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Introduccion

Desde 2001 la politica fiscal chilena se ha basado en el concepto de Balance Estructural,
aislando los efectos del ciclo econdmico en los ingresos fiscales y, consecuentemente, guiando
el gasto publico de manera consistente con su sustentabilidad de mediano y largo plazo. Esta
politica ha significado ahorrar en los periodos expansivos del ciclo y desahorrar en los periodos
contractivos, lo que ha implicado resultados fiscales sin precedentes desde que existen
estadisticas comparables.

Debido a los valiosos resultados generados por esta politica —entre los que se destacan permitir
la accion contraciclica de la politica fiscal, asegurar la sustentabilidad de las politicas publicas,
resguardar la competitividad del sector exportador al sostener un tipo de cambio real mas
competitivo, aumentar la credibilidad del Fisco como emisor de deuda, estimular el ahorro
publico y reducir la necesidad de financiamiento externo’-, se generé un amplio consenso para
institucionalizarla. Es asi como en 2006 se promulgd la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad
Fiscal que, entre otras materias, obliga al Presidente de la Republica a establecer las bases de
la politica fiscal que sera aplicada durante su administracion y sus implicancias, y mandata
informar sobre el estado estructural de las finanzas publicas y su impacto macroecondémico y
financiero, asi como sobre los pasivos contingentes del Fisco.

Asimismo, la ley precisa el destino de los ahorros generados por la aplicacion de la regla del
Balance Estructural, creando para ello el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de
Estabilizacion Economica y Social (FEES). El FRP, destinado a complementar el financiamiento
de las obligaciones fiscales derivadas de las pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez
y los aportes previsionales solidarios definidos para tales contingencias, se incrementa
anualmente con un aporte equivalente al superavit efectivo del afio anterior, con un tope del
0,5% del PIB y un piso del 0,2% del PIB, mas el producto de la rentabilidad que genere la
inversion de sus recursos. Por su parte, el FEES, destinado a otorgar estabilidad financiera al
Fisco, se incrementa anualmente con un aporte equivalente al saldo que resulte de restar al
superavit efectivo del afio anterior, el aporte al FRP y el aporte de capital al Banco Central de
Chile, que la misma Ley sobre Responsabilidad Fiscal faculta realizar.

La aplicacion del enfoque de balance estructural y su institucionalizacion a través de la Ley
sobre Responsabilidad Fiscal generaron en el periodo 2006-2009 resultados sin precedentes
en las finanzas publicas de Chile desde que existen estadisticas comparables. Asi, en el
cuatrienio se acumuld un ahorro fiscal equivalente a 17,3% del PIB, mientras que la deuda
publica represent6 un promedio de 5,2% del PIB.

1. Alrespecto ver Rodriguez, Tokman y Vega (2006) y (2007).

2. Para un mayor andlisis del marco legal que rige la administracion de los fondos soberanos y los principios que han orientado la
politica al respecto en los (ltimos afios ver Contreras, Rodriguez, Tokman y Vasquez (2008).
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La metodologia de calculo del Balance Estructural se ha ido perfeccionando con el objeto de
replicar de modo cada vez mas fidedigno los objetivos conceptuales del sistema y, de esta
forma, lograr una estimacion mas precisa de los ingresos estructurales del Fisco. Estos
perfeccionamientos no sdlo han actualizado los parametros y elasticidades relevantes, sino
que también han apuntado a reflejar en el calculo del balance los cambios estructurales que ha
evidenciado la economia chilena.

Tanto la metodologia de calculo original como sus perfeccionamientos han sido publicados
por la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda®. Este documento presenta la
metodologia actualizada compilada en un sdlo texto, a la vez que detalla todas las etapas
e insumos para su calculo ex post para 2009. Asimismo, presenta como anexo l0s insumos
necesarios para replicar su calculo ex post para 2006, 2007 y 2008.

El presente documento se estructura de la siguiente manera: la Seccion 2 muestra los principales
resultados de la politica fiscal basada en el Balance Estructural del periodo 2006-2009; la
Seccion 3 describe los hitos en el desarrollo de la politica del Balance Estructural en Chile,
identificando todos sus perfeccionamientos metodoldgicos e indicando su fecha y documento
de publicacion; la Seccion 4 detalla la formulacion matematica aplicada para cada uno de sus
componentes de ajuste ciclico en 2009 para el calculo del Balance Estructural; la Seccion 5
aplica la metodologia paso a paso para los resultados ex post de 2009; finalmente, la Seccion
6 presenta algunos desafios para la aplicacion futura del Balance Estructural en nuestro pais.

3. La metodologia original fue publicada en Marcel, Tokman, Valdés y Benavides (2001), y los sucesivos perfeccionamientos fueron
publicados en documentos de la Direccion de Presupuestos que se especifican en la Seccion 3 de este documento.
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Principales Resultados de la Politica de Balance
Estructural en el Periodo 2006-2009

En el periodo 2006-2009 las finanzas publicas de Chile muestran resultados sin precedentes
en su historia desde que existen estadisticas comparables. Ello se refleja no sdlo en las cifras
fiscales agregadas, sino también en la consolidacion institucional de la politica de Balance
Estructural.

En cuanto a cifras, el ultimo cuatrienio es el de mayor superavit fiscal en la historia de Chile,
con un ahorro fiscal acumulado equivalente a 17,3% del PIB. De igual forma, la deuda publica
es también la mas baja de la historia, representando en el periodo 2006-2009 un promedio
de 5,2% del PIB, lo que contrasta con el promedio de 19,8% del PIB del periodo 1990-2005*.

Como pocas veces ocurre, en el periodo 2006-2009 se experimentaron de manera acentuada
las dos fases del ciclo econdmico: primero tres afios donde los precios del cobre —principal
fuente de ingresos para el Estado chileno— estuvieron historicamente altos, seguidos luego por
un afio marcado por la mayor crisis econdmica internacional desde la gran depresion.

La politica fiscal de Balance Estructural, aplicada en Chile desde 2001, se sometid asi a la dura
prueba de demostrar su efectividad en ambas fases del ciclo. Hoy, cuando la actividad ya se
esta recuperando, se puede afirmar que la politica fiscal aplicada pasé con éxito el examen,
convirtiéndose en un referente para otros paises.

Las fortalezas de la politica fiscal aplicada en Chile en este lapso surgen del principio de la
responsabilidad fiscal, que ha implicado considerar sus efectos de largo plazo referidos a la
sustentabilidad de los programas de gasto, a no erosionar los ingresos fiscales estructurales, a
proteger el gasto social y la inversion pablica y a institucionalizar buenas practicas que partieron
como voluntarias. Esta orientacion también implico un enfoque decididamente contraciclico
en ambas fases del ciclo, ahorrando durante el auge del precio del cobre y desahorrando
durante la crisis econdmica mundial. Y, transversalmente a estos objetivos, a aplicar mayores
estandares de calidad del gasto, transparencia y rendicion de cuentas.

2.1. Balance Efectivo del Gobierno Central Consolidado

El Balance Efectivo, definido como la diferencia entre el total de ingresos y el total de gastos
del Gobierno Central Consolidado, es tradicionalmente utilizado para analizar |a sostenibilidad
financiera del Fisco, entendiendo que no es factible mantener déficits por un periodo prolongado
si no son compensados por superavits en el mediano plazo. La experiencia internacional
muestra que la insolvencia financiera del Fisco tiene nefastas consecuencias econdmicas y
sociales para la poblacion, de las que puede tardar afos en recuperarse.

4. Para cifras fiscales historicas, ver Wagner et al. (2000).
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Si bien esta condicion de sustentabilidad se cumple con creces en el periodo 1990-2009 en
Chile (Grafico N°1), en el periodo 2006-2009 se verifica un balance efectivo promedio récord
de 4,3% del PIB (Cuadro 1).

Los altos balances efectivos de los dltimos afios estan estrechamente relacionados con la
politica de Balance Estructural, determinante en la decision de no gastar todos los ingresos
disponibles en el periodo 2006-2008. Precisamente, la sdlida posicion fiscal lograda permiti6
sustentar el déficit efectivo de 2009 sin poner en riesgo la sustentabilidad fiscal de largo plazo.

10%
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-2%

-4%
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Fuente: DIPRES.

Balance Efectivo Promedio (% del PIB)

1990-1993 1,9
1994-1999 1,2
2000-2005 0,6
1990-2005 1,2
2006-2009 43
Promedio 1990-2009 1,8

Fuente: DIPRES.

2.2. Deuda Total del Gobierno Central

El nivel de deuda del Gobierno también es un importante indicador de su sustentabilidad
financiera, pues no es factible mantener un alto nivel de endeudamiento en relacion al PIB por
un prolongado periodo sin caer en riesgo de insolvencia. Mantener deuda publica de magnitudes
acotadas aumenta la credibilidad del Fisco como emisor de deuda, lo que mejora el acceso al
financiamiento externo y reduce el costo de endeudamiento de las empresas que emiten deuda
a nivel internacional, dado que la deuda soberana actia como un punto de referencia para las
tasas que éstas pagan.
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Desde 1990, el gobierno chileno nunca tuvo niveles de deuda tan bajos como en el periodo
2006-2009 (Grafico 2). En promedio para dicho periodo la deuda bruta fue equivalente al 5,2%
del PIB, en contraste con la del periodo 1990-2005 que alcanz6 a 19,8% del PIB (Cuadro 2), y
sobre todo en 1990, cuando la deuda bruta se empinaba a casi 45% del PIB. Si bien en 2008
y en 2009 se verifica un leve aumento de la deuda bruta, en parte para financiar el Plan de
Estimulo Fiscal de 2009, la tendencia indica que se mantendra en su nivel histricamente bajo.

