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CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE REGLA FISCAL EN CHILE: REVISION HISTORICA

INTRODUCCION

Las reglas fiscales son una herramienta de relevancia para el adecuado manejo de las finanzas publicas pues
buscan velar por la responsabilidad fiscal de mediano y largo plazo, al disminuir la discrecionalidad de las
autoridades de turno, imponiendo restricciones sobre diferentes areas de la misma, ya sea sobre el balance fiscal,
deuda publica, ingresos y/o gastos. En Chile, la politica fiscal se ha guiado por la regla de Balance Ciclicamente
Ajustado (BCA) del Gobierno Central Total desde el afio 2001, lo que ha permitido una planificacion aciclica y una
ejecucion contraciclica.

Sibienlaaplicaciénenelpaisdelareglafiscaly suinstitucionalidad hanrecibido apoyotransversal por sucapacidad
para promover la prudencia fiscal -aumentando el ahorro en ciclos econdmicos expansivos y reduciendo tanto
la volatilidad fiscal y macroeconémica como la percepcién de riesgo sobre la economia chilena (Larrain et al,
2011)- el disefio de su metodologia no ha estado exento de dificultades y perfeccionamientos. Asi, a lo largo de
su implementacion el Ministerio de Hacienda ha acogido recomendaciones de distintos actores como el FMI, la
OCDE, el Comité Asesor presidido por Vittorio Corbo, el Consejo Fiscal Asesor y el Consejo Fiscal Auténomo, con
la finalidad de incorporar cambios que capturen de mejor manera el efecto del ciclo econémico. Adicionalmente,
la regla fiscal se ha aplicado en diferentes momentos del ciclo econdmico, ya sean expansivos como ocurrio en
la primera etapa de su ejecucion, o recesivos como fueron la crisis Subprime de 20009, el terremoto de 2010y la
crisis sanitaria y econdémica producto del Covid-19, lo que ha permitido observar su desempefio.

Tras cumplirse mas de veinte afios desde su implementacion, se hace ineludible evaluar su funcionamiento e
impacto en las finanzas publicas. Este estudio evalla el cumplimento de las metas fiscales que se han propuesto
durante todo su periodo de funcionamiento. Para ello, se han considerado los Decretos de Politica Fiscal del
Ministerio de Hacienda y la informacién contenida en los Informes de Finanzas Publicas (IFP) de la Direccién
de Presupuestos (Dipres) desde 2001 hasta 2021. La relevancia de este analisis reside en que la capacidad
para cumplir con las metas fiscales planificadas favorece la credibilidad y predictibilidad de la politica fiscal, en
cambio el incumplimiento sistematico de ellas podria ser indicio de problemas de gestion o de disefio de metas
vulnerables a las condiciones macroecondmicas. Ademas, se muestra la evolucion que han tenido las metas
fiscales en Chile, la que comienza con superavits para cambiar a metas deficitarias durante los Ultimos afios.

El presente documento se estructura de la siguiente manera: la seccion 1 explica brevemente las principales
motivaciones que se esgrimieron para la implementacion de una regla fiscal en el pais. La seccion 2 relata los
principales hitos en la historia de laimplementacién de regla fiscal en Chile. La seccion 3 expone el funcionamiento
de la regla de Balance Ciclicamente Ajustado. La seccion 4 revisa la literatura sobre el incumplimiento de las
reglas fiscales. La seccion 5 muestra el cumplimiento de las reglas fiscal en Chile desde su implementacion. La
seccion 6 sefiala las consecuencias del incumplimiento de las metas fiscales. La seccion 7 exhibe las Ultimas
modificaciones realizadas para perfeccionary fortalecer la regla fiscal. Por ultimo, la seccion 8 indica las lecciones
y desafios que se desprenden del analisis de cumplimiento realizado en las secciones precedentes.
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1. MOTIVACION PARA LA IMPLEMENTACION DE UNA REGLA FISCAL EN CHILE

La implementacion de la regla fiscal en Chile, anunciada en el afio 2000, tiene un sustento tanto practico como
tedrico. Lo primero se debe a que el contexto macroeconémico de aquel momento ameritaba la instauracion de
una regla fiscal para consolidar la disciplina fiscal llevada a cabo por las autoridades de la década de los noventa'y
para evitar el comportamiento tradicionalmente prociclico de los paises de Latinoamérica. Adicionalmente, existe
una amplia base tedrica que ha discutido los beneficios de contar con una regla fiscal para los paises ya que
permite mejorar la predictibilidad, credibilidad y transparencia de la politica fiscal.

