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I. INTRODUCCION

Los gobiernos, analistas y observadores enfrentan
dos dificultades centrales con relacion a andlisisy
evaluacion de la politica fiscal. Por una parte, dado
guelacontabilidad gubernamental correspondeaun
registro de fuentes y usos de fondos, |os agregados
fiscales resultan de convenciones acerca de qué
partidas se clasifican sobre o bgjo lalineadel balance.
Como laincorporacion o eliminacion de cadapartida
deingresosy gastos puede modificar sustancialmente
los balances fiscales y su evolucién en el tiempo, la
interpretaci on respecto delaorientaciony evolucién
delapoliticafiscal depende, fundamentalmente, de
los criterios con los que dichos balances hayan sido
construidos. Por otra parte, los gastos e ingresos
publicos no dependen exclusivamente delas actual es
decisiones de la autoridad presupuestaria. Muchos
gastos no son, sino la expresion de compromisos
legal es o contractual es asumidos con anterioridad por
el Estado, frente a los cuales e gobierno de turno
tiene escaso o nulo control. Asimismo, importantes
componentes del gasto publico y, en especia, del
ingreso, se ajustan automaticamente segin la
evolucidn de la coyuntura econdmica, quedando asi
sujetos a fluctuaciones que, lejos de expresar
decisiones de politicafiscal, reflejan fendbmenos que
sobrepasan la voluntad de la autoridad econémica.

Respecto a esta segunda dificultad, 1a simultaneidad
enlosmovimientosdelas cuentasfiscales, originados
en decisiones de politica'y en factores exdgenos,
genera evidentes problemas para la formulacion e
interpretacion delapoaliticafiscal. Si duranteun periodo
de contraccién econdmica se produce un déficit, ¢es
éste el resultado de una politica deliberadamente
expansiva o de la declinacion en la base tributaria por

factoresgjenosal control delaautoridad?, ¢hastadonde
se pueden gastar las holguras fiscales que genera €
crecimiento?, ¢cuan compatible es el presupuesto con
las metas de la politica macroeconémica?, ¢cuan
transitorios son los déficit fiscales?, ¢qué presion
generaran las actuales decisiones de gasto sobre las
finanzas publicas en € mediano plazo? Estos son
problemas relevantes no slo paralos economistas. La
direccion delapoliticafisca y lapreocupacion por las
finanzas gubernamental es ocupan hoy un lugar central
en € debate publico en todos |os paises.

Aunguelas preguntas sobreladirecciony el impacto
de la politica fiscal pueden ser eventualmente
respondidas mediante el uso de model os macroeco-
némicos o ejercicios de simulacién, ello no es
suficiente. Si el éxito de la politica econémica
depende, en ultimo término, de la generacién de
cierto“ sentido comun” de responsabilidad fiscal, que
se extiende mas alla del reducido mundo de las
autoridades econdémicas, es necesario contar con
formas mas simples y directas de presentar los
problemas, alternativasy limitesdelapoliticafiscal.

L osagregados presupuestari os convencional es, como
el déficit fiscal convencional, no responden
satisfactoriamente a esta necesidad. El déficit fiscal
es una medicion ex-post de la operacion financiera
del sector publico durante un periodo determinado.
Variables como laactividad econdmica, lainflacion,
el tipo de cambio o |as tasas de interés determinan,
en gran medida, la evolucién de la recaudacién
tributariay de algunas partidas de gasto. Mientras el
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interés de los andlistas y de los agentes econdmicos
se centra en la politica fiscal, los agregados
presupuestarios convencionales seven habitua mente
dominados por la operacion de estos factores
exdgenos, sin que puedan distinguirselosmovimientos
ciclicosotransitorios delos cambios més permanentes
derivados de intervenciones de la autoridad.

Parapoder extraer conclusiones sobrelaorientacion
y resultados de la politica fiscal, es conveniente
distinguir los componentes exégenos y transitorios
del componente discrecional o de politica en la
evolucion de los agregados fiscales. Para que estas
conclusiones tengan una utilidad préctica en la
formulacion, andlisis y evaluacion de la politica
fiscal, esnecesario, ademés, que dicha separacion se
exprese enindicadores simplesy comprensiblespara
€l pablico en general.

En e transcurso de los afios, |os economistas han
desarrollado diversos métodos para lograr estos
objetivos. Parte importante de estos esfuerzos se han
traducido enlaconstruccién deindicadoresde politica
fiscal, los que varian en su elaboracién y resultados,
seglin los objetivos que pretenden cumplir.* Tales
objetivos pueden agruparse en cinco grandes
categorias: (i) identificar lapoliticafiscal, (ii) evaluar
€l impacto macroecondmico de lapoliticafiscal, (iii)
evitar un sesgo prociclico en € mangjo delasfinanzas
publicas, (iv) reforzar ladisciplinafiscal, y (v) asegurar
la continuidad y estabilidad en el manejo de las
finanzas publicas. Estos objetivos no siempre son
compatibles entre si. En particular, la relativa
simplicidad requerida de los indicadores impone
limitacionesal contenido analitico delosmismos. Esto
explicaque se cuente con unaampliagamadetécnicas
e indicadores que han ido surgiendo en distintos
momentosy circunstancias, segun las necesidades de
lostiemposy de los objetivos de sus autores.

Los desafios que plantea la medicion y evaluacion
de la politica fiscal tienen especial relevancia para
los paises en desarrollo. Las finanzas publicas en
dichos paisestienden aser mésvolétilesy vulnerables
frente afendmenos externos. Se trata de paises que
tienden a estar méas expuestos a vuelcos en las
percepciones externas sobre su desempefio econdmico,

' Marcel et a. (2001) presenta una revision de los distintos

indicadores de politica fiscal.

Y que, por lo tanto, requieren de un esfuerzo muy
significativo paraasegurar consistenciay credibilidad
en su conduccién macroecondémica.

Este es el caso de Chile, que ha basado buena parte
de la confianza acumulada en los mercados, en un
manejo prudente de las finanzas publicas. El
desarrollo de un conjunto adecuado de indicadores
de politica fiscal permite a pais profundizar esa
confianza sobre la base de mayor transparencia. En
este contexto, el aporte del presente trabajo es que
desarrolla la metodologia de célculo del balance
estructural para el sector publico chileno. Esta
metodologia permite hacer frente a las dos
dificultades mencionadas en relacion con €l andlisis
y evaluacién delapoliticafiscal . Por un lado, efectia
gjustes contables paraquelas cuentasfiscalesreflgjen
adecuadamente el concepto de variacion patrimonial
neta (VPN). Por otro, €l indicador desarrollado aisla
los cambios en la politica fiscal asociados a los
factores exdgenos mésrelevantes en el caso chileno,
reflgjando asi el balance presupuestario que hubiese
existido si la economia se hubiese ubicado en su
trayectoria de mediano plazo.

Pero la contribucion del indicador del balance
estructural vamucho mésallade proveer informacion
parad andlisisdelapoaliticafiscal, yaque constituye
la herramienta esencial para la formulacion de la
politicafiscal de mediano plazo en Chile. En efecto,
apartir del afio 2000 la politicafiscal comenzo a ser
guiadacon unareglabasadaen esteindicador, usando
lacifrade 1% del producto interno bruto (PIB) como
objetivo de superavit estructural.

Por su caréacter publicoy anunciado, estareglaprovee
deunancladecredibilidad alapoliticafiscal, lo que
significaque |l os agentes econdmicos saben cud sera
la reaccién de politica fiscal ante cambios en el
entorno macroecondmico. Esta posibilidad de
prediccion genera confianza y espacio para
aprovechar € cardcter contraciclico de laregla. De
otra manera, es muy dificil para los agentes
economicos distinguir entre una legitima reaccion
de politicamacroecondmicay unaexpansion decorte
mas populista. Cabe recordar que una eventual
pérdida de credibilidad en la politica fiscal puede
Ilegar a ser draméaticamente contractiva através de
|a alteracién de las tasas de interés de largo plazo
ylo del riesgo pais.



Por construccion de la regla, la politica fiscal es
contraciclica, ya que permite la operacion de los
estabilizadores automaticos. mientras los ingresos
fiscalesflucttian con € ciclo econémico, laexpansion
del gasto es méas suave siguiendo la evolucién dela
capacidad productiva de la economia. Asi, laregla
implica que en la fase expansiva del ciclo, € fisco
tengaun superdvit convencional maselevadoy enla
faserecesiva, uno menor o un moderado déficit. Esta,
justamente, eslarazon delapropiedad contraciclica
de la politica, y tiene la gran virtud de limitar la
necesidad de cambios abruptos de politica en los
extremos del ciclo. Por ejemplo, disminuye la
probabilidad de tener que realizar un ajuste fiscal
violento ante un brusco cambio de condiciones
externas, yaquelos niveles de gasto no se expanden
ni contraen excesivamente en tiempos de bonanza o
en tiempos recesivos, respectivamente.

En comparacion a reglas aternativas de politica,
como la mantencién de un balance convencional
constante, o la orientacién del aumento del gasto de
acuerdo con la expansion proyectada del PIB, el
objetivo de balance estructural permite quelosciclos
€condmicos sean menos pronunciados.

