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Introduccion

« La politica fiscal (PF) es una herramienta clave para
lograr un adecuado desempeno macroeconomico.

« La crisis financiara global de 2008-2009 incremento el
foco en la PF.

e Su capacidad para hacer una diferencia en un contexto
macroeconomico complejo depende crucialmente de la
existencia de un marco fiscal creible y sustentable en el
tiempo, y mas en general, de la existencia de un
adecuado espacio fiscal.



Introduccion

 En este trabajo se analiza la experiencia chilena reciente
en materia de manejo fiscal.

« Chile: caso interesante por cuanto esta sujeto a fuertes
shocks de términos de intercambio lo que resulta en una
mayor volatilidad de la base fiscal.

« Una mayor volatilidad de la estructura de ingresos
fiscales ha sido sindicada como un elemento clave para
explicar la alta prociclicidad de la politica fiscal en paises
en desarrollo.



Introduccion

* Chile: los ingresos del cobre son volatiles,
han representado desde 2,5% (2002)
hasta 34,2% (2006) del ingreso total.
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Introduccion

e Shocks generan volatilidad
macroeconomica de forma exogena pero
también de forma endogena.



Introduccion

La Brecha del Producto y sus Componentes en Chile, 1996-20035

:.3_{,4 d \_ ““ﬁa_dp/i

-0.05 E E !

-0.08 1

008

006 .

002

To0G 1007 1298 \ 1004 [
002 1

2003 EEMJ

/

1 TPM == TDI . Cxclo Externo == Dimamica 1 Fesdur ——EBrecha

Fuente:

Chumacero (2005)




Bienes primarios y PF

e Los precios de los bienes primarios muestran en
general una alta volatilidad en comparacion con
la volatilidad de otros determinantes de la
recaudacion fiscal, como por ejemplo el
consumo.

* La experiencia de paises desarrollados
exportadores de recursos naturales, y el propio
caso chileno, muestran que una mayor
volatilidad en la base tributaria no implica
necesariamente una mayor prociclicidad de la
PF.



Bienes primarios y PF

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, Perud, 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.



Bienes primarios y PF

Elasticidad de los Ingresos Fiscales con respecto a | Crecimiento del PIB
1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 1.0 1.1 2.8
Ameérica Latina 1.1 1.1 1.1
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, Peru, 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.



Bienes primarios y PF

Elasticidad del Gasto Fiscal con respecto al Crecim  iento del PIB

1980-2008 1980-1995 1996-2008
Chile 0.1 0.3 -0.1
America 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, Pera, Uruguay y Venezuela. En desarrollo
exportadores de bienes primarios incluye a Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Sudéfrica.
Desarrollados exportadores de bienes primarios incluye a Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelanda.



Bienes primarios y PF

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

1980-1995  1996-2008  1980-2008

Chile 0.19 0.78 0.56
America Latina 0.24 0.47 0.29
En desarrollo

exportadores de bienes

primarios 0.13 0.05 0.04
Desarrollados

exportadores de bienes

primarios 0.21 0.09 0.27



Bienes primarios y PF

* La experiencia de paises desarrollados exportadores de
recursos naturales, y el propio caso chileno, muestran
gue una mayor volatilidad en la base tributaria no implica
necesariamente una mayor prociclicidad de la PF.

 Elemento clave: instituciones presupuestarias.

e Lo anterior sumado a un marco de politica
macroecondmico contraciclico es clave para lograr un
adecuado desempefio macroecondmico.



Bienes primarios y PF: posicidn
inicial y vulnerabilidades

* Posicion fiscal inicial sana clave en capacidad de
respuesta de paises frente a shocks o en situaciones en
las cuales se requiera un importante esfuerzo fiscal.

o Las crisis fiscales muestran gue muchas veces los
niveles de deuda publica deben ser adecuados no solo
desde un prisma de tiempos normales o buenos sino
también desde una perspectiva de tiempos malos
(profecias autocumplidas).

o Existencia de vulnerabilidades enddgenas en materia
fiscal



Bienes primarios y PF: posicion
inicial y vulnerabilidades

* Lo anterior refuerza la necesidad de contar
desde una perspectiva ex ante con niveles de
deuda que permitan eliminar la posibilidad de
equilibrios negativos en materia fiscal en
tiempos malos.

 Un elemento que puede potenciar las
vulnerabilidades antes descritas es la existencia
de una situacion fiscal altamente dependiente
del precio de un bien primario.



Bienes primarios y PF:
Competitividad

* Un punto importante de destacar en economias abiertas
en general y en economias exportadoras de bienes
primarios en particular es la constante preocupacion que
existe por la competitividad de la economia (espacio
fiscal manana)

 Una politica fiscal basada en criterios de largo plazo
permite reducir potenciales desalineamientos cambiarios
producto de shocks transitorios.

* En el caso chileno, la regla de balance estructural ha
sido sindicada como uno de los elementos claves para
evitar apreciaciones significativas del tipo de cambio
real.



Desempeno fiscal e instituciones

 Una politica fiscal prociclica tiende a profundizar los
ciclos economicos y por lo tanto reduce el bienestar de
la sociedad como un todo.