En el Estado de laHacienda Publica del afio 2000, se reconocia, en primer lugar, que los equilibrios macroeconémicos
son “un ingrediente fundamental en cualquier disefio de politica”. De esta manera, se relevaba que resultados
macroecondomicamente ordenados tenian “un potente efecto positivo sobre las posibilidades de crecimiento
de mediano y largo plazo’. Es asi como, se argumentaba que la implementacion de una regla de politica fiscal,
mediante la decision de orientarse por un superdvit estructural equivalente a 1% del Producto Interno Bruto (PIB)
como marco para la construccion de los proyectos de Ley de Presupuestos, combinaba objetivos, reglas conocidas
y predeterminadas con grados crecientes de transparencia.

Se destacaba que la implementacion de una regla fiscal en Chile buscaba potenciar la dimension intertemporal
de las finanzas publicas y sus efectos en mediano plazo, en un contexto en donde hasta ese momento la politica
fiscal se limitaba a aspectos como los criterios contables utilizados para la construccion de balances fiscales y
la simultaneidad de movimientos fiscales producto de decisiones de politica y factores exdgenos, cuestiones que
dificultaban la interpretacion publica de la voluntad o la definicién propia de la misma politica fiscal (Dipres, 2001).

En cuanto a la evaluacién de beneficios de implementar unaregla ex ante para el analisis y formulacion de decisiones
de politica fiscal en el pals, se tuvieron en cuenta criterios amplios, tales como:

1. Permitia facilitar la coordinacion con la politica monetaria. Debido a que la regla (implementada a través un
indicador de superdvit estructural) contiene en si misma un estabilizador automatico que permitiria apoyar a la
politica monetaria en la atenuacion del ciclo econdmico. Esto por cuanto supone que, en la parte alta del ciclo,
el fisco tenga un superavit efectivo mas elevado y en la parte baja del ciclo, un déficit menor (mas moderado).
Es asi como se proyectaba que disminuiria la probabilidad de “tener que realizar un ajuste fiscal brusco ante
cambios de condiciones externas” ya que los niveles de gasto no se expandirian (o alternativamente, contraerian)
excesivamente en la parte alta del ciclo (parte baja).

2. Entregaba un método que facilita la disciplina fiscal. Esto pues, su aplicacion implica hacer explicitas la
cuantificacion del gasto, por ende, transparentar posibles “holguras transitorias durante un periodo de bonanza’,
o por otro lado “cuanto debe ser ahorrado’. De esta manera, se minimizarian el riesgo de problema de credibilidad
o “dobles interpretaciones de la politica”, toda vez que los agentes econémicos serian capaces de anticipar el
curso del accionar fiscal.

3. Se preveia que en régimen permitiria “una mejor proyeccion de los gastos de gobierno”, sumado a su
caracter publico y anunciado. Dada la introduccion de nociones de variables estructurales, la evolucion del gasto
serfa "mas predecible y estable”. A su vez, se valoraba este aspecto, pues esto permitiria un mejor disefio de
los distintos programas de gobierno, al tener un horizonte de proyeccion extendido. Asimismo, este esquema
buscaba “lograr mayor credibilidad y confianza por parte de los inversionistas nacionales y extranjeros”.