Por otra parte, la meta del superéavit estructural de
1% del PIB permite asegurar una dinamica de
acumulacién de activos que haraposible hacer frente
acompromisosfuturosdel sector publico, que crecen
aunatasamayor que losingresosfiscalesy agastos
por pasivos contingentes. Dentro de esta Ultima
categoria, los mas relevantes son las garantias de
ingreso minimo en concesiones, los originados en
demandas judiciales contra el fisco y la garantia de
pensiones minimas en el sistema de pensiones. A
éstos deben agregarse posi bles pérdidas por parte del
Banco Central.

Ademas de los beneficios sefidlados, la definicion
de un objetivo explicito de paliticafiscal, junto alos
cambios en la politica monetaria y cambiaria del
Banco Central, significan un nuevo marco para la
politica macroeconémica. Por €l lado de la politica
monetaria, el Banco Central orienta su instrumental
hasta mantener lainflacién en un rango simétrico de
2 a 4%, centrando su atencion en la inflacion
subyacente para el horizontede 1 a12 mesesy enla
inflaciéntotal en el horizonte de 13 a24 meses. Esta
politicasellevaacabo en un marco deflotaciénlibre
del tipo de cambio y de creciente integracion al
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mercado financiero internacional . Este nuevo disefio
macroecondmico es especialmente moderno y
eficiente. Por un lado, combinaun marco de objetivos
y reglas conocidas y predeterminadas con grados
crecientes de transparencia, permitiendo que las
decisiones de politica sean mas predecibles por los
agentes econdmi cos, disminuyendo laincertidumbre
y aumentando la credibilidad. Por otro lado, entrega
espacio paraque existan politicas estabilizadoras del
ciclo econdmico. Ademas, €l objetivo de superédvit
estructural, junto a la libre flotacion del tipo de
cambio, facilita la coordinacién entre la politica
monetariay la politicafiscal.

De esta manera, la adopcion de la regla de politica
fiscal, basada en el balance estructural, permite
fortal ecer lasfinanzas publicasy modernizar € marco
macroecondmico del pais. Este documento presenta
la metodol ogia de célculo del indicador de balance
estructural utilizado enlareglafiscal. Asi, laseccion
I1 describelametodol ogiaempleadaen laelaboracion
del indicador, en tanto que laseccion |11 analizalos
resultados de la aplicacidn de estametodol ogia para
el periodo 1987-2000. En la seccion IV seincluyen
algunas consideraciones sobre el uso del balance
estructural parael andisisex—antedelapoliticafiscal
y suempleo enlaformulacion delareglade politica
Finalmente, en la seccion V se presentan algunas
consideraciones metodol gi cas.

I1. EL INDICADOR DE BALANCE
ESTRUCTURAL DEL SECTOR
PUBLICO DE CHILE: ASPECTOS
METODOLOGICOS

Una de las caracteristicas de la conduccion de la
economiachilena, alolargo delos Ultimos 15 afios,
ha sido la disciplina en el manejo de las finanzas
publicas. Prueba de ello es la generacién de
superavit fiscales por 14 afios, y lareduccion de la
deuda publicadesde 47.2% del PIB en 1990, asblo
14.8% en el 2000.

En buena medida, estos logros se derivan de la
institucionalidad presupuestariavigente en Chile, la
gue le asigna clara responsabilidad al Ejecutivo en
el mangjo de las finanzas plblicas. La experiencia
internacional tiende a confirmar esta apreciacion, a
constatar una importante correlacion entre el grado
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dejerarquizacion delainstitucionalidad presupuestaria
y los resultados de |a politica fiscal.” No obstante,
en paises con regimenes presupuestarios muy
jerarquizados, la evolucion de la politica fiscal esta
también sujetaaimportantesgrados deincertidumbre,
pues ésta depende cruciamente del compromiso de
un conjunto rel ativamente pequefio deautoridades. Las
mismas facultades que le permiten a un Ministro de
Hacienda fuerte controlar las finanzas publicas,
podrian permitirleauno débil, ceder antelaspresiones
politicas o ante la tentacién populista. Incluso, si
estas Ultimas no son las intenciones de las
autoridades, la sola posibilidad de que ellas actlen
irresponsablemente, sin contrapesos, impide que la
economia logre anticipar plenamente los beneficios
delaprudenciafiscal futuraenlaforma, por gemplo,
de menores costos de endeudamiento.

Una forma de superar estas limitaciones es
estableciendo reglas que guien la conduccion de la
politicafiscal en € futuro, y que sirvan de punto de
referencia para la rendicion de cuentas de las
autoridades por las atribuciones que les han sido
asignadas. Un numero creciente de paises ha ido
adoptando este tipo de reglas en los Ultimos afios,
siendo el caso mas conocido €l de las reglas de
convergencia fiscal del Tratado de Maastricht, las
gue establecen un limite maximo a déficit fiscal y
al tamafio de la deuda publica para los paises
integrados ala Union Monetaria Europea.

No obstante, para que una regla de politica fiscal
logre el objetivo deseado, es necesario que contenga

% Para un andlisis de los estudios disponibles sobre la materia,

véase Marcel (1997).

¥ Parauna descripcion delos problemas asociados a la aplicacion
delaregladebalancefiscal balanceado, veaseAlesinay Perotti (1999).
*  Indicadores de estetipo han sido construidos para diversos paises
deAmérica Latina en el marco metodol gico del trabajo deMarshall
y Schmidt-Hebbel (1988).

® Lametodologiadel balanceestructural ha buscado seguiir criterios
estandarizados que hagan posible su seguimiento. Sn embargo, se
reconoce que esteindicador puede sacrificar informacion adicional
relevanteparad disefio delapoliticafiscal. Parte deestasdeficiencias
0 delosaspectos no contemplados en | os objetivos de este indicador
estan cubiertos, no obstante, en las demas herramientas de apoyo a
la politicafiscal, como esel caso de las proyecciones financieras de
mediano plazo.

® La metodologia para el calculo del balance estructural seguida
por el FMI, y utilizada como base de este documento, se describeen
Hagemann (1999). Como puede observarse en Giorno et d. (1995),
esta metodologia es equivalente a la utilizada por la OECD
(Organization for Economic Cooperation and Development).

un grado suficiente de flexibilidad como para que
los cambios en el entorno externo no se traduzcan
en una secuencia interminable e impredecible de
excepciones, o incentiven el uso de resquicios. Asi,
por ejemplo, la regla que postula un déficit anual
bal anceado, tendria serias dificultades paraaplicarse
en periodos de recesién o sobrecalentamiento de la
economia, y de hacerlo, profundizariael propiociclo
econémico;’y de establ ecerse excepciones paratales
casos, serequeririadefinir cuando y en qué magnitud
podriaviolarse laregla

Usar un indicador de politicafiscal, que gjuste por €
efecto dd ciclo econémico y otros factores exdgenos
relevantes, permitiria resolver estos problemas,
focalizando la regla de politica en el componente
discrecional del presupuesto. Los indicadores de
politicafiscal pueden, de este modo, proporcionar el
equilibrio entre transparencia, flexibilidad y
rigurosidad que se requiere para la formulacion de
reglas de politicafiscal creiblesy eficaces.

Del conjunto de indicadores posibles que permiten
gjustar por el efecto del ciclo econdmico y otros
factores exdgenos, el Gobierno de Chileharecurrido
al indicador del balance estructural para la
formulacion de una regla destinada a orientar la
conduccion de la politica fiscal. Se ha optado por
este indicador de metodol ogia simple, ampliamente
conociday aplicadaen|os Ultimos afios en | os paises
desarrollados,” ya que permitira aumentar la
transparencia, credibilidad y eficacia de la politica
fiscal. Adicionalmente, a diferencia de otros paises
en desarrollo, las caracteristicas de las finanzas
publicasen Chile—ampliabasetributaria, indizacion
debuenapartedelosingresosfiscalesy bajosniveles
de endeudamiento— garantizan la viabilidad de la
construccion y utilizacion de este indicador.

1. Definicién

Parael calculo del indicador del balance estructural
del sector publico de Chile (BESP), se han seguido
los criterios utilizados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para la estimacion de balances
estructurales en los paises desarrollados, que son
incluidos regularmente en el World Economic
Outlook.® A lametodol ogia estandar seguidapor este
organismo, se le han realizado dos gjustes para dar
cuentadelascaracteristicas propiasdel sector publico



chileno: (i) no se han efectuado ajustes por €l ciclo
econdémico en los gastos, debido a la ausencia de
programas de gasto que respondan autométicamente
adichociclo,y (ii) sehaagregado un gjuste especifico
paralosingresos provenientesdel cobre, por tratarse
de una fuente importante de ingresos fiscales,
originadaen laexplotacion de un producto primario
cuyo precio exhibe reversion ala media.

El BESPreflgjael balance presupuestario que hubiese
existido en € Gobierno Central s la economia se
hubiese ubicado en su trayectoria de mediano plazo,
abstrayendo de los factores coyuntural es que inciden
en lasfinanzas publicas. Este concepto se sustentaen
el supuesto de que e producto evolucionaen torno a
unatrayectoriasubyacente, quereflejaesencialmente
latasa de crecimiento potencia de largo plazo de la
€conomia, y que esta sujeto a shocks permanentes y
temporales de diversas magnitudes. Los shocks
permanentes, como por g emplo, cambiostecnol 6gicos
significativos, generan efectos persistentes en la
trayectoria de tendencia del producto. Por su parte,
los shockstransitorios, por definicion, sedisipanenel
tiempo, por lo que sucesivos shocks temporales
negativos y positivos se traducen en movimientos
ciclicos del producto efectivo respecto del producto
potencial. La estimacion del BESP se basa en la
cuantificacién de estas desviaciones ciclicasy enla
estimacion de la sensibilidad del presupuesto fiscal
aestasfluctuaciones. A estaestimacion seincorpora
la cuantificacién de las desviaciones ciclicas del
precio del cobre respecto de su tendencia, y su
consiguiente impacto en los ingresos fiscales.