Usualmente los indicadores internacionales de deuda excluyen los pasivos fiscales
previsionales, basicamente por no estar debidamente cuantificados ni documentados, en
especial en los paises que tienen sistemas de reparto. En el caso de Chile si pueden incluirse
los Bonos de Reconocimiento, al existir informacion detallada y actualizada sobre la evolucion
del pago previsto por este concepto en el tiempo. La contabilidad fiscal indica el stock vigente
de este pasivo previsional como informacion anexa al Informe de Estadisticas de la Deuda
Publica, siguiendo las practicas internacionales que no lo incluyen dentro de la Deuda Bruta del
Gobierno Central. Si consideramos esta obligacion financiera del Estado, el resultado para el
periodo 2006-2009 sigue siendo muy destacado, ya que los Bonos de Reconocimiento pasaron
de representar mas de un 33% del PIB en 1990 a un 7,6% del PIB en 2009 (Grafico 2). Asi, la
deuda bruta mas los Bonos de Reconocimiento promedio del periodo 2006-2009 llegé a 13,9%,
en contraste con el periodo 1990-2005, en que llegd a un promedio de 41,6% del PIB (Cuadro
2).

La deuda publica chilena es también una de las mas bajas del mundo. Estimaciones de la OCDE
indican que en 2009 sus paises miembros tuvieron una deuda publica promedio equivalente
al 90% del PIB®. Entre ellos cabe mencionar las deudas de Alemania (77,4% del PIB), Estados
Unidos (83,9% del PIB), Espafia (59,3% del PIB) y Portugal (83,8% del PIB). Incluso, paises
como Bélgica, Grecia, Italia y Japon tienen una deuda publica superior a 100% su PIB.

Grafico 2
Deuda Total del Gobierno Central Consolidado 1990-2009 (% del PIB)
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Fuente: DIPRES.

5. Para mayores detalles ver 0CDE (2009).
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Sin Bonos de Reconocimiento Con Bonos de Reconocimiento
1990-1993 36,1 65,9
1994-1999 16,1 38,1
2000-2005 12,6 28,8
1990-2005 19,8 416
2006-2009 5,2 13,9
Promedio 1990-2009 16,9 36,0

Fuente: DIPRES.

2.3. Activos Financieros del Tesoro Ptiblico

Como contrapartida al nivel de deuda, el nivel de activos financieros del Gobierno Central es
sefial de respaldo financiero y de liquidez, lo que resulta de especial relevancia en escenarios
de crisis financiera internacional. En el contexto de la politica de Balance Estructural, los altos
ingresos del Fisco en el periodo 2006-2009 se tradujeron en acumulacion e inversion eficiente
del mayor nivel de activos financieros con que ha contado el Fisco de Chile desde 1990 (Grafico
3), los que alcanzaron 11,9% del PIB en promedio en el periodo, en contraste con el 4,0% del
PIB en promedio del periodo 1990-2005 (Cuadro 3). Esta acumulacion de activos financieros
permitid financiar el Plan de Estimulo Fiscal de 2009, cerrando el afio con un nivel de activos
equivalente a 9,3% del PIB, lo que implica que la siguiente administracion heredara activos
financieros como ninguna otra antes en la historia del pais.

20%
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14% ~
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8% T
6%
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Fuente: DIPRES.
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Cuadro 3
Activos Financieros del Tesoro Publico

Activos Financieros Promedio
del Tesoro Puiblico (% del PIB)

1990-1993 5,0
1994-1999 5,5
2000-2005 19
1990-2005 4,0
2006-2009 11,9
Promedio 1990-2009 5,6

Fuente: DIPRES.

2.4. Posicion Deudora/Acreedora Neta del Gobierno Central Consolidado

La posicion deudora/acreedora neta del Gobierno Central Consolidado es acaso el indicador mas
preciso y revelador de su solvencia financiera. Al combinar niveles récord tanto de altos activos
financieros como de baja deuda, el periodo 2006-2009 presenta también la mejor posicion neta
desde 1990 (Grafico 4). Por primera vez se ostenta una posicion acreedora neta, equivalente
en promedio a 6,6% del PIB en 2006-2009, la que contrasta con la posicion deudora neta del
periodo 1990-2005, que promedid 15,8% del PIB (Cuadro 4).

Grafico 4
Posicion Acreedora/Deudora Neta del Gobierno Central Consolidado 1990-2009 (% del PIB)
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Fuente: DIPRES.

Cuadro 4
Posicion Acreedora/Deudora Neta del Gobierno Central Consolidado

Activos Financieros - Deuda Bruta

(% del PIB)
1990-1993 31,1
1994-1999 10,5
2000-2005 107
1990-2005 15,8
2006-2009 6,6
Promedio 1990-2009 11,3

Fuente: DIPRES.
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Con una medida mas exigente de posicion financiera, que incluya como pasivo publico a los
Bonos de Reconocimiento, el periodo 2006-2009 igualmente se destaca como el que presenta
una posicion financiera mas solida desde 1990 (Grafico 5). En promedio presenta una posicion
neta deudora de solo 2,0% del PIB. Esto contrasta radicalmente con la posicion deudora neta
promedio del periodo 1990-2005 que llega a 37,5% del PIB y mas aun con la de 1990, que era
de 74,4% del PIB (Cuadro 5). Asi, al incluir los Bonos de Reconocimiento en 2009 se termin6
con una posicion deudora de 4,6% del PIB, por lejos la mas baja en la historia de Chile desde
que existen estadisticas comparables.

Grafico 5
Posicion Acreedora/Deudora Neta del Gobierno Central Consolidado 1990-2009
incluye Bonos de Reconocimiento (% del PIB)
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Fuente: DIPRES.

Cuadro 5
Posicion Acreedora/Deudora Neta del Gobierno Central Consolidado
(incluye Bonos de Reconocimiento)

Activos Financieros - Deuda Bruta -
Bonos de Reconocimiento

1990-1993 -53,5
1994-1999 -32,6
2000-2005 -26,9
1990-2005 -37,5
2006-2009 -2,0
Promedio 1990-2009 -30,4

Fuente: DIPRES.
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2.5. Riesgo Pais

La percepcion que los inversionistas extranjeros tienen sobre Chile se ve reflejada en el riesgo
pais. EI manejo fiscal que realice el gobierno es uno de los factores que incide fuertemente en la
confianza de estos inversionistas. Por tanto, un adecuado manejo se refleja en un menor riesgo
pais, mejorando el acceso y costo del financiamiento externo al que puede optar el gobierno y
las empresas nacionales.

Para medir la evolucion del riesgo soberano chileno, y dado que este indicador refleja no sélo
manejo fiscal sino que también otras variables, resulta pertinente analizar sus valores respecto
de un benchmark. Por eso, usualmente se compara el spread soberano de Chile con el riesgo
promedio de los paises latinoamericanos y con el EMBI global (Emerging Markets Bond Index),
que recoge un promedio ponderado de spreads soberanos de distintos paises emergentes. Esta
informacion esta disponible para el periodo mayo de 1999 a enero de 2010.

Como se aprecia en el Grafico 6, durante todo el periodo el riesgo pais de Chile ha sido menor que
el de los paises de referencia. Esta situacion se mantuvo cuando se declard la crisis economica
mundial, en la cual si bien aumentd el riesgo pais de Chile, lo hizo en menor medida que el del
resto de los paises. Mas aun, mientras el riesgo pais de Chile ya esta llegando a los niveles
previos a la crisis, ello ha ocurrido mas lentamente para el resto de la muestra en promedio.
En comparacion, el riesgo pais en el periodo 2006-2009 ha sido mayor que para el periodo
2000-2005 (Cuadro 6), lo cual se explica por el ya mencionado efecto de la crisis economica
internacional. Sin embargo, la tendencia de los dltimos meses indica que se esta proximo a
retomar los niveles historicamente bajos que se registraron a mediados de la década pasada.

Grafico 6
Riesgo Pais de Chile, Latinoamérica y Mercados Emergentes
(mayo 1999 - enero 2010 en puntos base)
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1999-2005 2006-2009
Chile 143,5 152,9
Latinoamérica 693,0 339,4
EMBI 618,5 318,4
Brecha L. A. 549,5 186,5
Brecha EMBI 475,0 165,5

Fuente: JP Morgan.
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Evolucion de la Politica Fiscal de Balance Estructural
en Chile

La evolucion de la politica fiscal de Balance Estructural presenta dos grandes hitos. El primero
de ellos fue el anuncio, durante la administracion del Presidente Ricardo Lagos, de la aplicacion
del criterio de Balance Estructural para guiar la politica fiscal de su Gobierno. El segundo,
durante la administracion de la Presidenta Michelle Bachelet, fue la aprobacion de la Ley sobre
Responsabilidad Fiscal, que institucionalizé y profundizé dicha politica.

Adicionalmente, hay una serie de hechos relevantes, relacionados con las metas de superavit
estructural y los perfeccionamientos a la metodologia de calculo de los ingresos estructurales.

3.1. Anuncio de Politica Fiscal de Balance Estructural

En su cuenta pablica del 21 de mayo de 2000, el Presidente de la Republica Ricardo Lagos
comprometid manejar los recursos publicos responsable y eficientemente, sefialando que
guiaria la politica fiscal de su Gobierno de manera consistente con “generar un superavit
estructural equivalente al 1% del PIB a partir del presupuesto del afio 2001”.

El concepto de Balance Estructural, aunque utilizado desde hace algun tiempo por las economias
mas desarrolladas®, resultaba una innovacion significativa en la politica fiscal chilena. Si bien
durante la década de los 90 ésta se distinguio por su prudencia, hasta la fecha no existia una
regla explicita que la guiara. La politica fiscal habia logrado un superavit fiscal efectivo de 1,5%
del PIB en promedio y habia reducido la deuda publica como porcentaje del PIB desde 44,8%
en 1990 a 13,9% en 1999. Sin embargo, el gasto publico seguia siendo muy sensible al ciclo
de los ingresos fiscales, dependiente a su vez del ciclo economico.