4. Por Ultimo, de acuerdo al registro de la época, se estimaba que la conduccion de la politica fiscal mediante una
regla publica ponia a Chile “en la frontera del diseiio de la politica macroeconémica”, junto a paises como
Reino Unido y otros dentro del tratado de Maastricht.
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2. HISTORIA DE LA REGLA FISCAL EN CHILE

El establecimiento y fortalecimiento de la regla fiscal en Chile a partir del 2001 ha sido un proceso con desafios
y aprendizajes. Dentro de las principales dificultades de su planteamiento a lo largo de los afios se encuentra la
disyuntiva entre la complejidad del indicador o la simplicidad para mejorar la transparencia, la busqueda de un
indicador contraciclico, o uno mas apegado a los ingresos permanentes del pais, y la creacion de institucionalidad
que permita su cumplimiento (Corbo et al., 2010). Sumado a esto, la regla fiscal ha sido probada en distintas fases
del ciclo econémico, pasando por periodos criticos como la crisis econémica de 2009, el terremoto de 2010 vy la
pandemia por el Covid-19, lo que ha permitido observar sus virtudes y limitaciones.

2.1. INSTAURACION DE UNA REGLA FISCAL EN CHILE

El manejo responsable de las finanzas publicas es de gran importancia para la consolidacion fiscal, debido a
que histéricamente los ingresos del pais han enfrentado periodos de alta volatilidad al depender principalmente
del sistema tributario y de la mineria del cobre (Acevedo et al., 2014). Al mismo tiempo, existe una creciente
necesidad de gasto por parte de las autoridades para cumplir con los programas de gobierno y atender los
requerimientos del pais. A esto, se suma el considerable aumento de la deuda publica de Chile en la década del
ochenta producto de la crisis bancaria y cambiaria. En esta linea, los gobiernos de los expresidentes Patricio
Aylwin Azocar y Eduardo Frei Ruiz-Tagle definieron gastos permanentes cuando aseguraron que la fuente de
ingresos era estable (Gallegos, 2018), lo que, junto a otras medidas, implicd un manejo fiscal disciplinado pese al
alto crecimiento econémico y los elevados precios del cobre para sus periodos de gobierno (Parrado et al., 2012).
Tal como se menciona en Velasco et al. (2010), los gobiernos de la década del 90 se caracterizaron por conseguir
un superavit fiscal efectivo de 1,5% del PIB en promedio y por disminuir la deuda publica desde 44,8% en 1990 a
13,9% en 1999 como porcentaje del PIB.

Con respecto a la institucionalidad de la responsabilidad fiscal para esta época, la Constitucion de 1980 no instaura
una regla fiscal, pero presenta disposiciones que permitieron un manejo ordenado de las cuentas publicas. Ademas
la existencia de la Ley N°1.263 Organica de Administracion Financiera del Estado de 1975, la Ley N°18.575 Organica
Constitucional de bases generales de la Administracion del Estado, el Decreto con Fuerza de Ley 106 de 1960
que establece las condiciones por las cuales se rige la Direccion de Presupuestos, y el Fondo de Estabilizacion o
Compensacion del precio del Cobre de 1985, contribuyeron a la creacion de la arquitectura institucional de la politica
fiscal del pais, en la cual se otorga al Ejecutivo la iniciativa exclusiva en materias presupuestarias y tributarias, y
la obligacion de elaborar una Ley de Presupuestos que estime los ingresos y gastos publicos, y se le asigna al
Poder Legislativo un rol como ente colaborador (Parrado et al., 2012). Adicionalmente, el Fondo de Compensacién
del Precio del Cobre actia como precursor de la Regla de Balance Estructural dado que su finalidad era corregir,
de manera imperfecta, el ciclo econdémico de los ingresos fiscales a través del ahorro cuando el precio del cobre
superaba a su precio de referencia y desahorro cuando el precio del mineral no alcanzara su nivel de largo plazo
(Rodriguez et al,, 2015).

A pesar de lo anteriormente descrito, estaba pendiente institucionalizar y consolidar la responsabilidad fiscal que
se encontraba implicitamente durante los gobiernos de la década del noventa. Bajo este contexto, el expresidente
Ricardo Lagos Escobar anuncio el 21 de mayo del afio 2000 que la politica fiscal seria guiada por una meta de
superavit estructural equivalente al 1% del PIB, a partir del Presupuesto de 2001, con el objetivo de resguardar las
finanzas publicas del ciclo econdémico y mejorar la predictibilidad y credibilidad de la politica fiscal. A diferencia del
Fondo de Compensacion del Cobre, el establecimiento de una regla de Balance Estructural (BE) no soélo regula la
politica fiscal, sino que la ancla a una meta establecida (Corbo et al., 2010).