El BESP reflgja e monto que los ingresos y gastos
fiscalesa canzarian s € producto estuvieseen sunivel
potencia y €l precio del cobre fuese € de mediano
plazo; por lo tanto, excluye los efectos ciclicos y
aleatorios de dosfactoresde principa importanciaen
el caso chileno: laactividad econémicay €l precio
del cobre. En contraste, el balance convencional
incluye el efecto de una coyuntura que puede ser
favorable o desfavorable, dificultando lainterpretacion
de los resultados fiscales en un horizonte de
mediano plazo. En este sentido, el primer objetivo
de gjustar las cuentasfiscalesalasfluctuacionesen
la actividad econdémica es contar con una medida
delasituacion fiscal estructural que se puedautilizar
como una herramienta de orientacion de mediano
plazo de la politicafiscal.
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Lacoberturainstitucional, aplicadaen laconstruccion
del BESP, esladel Gobierno Central. Esteincluyeun
conjunto de instituciones que estan sometidas a las
mismas normas de planificacion y ejecucion
presupuestaria y que guardan, en este sentido, una
estrecharel acion de dependenciacon € Ejecutivo. El
Gohierno Centrd abarcalasingtituciones centralizadas
(ministerios), las entidades estatales auténomas
(Congreso Nacional, Poder Judicial, Contraloria
General y otras) y las instituciones publicas
descentralizadas (servicios puablicos), todas las
cuales se incluyen en la Ley de Presupuestos del
Sector Pblico. Si bien en estacoberturase excluyen
las empresas publicas, las municipalidades, las
universidades estatalesy el Banco Central, gran parte
de lainfluencia de la politicafiscal, gercidaatravés
de estas instituciones, esta representada por las
transferencias desde 0 hacia estos organismos, que se
incluyen en las cuentas del Gobierno Central.

Por ultimo, cabe advertir ques bien el BESP dlimina
factores exdgenos incidentes en las cuentas fiscales,
no puede considerarse como un indicador exhaustivo
dediscrecionalidad delapoliticafiscal. El BESP para
Chile se ha obtenido eliminando el efecto de las
fluctuacionesciclicasdelaactividad econémicay del
precio del cobre en los agregados fiscales, |las cuales
representan factores exégenos que no estén bajo €
control de la autoridad. No obstante, una vez
eliminados estos efectos ciclicos, € remanente estara
determinado tanto por |as decisiones de politicacomo
por otros factores exdgenos no gjustados. Este es €
caso de la evolucion de los agregados fiscales
determinada por lainercia propia de algunas partidas
presupuestarias, como por emplo, las pensiones de
vejez o los compromisos de arrastre de inversiones
gue pueden provenir de afios anteriores, que no
corresponden necesariamente adecisionesde politica
delaautoridad actual. |gual cosaocurrecon e servicio
de la deuda ante variaciones en las tasas de interés,
que no esta bgjo € control de la autoridad fiscal, o
con shocks fiscales determinados por fendmenos
puntuales transitorios, como la aplicacion de una
sentenciajudicia o d efecto de un desastre climético
sobre el cumplimiento tributario. La obtencion deun
componente discrecional “puro” requeriria de la
estimacion de la totalidad de los factores exdgenos
que afectan alos agregados fiscales, |o que resultaria
complejo por laenorme cantidad defactoresexdgenos
y supuestos involucrados.
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Por esto, d momento de congtruir & indicador de BESP
para Chile, hemos optado por el camino mas
pragmatico, seguido también por otros paises, de
sustraer solo los elementos exdgenos de mayor
incidencia sobre las cuentas fiscales. Al hacerlo,
debemosreconocer quelaevolucion dedichoindicador
no sblo responderd a decisiones auténomas de la
autoridad, sino que reflejara todas las demés
fluctuaciones del balance fiscal, dadas por factores
distintosdelosciclosecondmicosy del preciodel cobre.

En términos précticos, la estimacion del BESP para
Chile se desarrolla en tres etapas, que se detallan a
continuacién. Primero seefectlan losgjustes contables
necesarios para lograr un baance fiscal que provea
unabase mas apropiadaparalaconstruccion del BESP.
Luego, sobre la base de este balance corregido, se
estimael impacto delaevolucion ciclicadelaactividad
econémicay del precio del cobre en los agregados
fiscales. Finamente, el BESP se estima sustrayendo
ambos componentes ciclicos del balance corregido.

2. Agregados Fiscales Relevantes:
Ajustes al Balance Convencional

Existen agregados fiscales dternativos con distinto
significado, definidos segiin dénde se ubica la linea
que separa las causas del déficit de sus fuentes de
financiamiento. La medida del déficit utilizadaen la
construccion del BESP para Chile estd basada en €
concepto de variacion patrimonia neta del sector
publico (VPN), que consideracomo determinantes del
déficit (sobrelalinea) todas aquellas operaciones que
modifican lasituacion patrimonial del sector pablico.
A su vez, considera como financiamiento (bajo la
linea) las transacciones netas de activos del sector
publico con e sector privado, aun cuando éstas no
congtituyan propiamente deudapiblica. Ladiferencia
del agregado basado en € concepto de VPN, a cual
en este documento se le denomina balance g ustado,
con el déficit convencional, conocido como necesidad
de financiamiento del sector publico (NFSP), estden
gue la colocacion neta de préstamos y la venta de

" Una aplicacion estricta del concepto de VPN exigiria tres

condicionesadicionalesalascuentasfiscales: (i) operar sobreuna
base devengada; (ii) registrar el costo de capital o depreciacion, y
(iii) cuantificar €l efecto delavalorizacion o depreciacion deactivos
financieros. La contabilidad publica chilena aln no permite, sin
embargo, tales gjustes.

®  Para una descripcién més completa ver Marcel et al. (2001).

activos del sector publico se consideran bajo lalinea,
esto es, como parte del financiamiento de las
operaciones del Gobierno Central”.

Para entender esta opcion, es importante recordar
gue uno de los objetivos propuestos para €l uso de
esteindicador essituar € andlisisdelapoliticafisca
en una perspectiva de mediano plazo y promover la
disciplina fiscal. Las operaciones excluidas en el
concepto de VPN tienen caracteristicas similares a
|as de otras operaciones financi eras registradas bajo
lalinea en el déficit convencional, esto es, se trata
de operaciones que por si solas no incrementan o
reducen ladisponibilidad de recursos publicosen el
mediano plazo y que, por lo tanto, no tienen como
contrapartidaunainyeccion o absorcion de recursos
gue afecten el gasto privado, sino que mas bien
inciden sobrelacomposicién desu cartera. S laventa
de activos rentables o la reduccion de préstamos
publicos a sector privado reducen los ingresos
fiscales futuros, es importante que dicho efecto
aparezca reflejado en los indicadores. Si estas
operaciones se consideran como ingresos sobre la
linea, como en € balance presupuestario convencional,
el efecto es exactamente opuesto.

El balance gjustado, que se acerca a concepto de
VPN, se obtiene realizando una serie de gjustes y
correcciones a balance presupuestario convencional
del Gobierno Central. En primer lugar, se excluyen
del balance presupuestario convenciona las partidas
de recuperacion de préstamos, venta de activos
financieros, compradetitulosy vaoresy concesion de
préstamos, yaque por suscaracteristicasno representan
un flujo de ingresos o gastos, sino un cambio en la
composicién de los activos 0 pasivos del Gobierno.
Asimismo, como la contabilidad presupuestaria
convencional excluyede baancefiscal lasvariaciones
dd Fondo de Compensacién del Cobre (FCC) y de
Fondo de Estabilizacion de Preciosdel Petrdleo (FEPP),
paraincorporar dichasvariacionesend baancegustado
se efectlan los gjustes necesarios. Por Ultimo, se
modificalaformaen lacua se contabilizael pago de
bonos de reconocimiento, y se sustraen delosingresos
del Gobierno Central las ganancias de capital
provenientes de privatizaciones. El cuadro 1 muestra
los ajustes contables realizados para obtener €l
balance ajustado a partir del balance convencional
para el periodo 1987-2000, y, a continuacion, se
fundamentan brevemente dichos ajustes.®
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En e balancefiscal convencional, laspartidas Compra
de Titulos y Vaores, Venta de Activos Financieros,
Recuperacidn de Préstamaosy Concesién de Préstamos
e registran sobre lalinea. Sin embargo, a construir
el balance gjustado, basado en € concepto de VPN,
estas partidas deben registrarse bgjo la linea, ya que
corresponden sdlo a cambios en la composicion de
los activos o pasivos del gobierno y no a flujos de
ingresos ni de gastos.

En el mismo sentido, se han corregido los ingresos
por privatizaciones, ya que la venta de empresas
publicas, a igual que la venta de otros activos,
equivaleaun cambio enlacomposicion delosactivos
del Estado. Por €llo, paraobtener €l balance gjustado,
los ingresos provenientes de las privatizaciones
también se registran bajo lalinea.’ Parala parte de
los ingresos que corresponde al valor libro de las
empresas, resulta evidente que no constituyen un
cambio patrimonial.

