
ciclo econémico. En el logro de este importanteltado fiscal ha jugado un papel clave la
institucionalidad presupuestaria chilena.

En el futuro la politica fiscal chilena debiesentiouar su proceso de
perfeccionamiento y transparencia en materia deulcalde la situacion estructural del
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Fisco chileno. Lo anterior permitira seguir increna&do el conocimiento y control por
parte de la ciudadania de la situacion fiscal.

Respecto a cuan contraciclico debiese ser laigaofiscal, existen diversas aristas
gue deben ser consideradas: ¢en que condiciomegjiere un pais un mayor activismo
fiscal? ¢qué factores determinan la efectividathamplementacion de la politica fiscal a
lo largo del ciclo econémico?

Cabe destacar que el conjunto de politicas fiscalertemente expansivas a partir
de la crisis financiera 2008-2009 fueron precisamean resultado de la necesidad de
estimular la demanda agregada en momentos en &sngehos paises veian como la
politica monetaria perdia traccién debido al lind&d nivel minimo para tasas de interés
(zero lower bound). Lo anterior es plenamente asbesie con la implementacién fiscal en
Chile para enfrentar la crisis financiera interoaail.

Los principios de una politica fiscal pequefia yedd, exportador de recursos
naturales y con acceso a los mercados financiertigente a su situacion patrimonial de
corto plazo, debiesen ser:

1. Mantener una trayectoria estable de gasto pubdieeionada con sus ingresos
permanentes o estructurales.

2. Establecer inicialmente un objetivo de meta estiratipositivo si el nivel de deuda
es considerado elevado.
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Anexo 1: Evolucion de la deuda publica

La evolucion de la deuda publica durante la déckdéps ochenta se encuentra marcada
por la crisis de la deuda 1982. Dicha crisis fudllgda por un empeoramiento de las
condiciones externas -caida de los términos decarebio, alza en la tasa de interés
externa y cierre de los mercados internacionalesétiito- en el contexto de una economia
que habia generado importantes vulnerabilidadesaatas al establecimiento de un tipo de
cambo fijo (sobreendeudamiento del sector privatidiciente regulacion financiera y
marcados descalces cambiarios).

Para analizar los determinantes que explican losbws en el nivel de deuda se utiliza
metodologia de descomposicion propuesta por WoddkB(2005). La metodologia de
descomposicion se basa en la siguiente ecuacion:
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Donde:

dedewda pablica como porcentaje del PIE

dpdeficit pablico comoe porcentaje del PIB

gr:erecimiento real del PIE

i:la tasa de interés interna v externa ponderada de deuda
minflacian domeéstica

m :Inf lacién externa (EE.UU.)

a:Es el poarcentaje de deuda pablica en moneda extranjera

Con ello se puede descomponer la variacion deeladal publica debido a los
siguientes factores: 1) el déficit primario, 2retcimiento real del PIB, 3) la tasa de interés
implicita, 4) el tipo de cambio real, y 5) otfastores.

Cuadro: Contribucion de componentes de la deudbcaliruta.
Descomposicion de la deuda 1990-2008 1990-1998 1999-2002 2003-2008

Cambio en la deuda publica -40% -32% 2% -8%
Déficit (- superavit) i -39%" -17%" 5% -27%
Crecimiento del PIB i -22% -18% -1% -3%
Tasa de interés real i 14%" 7% 4%" 3%
Tipo de cambio real i -4% -7% 5% -2%
Otros factores [ 12% 3% -10% 21%)

Los resultados para el periodo cubierto por daidal Banco Mundial (1990-2003)
coinciden en las principales conclusiones:

1990-1998:Se produce una caida del ratio deuda a PIB de B@%oprincipales factores
que explican la reduccion son el crecimiento dd& Rlla acumulacién de superavits
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fiscales. En menor proporcion explica la reducaiénla deuda la apreciacion del tipo de
cambio real. Por otro lado, la tasa de interésapeta en sentido contratfo

1999-2002: Aumenta el ratio deuda a PIB en 2 puntos porcégudebido a la crisis
asiatica. La contribucion del crecimiento del PiBirora ostensiblemente. Mientras que el
déficit explica el aumento de la deuda debido aapezaron politicas contra ciclicas. En el
mismo sentido la depreciacion del tipo de cambab @s causante de una mayor deuda.

2003-2008: Debido al bajo nivel de deuda publica (5.2% en 2008s importantes
superavit producto de la aplicacion de la regleafi;mo se traducen en una disminucion de
deuda de tal magnitud. Ya no habia espacio panmdrsegluciendo deuda, por lo que el
indicador pierde poder explicativo. Lo que se hezovez de reducir deuda fue adquirir
activos, lo cual explica la posicion acreedora agguirio Chile. De forma tal de dar cuenta
de este efecto, se presentan los resultados #ellacgn de la deuda publica neta.

Deuda Neta

Descomposicién de la deuda 1990-2008 1990-1998 1999-2002 2003-2008

Cambio en la deuda publica -53% -32% 6% -27%
Déficit (- superavit) -39% -17% 5% -27%
Crecimiento del PIB -10% -9% 0% 0%
Tasa de interés real 22% 12% 5% 6%
Tipo de cambio real -4% -4% 1% 0%
Otros factores -22% -14% -4% -5%

Lo anterior permite explicar claramente la evoludi@ la deuda publica en el periodo
2003-2008. En particular, la caida de ésta se@xphclusivamente en la acumulacion de
cerca de 30% del PIB en superavit fiscales en daehnimdo.

& Aumenta debido a caida de inflacion en el peridiminuye por la misma razon, y aumenta debideeapgedomina una menor
proporcion de deuda en moneda extranjera y la cgemeia entre inflacion externa e interna.
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