Adoptar una meta de politica explicita de superavit estructural genera una gran sefial de
transparencia y responsabilidad fiscal. Pero, por sobre todo, permite orientar la politica fiscal
segun su sustentabilidad de mediano y largo plazo, evitando el gasto prociclico y alcanzando
superavits fiscales en momentos de bonanza para asi disponer de recursos para financiar
déficits fiscales transitorios en escenarios econdmicos adversos.

3.2. Aprobacion de la Ley sobre Responsabilidad Fiscal

En septiembre de 2006 se publico la Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, que
institucionalizd aspectos claves del Balance Estructural y la politica fiscal. Si bien muchos de ellos
se venian aplicando desde 2001, hasta entonces dependian solo de medidas administrativas y
del compromiso de la autoridad.

6.  Giorno, Richardson, Roseveare y van den Noord (1995).
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Esta ley recogid recomendaciones de organismos como el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial y la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico, con lo que refleja las mejores practicas internacionales en materia
de responsabilidad y transparencia fiscal. Esta iniciativa legal tuvo un amplio y transversal
apoyo, generando consenso sobre la relevancia de la disciplina fiscal para el bienestar de la
ciudadania.

En materia del Balance Estructural, Ia ley establecid la obligacion del Presidente de la Republica
de fijar, dentro de los 90 dias siguientes a la fecha en que asuma sus funciones, las bases
de la politica fiscal que se aplicara durante su administracion. Dicho pronunciamiento debe
referirse en forma expresa a las implicancias y efectos que tal politica tendra sobre el Balance
Estructural.

La ley establecié ademas la obligacion a los Gobiernos de entregar informacion respecto del
estado estructural de las finanzas publicas, para reflejar la sostenibilidad de su politica fiscal
y las implicancias macroeconomicas y financieras de la misma. De esta forma, el calculo del
Balance Estructural del sector publico se incorpord como parte del programa financiero fiscal.

La ley se hizo cargo también de la administracion de los ahorros generados por la aplicacion
de la regla de Balance Estructural, mediante la creacion de dos Fondos Soberanos: el Fondo
de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES). El
FRP, perfeccionado en su disefio en 2008 por la Ley N°20.255 de Reforma Previsional, esta
destinado a complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas de las
pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez y los aportes previsionales solidarios definidos
para tales contingencias. Se incrementa anualmente con un aporte equivalente al superavit
efectivo del afio anterior, con un tope del 0,5% del PIB y un piso del 0,2% del PIB, mas el
producto de la rentabilidad que genere la inversion de sus recursos.

El FEES, por su parte, refundio los antiguos Fondos de Compensacion de los Ingresos del
Cobre (establecidos a través del Decreto Ley N°3.653 de 1981 y del Convenio de Préstamo
BIRF N°2625 CH). Su principal objetivo es otorgar estabilidad financiera al Fisco al acumular
parte de los superavit fiscales para asegurar el financiamiento del Presupuesto publico en
los afios deficitarios. EI FEES se incrementa anualmente con un aporte equivalente al saldo
que resulte de restar al superavit efectivo del afio anterior, el aporte al FRP y el aporte de
capital al Banco Central de Chile, que faculta realizar la misma ley. Los fondos acumulados
se pueden destinar al financiamiento de la Ley de Presupuestos, a la sustitucion de ingresos
y/o financiamiento de mayor gasto que se produzca durante la ejecucion presupuestaria; a las
amortizaciones e intereses por concepto de Deuda Publica y pago de Bonos de Reconocimiento,
y al financiamiento de los aportes al FRP.

El FEES representa asi un necesario complemento a la politica de Balance Estructural, al
evitar exponer el gasto social y la inversion publica a las oscilaciones del ciclo econémico y al
fortalecer la competitividad de la economia chilena al facilitar el ahorro publico.
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3.3. Evolucion de la Meta de Superavit Estructural

En septiembre de 2000 se envid al Congreso Nacional el Proyecto de Ley de Presupuestos del
Sector Publico para 2001, el primero elaborado en base a la meta de superavit estructural, fijada
en ese momento en 1% del PIB’. Esta meta especifica obedecio a la necesidad de aumentar el
ahorro publico en un escenario caracterizado por una deuda fiscal que a 2001 bordeaba el 15%
del PIB, y activos financieros del Fisco inferiores al 4% del PIB, que en conjunto determinaban una
posicion deudora neta en torno al 11% del PIB. A ello se sumaba un volumen incierto de pasivos
contingentes, en especial en materia previsional y en concesiones de obras publicas, ademas
de vulnerabilidades externas, asociadas a descalces cambiarios y potenciales limitaciones al
endeudamiento. A todo lo anterior se agregaba la situacion patrimonial del Banco Central, que
a fines de la década de los 90 presentaba un déficit operacional cercano al 1% del PIB.

En el escenario descrito, una meta de superavit estructural de 1% del PIB permitia una transicion
hacia una situacion de bajo endeudamiento, a la velocidad suficiente para generar credibilidad
acerca del compromiso fiscal establecido a través de la regla de Balance Estructural, atenuando
los riesgos fiscales antes mencionados.

Estas condiciones originales han evolucionado favorablemente en los Ultimos afios, en gran
parte gracias a la aplicacion de la politica fiscal de Balance Estructural. En particular, mejoro la
situacion patrimonial del Banco Central de Chile, se redujeron los riesgos asociados a descalces
cambiarios y se avanzo en la identificacion y cuantificacion de los pasivos contingentes del
Fisco, creandose el Fondo de Reserva de Pensiones para hacer frente a las obligaciones
previsionales, el principal pasivo contingente del Fisco en Chile. Es asi como en mayo de 2007
se anuncio la reduccion de la meta de superavit estructural a 0,5% del PIB®, meta que comenzo
a aplicarse en la Ley de Presupuesto del Sector Publico para 2008.

Posteriormente, en enero de 2009, y en el contexto de la crisis econémica internacional, se
anuncid un Plan de Estimulo Fiscal para paliar los efectos adversos de la crisis sobre las
familias y dinamizar la inversion y la generacion de empleo. Para financiar este Plan se rebajo
de manera transitoria la meta de Balance Estructural a 0% del PIB, meta que se mantuvo para
elaborar la Ley de Presupuestos del Sector Publico para 2010.

3.4. Perfeccionamientos de la Metodologia de Calculo del Balance Estructural

La metodologia de calculo del Balance Estructural ha sido sucesivamente perfeccionada con
el objeto de replicar de modo mas fidedigno los objetivos conceptuales del sistema y, de esta
forma, lograr una estimacion mas precisa de los ingresos estructurales del Fisco. Esto ha sido
consistente no solo con actualizar los parametros y elasticidades relevantes para el calculo de
los ingresos estructurales, sino que también con los cambios estructurales que ha evidenciado
la economia chilena en la ultima década, y que muy probablemente continuaran en el futuro.

7. Ver DIPRES (2000).

8. Para mayores antecedentes sobre la justificacion en la disminucion de la meta ver Velasco, Arenas, Céspedes y Rodriguez (2007),
y Engel, Marcel y Meller (2007).
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En un comienzo, razonablemente se optd por la simplicidad en la formula de célculo, pues
el énfasis estaba puesto en la facil comprension del concepto de Balance Estructural por la
ciudadania. Una vez que dicho concepto fue asimilado, su aplicacion gener6 un proceso de
aprendizaje que ha llevado a incorporar calculos de mayor complejidad metodoldgica, que han
permitido evitar la discrecionalidad del Fisco en la determinacion de algunos componentes
estructurales; acercar mas el sistema a la ldgica de los modelos de consumo permanente;
adoptar las mejores practicas internacionales; y reflejar de mejor manera los cambios exdgenos
que afectan significativamente a los ingresos fiscales. En este contexto, los hitos relevantes en
el desarrollo de la metodologia de célculo del Balance Estructural se resumen en:

3.4.1. Fase de Instalacion de la Politica de Balance Estructural

Septiembre de 2000: Se envia al Congreso el Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector
Publico para 2001, el primero elaborado sobre la base de la meta de superavit estructural de
1% del PIB®.

Agosto de 2001: Se convoca por primera vez al Comité Consultivo del Precio de Referencia del
Cobre de Largo Plazo, cuya estimacion es utilizada para la formulacion de la Ley de Presupuestos
2002. Se redujo asi la discrecionalidad de la autoridad para fijar este parametro™®.

Septiembre de 2001: La Direccion de Presupuestos publica el documento “Balance Estructural
del Gobierno Central. Metodologia y Estimaciones para Chile: 1987-2000", con el fin de detallar
el proceso de estimacion del Balance Estructural, y hacerlo replicable por analistas externos'".

Agosto de 2002: Se convoca por primera vez al Comité Consultivo del PIB Tendencial, cuya
estimacion es utilizada para la formulacion de la Ley de Presupuestos para 2003. A este comité
se le pidid entregar estimaciones de crecimiento para la productividad total de factores, la
formacion bruta de capital fijo y la fuerza de trabajo. Se redujo asi la discrecionalidad de la
autoridad para fijar este parametro™.

Febrero de 2004: Chile adoptd estadisticas fiscales en base devengada, de acuerdo al manual
publicado por el FMI en 2001, Esto implicd cambios relevantes en toda la contabilidad fiscal.
Para efectos del calculo del Balance Estructural, implico que se hizo innecesario el ajuste al
balance contable para estimarlo'.

9. Ver DIPRES (2000).

10. Ver DIPRES (2001).

11, Ver Marcel, Tokman, Valdés y Benavides (2001).
12. Ver DIPRES (2002).

13.  Ver IMF (2001).

14.  Ver DIPRES (2003).
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3.4.2. Instauracion y Perfeccionamiento de Metodologia de Ajuste Ciclico a los Ingresos
por Tributacion de la Mineria Privada.