Sinembargo, el caso delosingresos correspondientes
a ventas por sobre el valor libro requiere una
discusi6n respecto a concepto de gananciade capital,
al momento en el cua se genera, y su relacion con
una contabilidad basada en el concepto deVPN. En
principio, el concepto de VPN deberia incluir las
ganancias o pérdidas de capita de los activos del
sector publico, y dicho registro deberiaefectuarse al
momento en que se generan (0 devengan) dichas
ganancias o pérdidas. Sin embargo, la contabilidad
convencional, que es en base caja y registra la
gananciade capital como ladiferenciaentre el valor
de mercado y el valor libro, genera dos serias
distorsiones. Primero, se subordina el concepto
econdmico de gananciade capital aunvalor libro de

® La mecénica contable de este ajuste depende del periodo bajo
andlisis. Ello, porque €l tratamiento contable fue modificado en
1999. Antes de ese afio, la norma general era registrar todos los
ingresos percibidospor |la venta de empresaspublicasbajolalinea,
y, excepcionalmente, se registraron sobre la linea las ventas
realizadas por motivos politicos. A partir de 1999, seregistran bajo
lalinealosingresospor privatizacionesdela parte correspondiente
al valor libro de la empresa y € resto de los ingresos se registra
sobrelalinea (renta deinversiones).

' | os ingresos del cobre netos comprenden |os traspasos de
CODELCO al Fisco (excedentes e impuestos), alos que seleshan
deducido |os depésitos devengados del Fisco en el FCC. Estos no
incluyen lostraspasos de CODELCO alas FuerzasArmadas por la
Ley N°13.196, los que tampoco se han incluido en el calculo del
balance estructural para no afectar su utilidad en el seguimiento de
la Ley de Presupuestos, donde no estan incorporados ni en los
ingresos ni en su contrapartida en gastos.

empresas publicasqueraravez corresponde asu valor
econdmico. Y segundo, registra la variacion
patrimonia que haexperimentado laempresadurante
muchos afios en solo un afio, el afio delaventa. Para
evitar estas distorsiones, y por tratarse de ingresos
gue son claramente i dentificables como ingresos por
unasolavez, se contabilizalatotalidad delosingresos
por privatizaciones bagjo lalinea

Por otra parte, se ha gjustado la contabilizacién del
FCCy del FEPPR El tratamiento contable convencional
deestosdosfondos es compatibley coherente con las
funciones para las cuales fueron disefiados. aislar
parciamente los ingresos fiscales disponibles de las
fluctuacionesciclicasen d precio del cobre, en el caso
del FCC, y suavizar las fluctuaciones de los precios
domeésticos del petrdleo y sus derivados, en e caso
del FEPP. Sin embargo, € tratamiento convencional
no es apropiado para reflgjar adecuadamente los
cambios patrimoniales del Gobierno.

En efecto, € balance convencional registra sdlo los
ingresos del cobre netosdel FCC —traspasos brutos
de CODEL CO, deducidos los depésitos 0 sumados
los giros devengados al fondo—, ' pero paraobtener
el balance ajustado, deben registrarse 10s traspasos
brutos de CODEL CO a Gobierno Central. Por ello,
al balance convencional sele suman los depdsitosy
selerestan los giros del FCC.

Por su parte, cuando los precios de paridad de los
combustibles oscilan fueradeloslimitesdereferencia
de la banda de precios establecida por ley, el
funcionamiento del FEPP setraduce en impuestosy
créditos fiscales que no son incluidos en el
presupuesto convencional . Sin embargo, en atencion
a evidente impacto sobre el patrimonio neto del
Gobierno Central, tales movimientos en el uso del
FEPP se registran, al igual que el resto de los
impuestos y subsidios fiscales, sobre la linea al
construir e balance gustado.

Finalmente, se ha adaptado la contabilidad de los
Bonos de Reconocimiento. Estos representan el
compromiso del Estado con aquellas personas que,
habiendo registrado cotizacionesen € antiguo Sistema,
se cambiaron a sistema de capitalizacion individual .
En e momento en que los beneficiarios cumplen los
requisitos para jubilar, 1os bonos son liquidados por
lasAdministradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
el Estado, a través del Ingtituto de Normalizacion
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Evolucion del Balance Ajustado
(% PIB)
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periodo con un déficit de 0.8% del
PIB. El balance convencional, por

su parte, al excluir los signi-
ficativos depésitos al FCC, arroja
un panorama mas estable con
superavit que flucttian entre 0.8%
del PIB en 1990 y 2.6% del PIB
en 1995. Posteriormente, se pro-

/ duce unareduccion de éste, que se
traduce en 1999 en un déficit de
3 1.5%de PIB, € que serevierteen
€l afio 2000, finalizando € periodo
con un superavit de 0.1% del PIB.

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

—— Balance convencional Balance ajustado

sin ajuste FCC

Previsional, realiza una transferencia a suma alzada,
gue se registra como gasto corriente en e balance
convencional. La transferencia nominal que registra
la contabilidad convencional involucra no solo el
gasto en intereses devengados en el periodo de
liquidacién, sino que también la amortizacion de la
deuda origina y los intereses devengados entre la
fechade emisién del bono'y su liquidacion. Por ello,
para obtener el balance ajustado y reflejar méas
adecuadamente el concepto de VPN, se utiliza una
metodologia que considera sobre la linea sdlo los
intereses devengados en cada periodo por el stock de
bonos de reconocimiento emitidos y no cobrados,
dejando bgjo lalineala amortizacion de la deuda.

Efecto de los ajustes contables

El resultado delos gjustes contabl es recién descritos
se presentaen el cuadro 2y en € grafico 1. En este
ultimo puede apreciarse cdmo los distintos agregados
fiscales entregan visiones diferentes sobre la
evolucion de las finanzas pablicas en el periodo. El
balance gjustado muestra un sustancial aumento del
superavit fiscal hastaal canzar 3.2% del PIB en 1989,
para luego decaer en 1990 y 1991, y experimentar
una recuperacion en 1992. Luego de permanecer
durante dos afios en torno a 1% del PIB, éste vuelve
asufrir un pronunciado incremento en 1995, afio en
€l que comienzaun deterioro hastaa canzar un déficit
de 2.4% del PIB en 1999. El déficit en el balance
gjustado se revierte en el afio 2000, cerrando el

13

Las diferencias entre el balance
cornvenciona y el gjustado radican
fundamentalmente en la impor-
tanciadelosingresos provenientes
de las privatizaciones, los depo-
sitosdevengadosa FCCy € gusteenlametodologia
de registro de los bonos de reconocimiento. En €
cuadro 2 se presentalamagnitud de cada uno delos
gjustes, siendo los de mayor magnitud y volatilidad
los depdsitos devengados al FCC y |los ingresos por
privatizaciones. Por otraparte, el impacto del gjuste
por bonos de reconocimiento, que alcanza una
significativa magnitud a inicios del periodo, siendo
superior a 1% entre 1987 y 1990, se reduce
paulatinamente hasta cambiar de signo en el afio
1999. Si bien durante €l periodo bajo andlisis la
recuperacion y la concesion de préstamos a canzan
individualmente una magnitud significativa, al
considerar su efecto neto, su magnitud es menor y
de mayor estabilidad que las partidas asociadas alas
privatizaciones y a FCC. La importancia de los
ajustes por FCCy por losingresos por privatizaciones
resulta evidente a observar |o que ocurre en 1988.
Al efectuar el agjuste sin FCC, de un balance
convencional de 1% del PIB se pasa a un déficit de
1.7% del PIB, lo que ocurre principalmente al
sustraer losingresos transitorios provenientes delas
privatizaciones. Sin embargo, al incorporar los
depositos devengados al FCC, se obtiene un balance
gjustado superavitario de 1.3% del PIB.

1999
2000

Balance ajustado

Tratamiento de la inflacion

Parte importante del esfuerzo en el célculo de
indicadores de politicafiscal, redizado en otros paises,
sehadedicado agjustar por losefectosdelainflacion
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sobrelosflujosrealesdeingresosy gastos publicos
y sobre el valor real de la deuda publica. Los
problemas que fundamentan lanecesidad de dichos
gjustes estan ligados a economias en las que no se
han desarrollado instrumentos de proteccion de los
recursos fiscal es ni instrumentos financieros contra
la inflacién. Sin embargo, éste no es el caso en
Chile. Trasunaexperienciainflacionariade casi un
siglo y tasas de inflacion anual de dos digitos por
varias décadas, |os agentes econdmicos, incluidos
el Estado y el sector financiero, han desarrollado
un amplio conjunto de mecanismos de indizacion.
En el caso del sector publico, desde la reforma de
1975, todos los créditos y débitos tributarios se
expresan en una unidad comin —la unidad
tributaria mensual— que se ajusta mensualmente
de acuerdo con latasadeinflacién del mesanterior.
No existe en este caso, por o tanto, la posibilidad
de arrastre fiscal derivado de tramos tributarios
nominales ni de efecto del tipo Olivera-Tanzi. En
consecuencia, para todos los efectos practicos no
existen variaciones en los ingresos tributarios que
puedan originarse en lainflacién.