* |nstituciones presupuestarias fuertes tienden a generar
una situacion fiscal sana y por lo tanto incrementan el
espacio de maniobra para la politica fiscal frente a
shocks negativos.

* Las instituciones presupuestarias tienden a reducir estos
problemas porque afectan las reglas del juego con que
Interactuan estos agentes (PF se determina en un
equilibrio de economia politica).



Instituciones presupuestarias: Chile

 Tanto los gasto como los ingresos de todas las entidades
publicas son consolidados en un solo presupuesto. Las
unicas excepciones son los presupuestos municipales y
de empresas publicas (estos ultimos son aprobados por el
Ministerio de Hacienda).

 El Presupuesto debe ser aprobado y discutido en una
legislatura que dura los 60 dias que preceden el 30 de
Noviembre de cada afo. Si el Presupuesto no es
aprobado se transforma en ley el inicialmente enviado por
el Ejecutivo.

» En este proceso el poder legislativo solo puede reducir
gastos, otros cambios requieren el patrocinio del
Ejecutivo.



Instituciones presupuestarias: Chile

* Ningun impuesto puede ser destinado a fines
especificos 0 para gastos especificos.

» So0lo el Ejecutivo puede proponer o modificar leyes
relativas a impuestos, pensiones e iniciativas que
Involucren gasto fiscal.

* El endeudamiento de cualquier entidad publica,
Incluidas las empresas publicas requiere la aprobacion
formal del Ministerio de Hacienda. Las municipalidades
no pueden contraer deuda a menos que una ley las
autorice especificamente.



Instituciones presupuestarias: Chile

e Dicho marco ha tenido como resultado un
desempeno fiscal muy significativo en las
ultimas décadas que le ha permitido a la politica
fiscal chilena jugar un papel crecientemente
estabilizador del ciclo econdmico.

« Dicho marco le ha permitido adicionalmente
reducir de manera significativa las
vulnerabilidades a shocks externos.



La politica fiscal en Chile

 Desde el afio 2001 la politica fiscal en Chile se ha
Implementado formalmente en un marco de balance
estructural. Dicho esquema liga el gasto publico con los
INgresos permanentes que recibe el Fisco.

« Lo anterior apunta a incrementar la sostenibilidad de la
politica fiscal en el mediano y largo plazo.

* No obstante la regla de balance estructural se ha
Implementado desde comienzos de la década pasada,
una implementacion de facto habria sido implementada
desde comienzos de la década del noventa.



La politica fiscal en Chile
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La politica fiscal en Chile:

condiciones Iniclales

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

Deuda Publica Neta incluyendo Bonos de Reconocimiento
(% PIB)

1990

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005

2001
2002

2006

2007

2008




Determinantes evolucion deuda
publica

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% -149% -49%, -5%



Resultados: ciclo econdmico

Volatilidad del PIB
(coeficiente de variacion tasa de crecimiento del PIB)
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Competitividad de la economia
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Competitividad de la economia
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Espacio fiscal y respuesta a shocks

» ¢ Qué determina el espacio fiscal que una
economia?

— |Institucionalidad
— El tipo de shock
— Condiciones Iniciales

— El marco de politica macroeconomica
* Politica fiscal creible y sostenible
 Politica monetaria



PF y politica monetaria
(Respuesta a un shock de precio de cobre)
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Una evaluacion preliminar
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Una evaluacion preliminar

Términos de Intercambio Chile
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Una evaluacion preliminar
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Una evaluacion preliminar
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Una evaluacion preliminar

Crecimiento Gasto Publico

1997 4.6
1998 5.8
1999 7.0
2000 4.2
2007 8.7
2008 7.7
2009 18.2

2010 (p) 9.0




Una evaluacion preliminar
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Una evaluacion preliminar
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Una evaluacion preliminar
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Reflexiones

» Respecto a cuan contraciclica debiese ser la
politica fiscal, existen diversas aristas que
deben ser consideradas:

— ¢En qué condiciones se requiere un pais un mayor
activismo fiscal?

— ¢Que factores determinan la efectividad en la |
iImplementacion de la politica fiscal a lo largo del ciclo
economico?

— El papel de estabilizadores automaticos
— Capacidad de implementacion de gasto
— Respuesta de politica monetaria

— Persistencia de gasto “contraciclico”



Reflexiones

Volatilidad macro tiene un componente endogeno muy
significativo (amplificacion y persistencia de shocks)

El espacio fiscal tiene un componente exogeno (shocks y
Institucionalidad al menos en el corto plazo) y un
componente endogeno.

Dentro del espacio fiscal existente, ¢ Cual es la mejor
respuesta?

No perder de vista la identificacion de espacios
(oportunidades) para incrementar el “espacio fiscal”.
Entendiendo la dificultad de dicha tarea.



Reflexiones

e Los principios de una politica fiscal pequefnay
abierta, exportador de recursos naturales y con
acceso a los mercados financieros contingente
a su situacion patrimonial de corto plazo,

apuntan a:

— Mantener una trayectoria estable de gasto publico
relacionada con sus ingresos permanentes o
estructurales.

— Establecer inicialmente un objetivo de meta
estructural positivo si el nivel de deuda es
considerado elevado.