Agosto de 2005: Se incorporo el ajuste ciclico por tributacion de la mineria privada, debido
al aumento de su peso relativo en los ingresos fiscales™. En efecto, la tributacion a la renta
de las diez mayores compafiias mineras privadas aumento trece veces entre 2003 y 2005
debido al incremento en el precio del cobre y a que las inversiones realizadas en la década
anterior culminaban su fase de depreciacion acelerada, comenzando estas empresas a pagar
impuestos. En esa circunstancia, los incrementos en el precio del cobre tendrian un impacto
significativo en la recaudacion tributaria de la mineria privada, por lo que se estim6 que no
seria correcto atribuir todo el incremento en el pago de impuestos de estas companias a un
fendmeno estructural. El ajuste incorporado consistio basicamente en aplicar la brecha entre
el precio efectivo y el de largo plazo del cobre a cada uno de los componentes del impuesto a
la renta que pagan las empresas mineras (operacion renta, pagos provisionales mensuales del
ano y pagos provisionales mensuales del afo anterior).

Enero de 2006: Se incorpord el ajuste ciclico por efecto del impuesto especifico a la mineria,
que comenzo a regir a partir de 2006 (Ley N°20.026)'. Este impuesto aplica una tasa del 4%
sobre los resultados operacionales de las empresas mineras, representando en torno al 15%
de los aportes tributarios totales del sector. Es asi que la importancia relativa de estos ingresos
hizo recomendable ajustarlos por el efecto ciclico del precio del cobre, en vez de hacerlo por el
efecto ciclico del PIB, que es como se ajustan los ingresos tributarios en general. Esto, ademas,
era lo consistente dada la metodologia aplicada desde agosto de 2005 para otros componentes
de la tributacion de la mineria privada.

Diciembre de 2006: Se incorpord el ajuste ciclico por el efecto del impuesto adicional a las
empresas mineras, debido a que el alto precio del cobre y el fin de la depreciacion acelerada
de los grandes proyectos mineros hizo que aumentasen de manera importante las remesas
al exterior y, consecuentemente, el peso relativo de los ingresos fiscales por el respectivo
impuesto adicional que a estas empresas les correspondia pagar'’. Es asi como la participacion
del Impuesto Adicional en los ingresos tributarios totales se elevo desde un promedio de 1,1%
en el periodo 1999-2004 a un promedio de 3,9% en el periodo 2005-2008. Este cambio,
ademas, fue consistente con la metodologia aplicada desde agosto de 2005 para el resto de
los componentes de la tributacion de la mineria privada.

Diciembre de 2007: Se modificd la metodologia de ajuste ciclico por el efecto del impuesto
especificoalamineria, para reflejar de manera mas adecuada su mecanica de pago, al considerar,
al igual que en el ajuste por impuesto de primera categoria de las empresas mineras, los tres
componentes de la recaudacion: operacion renta, pagos provisionales mensuales del afio y
pagos provisionales mensuales del afio anterior'®. Este cambio fue consistente con la dindmica
de la recaudacion del impuesto, pues en su primer afo de aplicacion, los pagos provisionales,
cuya tasa habia sido fijada por la ley en 1%, fueron poco significativos, mientras que a partir

15. Ver DIPRES (2005).
16. Ver DIPRES (2006b).
17. Ver DIPRES (2007).
18.  Ver DIPRES (2008).
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del segundo afio su tasa comenzd a ser ajustada en funcion del impuesto pagado en el afio
anterior, tomando asi mayor relevancia. En efecto, mientras en 2006 los pagos provisionales
del impuesto especifico aportaron unos $47.000 millones a la recaudacion, en 2007 superaron
los $346.000 millones.

3.4.3. Instauracion y Perfeccionamiento de Metodologia de Ajuste Ciclico de Otras
Partidas de Ingreso

Diciembre de 2005: Se incorpord el ajuste ciclico por el efecto del precio del molibdeno en los
ingresos de CODELCO, debido a que el significativo aumento del precio de este mineral, que
se elevo desde 5,3 US$/Ib en 2003 a 31,7 US$/Ib en 2005, hizo que sus ventas aumentaran
fuertemente su importancia relativa dentro de los ingresos de la minera estatal'. En efecto,
la participacion de los ingresos por venta de molibdeno en los ingresos totales de CODELCO
aumentd de 8% en 2003 a 15% en 2005, siendo este efecto transitorio y no permanente.

Septiembre de 2008: Se incorpord el ajuste ciclico por el efecto de los ingresos por intereses de
los activos financieros del Fisco debido, por una parte, a que el alto nivel de activos acumulados
por causa de la aplicacion de la politica de Balance Estructural en afios anteriores hizo que
aumentara progresivamente su peso relativo dentro de los ingresos fiscales?, pasando
desde 0,3% en 2004 a 3,9% en 2008; vy, por otra, a que se aislaron de la contabilidad los
efectos volatiles generados por las ganancias de capital, registrandose, acorde a las practicas
recomendadas por el FMI sobre la materia, s6lo las ganancias por intereses. Este ajuste se
utilizé a partir del Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector Publico para 20097

Enero de 2009: Se excluyo del célculo del ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros
el efecto de modificaciones tributarias transitorias, precisamente debido a que su caracter
transitorio por definicion no afecta los ingresos de largo plazo del Fisco. Este ajuste se hizo
relevante en 2008 por la aprobacion ese afio de una serie de cambios de caracter transitorio a
la legislacion tributaria, de impacto significativo en la recaudacion de corto plazo. Entre estos
cambios legales transitorios se destacan las disminuciones en las tasas del Impuesto Especifico
a los Combustibles y del Impuesto de Timbres y Estampillas.

Junio de 2009: Se perfecciono la metodologia de calculo del ajuste ciclico de los ingresos
tributarios no mineros y las cotizaciones previsionales, actualizando la elasticidad respecto
del PIB de estos ingresos, y estimando elasticidades diferentes segun cada componente de la
recaudacion?. El objetivo de este perfeccionamiento fue ajustar la metodologia de calculo de
balance estructural a los estandares internacionales (OCDE) para asi reconocer de mejor forma
los efectos sobre la recaudacion fiscal de cambios en las bases de tributacion de distintos
impuestos asociadas al ciclo econdmico. Esto se tornd particularmente relevante a raiz de la crisis
financiera internacional de 2008-2009, que dio lugar a fuertes y dispares ajustes en las bases
de tributacion de distintos impuestos. La metodologia utilizada hasta 2008 consideraba una
elasticidad agregada, que relacionaba los cambios en el PIB con los cambios en la recaudacion
total. Sin embargo, los impuestos difieren en cuanto a su base imponible, su estructura de tasas

19. Ver DIPRES (2006).

20. Para mayores detalles sobre los activos financieros del Fisco chileno ver Contreras, Rodriguez, Tokman y Vasquez (2008).
21.  Ver DIPRES (2008b).

22. Ver DIPRES (2004) y DIPRES (2009).
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y su forma de pago, por lo que resulta mas preciso estimar elasticidades por categorias de
impuesto. De hecho, esta es la forma como usualmente presentan sus estadisticas los paises
de la OCDE, quienes estiman elasticidades diferenciadas para las partidas de recaudacion
tributaria referidas a impuestos corporativos, personales, indirectos y de seguridad social®.

Enero de 2010: Se incorpord a la metodologia de calculo el ajuste ciclico de partidas de ingresos
fiscales no consideradas anteriormente, pero que muestran una alta correlacion con el PIB. Las
partidas consideradas, siguiendo la clasificacion usada en las Estadisticas de las Finanzas
Publicas, fueron: Ingresos de Operacion, Rentas de la Propiedad (distintas de los ingresos por
intereses de los activos financieros del Fisco, a los que desde 2008 se les aplica un ajuste
especifico en funcion de la tasa de interés de largo plazo), y Otros Ingresos. La metodologia
para el calculo del ajuste ciclico es la misma que se utiliza para los ingresos tributarios no
mineros, considerando una elasticidad respecto del PIB igual a uno.

23. Ver Blanchard (1990), Giorno et al. (1995), Hagemann (1999), Van den Noord (2000) y Girouard y André (2005).
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4

Metodologia de Calculo del Balance Estructural

La metodologia de calculo del Balance Estructural del Gobierno Central busca estimar cual
habria sido el balance fiscal si es que se excluyeran los efectos atribuibles al ciclo econdmico
sobre los ingresos.

En este capitulo se detalla la metodologia de calculo del balance estructural vigente en Chile,
tal como fue aplicada para las cifras fiscales ex post de 2009.

4.1. Descripcion Metodoldgica

Segun la metodologia vigente en Chile, el Balance Estructural se determina como:
(1) BE} = BD,— AC,

Donde:

BE? : Balance Estructural del Gobierno Central en el periodo t.

BD, : Balance Devengado del Gobierno Central en el periodo t.

AC, : Ajuste Ciclico a los Ingresos del Gobierno Central en el periodo t

Por su parte, el Balance Devengado del Gobierno Central corresponde a:
(2)BD,=1,-G,

Donde:

1, : Ingresos Devengados del Gobierno Central en el periodo t.

G, Gastos Devengados del Gobierno Central en el periodo t.

A su vez, el Ajuste Ciclico se calcula de la siguiente manera:

(3) AC, = ITNM¢ + ICS¢ +ITM¢ + ICE + IPI¢ + OI¢
Donde:

ITNM¢ ;- Ajuste Ciclico de los Ingresos Tributarios no Mineros del Gobierno Central en
el periodo t.

ICSy : Ajuste Ciclico de los Ingresos por Cotizaciones Previsionales del Gobierno
Central en el periodo t.

ITM¢ : Ajuste Ciclico de los Ingresos Tributarios del Gobierno Central provenientes de
la Mineria privada en el periodo t.

IC¢ - Ajuste Ciclico de los Ingresos provenientes de CODELCO por cobre y molibdeno
en el periodo t.