La regla de BE o Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) establece que el gasto del Gobierno Central Total debe
dependerdelosingresos estructurales. Paraello, se estimanlos ingresos fiscales que se obtienen cuando el Producto
se comporta de acuerdo con su tendencia y el precio del cobre corresponde al de largo plazo, y luego, se resta un
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gasto publico estimado que esté acorde con los ingresos ciclicamente ajustados’. Para el disefio de la regla de BE
se optd por una formula sencilla de calculo, ya que se buscaba instaurar su comprensién en la ciudadania (Velasco
et al, 2070) y priorizar la transparencia para generar credibilidad (Corbo et al.,, 2010). En un inicio se consideraron
ajustes del ciclo econdémico sobre ingresos tributarios, cotizaciones previsionales de salud e ingresos del cobre?.
Cabe destacar que el calculo se ha realizado a nivel de Gobierno Central Total, lo que excluye a las municipalidades,
empresas publicas, instituciones de educacion superior publicas y al Banco Central, pues poseen autonomia
financiera garantizada por normas legales y no se encuentran presentes en la Ley de Presupuestos (Corbo et al.,
2010; Marcel et al., 2010). La metodologia original fue publicada en el documento técnico “Balance Estructural del
Gobierno Central. Metodologia y Estimaciones para Chile: 1987-2000" de Marcel et al. en septiembre de 2001.

Se opt6 por una meta de superavit del 1% del PIB anual para evidenciar el compromiso del gobierno con la
acumulacién de activos en el tiempo, y de esta forma, enfrentar el contexto econémico de aquel momento y
cumplir con las obligaciones futuras. Se debia reducir la deuda que habfa aumentado tras la crisis de 1982, y cuyo
pago ya se habia iniciado y cubierto en gran parte en los afos posteriores al evento. Ademas, el pais atravesaba
un déficit fiscal efectivo desde 1999 por el contagio de la crisis asidtica (Ffrench-Davis, 2016) y su riesgo soberano
habfa aumentado cerca de 100 puntos base entre 1997 y 2000 (Dipres, 2007b). Dentro de las obligaciones futuras
por cumplir destacan las relacionadas con el sistema previsional, como el reconocimiento de los pensionados
bajo el antiguo régimen, la garantia estatal de pensién minima originada por la reforma previsional de 1981 y
el financiamiento de pensiones asistenciales (Dipres, 2007b; Velasco et al., 2007; Ffrench-Davis, 2016; Engel et
al. 2007). También se encuentran las obligaciones derivadas de la Ley de Concesiones, debido a que algunos
contratos establecian una Garantia de Ingreso Minimo (Engel et al. 2007).

Otra de las razones que explica la eleccion de una meta es el déficit operacional cercano al 1% del PIB del Banco
Central, como consecuencia del rescate del sistema financiero tras la crisis de 1982 y la acumulacion de reservas
institucionales por la politica cambiaria en la década del noventa (Dipres, 2007b; Ffrench-Davis, 2016; Marcel, 2010;
Velasco et al., 2007). Se buscaba proteger las finanzas publicas de las vulnerabilidades externas relacionadas
a descalces cambiarios (Dipres, 2007b; Velasco et al,, 2007; Engel et al. 2007), debido a que el endeudamiento
externo se realiza en moneda extranjera que es susceptible a shocks externos, por ende, detener el crecimiento
de la deuda publica mitigaria los riesgos cambiarios que aumentan su costo. En definitiva, la meta de superavit
atenuaba los riesgos mencionados y permitia la transicion a una situacion de bajo endeudamiento a una velocidad
creible para los agentes econdémicos (Velasco et al,, 2010).