Los instrumentos financieros, por su parte, se
encuentran mayoritariamente expresados en Unidades
de Fomento, las que se reagjustan diariamente de
acuerdo con la inflacion del mes anterior. De este
modo, salvo contadas excepciones, lastasasdeinterés
ex-ante son también tasas deinterésreales, conlo que
lainflacion no tiene efectos sobre e valor real de la
deuda publica, como los considerados en los estudios
acerca de lamateria para paises desarrollados.

L os gastos publicos, en cambio, no se encuentran
plenamente indizados como bajo el sistema de
“presupuesto real”, implementado en Gran Bretafia
durante un breve periodo en los setenta. No obstante,
una buena parte de ellos esta sujeta a sistemas de
regjustabilidad por inflacién, en algunos casos,
determinados por laley.™ EI mismo presupuesto es
elaborado sobre la base de inflactores que
consideran la inflacion esperada para el afio. En
estas circunstancias, y tomando en cuenta la larga
experiencia inflacionaria del pais, los efectos de la
inflacion sobrelos gastos real es pueden interpretarse
enlaaplicacion deindicadores de politicafiscal como
parte del componente discrecional, 0 no neutral.

Lo anterior significaquelaaplicacién deindicadores
de politica fiscal en Chile no requiere de gjustes
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adicionales por inflacién, pudiendo calcularse éstos
sobre la base de variables expresadas a precios
corrientes o deflactadas por un indice comun.

3. Ajuste por Nivel de Actividad y
Ciclo del Cobre

Deacuerdo conlametodol ogiaesténdar internacional
para la determinacion del balance estructural, €l
siguiente paso consiste en eliminar el efecto de la
evolucion ciclica de la economia sobre los
agregadosfiscales. Parael caso particular del sector
publico chileno, donde el precio del cobre es un
factor exdgeno que también tiene un efecto
significativo sobrelosingresosfiscales, seconsiderd
necesario adaptar esta metodologia.’” Asi, en la
estimacion del componente ciclico se consideraron
doscomponentes: el primero, esel impactodel ciclo
econdmico sobrelosingresostributarios en moneda
nacional™ y lasimposiciones previsionales parala
salud,* y el segundo, corresponde a impacto de
lasfluctuaciones ciclicasdel precio del cobre sobre
los ingresos fiscales del cobre.

En € caso de nuestra economia, se ha desestimado €l
componente ciclico de los gastos por ho existir una
relacién significativa entre el gasto publico y €l
producto. Esta relacion se incluye en algunos paises
desarrollados a través de los gastos asociados a
desempleo, como los desembolsos en subsidios de
cesantia o beneficios para los desempleados. En €l
caso de Chile, estos beneficios no se encuentran
desarrollados en unamagnitud significativa, y, ademas,
el subsidio de cesantia existente sera reemplazado, a
partir del 2002, por un seguro de cesantiaen el cual €

" Egteesd caso, por jemplo, delaspensionesy lassubvenciones
educacionales.

2 Para una mayor discusion y un andlisis estadistico de la
significancia de lasvariables que determinan el ciclo enlos
ingresosfiscalesver Marcel et al. (2001).

 Para el calculo del componente ciclico de los ingresos
tributariosexplicado por lasfluctuacionesciclicasdel producto
s6lo sonrelevanteslosingresostributariosen moneda nacional.
Ello, porquelosingresostributariosen moneda extranjera estan
dados principalmente por empresas minerasprivadasy, por lo
tanto, presentan unamayor correlacion conel precio del cobre.
Sin embargo, en el caso de estos ingresos existe una mayor
dificultad para cuantificar sucomponenteciclico.

* Lasimposicionesprevisionalespara pensionesseexcluyen del
célculo del componente ciclico porgue su evolucion esta
determinada principalmente por la reforma al Sstema de
Pensiones, queimplica que éstas caeran continuamente hasta el
cierredefinitivo del sistema dereparto.
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gportefiscal no dependeradelatasa

de desempleo.”
35

Brecha de Producto Potencial: 1986-2000

(como % del PIB efectivo)®

3.4%

Componente ciclico de los
ingresos tributarios y las
imposiciones previsionales 154
para la salud

2.5 1

2.3% 2.4%

17% 1.9%

1.3%

3

El cdlculo del componente ciclico 031

de la actividad econémica sobre 054

los ingresos tributarios y las

imposiciones previsionalesparala 4510
salud, se realiza sobre la base de

las estimaciones de producto 251, 4%
potencia y deeasticidad producto 351

-0.7%

= 0 - 0,
16% 4 gor 1.6%

-2.2%

-31%

de los ingresos tributarios y las
imposicionesprevisionalesparala
salud. Siguiendo la metodologia
esténdar internacional, seutilizala
elasticidad producto en lugar dela
elasticidad gasto de losingresos tributarios y de las
imposiciones previsionales, debido a que no es
posible definir la cuenta corriente de estado
estacionarioy, por lo tanto, tampoco es posi ble definir
€l gasto de tendencia.

T
©
@
2]

1987

—Estimacién del producto potencial

La serie de PIB potencia utilizada corresponde a las
estimaciones realizadas por & Ministerio de Hacienda
paralaeconomiachilenaen d periodo 1986-2006. En
dicha estimacién, basada en Roldds (1997) y descrita
en mayor detalleen Marcel et al. (2001), seincluyela
estimacion de una funcién de producciény € cdculo
del nivel detendenciadelosinsumosdedichafuncion
(incluyendo la productividad total de los factores).

Esta metodologia de estimacion del producto
potencial, basada en laestimacion de unafuncion de

' El disefio del nuevo seguro de cesantia se basa en un esquema de
ahorro obligatorio, sobrela base de cuentasindividual es de cesantia,
complementado con un fondo solidario financiado con aportes del
empleador y un apoyo suplementario del Fisco.

' Adicionalmente, debido a la existencia de un rezago en la
tributacion que se produce a raiz de la declaracion anual de la
rentaen abril del afio siguienteal gjercicio, seevaludincluir como
variable explicativa el PIB rezagado, pues la declaracién anual
depende del producto del periodo anterior. Ante esto, se estiméd
también la ecuacion log Ingresos Tributarios Netos= a+ b log
PIB,+ clog PIB, . El parametro c result6 no significativo, lo que se
explica porquelamayor partedel impuestoalarentasepagaenel
mismo afio a través de pagos provisionales mensuales.

' La desestacionalizacién serealiza con el método X-11.

1988

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

a. Signo positivo implica producto sobre el potencial.

produccién, eslautilizada con mayor frecuenciapor
el FMI en los paises desarrollados. La principal
ventajade estametodol ogiaconsisteenlaexistencia
de una relacion transparente entre € producto y la
tendencia de los factores de produccion y su
productividad total (Hagemann, 1999).

Losresultados anuales parael periodo 1986-2000 se
presentan en el gréfico 2, que muestralabrechaentre
producto potencial y efectivo, estimada como
porcentaje del producto efectivo.

—Elasticidad Ingreso de la Recaudacién Tributaria
e Imposiciones Previsionales

Para obtener los pardmetros requeridos para el
céculo del balanceestructural, se suponelasiguiente
relacion lineal:*®

Log (Ingresos Tributarios Netos + Imposiciones 0
Previsionales) = a + ¢log PIB.

La estimacion del parametro ¢, requerido para la
construccion del Balance estructural, se realiza
utilizando series reales y desestacionalizadas.’

Adicionalmente, debido ala existencia de una serie
decambiosestructuralesocurridos durante el periodo
de estimacion, se consideran varias estimaciones
aternativas. En particular, seconsideran estimaciones
OL S parados muestras distintas, unadesde 1986-1 a
2000-1V, y otra desde 1991-1 a2000-1V. Lasegunda

16




muestra corresponde a un periodo de relativa
invariabilidad tributaria. Ademas, se consideran
estimaciones de maxima verosimilitud (método de
Johansen) y Stock-Watson para la muestra més
pequefia (1991-1 a 2000-1V) y OL S aumentada con
dummies, que toman el valor 1, luego de cada uno
deloscambiostributarios principales, paralamuestra
completa (1986-1 a 2000-1V).

El coeficiente estimado paralaelasticidad producto
es, en todas las estimaciones, robusto y algo mayor
al. Paraloscalculosque se presentan acontinuacion,
y siguiendo con una aproximacion conservadora,
se ha optado por utilizar el valor 1.05, cifra que se
encuentra en el rango inferior de las estimaciones
realizadas.

Los ingresos tributarios méas las imposiciones
previsionalesse descomponen eningresosestructurales
y en ingresos ciclicos. Los ingresos estructurales
corresponden a los ingresos tributarios en moneda
nacional més las imposiciones previsionaes para la
salud que hubiese recibido & Gobierno Central s €
producto hubiese estado en su nivel potencial. Por su
parte, losingresos ciclicos corresponden alosingresos
gue se originan por la diferencia entre e producto
efectivo y € producto potencial.

El célculo de los ingresos estructurales se realiza
gjustando proporcional mente los ingresos efectivos
alabrechaentre el producto potencial y e producto
efectivo. Esta proporcion esta determinada por la
elasticidad producto estimadaen la seccion anterior.

vy
L,=T|= |, 2
) :

t

donde

T,, = Ingresos Tributarios mas Imposiciones
Previsionales Estructurales en el periodo t, T, =
Ingresos Tributarios mas Imposiciones Previsionales
Efectivosen el periodot, Y', = Producto Potencial en
el periodot, Y, = Producto Interno Bruto en € periodo
ty € = Elasticidad producto delosingresostributarios
e imposiciones previsionales.