IPI¢ : Ajuste Cl’glico de los Ingresos por Intereses de los Activos Financieros del Fisco
en el periodo t.

oI¢ . Ajuste Ciclico de los Ingresos de Operacion, las Rentas de la Propiedad (distintas
de los Ingresos por Intereses de los Activos Financieros del Fisco) y Otros
Ingresos en el periodo t.
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Por tanto, la formula para calcular el Balance Estructural se puede expresar como:
(4) BE} = BD,- ITNM¢ — IC¢ — ITMS — IPI¢ — ICS¢ - OI¢

A continuacion, se explica la metodologia de calculo para cada componente del ajuste ciclico.
4.1.1. Medicion del efecto ciclico de los ingresos tributarios no mineros

Esta categoria incluye todos los ingresos tributarios que recibe el Gobierno Central, excepto lo
recaudado por la tributacion de CODELCO y de las diez mayores mineras privadas (GMP10).

El Ajuste Ciclico de los ingresos tributarios no mineros del Gobierno Central se define como:

(5) ITNM¢ = ITNM, - ITNM
Donde:
ITNM, : Total de Ingresos Tributarios no Mineros del Gobierno Central en el periodo t.

ITNM; - Total de Ingresos Tributarios no Mineros Estructurales del Gobierno Central en
el periodo t.

Para efectos de calcular los ingresos estructurales, la recaudacion tributaria no minera se
desagrega en cinco categorias:

1. Impuestos a la Renta de Declaracion Anual: Incluyen el Impuesto de Primera Categoria, el
Impuesto Adicional a las Empresas Estatales, el Impuesto Unico sobre Gastos Rechazados y el
Impuesto Global Complementario. Estos impuestos se declaran en abril de cada afio, respecto
de las rentas ganadas el afio anterior.

2. Impuestos a la Renta de Declaracion Mensual: Incluyen el Impuesto de Segunda Categoria
(trabajadores dependientes) y las retenciones por Impuesto Adicional a la Renta (personas no
residentes).

3. Impuestos Indirectos: Incluyen el IVA, los impuestos adicionales al IVA, el Impuesto Especifico
a los Combustibles, el Impuesto Especifico al Tabaco, el Impuesto de Timbres y Estampillas y
los aranceles a las Importaciones.

4. Pagos Provisionales Mensuales (PPM): Estos flujos corresponden a los anticipos pagados
mensualmente por concepto del Impuesto de Primera Categoria de las empresas y las
retenciones de honorarios, que luego se rebajan de los impuestos anuales al afio siguiente de
efectuado su pago.

5. Otros Impuestos: Incluyen el Impuesto de Herencias y Donaciones, los Impuestos a los Juegos
de Azar y la Fluctuacion Deudores, entre otros.

Asi, los Ingresos Tributarios no Mineros Estructurales se obtienen sumando los cinco
componentes?:

24.  Eltotal de Ingresos Tributarios no Mineros efectivos del Gobierno Central se calcula de manera anéloga.
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(6) ITNM* = Z3_, ITNM;,

Para estimar el ingreso estructural de cada impuesto se utiliza la siguiente formula:

(7) ITNM}, = ITNM, - (—g) €i

Donde:

ITNM, ; : Ingresos Tributarios no Mineros del Gobierno Central del impuesto i en el periodo t.

Y . Producto Interno Bruto (PIB) de tendencia en el periodo t.
Y, . Producto Interno Bruto (PIB) efectivo del periodo t.
g . Elasticidad recaudacion/PIB efectivo asociada al impuesto i, segun se detalla en el
Cuadro 7.
. . Cuadro7 :
Elasticidades Recaudacion/PIB Efectivo por Categoria de Impuesto
Categoria
de impuesto Renta Anual Renta Mensual PPM Indirectos Otros
Elasticidad/PIB
Efectivo 1,63 1,82 2,39 1,04 1,00

Fuente: DIPRES.

Cabe sefialar que en el caso del Impuesto a la Renta y los Pagos Previsionales Mensuales del
periodo anterior (PPM), se les multiplica por la brecha PIB del periodo t-1, puesto que se trata
de componentes de la recaudacion que estan vinculados con la actividad econdmica del afio
anterior al cual se declaran.

Asimismo, el total de Ingresos Tributarios no Mineros del Gobierno Central en el periodo t
debe ser previamente normalizado por los cambios legales transitorios que hayan afectado la
recaudacion, en caso que existan.

4.1.2. Medicion del efecto ciclico de los ingresos por cotizaciones previsionales

El ajuste ciclico de los ingresos por cotizaciones previsionales es similar al realizado para los
ingresos provenientes de la tributacion no minera, calculandose como:

3k
(8) ICS¢ = ICS, - ICS?=ICS, - ICS, (1)

t
Donde:

ICS, = Son los Ingresos por la Cotizaciones del Gobierno Central en el periodo t.

e . Elasticidad recaudacion/PIB efectivo asociada a las cotizaciones previsionales,
la que se asume igual a 1,82, similar a la de los Impuestos a la Renta de
Declaracion Mensual.

Cabe sefialar que Marcel etal. (2001) excluye del célculo del componente ciclico las imposiciones
previsionales para pensiones, argumentando que su evolucion esta determinada por la Reforma
al Sistema de Pensiones, lo que implica que decreceran continuamente hasta el cierre definitivo
del sistema de reparto. Por este motivo, para efectos del ajuste ciclico se utilizan so6lo los
ingresos por cotizaciones previsionales para salud del Gobierno Central.
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4.1.3. Medicion del efecto ciclico de los ingresos tributarios de la mineria privada

Son tres los principales impuestos que pagan las empresas mineras privadas para los cuales se
estima su efecto ciclico: i) el Impuesto a la Renta de Primera Categoria, ii) el Impuesto Adicional
a la Renta, y iii) el Impuesto Especifico a la Renta de la Mineria. Asi, el ajuste ciclico de los
Ingresos Tributarios del Gobierno Central provenientes de la Mineria privada es:

(9) ITM¢ = IR¢ + IAS + IES
Donde:

IR¢ @ Ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto a la Renta de Primera Categoria de las
empresas mineras privadas en el periodo t.

1A¢ . Ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto Adicional a la Renta de las empresas
mineras privadas en el periodo t.

1E¢ : Ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto Especifico a la Renta de la Mineria en
el periodo t.

El ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto a la Renta de Primera Categoria de las empresas
mineras privadas se calcula como:

(10) IRE = (PR~ PH) - Q, - Tppm, + (PEY: = PEG) - Q1 Ty o = (PR = PE) - Oy + Tppm,.
Donde:

psme . Precio del cobre segun la Bolsa de Metales de Londres en el periodo t.

prr Precio del cobre de Largo Plazo en el periodo t.

Q, : \Ventas totales de cobre de las GMP10 en el periodo t.

Tppm, : Tasa promedio de PPM de las GMP10 en el periodo t.

Tir..; : Tasaefectiva de Impuesto a la Renta de Primera Categoria de las GMP10 en el periodo t-1.

La Tpmmy se obtiene de la siguiente manera:

PPM
(11) Tppm, = QtTtéML

Donde PPM; es la recaudacion en el aiio t de los Pagos Previsionales Mensuales excluyendo lo
relacionado al impuesto especifico a la mineria. Reemplazando y simplificando los resultados,
el calculo del ajuste ciclico puede expresarse como:
(12) IRS = (PBL— PLY) - PPM, + (PPfE = P) - O,y Ty~ (PEYE — PLG) -PPM,

PP P

Por su parte, el ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto Adicional a la Renta de las empresas
mineras privadas se calcula como:

(NIAF =z (Tyy, —Tig,) Q- (PPM—P)
Donde:

Z : Remesas en dinero al exterior de las empresas mineras antes de Impuesto Adicional,
como porcentaje de sus utilidades después de Impuesto a la Renta de Primera Categoria.

T;,, - Tasaefectiva de Impuesto Adicional de las GMP10 en el periodo t.
Tjg, : Tasaefectiva de Impuesto de Primera Categoria de las GMP10 en el periodo t.
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En cuanto al ajuste ciclico a la tributacion por Impuesto Especifico a la Renta de la Mineria,
su formula de calculo tiene una estructura similar a la del Impuesto a la Renta de Primera
Categoria:

(AN IEY = (PPME—P) - Q- Tpmm, + (PR =P - Q- 4% — (PRF = Piy) - Oy - Tppmy
Donde la tasa de tributacion promedio de los PPM en el periodo t, por concepto de Impuesto

Especifico a la Renta de la Mineria también se calcula como en la ecuacion (11), con lo cual el
ajuste ciclico puede expresarse:

(15) [E¢ = (PBML_ PLP) - PPM, + (PEML _ PLE) .Q - 4% — (PBML _ PLF) . PPM, |
PPt P

4.1.4. Medicion del efecto ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO

El ajuste ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO se define como:
(16) IC¢ = ICCS+ ICM¢
Donde:

ICC¢  : Ajuste ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO por concepto de
ventas de cobre en el periodo t.

ICM¢ : Ajuste ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO por concepto de
ventas de molibdeno en el periodo t.

El ajuste ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO por concepto de ventas de cobre se
calcula como:

(17) ICC¢ = VF, - (PFO5 — PLP) - 2,20462

Donde:

VF, . Ventas fisicas de cobre al exterior por parte de CODELCO (toneladas métricas
finas) en el periodo t.

Pfo8 : Precio FOB de las exportaciones de cobre de CODELCO en el periodo t.

PLP . Precio de referencia de largo plazo del cobre en el periodo t.

2,20462 : Factor de conversion de toneladas métricas a libras.

Por su parte, el ajuste ciclico de los ingresos provenientes de CODELCO por concepto de ventas
de molibdeno se calcula como:

(18) ICMS = OM, (PM,~ PM[) - 2,20462

Donde:

OM,  : Produccion de molibdeno por parte de CODELCO (toneladas métricas) en el
periodo t.