Para la correcta aplicacion de la regla de BE se requiere de la estimacion del precio referencial del cobre de
largo plazo y PIB tendencial. Con este objetivo, para agosto de 20071 se crea un Comité Consultivo del Precio de
Referencia del Cobre y en agosto de 2002 se crea el Comité Consultivo del PIB Potencial, que paso a llamarse Comité
Consultivo del PIB Tendencial en 2004. Recurrir a un grupo de expertos independientes buscaba disminuir el grado
de discrecionalidad de la autoridad sobre las estimaciones. Los miembros de los dos comités fueron elegidos por
el Ministerio de Hacienda y estuvieron integrados por representantes de la industria, sistema financiero y del mundo
académico. EI Comité del PIB Tendencial debia entregar sus proyecciones para la Formacion Bruta de Capital
Fijo (FBCF), Fuerza de Trabajo y Productividad Total de los Factores (PTF) para el afio en curso y los proximos 5
afios. Estos insumos eran utilizados para estimar una funcion de produccion Cobb-Douglas, cuyos parametros eran
rescatados de la encuesta Casen e informacion de las Cuentas Nacionales. Por otra parte, el Comité Consultivo
del Precio de Referencia del Cobre debia enviar su proyeccién del valor promedio del mineral BML para un horizonte
de 10 afios.

En febrero de 2004, el pais adopta las estadisticas fiscales sobre base devengada, tal como recomienda el Manual
“Government Finance Statistics Manual” del FMI (2007), con la finalidad de mejorar la consistencia conceptual
y técnica de la contabilidad presupuestaria en relacion con la utilizada internacionalmente. Para la regla fiscal

1 Mas detalles en Seccion 3.

2 Tal como se menciona en Marcel et al. (2001), el Balance Estructural se obtiene a partir del Balance efectivo incorporando los ajustes, para reflejar la variacion
patrimonial neta, de las partidas de bonos de reconocimiento, ingresos por privatizaciones, compra de titulos y valores, recuperacién de préstamos, concesion
de préstamos, Fondo de Compensacion del Cobre, Fondo de Estabilizacién de Precios del petréleo, y por ultimo, se restan los componentes ciclicos. El primer
componente ciclico se aplica a los ingresos tributarios e imposiciones previsionales y se calcula a partir de la brecha entre el Producto efectivo y tendencial,
considerando la elasticidad de los ingresos tributarios e imposiciones previsionales. El segundo componente corresponde a los ingresos del cobre y estd estimado
considerando las ventas fisicas de cobre de Codelco y las fluctuaciones ciclicas del precio del cobre.
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implicd no realizar el ajuste al balance contable para obtener el balance ajustado que se realizaba anteriormente a
la adopcion de la contabilidad en base devengada (Dipres, 2002a; Velasco et al., 2010).

La tributacion de la mineria privada aumenta de forma relevante a partir de 2004 debido a que la mayor parte de
las inversiones que se realizaron en la década anterior ya habian culminado su proceso de depreciacion acelerada
y debian iniciar su pago de impuestos (Dipres, 2005b). De esta manera, el impuesto a la renta de las 10 empresas
mineras privadas mas grandes crece de $73.282 millones en 2003 a $365.226 millones en 2004 (Dipres, 2005b).
Sin embargo, sélo una parte de los ingresos de la mineria privada del cobre es estructural, la otra esta fuertemente
influenciada por el precio del cobre. Considerando que la tributacion de la mineria privada habia aumentado su
peso relativo en los ingresos del fisco, en agosto de 2005 se incorpord el ajuste ciclico por tributacion de la mineria
privada, en funcion del precio de largo plazo del cobre®. Anteriormente, el ajuste ciclico a los ingresos tributarios
mineros se realizaba considerando la brecha del PIB efectivo y tendencial, tal como sefiala la metodologia original.

En diciembre del mismo afio, se decide incorporar un ajuste ciclico a los ingresos provenientes de Codelco por
ventas del molibdeno*, subproducto del cobre. El ajuste se explica por el incremento de su precio y su participacion
en las ventas de la minera estatal, dado que su valor pasé de 2,4 USS/Ib a 31,7 USS/Ib en 2005 y su participacion
en los ingresos de Codelco crecid de 8% a 15% (Dipres, 2006a). Se debe considerar que el precio del molibdeno no
se comporta de la misma manera que el del cobre y por ende requiere un analisis separado (Dipres, 2006a). Por
esta razon, el Ministerio de Hacienda se encargd de estimar un precio de referencia utilizando informacion histérica
(Dipres, 2007b). Anterior a este ajuste, no se realizaban distinciones entre las ventas del cobre y otros subproductos
del mineral, entre ellos el molibdeno, debido a que el peso relativo no era significativo al momento del disefio de la
metodologia.