El componente ciclico de los ingresos tributarios e
imposiciones previsionales (T_,) se calculacomo:

To- T Ty 3
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Componente ciclico
de los ingresos del cobre

El componente ciclico delosingresosdel cobre seha
estimado considerando |as ventas fisicas de cobre de
CODELCOY lasfluctuacionesciclicasdel precio del
cobre. Si bien el concepto essimilar al utilizadoen €
mecanismo del FCC, los resultados obtenidos son
distintos, pues este Ultimo, a funcionar por tramos,
no incluye el impacto total de las fluctuaciones
ciclicas del precio del cobre sobre los ingresos
fiscales del cobre. En efecto, el FCC opera sobre la
base de un precio de referencia que se determinaen
la Direccién de Presupuestos del Ministerio de
Hacienda, de acuerdo con las proyecciones delargo
plazo del precio del cobre.”® El funcionamiento por
tramos del FCC" impide capturar totalmente las
fluctuaciones ciclicas de los ingresos del cobre,
pudiendo existir un componente ciclico no capturado
de magnitud significativa.

Por estarazon, el componenteciclico delosingresos
del cobreseestimaapartir deladiferenciatotal entre
el precio FOB delas exportacionesde CODELCOy
el precio de referencia del FCC. Este ultimo
corresponde al precio de largo plazo del cobre
refinado, ajustado por e descuento por calidad. La
utilizacién del precio de referencia del FCC como
precio delargo plazo paradefinir latendenciadelos
ingresos del cobre, se contrasté con la utilizacién
del promedio movil de los Ultimos 10 afios, siendo
la primera una estimacion més conservadora. Esto
se observaen el gréfico 3, que describe la evolucion
del precio del cobredelabolsademetalesde Londres
(BML), € precio dereferenciay el promedio mévil

El gréfico 4, que muestra la evolucion trimestral de
lasendadereferenciadel FCCy del precio FOB de
las exportaciones de CODELCO en |la década del

'8 A contar del presupuesto para el 2002, el precio de referencia
del cobre se determina por una comision de expertos ajenos al
Ministerio de Hacienda.

' Por los primeros USt4 de diferencia entre el precio FOB delas
exportacionesde CODELCOYy €l precio dereferenciafijado, nose
realizan giros o depositos al fondo. Por los siguientes USt6 de
diferencia, se gira o deposita 50%, y por todo lo que exceda de los
USt10, se deposita o gira la totalidad

 La posibilidad de utilizar los precios futuro del cobre fue
descartada, porque su evolucién presenta un comportamiento
altamenteerratico, similar al del precio spot, y porqueadicionalmente
CODELCO realiza gran parte de susventasal precio futuro, sendo
para CODELCO parte de su precio corriente.
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noventa, permite apreciar su

volatilidad y la importancia de hyn

Evolucion del Precio del Cobre Refinado

(centaves de dolar por libra)

incorporar lasvariacionesciclicas
del precio del cobre en la esti-

120

macion del componente ciclico del
presupuesto. 100
El componente ciclico trimestral 80

delosingresosdel cobresecalcula
como: 60 1
C., =VF,(PFOB, - PREF,) ,(4) 401
20

PFOB, = PBML, (1-dcode) , (5)

0 .

donde

1987

C.o~ Ingresos Ciclicos del Cobre
en el trimestre q en millones de
dolares, VF = Ventas Fisicas de
CODELCO en € trimestre g en
unidades equivalentes de cobre
refinado, PFOB, = Precio FOB de
las Exportaciones de CODELCO

en €l trimestre g que corresponde 140

1988

—— Pcu BML

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Prom. movil 10 afos

del Precio de Referencia del FCC
(centaves de délar por libra)

2000

Evolucion del Precio FOB de las Exportaciones de CODELCO y

al precio de la Bolsa de Metales
de Londres (PBML ), en centavos
de ddlar por libra de cobre refi-
nado, menos &l descuento aplicado
por lacalidad del Cobre (dcode) y
PREF, = Precio de Referencia,
dado por €l precio de largo plazo
del cobre refinado menos el des-
cuento por calidad.

130 A
120 ~
110 +
100 +
90 4
80 4

70 -
El célculo del componenteciclico

. . 60 -
se realiza considerando los ba-

50 1

lances trimestrales de las ventas
de CODELCO, incluyendo una
correccion para transformar los
ingresos de base devengadaabase
caja 'y hacerlos consistentes con
las demas partidas del balance convencional, que
son contabilizadas en base cgja. Esta correccion se
debe alaexistenciade un desfase entre el momento
en gue CODEL CO realizalas ventas de cobre y €l
momento en que traspasa los fondos al Tesoro
Puablico. El gjuste realizado es similar a utilizado
en el calculo delosdepdsitoso girosa FCC que se
incluyen enlas estadisticas de lasfinanzas publicas.
Esta aproximacién consiste en considerar como

ingreso efectivo de cadatrimestre 66% del célculo
devengado en dicho trimestre y 34% del trimestre
anterior. En resumen, losingresos ciclicos del cobre
efectivos anuales corresponden a lo expresado en
la ecuacion 6.

Cc,z = (0’346‘0,71 +Cc,1 +Cc,2 +Cc,3 +O,66CC’4)TCNl . (6)

El componente ciclico anual delosingresosdel cobre
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donde C, corresponden a los
traspasos brutos de CODELCO

en € periodo t.

I11. ESTIMACION DEL
BALANCE
ESTRUCTURAL
PARA EL PERIODO
1987-2000

1. Estimacion Base
Lautilizacién del balance estruc-

tural, como indicador delaposicion
financieradel gobierno, facilitala

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

== Balance
estructural

= Balance
ajustado

C,» convertido amonedanacional utilizando €l tipo
decambio nominal promedio anual (TCN,), considera
34% delosingresosdevengadosen €l cuarto trimestre
del afio t-1, latotalidad de los ingresos devengados
en los tres primeros trimestres del afio t y 66% del
cuarto trimestre del afio t.

Una vez calculado el componente ciclico anual
efectivo delosingresosdel cobreC_, y el componente
ciclico de losingresos tributarios, se puede obtener
el balance estructural.

4. Calculo del Balance Estructural

El balance estructural (B,,) se obtiene a partir del
balance convencional (B,), realizando los gjustes (A)
delas partidas de bonos de reconocimiento, ingresos
por privatizaciones, compra de titulos y valores,
recuperacion de préstamos, concesion de préstamos,
FCC, FEPP, y restando |os componentes ciclicos de
ingresos tributarios e ingresos del cobre.

Bs,t = Bt + A _Tc,t - Cc,t ) (7)
BA=B +A, ()
Bs,t = BA _Tc,t _Cc,t ) (9)

donde BA, corresponde a balance gjustado en el
periodo t.

O dlternativamente:
(10)

B,=BA-T+ Tt( J -G +Cy,

< |
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1998

Componente
ciclico total

interpretacién de los resultados
fiscalesal cuantificar medianteun
concepto objetivo lamagnitud del
impacto del ciclo econémico sobre
el balance presupuestario. Los
resultados de la aplicacion de la metodologia
anteriormente expuesta para el caso de Chile 1987-
2000 se presentan en €l gréfico 5y en el cuadro 3.

1999
2000

La importancia de utilizar e indicador de baance
estructural resulta evidente al comparar su evolucion
conladel balance gjustadoy €l balance convencional
enel periodo 1987-2000. Por gjemplo, en el afio 1989,
a pesar de que se registré en la contabilidad
convencional un superavit efectivo de 1.5% del PIB,
si laeconomia hubiese estado en su nivel de producto
potencia y e preciodel cobrehubiesesido el delargo
plazo, se habria registrado un déficit estructural de
1.5% del PIB. Las cuentas fiscales, gjustadas a la
definicion del VPN, muestran un superdvit de 3.2%,
el que se explica fundamentalmente por e elevado
nivel de los depdsitos devengados a FCC y por €
efecto del gjustealaserie debonosdereconocimiento.
Sin embargo, en tanto e balance convencional vy €
balance gjustado mostraban un saldo superavitario,
estructuralmente las cuentas fiscales se encontraban
con un déficit debido a una bonanza ciclica
transitoriaen losingresos fiscal es de dicho afio. En
1989 los ingresos tributarios e imposiciones
previsionales efectivos fueron superiores a su
contrapartida estructural, ya que la economia se
encontrabaen un ciclo expansivo en que el producto
efectivo superé significativamente a producto
potencial. Adicionalmente, € precio del cobrefuemuy
superior a su precio de largo plazo. De hecho, hacia
fines de 1988y principios de 1989, € precio FOB de
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Composicion del Componente GCiclico del Balance Estructural

(% PIB)

recuperando un valor positivo.
Dicho gjuste es méas fuerte que €

componente ciclico del presu-
puesto, el cual mantiene aln
valores negativos, debido aque el
PIB se manteniabgjo latrayectoria
potencial y el precio del cobre por
debajo de su valor de largo plazo.

Para el periodo completo 1987-
2000, €l balance gjustado alcanzé

un superavit promedio de 1.0% del
PIB, mientras que el superavit
estructural promedio fue 0% del

1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1996
1997

1991

—— Componente
ciclico total

Componente ciclico
ITN + imp prev

lasexportacionesde cobre de CODEL CO erasuperior
alos 145 USt/Ib, por lo que los ingresos del cobre
efectivos fueron considerablemente superiores a los
ingresos del cobre estructurales. En total, el
componente ciclico de 1989 acanzd 4.7% del PIB.