PM, . Precio promedio del molibdeno en el periodo t.

PME ;. Precio de referencia de largo plazo del molibdeno para el periodo t.

2,20462 : Factor de conversion toneladas métricas a libras.
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4.1.5. Medicion del efecto ciclico de los ingresos por intereses de los activos financieros
del Tesoro Piblico

El calculo del ajuste ciclico de los ingresos por intereses de los activos financieros del Tesoro
Publico se realiza de la siguiente forma:

(19) IPIE =31 K, , - (i; ,— it?)

Donde:
K;, Stock de capital promedio del componente j de los activos financieros del Fisco en
~ el periodo t.

i. . Tasa de rentabilidad nominal efectiva del componente j, de los activos financieros del
Fisco en el periodo t.

it? . Tasa de rentabilidad de largo plazo de los activos financieros del Fisco estimada para
el periodo t.

Este calculo en la practica se simplifica asumiendo que las tasas de rentabilidad nominal
efectiva de cada componente son similares. Teniendo esto en cuenta, la ecuacion queda como:

(20) IPI¢ = (i, i) Z K, |

4.1.6. Medicion del efecto ciclico de “otros ingresos”

Para efectos del calculo del ajuste ciclico, la categoria “otros ingresos” incluye los Ingresos de
Operacion, las Rentas de la Propiedad (distintas de los Ingresos por Intereses de los Activos
Financieros del Fisco) y Otros Ingresos.

El ajuste ciclico de estos ingresos es similar al realizado para los ingresos provenientes de la
tributacion no minera, calculandose como:

_ f_ e
1) ok = 01, - OI; = 01, - O, (yt)
Donde:

ol : Suma de los Ingresos de Operacion, las Rentas de la Propiedad (distintas de los
Ingresos por Intereses de los Activos Financieros del Fisco) y Otros Ingresos del
Gobierno Central Consolidado en el periodo t.

¢ : Elasticidad recaudacion/PIB efectivo asociada a la agrupacion de los otros ingresos
senalados, la que se asume igual a 1,0.
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4.2. Estimacion de las Variables de Largo Plazo del Modelo
4.2.1. Precio del cobre de largo plazo

Desde la Ley de Presupuestos para 2002, la estimacion del precio del cobre de largo plazo es
encargada a un comité de expertos externos. Para determinar el valor a utilizar para el calculo
del Balance Estructural, se lleva a cabo la siguiente metodologia®:

e (ada integrante del comité envia sus estimaciones sobre el precio promedio de la libra
de cobre en la Bolsa de Metales de Londres para los siguientes diez afos, expresados en
centavos de dolar del afio en que se elabora la Ley de Presupuestos respectiva.

e Se calcula la estimacion promedio para los proximos diez afios de cada experto.

e Las estimaciones de cada experto se promedian entre si, excluyendo el valor minimo y
el maximo.

e El promedio asi obtenido se aproxima al entero —en centavos de délar— mas cercano.
4.2.2. Precio del molibdeno de largo plazo

Desde el ejercicio presupuestario 2005 se estima el precio del molibdeno de largo plazo en
funcion de una proyeccion del Ministerio de Hacienda, la que se basa en informacion historica
del precio del metal.

4.2.3. PIB Tendencial

Desde la Ley de Presupuestos para 2003 la estimacion del PIB tendencial es encargada a un
comité de expertos externos. Para determinar el valor a utilizar para el calculo del Balance
Estructural se lleva a cabo la siguiente metodologia?:

e (ada integrante del comité envia estimaciones de los valores efectivos de la formacion
bruta de capital fijo (en millones de $ de 2003), la fuerza de trabajo (en miles de personas)
y la productividad total de factores para los siguientes cinco afnos.

e Para el calculo de la productividad total de factores se realiza una correccion por
intensidad uso del stock de capital, a través de un indice que relaciona las tasas de
desempleo efectiva y natural.

e Para cada una de las tres variables sefialadas, se calcula la media recortada para cada
ano, eliminando el valor minimo y el maximo.

25.  Para mayores detalles ver el “Acta de Resultados del Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre 2009”, en DIPRES
(2009b).

26. Para mayores detalles ver el “Acta de Resultados del Comité Consultivo del PIB Tendencial 2009”, en DIPRES (2009b).
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e (on las variables anteriores se construyen las series de stock de capital (ajustada por
una tasa de depreciacion variable en el tiempo acorde con el método de inventarios
perpetuos) y de horas trabajadas (ajustadas por educacion).

e Alas series de horas trabajadas ajustadas por educacion y de productividad total de
factores se les aplica un filtro Hodrick-Prescott.

e Las series filtradas de horas trabajadas ajustadas por educacion y de productividad total
de factores, mas la serie sin filtrar de stock de capital, se utilizan como insumos para una
funcion de produccion Cobb-Douglas, cuyos parametros son estimados por el Ministerio
de Hacienda en base a la informacion de Cuentas Nacionales y del INE.

e (Con esta funcion de produccion y los insumos sefalados, se calcula el nivel de PIB
tendencial para el periodo.

4.2.4. Tasa de interés de largo plazo de los activos financieros del Tesoro Piblico.

Desde la Ley de Presupuestos para 2009, se estima la tasa de interés nominal de largo
plazo en dolares en funcion de una proyeccion del Ministerio de Hacienda. Para las Leyes de
Presupuestos de 2009 y 2010 esta tasa se estimo utilizando como referencia la tasa utilizada
por el Government Pension Fund de Noruega, que es de 4% anual, mas una tasa de inflacion
global de 2% anual.



9

Aplicacion de la Metodologia de Balance Estructural
al Resultado Ex Post de 2009

5.1. Variables Econdmicas Efectivas y Estructurales

Para el calculo del Balance Estructural ex post de 2009 se consideraron las siguientes variables

economicas estructurales (Cuadro 8) y efectivas (Cuadro 9):

Variable Valor Fuente
PIB tendencial (tasa de variacion real) 4,9% Comité de Expertos
Brecha PIB tendencial / PIB efectivo 2009 9,1% Ministerio de Hacienda
Brecha PIB tendencial / PIB efectivo 2008 actualizada 1,9% Ministerio de Hacienda
Precio de largo plazo del Cobre (centavos de délar por libra) 199,0 Comité de Expertos
Precio de largo plazo del Molibdeno (délares por libra) 21,9 Ministerio de Hacienda
Tasa de interés nominal anual de largo plazo en ddlares 6,0% Ministerio de Hacienda
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Variable Valor Fuente
PIB (tasa de variacion real) -2,0% Ministerio Hacienda
IPC (tasa de variacion promedio a promedio) 1,5% INE
Primer Trimestre 2009 607,3
Segundo Trimestre 2009 567,3
Tipo de Cambio Nominal Tercer Trimestre 2009 5455 Banco Central de Chile
Cuarto Trimestre 2009 518,4
Promedio 2009 559,6
Promedio 2008 ($ 2009) 530,2
Primer trimestre 2009
(centavos de délar por libra) 155,5
Segundo trimestre 2009
(centavos de délar por libra) 2115
Precio del Cobre BML Tercer trimestre 2009 COCHILCO
(centavos de délar por libra) 265,8
Cuarto trimestre 2009
(centavos de délar por libra) 301,6
Promedio 2009
(centavos de délar por libra) 2342
Primer trimestre 2009
(centavos de délar por libra) -47,3
Segundo trimestre 2009
(centavos de délar por libra) 1,1 CODELCO
Diferencia Precio FOB cobre Tercer trimestre 2009
CODELCO - Precio LP cobre (centavos de délar por libra) 48,0
Cuarto trimestre 2009
(centavos de délar por libra) 81,8
Primer trimestre 2009 (toneladas) 367.813 CODELCO
Ventas al Exterior de Cobre Segundo trimestre 2009 (toneladas) 386.248
CODELCO Tercer trimestre 2009 (toneladas) 394.491
Cuarto trimestre 2009 (toneladas) 451.834
Primer trimestre 2009 (délares por libra) 8,9 COCHILCO
Segundo trimestre 2009 (ddlares por libra) 9,1
Precio Molibdeno Tercer trimestre 2009 (dolares por libra) 12,1
Cuarto trimestre 2009 (d6lares por libra) 13,2
Primer trimestre 2009 (toneladas) 5.400 CODELCO
Produccion Molibdeno Segundo trimestre 2009 (toneladas) 5.400
CODELCO Tercer trimestre 2009 (toneladas) 5.400
Cuarto trimestre 2009 (toneladas) 5.400
Produccion GMP10 cobre en 2008 (toneladas) 3.164.400 COCHILCO
Primer trimestre 2009 (toneladas) 691.500
Produccion cobre GMP10 Segundo trimestre 2009 (toneladas) 763.500 COCHILCO
Tercer trimestre 2009 (toneladas) 729.500
Cuarto trimestre 2009 (toneladas) 822.600
Tasa de interés promedio activos Tesoro Piblico 2,5% Ministerio de Hacienda
Saldo Activos del Tesoro Piblico (millones de dolares) 20.668 Ministerio de Hacienda
Tasa Efectiva Impuesto Adicional GMP10 - Tasa Efectiva Impuesto a la Renta GMP10 ~ 17,3% Ministerio de Hacienda
Proporcion de distribucion de las utilidades de las GMP10 al exterior 41,02% Ministerio de Hacienda
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5.2. Efecto Ciclico

de los Ingresos Tributarios no Mineros

De acuerdo a la ecuacion (5), para encontrar el efecto ciclico de los Ingresos Tributarios No
Mineros, es necesario calcular su nivel estructural a partir de su nivel efectivo. Después de
restar las medidas tributarias transitorias a cada partida de impuesto, especificadas en el
Cuadro 10, se aplica la ecuacion (7) y, valiéndonos de las elasticidades expuestas en el Cuadro
7, se encuentran los Ingresos Tributarios No Mineros Estructurales.