En enero de 2006 comenzo a regir la Ley N°20.026 que crea un impuesto especifico a la actividad minera, el cual
consiste en una tasa de 4%° sobre los resultados operacionales de las empresas mineras. Bajo el mismo analisis
utilizado en agosto de 2005 al ajustar el impuesto a la renta de la mineria privada, se realiza ahora un ajuste ciclico
sobre la recaudacion del impuesto especifico basado en la brecha del precio de cobre efectivo y de largo plazo,
ajuste gue ya habia sido anunciado (Dipres, 2005b). Siguiendo la misma linea, en diciembre del mismo afio se
incluye un ajuste ciclico por la recaudacion del impuesto adicional que pagan las empresas mineras principalmente
por las remesas de utilidades enviadas al exterior.

2.2. ROBUSTECIMIENTO DE LA INSTITUCIONALIDAD DE LA REGLA FISCAL

Durante el dltimo afo de gobierno del expresidente Lagos se envia al Congreso el proyecto de ley de Responsabilidad
Fiscal, luego de que se evidenciaran los beneficios de contar con una regla fiscal desde 2001 y con un amplio
consenso a nivel técnico y politico de las virtudes de la disciplina fiscal (Dipres, 2006a). Finalmente, la Ley N°20.128
de Responsabilidad Fiscal fue promulgada en septiembre de 2006 bajo la administracion de Michelle Bachelet
Jeria, convirtiéndose en un hito fundamental ya que se institucionaliza legalmente la regla fiscal de BE, que hasta
el momento dependia del compromiso voluntario del gobierno. De esta manera, se refuerza la credibilidad y
transparencia de la regla (Ffrench-Davis, 2016). La Ley sefiala que el Presidente de la Republica tendrd un plazo
de 90 dias, luego de asumir sus funciones, para definir las bases de su politica fiscal mediante Decreto Supremo,
en el que debe senalar explicitamente las implicancias y consecuencias de su politica sobre el Balance Estructural
correspondiente al periodo de gobierno y tendra la obligacién de informar anualmente sobre el estado estructural
de las finanzas publicas. No obstante lo anterior, la Ley no impone metas estructurales para las proximas
administraciones.

3 En Dipres (2005b) se define que el efecto ciclico del precio del cobre sobre el impuesto a la renta de la mineria privada corresponde al impacto de la diferencia entre
el precio de cobre de largo plazo y el efectivo. Esta brecha tiene implicancias sobre los Pagos Provisionales Mensual (PPM) y la Operacién Renta del afio en curso y
sobre los PPM del afio anterior. Por simplicidad metodoldgica, se calcula para las 10 empresas mds grandes.

4 El ajuste ciclico a las ventas de molibdeno es similar al realizado a los ingresos de cobre de Codelco, es decir, se calcula la brecha del precio de molibdeno el
efectivo y de largo plazo.