En el afio 1999 se dio una situacién inversa.
Mientras el resultado fiscal se redujo fuertemente,
alcanzando un déficit de 1.5% del PIB en el balance
convencional y 2.4% del PIB en el balance gjustado,
el déficit estructural fue de sdlo 0.8% del PIB. Esto
sedehio, por unaparte, aquelosingresostributarios
percibidos por el Gobierno fueron 0.6% del PIB
inferiores alos ingresos tributarios e imposiciones
previsionales que hubiese percibido si el producto
hubiese alcanzado su nivel potencial y, por otra
parte, aque losingresos del cobre fueron 1.0% del
PIB inferiores a los que el Gobierno hubiese
recibido si el precio del cobre hubiesesido el precio
de largo plazo.

Lo anterior indica, que si bien entre 1997 y 1999 se
produjo una reduccién en la posicion estructural de
las finanzas publicas, ésta se vio magnificada por €l
efecto coyuntural de la caida en la actividad
econdmicay el fuerte deterioro experimentado por
€l precio del cobre en el mismo periodo. De hecho,
el impulso fiscal sblo explicalamitad del deterioro
en € balance fiscal convencional entre 1997 y 1999;
més alin, si lacomparacion se efectdacon el balance
gjustado, larelacion sereduce auntercio. En el afio
2000, latrayectoriadel balanceestructural serevierte,

21

----- Componente ciclico
ingresos del cobre

j PIB. El componente ciclico pro-
medio fue 1.0% del PIB, & cua
se descompone en un componente
ciclico delosingresos tributarios,
gue en promedio se anula en el
periodo, y un componenteciclico delosingresos del
cobre, que en promedio alcanza 1.0% del PIB.

1999
2000

La evolucion del balance estructural en la Gltima
década, presentada en el grafico 5, muestra una
tendencia positiva entre 1989 y 1993, un periodo de
estabilidad entre 1994 y 1996 y una reduccién del
superdvit estructural a partir de 1997, la cua se
acelera hacia el final del periodo, culminando con
un déficit estructural de 0.8% del PIB en 1999. En
el afio 2000, éste serevierte, cerrando € afio con un
leve superavit de 0.1% del PIB.

Es importante destacar que la serie del balance
estructural muestraun comportamiento mucho menos
errético que la del balance ajustado, ya que la
eliminacion del componente ciclico, presente en los
agregados fiscales convencionales, permite capturar
unaevolucién masgradua del balancefiscdl, explicada
por los cambios estructurales de |as cuentas fiscales.
Ladiferenciaentre el balance estructura y €l balance
g ustado seexplica, por lotanto, apartir delaevolucion
del componente ciclico de |os agregados fiscales.

Ladesagregacion del componenteciclico, estimado en
losagregadosfiscaes, confirmalaimportanciadeincluir
en la estimacion del balance estructura no solo
componente ciclico de los ingresos tributarios netos e
imposicionesprevisonaes, snotambiéne componente
ciclico de los ingresos ddl cobre. En d gréfico 6 se
puede apreciar la magnitud de este componente. El
promedio del valor absoluto del componenteciclicode
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los ingresos del cobre de cada afio
esde1.3% de PIB.

Evolucion del Balance Estructural

Ingresos Estructurales y Gastos Ajustados

(% PIB)

Por ultimo, se pueden obtener 27
interesantes conclusiones a ob-
servar la evolucion del balance 251
estructural, descomponiendo el

23 1

resultado en ingresos estructurales
y gastos gjustados. En este sentido,
durante 1998 y 1999, se observa
una caida del balance ajustado,
marcada por un incremento de los
gastos gjustados como porcentaje
del PIB en 1998, una leve reduc-
cién de éstos en 1999, y una caida

21 1

19 1

17 1

15 T

en los ingresos ajustados como
porcentaje del PIB en ambos afios.
Sin embargo, a sustraer el compo-
nente ciclico de los ingresos se
observa que en ambos afios existio
un incremento delosingresos estructurales como por-
centgje del PIB, € cua, a estar acompafiado de un
aumento de mayor magnitud en |os gastos gjustados,
setradujo en unacaidadel balanceestructurd. Durante
€l afo 2000, semantiened crecimiento delosingresos
estructurales, lo cua es ahora acompafiado de una
caidaen|os gastos gj ustados que permite recuperar €l
equilibrioen e balance estructurd . Ladescomposicion
del balance estructural eningresosy gastos se presenta
end gréfico 7y en e cuadro 4.

1987

2. Analisis de Sensibilidad

En esta seccion se sensibilizan los resultados del
balance estructural frente a cambios en las variables
explicativas no observables. Mediante este gercicio
se busca cuantificar la importancia y magnitud del
impacto que provocaun cambio en ellas. Esteandisis
seredliza para cambios en la elasticidad producto de
losingresos tributarios e imposiciones previsionales,
y paracambiosen laestimacién del producto potencial.

Lainterpretacion de los resultados y a utilizacion
de este indicador para la orientacién de mediano
plazo delapoliticafiscal descansaenlosnumerosos
supuestos implicitos en su metodologia. Uno de
ellos es el de una elasticidad producto de los
ingresos tributarios e imposiciones previsionales
constante durante todo el periodo. Sin embargo,
frente a cambios estructurales en la economia o a
reformastributariasimportantes, lasensibilidad de

1988

1989

— Gastos ajustados

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Ingresos estructurales

los ingresos al ciclo puede cambiar, y afectar, por
lo tanto, las consideraciones de politica. Por otra
parte, el calculo del componente ciclico, y, por ende,
el del balance estructural, dependera de la
metodologia y los supuestos utilizados en la
estimacion del producto potencial.

El balance estructural fue reestimado utilizando
diferentesva oresdedadticidad producto delosingresos
tributarios, observandose que los resultados muestran
unabajasensibilidad frenteacambiosen laeagticidad.
S secaculad badanceestructurd empleandolosvalores
méximos y minimos de las elasticidades ingreso,
utilizadaspor el FM| (Hagemann, 1999) parapaisesde
la Unién Europea, se producen cambios en promedio
inferiores a 0.2% del PIB en € superdvit estructural.
Para una elasticidad de 0.7, € superavit estructural
difiere, en promedio, 0.12% del PIB con respecto &
cd culado conlaélagticidad estimadaen este documento.
Para una elasticidad de 1.25, € superdvit estructural
difiere en un promedio de 0.07% del PIB.

Sinembargo, paraun afio en particular, lasensibilidad
puede ser superior, lo cual dependera de lamagnitud
delabrechaentre el producto potencia y e producto
efectivo de dicho afio y, por lo tanto, de la magnitud
del componente ciclico. Asi, por gemplo, en € afio
1999, en que se estimd una brecha del producto en
torno a3%y un balance estructural de—0.8% del PIB,
d utilizar elagticidades de 0.7 y 1.25 se obtendria un
balance estructural de —1.02% del PIB y —0.71% del
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PIB, respectivamente. Entodo caso,
la maxima diferencia respecto del

Sensibilidad del Balance Estructural a la Elasticidad Producto
de los Ingresos Tributarios e Imposiciones Previsionales
(balance estructural como % PIB)

balance estructural estimado con Aiio  Elasticidad = 0.7  Elasticidad estimada = 1.05  Elasticidad = 1.25
elasticidad de 1.05 esde 0.21% del 1987 136 194 117
PIB, la que se produce en 1997 & 1988 295 216 211
utilizar una elagticidad de 0.7. En 1989 -1.39 -1.46 -1.51
el cuadro 5 puede observarse que 1990 -1.19 -1.10 -1.05
las diferencias entre las series del 1991 -0.19 -0.08 -0.01
balance estructural estimadas con 1992 0.78 0.67 0.61
laselasticidadesde 1.05, 1.25y 0.7 ]ggi ]gg ];g ];;
son de una magnitud menor y de 1995 1:47 1:40 1:35
producirse, no afectarian consi- 1996 1.48 1.35 1.28
derablemente las conclusiones de 1997 1.96 1.05 0.94
politica derivadas del andlisis. 1998 0.45 0.30 0.22
. ., - 1999 -1.02 -0.82 -0.71
Asimismo, se estimo la sensibi- 2000 -0.09 0.06 0.14

lidad de los resultados del balance
estructural frente a variaciones en
labrecha entre producto efectivo y
producto potencial. Al incrementar
o reducir esta brecha en 10%, el
presupuesto estructural resultante

Sensibilidad del Presupuesto Estructural

(balance estructural como % PIB)

a la Brecha entre Producto Efectivo y Producto Potencial

difiere en promedio en 0.03% del Aio Brecha - 10% Brecha estimada Brecha + 10%
PIB, con respecto a presupuesto 1987 -1.27 -1.24 -1.20
estructural estimado a partir de la 1988 -2.19 -2.16 213
seriedeproducto potencial original. 1989 -1.44 -1.46 -1.49
Es decir, el promedio del valor 1990 -1.13 -1.10 -1.07
absoluto de las diferencias entre el 1991 ol 008 s
1992 0.70 0.67 0.64
presupuesto estructurd estimado con 1993 1.20 119 118
la serie de producto potencial 1994 1.97 1.30 1.33
original y e presupuesto estructural 1995 1.42 1.40 1.37
estimado con la serie de producto 1996 1.39 1.35 1.31
potencia disminuyendo o aumen- 1997 1l 1.05 0.99
tando labrechaen 10% esde 0.03% ng 822 822 852
de PIB entre 1987 y 2000. Estos 2000 0:01 0:06 0:10

resultados se presentan en el cuadro
6, en e cua puede observarse que

la magnitud de los cambios en las estimaciones del
balance estructural frente a cambios en la estimacion
del producto potencial, a igual que frente a cambios
enlaelasticidad producto, no afectasignificativamente
el andissdepoliticaque sedesprende de esteindicador.