Impuesto Norma Legal Efecto en Recaudacion
Ley N°20.268: Prorroga la vigencia del crédito tributario por inversiones -14.097
en las provincias de Arica y Parinacota
Ley N°20.320: Prorroga la vigencia del crédito tributario por inversiones -72.039
en la zona austral
Ley N°19.709: Establece incentivos tributarios transitorios en la provincia -537

Impuesto Anual de Tocopilla
Ley N°20.190: Exime de impuesto a la renta a las ganancias de capital -1.059
de riesgo
Ley N°20.241: Crea un crédito tributario para la investigacion y desarrollo -2.358
Ley N°20.289: Eleva el crédito tributario por compras de activo fijo para
las PYMES -20.166

Impuesto Mensual 0

PPM 2008 Ley N°20.326: Otorga un anticipo de la devolucion de Impuesto Global -25.795
Complementario de la Operacion Renta 2010

PPM 2009 Ley N°20.326: Concede una rebaja a la tasa de PPM de Primera Categoria -290.000
Ley N°20.326: Permite la imputacion mensual del crédito de capacitacion -93.000
Ley N°20.258: Otorga un crédito a las empresas eléctricas para la -103.960
recuperacion del impuesto al petréleo diesel
Ley N°20.326: Suspende el Impuesto de Timbres y Estampillas -366.361

Impuestos Indirectos  Ley N°20.259: Reduce el Impuesto a las Gasolinas Automotrices -250.037
Ley N°20.278: Aumenta el limite de rebaja en PPM de peajes del -1.944
transporte pasajeros
Ley N°20.278. Aumenta el limite de rebaja en IVA de Impuesto Especifico -39.512
del transporte carga
Ley 20.259: racionaliza el crédito de IVA a la construccion -118.100

Otros 0

Total -1.398.965

Componente ITNM Componente Ciclico ITNM Estructurales

Impuesto Anual 3.215.913 -213.882 3.429.795
Impuesto Mensual 1.846.368 -317.144 2.163.511

PPM 2008 -4.296.076 170.686 -4.466.762
PPM 2009 2.970.463 -1.159.010 4.129.473

Impuestos Indirectos 8.518.017 -1.770.908 10.288.924
QOtros 292.292 -26.599 318.890

Total 12.546.976 -3.316.857 15.863.833
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5.3. Efecto Ciclico de las Cotizaciones Previsionales

Aplicando la ecuacion (8), con una elasticidad de 1,82, se encuentran los Ingresos Estructurales
de esta partida.

Componente Ingresos Efectivos Componente Ciclico Ingresos Estructurales
Ingresos por Cotizaciones de Salud 1.023.351 -175.771 1.199.128

5.4. Efecto Ciclico de los Ingresos Tributarios de la Mineria Privada
5.4.1. Impuesto a la Renta de Primera Categoria

Los impuestos a la renta son calculados sobre la base de los ingresos del afio anterior, por lo
que en este caso se utiliza la informacion generada por las GMP10 en 2008. Esto corre también
para los PPM del afio anterior, no asi para los PPM del afio en curso, los cuales fueron calculados
trimestralmente. Siguiendo la ecuacion (12), se obtiene el ajuste ciclico de esta partida.

Componente Ingresos Efectivos Componente Ciclico Ingresos Estructurales
PPM 2009 51.795 -14.485 66.280
Trim 1
PPM 2009 105.400 6.236 99.164
Trim 2
PPM 2009 184.252 46.286 137.966
Trim 3
PPM 2009 234.345 79.705 154.640
Trim 4
Impuesto Primera Categoria 1.009.895 1.077.544 -67.649
PPM 2008 -1.283.495 -726.182 -557.313
Total 302.192 469.104 -166.912

5.4.2. Impuesto Adicional

Para encontrar el ajuste ciclico del Impuesto Adicional se aplica la ecuacion (13), considerando
las tasas efectivas del Impuesto Adicional y el Impuesto a la Renta de Primera Categoria y el
factor de remesas al exterior, sefialadas en el Cuadro 9. El calculo del efecto ciclico se realizo
por trimestres.
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Componente Ingresos Efectivos Componente Ciclico Ingresos Estructurales
PPM 2009 1.912 -28.541 30.453
Trim 1
PPM 2009 221.201 8.470 212.731
Trim 2
PPM 2009 1127 41.514 -40.387
Trim 3
PPM 2009 178.728 68.345 110.383
Trim 4
Total 402.968 89.789 313.179

5.4.3. Impuesto Especifico a la Actividad Minera

La legislacion establecid un periodo de transicion para el pago de este impuesto, donde el 50%
de los pagos podian ser imputados como crédito contra el impuesto a la renta del afio. Por lo
tanto, en 2008 la tasa efectiva de impuesto especifico fue de 2%, mientras que en 2009 fue de
4%. Aplicando la ecuacion (15) se encuentra el ajuste ciclico del Impuesto Especifico.

Componente Ingresos Efectivos Componente ciclico Ingresos Estructurales
PPM 2009 136.584 20.528 116.056
Impuesto Especifico 389.566 264.104 125.462
PPM 2008 -297.164 -168.131 -129.033
Total 228.986 116.501 112.485

5.5. Efecto Ciclico de los Ingresos Provenientes de CODELCO

El calculo del ajuste ciclico de los ingresos de cobre y molibdeno de CODELCO se realiza en
base a las ecuaciones (17) y (18), considerando los ajustes trimestrales.

Periodo Ingresos Componente Componente Ingresos
Efectivos Ciclico Cobre Ciclico Molibdeno Estructurales

2009 92.314 -232.935 -94.306 419.555
Trim 1

2009 151.714 5.314 -86.620 233.020
Trim 2

2009 353.224 227.705 -63.855 189.374
Trim 3

2009 995.795 422.429 -53.849 627.215
Trim 4

Total 1.593.047 422,513 -298.630 1.469.164
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5.6. Efecto Ciclico de los Ingresos por Intereses de los Activos Financieros del Tesoro
Publico

El componente ciclico de los ingresos por intereses del Tesoro Publico se obtiene aplicando
la ecuacion (20), considerando el saldo promedio de activos y las tasas de interés efectiva y
estructural, sefialadas en los cuadros 8 y 9.

Ingresos Efectivos Componente Ciclico Ingresos Estructurales

Ingresos por rentas de
activos del Fisco 293.030 -398.377 691.407

5.7. Efecto Otros Ingresos

Aplicando la ecuacion (21), con una elasticidad de 1,0, se encuentran los Ingresos Estructurales
de estas partidas.

Componente Ingresos Efectivos Componente Ciclico Ingresos Estructurales
Rentas de la propiedad

excluyendo intereses 363.314 -33.062 396.376
Ingresos de operacion 539.017 -49.051 588.068

Otros ingresos 666.016 -60.607 726.623

Total 1.568.347 -142.720 1.711.067

5.8. Efecto Ciclico Total

Aplicando la ecuacion (3) se obtiene el ajuste ciclico total de los ingresos, segln muestra el
Cuadro 19.

Efectos ciclicos Millones de Pesos de 2009 Porcentaje del PIB
Ingresos Tributarios no Mineros -3.316.857 -3,7%
Ingresos Cotizaciones Previsionales -175.777 -0,2%
Ingresos de CODELCO 123.883 0,1%
Ingresos Tributarios GMP10 675.395 0,8%
Ingresos por Intereses de los Activos Financieros -398.377 -0,4%
Otros Ingresos -142.720 -0,2%
Efecto ciclico total -3.234.454 -3,6%




Aplicacion de la Metodologia de Balance Estructural al Resultado Ex Post de 2009

5.9. Balance Efectivo del Gobierno Central Consolidado para 2009

En 2009 el balance del Gobierno Central Consolidado alcanzd un déficit de $4.042.551

millones (en $ de 2009), equivalente a 4,5% del PIB. Este déficit es el resultado de ingresos por

$18.293.190 millones y gastos por $22.335.741 millones?.

5.10. Calculo del Balance Estructural

Finalmente, aplicando la ecuacion (1) se obtiene el Balance Estructural para 2009. Segun

muestra el Cuadro 20, en ese afio hubo un déficit efectivo equivalente a 4,5% del PIB. De esa

cifra, 3,6% correspondi6 a un efecto ciclico; por lo tanto, el déficit estructural fue de 0,9% del

PIB.
Cuadro 20 :
Balance Estructural Gobierno Gentral Consolidado
Millones de Pesos de 2009 Porcentaje del PIB
Balance Efectivo -4.042.551
Efecto Ciclico 3.234.454
Balance Estructural -808.097

27.  Para mayores detalles ver DIPRES (2010).
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6

Desafios

La aplicacion de una politica fiscal basada en el concepto de Balance Estructural ha tenido
grandes beneficios para Chile en materia de estabilidad macroecondmica y de implementacion
de politicas sociales de largo plazo.

En una economia pequefa y abierta, donde el sector externo juega un papel clave, la accion
estabilizadora del Fisco también ha sido fundamental para la competitividad de nuestra
economia y para asegurar su adecuado acceso a los mercados financieros internacionales.
Esto ha permitido suavizar los efectos de shocks externos en los mercados financieros locales.

Estos logros han redundado en un amplio consenso a favor de la mantencion de la politica de
Balance Estructural, lo que se refleja en su institucionalizacion en la Ley sobre Responsabilidad
Fiscal (Ley N°20.128 de 2006).

Como todo marco de politica economica, éste debe ir perfeccionandose sobre la base de la
experiencia que se vaya adquiriendo en su aplicacion. Asi ha ocurrido hasta ahora. Ademas,
las nuevas realidades y desarrollos econémicos han sido considerados en la evaluacion y
profundizacion de esta politica. Por tratarse de un proceso continuo, laimplementacion y futuros
perfeccionamientos del enfoque de Balance Estructural naturalmente enfrentara desafios.