5 La Ley establecio un periodo de transicion de dos afios donde el 50% del pago del impuesto especificos podia ser imputados como crédito contra el impuesto a
la renta del afio y la otra mitad podria ser deducido como gasto necesario para producir la renta. Por lo tanto, el ajuste ciclico se reduce a la mitad en ese periodo
(Dipres, 2005b).
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La Ley de Responsabilidad Fiscal establecio un mecanismo para administrar los ahorros obtenidos de la regla fiscal
mediante la creacion de dos fondos soberanos: el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social (FEES). Tal como sefiala la Ley, el objetivo del FRP es complementar el financiamiento de
obligaciones fiscales derivadas de las pensiones minimas y asistenciales. Para su constitucion y crecimiento se
establecio un aporte anual equivalente al superavit efectivo con tope del 0,5% del PIB del afio anterior y un minimo
de 0,2%. Los recursos podrian ser utilizados después de 10 afios de la entrada en vigencia de la normativa para
asegurar su incremento. Por otro lado, el FEES se crea a partir de la refundacion de los recursos del Fondo de
Compensacion del precio del Cobre, con el objetivo de complementar la regla fiscal y entregar estabilidad financiera
al Fisco al no comprometer el gasto social y la inversion a la volatilidad del ciclo econémico o al precio del cobre
(Dipres, 2006a; Velasco et al., 2010). Por ultimo, esta legislacion permitiod que el Fisco, a través del Ministerio de
Hacienda, pudiese realizar aportes de capital al Banco Central con el objetivo de mejorar su situacion patrimonial,
que se encontraba deteriorada por el rescate del sistema financiero tras la crisis de 1982 y la acumulacion de
reservas institucionales en la década del noventa. Se podria destinar hasta un maximo anual equivalente al saldo
resultante luego de restarle al superavit efectivo el aporte efectuado al FRP, con un limite del 0,5% del PIB del afio
anterior por un plazo maximo de 5 afios. El saldo remanente del superavit efectivo que no esté destinado al FRP ni
al Banco Central podra ser asignado al FEES.

En la Cuenta Publica del 21 de mayo de 2007 de la expresidenta Bachelet al Congreso Nacional, se anuncié la
reduccidn de la meta de superavit estructural a 0,5% del PIB para 2008 debido a que las condiciones que llevaron
a la eleccién de superavit del 1% habian cambiado. En contraste, existia una mejora en las finanzas publicas y
una mitigacion de los riesgos fiscales. Para cumplir con las obligaciones derivadas de las pensiones se cred el
FRP, y también podria existir una liberacién de recursos por la amortizacion de los bonos de reconocimiento. Otra
razén para definir el superavit del 1% fue el problema conocido como “pecado original”, que hace referencia a la
incapacidad del pais de endeudarse en su propia moneda y por ende ser susceptible a vulnerabilidades externas,
sin embargo, este riesgo se habia aminorado para 2006. Al respecto, en 2001 cerca del 90% de la Deuda Bruta del
Gobierno Central (DBGC) se encontraba en moneda extranjera, pero para el afio 2006 el porcentaje bajé a cerca
de 70%, y a grandes rasgos, la deuda del Fisco habia caido durante los ultimos afios (Dipres, 2007b). Con respecto
al Banco Central, su situacion patrimonial habia presentado una mejoria por el prepago de deuda y capitalizacion
por parte del Fisco, la reduccion de la deuda subordinada y el paso a un régimen de flotacion cambiaria en 1999
(Dipres, 2007b).

En diciembre de 2007 se realizd un cambio metodologico al ajuste ciclico de la recaudacion del impuesto
especifico de las empresas mineras privadas para que se considere su mecanica de tributacion. Esto se refleja en
la incorporacién de los Pagos Provisionales Mensuales (PPM) en su estimacion® (Dipres, 2008c). De esta manera,
es consistente con el calculo del ajuste ciclico del impuesto a la renta de las mineras privadas. Adicionalmente, a
partir de la Ley de Presupuestos de 2009, se incorpora un ajuste ciclico a los ingresos provenientes de las rentas
de los activos financieros del Fisco con el objetivo de aislar el efecto de las variaciones de tasa de rentabilidad en
los activos del Tesoro (Dipres, 2008b). Lo anterior se debe al aumento de su peso relativo en los ingresos fiscales’,
debido a que los Ultimos afios se logré acumular activos como resultado de la aplicacion de la regla fiscal y a la
presencia de un precio del cobre sostenidamente mayor al tendencial. El ajuste ciclico esta definido por la brecha
de la tasa de rentabilidad nominal efectiva y la tasa de rentabilidad de largo plazo® en doélares estimada por el
Ministerio de Hacienda (Velasco et al., 2010).

6 Al igual que el impuesto a la renta de las empresas mineras, la brecha entre el precio del cobre efectivo y el tendencial tendra implicancias sobre los Pagos
Provisionales Mensual (PPM) y el pago del impuesto especifico del afio en curso y sobre los PPM del afio anterior.