IV. USO DEL BALANCE ESTRUCTURAL
PARA EL ANALISIS PROSPECTIVO DE
LA POLITICA FISCAL

La descripcion de la metodologia para el célculo
del balance estructural tiene por objetivo facilitar
su utilizacién para el andlisis prospectivo de la

politica fiscal a un publico general. De este modo,
si bien en este documento se realiza el gjercicio de
reestimar las cuentas fiscales ex—post de acuerdo
con la metodologia del balance estructural para
mostrar con ello el significado de este indicador, €l
verdadero interésy la utilidad de esta metodol ogia
radica en el andlisis y formulacién ex-ante de la
politica fiscal, para lo cual se ha detallado
transparentemente la metodol ogia aplicada.

En este sentido, ladiscusion delaL ey de Presupuestos
del Sector Publico estara cadaario enriquecidapor un
elemento adicional constituido por la evolucion del
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presupuesto estructural. En las ecuaciones que se
presentan a continuacion, se resume la aplicacion
del indicador de balance estructural a proceso de
elaboracién de la Ley de Presupuestos con un
objetivo de superavit estructural de 1% del PIB. Las
variables se encuentran expresadas como porcentaje
del PIB y corresponden a periodo anual abarcado
por laLey de Presupuestos.

El primer paso consiste en determinar unaproyeccion
de los ingresos estructurales, |os cuales se obtienen
apartir delaproyeccion deingresos convencional es
implicitaen laLey de Presupuestos, realizando los
ajustes contables pertinentes y 1os gjustes por ciclo
de actividad y del precio del cobre. Por o tanto,
dependeréan de las brechas proyectadas entre PIB
potencial y efectivo y entre el precio del cobre de
corto y largo plazo.

IE=ICO+DFCC-RP-IP-VAF +AC, (11)

donde cada variable es la proyeccion para € afio
presupuestario y representa:

IE = Ingresos Estructurales; ICO = Ingresos
Convencionales en Ley de Presupuestos, DFCC =
Depositos Devengados a FCC, RP = Recuperacion
de Préstamos, | P = Ingresos de Privatizaciones, VAF
=VentaActivos Financierosy AC = Ajuste por ciclo
deActividad y por Ciclo de Precio del Cobre.

Una vez estimada la evolucion de los ingresos
estructurales, se debe determinar los gastos
estructurales que permitan cumplir el balance
estructural deseado de 1% del PIB.

GEM = IE -1, (12)
donde

GEM = Gasto Estructural Méximo'y

1= Objetivo de Balance Estructural.

A partir del gasto estructural que satisface la
condicién anterior, se deriva el gasto convencional,
compatible con lametafiscal, realizando |os gjustes
necesarios para pasar desde el gasto estructural
méximo al gasto convencional maximo.

GCM =GEM —CTYV +CP+GBR-IBR+FEPP, (13)
donde

GCM = Gasto Convencional Maximo, CTYV =
Compra de Titulos y Valores, CP = Concesién de

25

VOLUMEN 4, N°3 / Diciembre 2001

Préstamos, GBR = Gasto Convencional en Bonosde
Reconocimiento, IBR = Intereses por concepto de
Bonos de Reconocimiento, FEPP = Uso FEPP.

De este modo, se obtiene un limite de crecimiento
méximo para el gasto convencional sobre labase de
lagecucién del afio anterior.

Al interpretar la evolucién del balance estructural,
representado en laL ey de Presupuestos, se debe tener
en consideracion que durante los noventa, € gasto
fiscal no segecutd en 100%. Deestemodo, paralograr
una mejor aproximacion del resultado estructural
involucrado en el Proyecto de Ley, se debera
considerar agunamedidadelasubegjecucion histérica
de la Ley de Presupuestos. Como antecedente cabe
sefialar quelagjecucion promedio del gasto aprobado,
incluyendo regjustes o rebajas aprobados a la Ley
desde 1990, asciende a 99.1%.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Cuando el indicador de balance estructural,
presentado en este trabajo, deja de ser un simple
indicador delapoliticafisca y se utilizacomo base
para la formulacion de ella, aparecen aspectos
metodol 6gi cos que merecen mayor discusion.

El primero se refiere a la cobertura del indicador,
gue corresponde al Gobierno Central. Si bien se
podrian calcular balances para coberturas méas
amplias, el Gobierno Central es una cobertura
particularmente representativa del ambito de accién
e influencia de la politica fiscal en Chile por las
siguientesrazones: (i) lasmunicipalidades, junto con
ser politicamente auténomas, estdn impedidas de
endeudarse, por 1o que no pueden incurrir en déficit,
salvo que se cubran con transferencias desde el
Gobierno Central, lo que minimiza su impacto
macroecondémico; (ii) las universidades, aun cuando
pueden eventualmente endeudarse, tienen un peso
financiero relativamente reducido dentro del sector
publico; y (iii) las empresas estatal es, salvo escasas
excepciones, son en su mayoria superavitarias,
quedando laparticipacion del Estado en susutilidades
registrada dentro de la contabilidad del Gobierno
Central, asi como las transferencias de capital alas
empresas cuyas utilidades no son suficientes para
financiar planes de inversién de prioridad social; y
(iv) e déficit cuasifiscal del Banco Centra se ha
reducido en los Ultimos afios a niveles inferiores a
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1% del PIB, sin grandesfluctuacionesde un periodo
aotro, por lo quesi bien esapropiado incluirlo en e
andlisis del balance global del sector publico, no es
imprescindible paraanalizar |os cambios anualesen
la posicién fiscal. Con todo, si se ampliara la
cobertura del indicador, seria necesario ajustar €l
balance objetivo paradar cuentade unaacumulacion
de activos consistente con la acumulacién implicita
en lareglaactual.

Un segundo aspecto metodolégico relevante es €l
cdculo del precio de referencia del cobre, puesto
gue la determinacion de un precio elevado genera
un mayor gasto y/o el calculo de un balance més
superavitario. En el caso de que laautoridad tuviese
completa discrecion para escoger este precio, es
posible quee escrutinio plblico fuese suficiente para
limitar un comportamiento fiscal irresponsable. Sin
embargo, como forma de potenciar la credibilidad
del nuevo marco de politica, el Ministerio de
Hacienda ha considerado necesario contar con un
comité externo para determinar este precio. Este
comité entrega el precio promedio del cobre més
probable paralos préximos 10 afios como precio de
referencia, gercicio que se realiza inmediatamente
antesdelapreparacion del presupuesto delanacién.

Un tercer asunto metodoldgico se refiere a la
posibilidad de gjustar partidas de gasto que, por su
naturaleza, podrian contener efectos ciclicos. Quizés
el caso més emblematico sea el de los programas de
empleo deemergencia, loscuaes, en e limite, podrian
excluirse por completo delacontabilidad. El indicador
presentado en este trabajo no considera este tipo de
gjuste, ya que en la practica todos los gastos con
componentes ciclicos dependen de resoluciones de
politica—no son exdgenos, ya que no existen gastos
relevantes que tengan una ciclicidad mandatada
legalmente— por lo que € indicador perderia la
caracteristica de resumir decisiones de politica™

Finalmente, esimportante sefidar quelainterpretacion
en tiempo real del balance estructural debe poner
especial cuidado con las estimacionesdel gasto anual
enintereses por concepto de bonos de reconocimiento
y de la brecha entre PIB efectivo y PIB potencial.
Como la estimacién de los intereses devengados por

% Obviamente este aspecto dela metodol ogia restringe en partela
potencia anticiclica dela politica fiscal.

|os bonos de reconocimiento se realiza sobre la base
de la informacién disponible hasta la fecha de
estimacion, ésta es incompleta debido a que
continuamente se realizan emisiones de nuevos bonos
con fecha de afiliacion anterior a la fecha de
estimacion, dada la existencia de problemas de
informacién con un porcentgjedelosregistrosdel INP.
Por ello, cada vez que se disponga de nueva
informacion y se actuaicen las estimaciones, serd
necesario, también, corregir las estimaciones
efectuadas para afios anteriores. Respecto a la
estimacion de la brecha entre el PIB efectivo y €
potencial, se debe poner especia cuidado no sdlo por
lametodologiay |os supuestos utilizados, sino porque
a ser este Ultimo, por definicién una variable no
observable, su estimacion también podra variar en la
medidaen que nuevainformacion esté disponible. Por
esta razon, cada vez que se disponga de nueva
informaci n, seranecesario actualizar lasestimaciones
pasadas de PIB potencial, asi como las proyecciones
utilizadas parael andlisisprospectivo. En este sentido,
el FMI al publicar  balance estructural delos paises
desarrollados, recomienda considerarlo como una
orden de magnitud aproximada, dadalaincertidumbre
implicita en su estimacién. Esta incertidumbre, sin
embargo, no limita la utilidad del concepto.
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