Un primer reto es continuar aplicando con rigor la politica en ambas fases del ciclo economico.
Una gran leccion del reciente ciclo es la necesidad de contar con una politica fiscal capaz de
jugar un papel activamente estabilizador de la economia. Lo anterior requiere que en épocas de
ingresos fiscales transitoriamente altos se ahorre para enfrentar los requerimientos en periodos
de ingresos transitoriamente bajos.

Un segundo desafio es mantener y potenciar la infraestructura de manejo de los recursos
acumulados en los afios de bonanza en el precio de cobre. La institucionalidad clara y
transparente para administrar dichos recursos es clave en un mundo particularmente volatil
producto de las incertidumbres que se mantienen en los mercados financieros internacionales.

Un tercer desafio, que ha quedado en evidencia durante la crisis economica internacional de
2009, se refiere a la importancia de acentuar la naturaleza contraciclica de este enfoque de
politica fiscal. EI mecanismo actual, que basa el gasto publico en el ingreso fiscal permanente
0 de largo plazo, ya juega un papel clave en aislar la inversion publica y el gasto social de las
fluctuaciones de la economia nacional e internacional. Con todo, hay razones tedricas y practicas
que sugieren que el esquema de politica podria hacer aiin mas marcada esta caracteristica. La
existencia de potenciales restricciones de liquidez vuelve aconsejable la existencia de ahorros
preventivos (buffer stocks), que puedan usarse activamente en periodos de crisis para aliviar
las dificultades de acceso al crédito e insuficiente demanda agregada de los agentes privados.
Para ello es deseable continuar aproximando y adaptando a la realidad chilena los modelos de
calculo estructural propuestos como mejores practicas por los organismos internacionales y
utilizados por los paises desarrollados?.

28. Al respecto ver Blanchard (1990), Giorno et al. (1995), Hagemann (1999), Van den Noord (2000) y Girouard y André (2005).
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Un cuarto desafio es seguir perfeccionando y actualizando la metodologia de calculo
estructural, de modo que refleje adecuadamente los cambios que va experimentando nuestra
economia. Para ello se debe monitorear la importancia relativa de cada fuente de ingresos
publicos, asi como las variables exdgenas de las cuales dependen. En esta linea seria util
establecer un calendario y metodologia de actualizacion de algunos parametros centrales en la
estimacion de los ingresos ciclicos, como las elasticidades de recaudacion tributaria respecto
del PIB. Asimismo, se debe evaluar la pertinencia de crear comités de expertos ad-hoc para la
estimacion de las variables de largo plazo que actualmente estima el Ministerio de Hacienda,
como el precio de largo plazo del molibdeno y la tasa de interés de largo plazo de los activos
financieros del Fisco.

Un quinto desafio es seguir aumentando de modo continuo la calidad de la informacion y la
transparencia de este enfoque de politica fiscal. El presente documento es un paso importante
en esta direccion.



Anexo

Insumos para Estimacion del Balance Estructural del
Gobierno Central Consolidado 2006-2009
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Cuadro A
Variables Econoémicas Efectivas
Variable 2006 2007 2008 2009
PIB (tasa de variacion real) 4,6% 4,7% 32%  -2,0%
IPC (tasa de variacion promedio a promedio) 3,4% 4 4% 8,7% 1,5%
Primer Trimestre n/a n/a 463,7 607,3
Segundo Trimestre n/a n/a 470,0 567,3
Tercer Trimestre n/a n/a 516,4 545,5
Tipo de Cambio Nominal Cuarto Trimestre n/a n/a 639,7 518,4
Promedio t 530,3 522,5 522,5 559,6
Promedio t-1 en pesos de t n/a n/a 568,1 530,2
Primer trimestre
(centavos de dolar por libra) n/a n/a 215,1 -435
Segundo trimestre
Precio del Cobre BML - (centavos de dolar por libra) n/a n/a 246,2 12,5
Precio Cobre LP Tercer trimestre
(centavos de dolar por libra) n/a n/a 2119 66,8
Cuarto trimestre
(centavos de dolar por libra) n/a n/a 41,7 102,6
Anual (centavos de ddlar por libra) 205,9 202,3 178,3 35,2
Cuarto trimestre afio anterior
Diferencia Precio FOB (centavos de dolar por libra) 100,5 183,3 1944 n/a
cobre CODELCO - Precio Primer trimestre (centavos de dolar por libra) 1484 148,5 187,7 -473
LP cobre Segundo trimestre (centavos de délar por libra) 279,0 2254 206,9 11
Tercer trimestre (centavos de dolar por libra) 188,3 2289 182,7 48,0
Cuarto trimestre (centavos de dolar por libra) 183,3 207,3 36,5 81,8
Cuarto trimestre afio anterior (toneladas) 424066  361.350  383.900 n/a
Ventas al Exterior de Cobre ~ Primer trimestre (toneladas) 341,613 400.100 380.900  367.813
CODELCO Segundo trimestre (toneladas) 397.037  408.300  304.000  386.248
Tercer trimestre (toneladas) 400.000 339.100  352.000  394.491
Cuarto trimestre (toneladas) 361.350  383.900 417.800  451.834
Primer trimestre (d6lares por libra) n/a n/a 17,0 -13,0
Segundo trimestre (ddlares por libra) n/a n/a 16,4 -12,8
Precio Molibdeno CODELCO ~ Tercer trimestre (dolares por libra) n/a n/a 16,8 -9,8
- Precio Molibdeno LP Cuarto trimestre (ddlares por libra) n/a n/a 2,2 -8,7
Anual (d6lares por libra) 12,8 15,5 12,2 -10,8
Primer trimestre 2009 (toneladas) n/a n/a 6900 5.400
Produccion Molibdeno Segundo trimestre 2009 (toneladas) n/a n/a 6500 5.400
CODELCO Tercer trimestre 2009 (toneladas) n/a n/a 5400 5.400
Cuarto trimestre 2009 (toneladas) n/a n/a 4700 5.400
Promedio (toneladas) 27.323 28100 n/a n/a
Promedio (toneladas) 3.287.000 3.407.000 3.164.400 3.007.100
Promedio afio anterior (toneladas) 3.149.000 3.287.000 3.407.000 3.164.400
Produccion cobre GMP10  Primer trimestre 2009 (toneladas) n/a nfa  796.000 691.500
Segundo trimestre 2009 (toneladas) n/a nfa  860.900 763.500
Tercer trimestre 2009 (toneladas) n/a nfa  859.000 729.500
Cuarto trimestre 2009 (toneladas) n/a nfa 648500 822.600
Impuesto Especifico Tasa Impuesto Especifico n/a 2,0% 2,0% 4,0%
GMP 10 Tasa efectiva PPM n/a 2,44% n/a n/a
Tasa efectiva PPM -1 n/a 0,26% n/a n/a
Impuesto a la Renta Tasa Efectiva Impuesto a la Renta 17,0% 16,7% 16,7% 16,3%
GMP 10 Tasa efectiva PPM 8,83%  11,08% n/a n/a
Tasa efectiva PPM -1 5,22% 8,83% n/a n/a
Tasa de interés promedio activos Tesoro Piblico n/a n/a n/a 2,5%
Saldo Activos del Tesoro Pablico (millones de délares) n/a na na  20.668
Tasa Efectiva Impuesto Adicional GMP10 35,0% 34.3% 34.3% 33,6%
Proporcion de distribucion de las utilidades de las GMP10 al exterior 3200% 6500% 4149%  41,02%




Insumos para Estimacion del Balance Estructural del Gobierno Central Consolidado 06-2009

Variable 2006 2007 2008 2009
PIB tendencial (tasa de variacion real) 5,0% 5,3% 5,0% 4,9%
Brecha PIB tendencial / PIB efectivo 1,6% 1,1% 2,4% 9,1%
Brecha PIB tendencial / PIB efectivo afio anterior actualizada n/a n/a n/a 1,9%
Precio de largo plazo del Cobre (centavos de délar por libra) 99,0 121,0 137,0 199,0
Precio de largo plazo del Molibdeno (ddlares por libra) 12,0 14,7 16,5 219
Tasa de interés nominal anual de largo plazo en délares n/a n/a n/a 6,0%
Insumos 2006 2007 2008 2009
Ingresos 20.079.097 23.546.733 23.467.002 18.293.190
Ingresos Tributarios no Mineros 10.792.694 12.931.058 14.333.082 12.546.977
Impuesto Anual n/a n/a n/a 3.215.913
Impuesto Mensual n/a n/a n/a 1.846.368
PPM t-1 n/a n/a n/a -4.296.076
PPM t n/a n/a 2.970.463 3.295.533
Impuestos Indirectos n/a n/a n/a 8.518.017
Otros n/a n/a n/a 292.292
Medidas Tributarias Transitorias n/a n/a 214.542 -1.398.962
Impuesto Anual n/a n/a n/a -110.253
Impuesto Mensual n/a n/a n/a 0
PPM t-1 n/a n/a n/a -25.795
PPM t n/a n/a n/a -383.000
Impuestos Indirectos n/a n/a n/a -879.914
Otros n/a n/a n/a 0
Cotizaciones de Salud 740.386 835.864 953.022 1.023.351
Otros Ingresos n/a n/a n/a 1.568.347

Impuesto a la Renta GMP10

PPM

1° Trimestre n/a n/a 319.794 51.795
2° Trimestre n/a n/a 411.914 105.400
3° Trimestre n/a n/a 394.548 184.252
4° Trimestre n/a n/a 177.481 234.345
PPM afio anterior n/a n/a 1.576.910 1.283.495

Impuesto Especifico GMP10
PPM n/a n/a 300.663 136.584
PPM afio anterior n/a n/a -307.577 297.164
(Gastos 14.094.989 15.995.640 18.786.745 22.335.741
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