7 Tal como sefiala Contreras et al. (2008) los ingresos por las rentas de los activos financieros habian aumentado su importancia relativa dentro del total de ingresos
fiscales, pasando de un promedio de 0,5% en el periodo 2001-2006 a 3,5% en 2007.

8 La tasa de rentabilidad de largo plazo se calcula utilizando como base la tasa del Government Pension Fund de Noruega que equivale al 4% real anual mds una
tasa de inflacién global de largo plazo de 2% anual (Dipres, 2008b).
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2.3. PERIODO DE LA CRISIS SUBPRIME

Las finanzas publicas y el panorama econdémico del pais se veian favorables durante este periodo porque las
politicas fiscales y monetarias eran creibles, existia una adecuada regulacién del sistema financiero (Dipres,
2009b) y un precio del cobre al alza desde 2004 (Ffrench-Davis, 2016). En esta linea, el pais contaba con una
posicion acreedora en promedio a 6,6% del PIB entre 2006 y 2009, en contraste con la posicion deudora de 15,8%
del PIB en promedio entre 1990-2005 (Velasco et al.,, 2010). Sin embargo, a finales de 2008 e inicios de 2009 llegd
el inminente contagio de la crisis financiera internacional, conocida como Subprime. Los ingresos efectivos del
gobierno cayeron principalmente por la baja del precio de las exportaciones debido a las menores expectativas
de crecimiento econdmico, las tasas de interés internacionales aumentaron, se volvieron mas estrictas las
condiciones para otorgar créditos, se redujo la demanda internay la inversion, y el mercado laboral nacional se
vio afectado (Dipres, 2009b). Para enfrentar la crisis, aumenté el gasto fiscal a través del Plan de Estimulo Fiscal®
equivalente a 2,8% del PIB de 2009, que seria financiado con los ahorros acumulados previamente gracias a la
prudencia fiscal en los tiempos de bonanza'™. Por otro lado, el Banco Central realizé sucesivas bajas en la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) desde 2009 para reactivar la economia (Dipres, 2009b).

En 2009, la meta de BE disminuy6 transitoriamente a 0% del PIB para 2010" con el fin de aplicar una politica
fiscal contraciclica ante la crisis econémica. Ademas, se realizaron cambios metodolégicos a la regla (Dipres,
2009b). En enero de 2009, se decidio excluir del calculo del ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros el
efecto de las Modificaciones Tributarias Transitorias'? porque al ser su naturaleza temporal, no deberian afectar
los ingresos de largo plazo. Por el contrario, la metodologia original sefialaba que si afectan a los ingresos
estructurales (Corbo et al, 2011). Otro cambio en la metodologia fue la actualizacion de las elasticidades
respecto del PIB de los ingresos tributarios no mineros y las imposiciones previsionales que se encontraban fijas
desde la creacion de la metodologia en 2001. El ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros se separ¢ en
cinco componentes y se estimo la elasticidad respecto al PIB para cada uno'®, cuando previamente la elasticidad
se estimaba de forma agregada. De esta manera los ingresos tributarios no mineros se clasificaron en: impuesto
ala renta declaracion anual, impuesto a la renta declaracién mensual, impuestos indirectos, Pagos Provisionales
Mensuales (PPM) y otros impuestos (Dipres, 2009a). Este cambio tenia como fin homologar el célculo a la
metodologia utilizada por los paises de la OCDE y obtener una estimacion mas precisa del ajuste ciclico de cada
elemento de los ingresos tributarios.

En enero de 2010 se incorpora un ajuste ciclico a partidas de ingresos que anteriormente no se consideraban,
pero que presentan una correlacion con el PIB (Velasco et al, 2010). Entre ellas se encuentran, siguiendo la
denominacion de las finanzas publicas, los “ingresos de operacion’, las “rentas de la propiedad” (excluyendo los
intereses de los activos financieros del Fisco) y los “otros ingresos” (Dipres, 2010b). El célculo es consistente con
la estimacion del efecto ciclico de los ingresos tributarios no mineros, es decir, se estima el efecto de la brecha
entre el PIB efectivo y tendencial considerando la elasticidad respecto al PIB que se asume igual a 1,0 (Velasco
etal, 2070).

Mas tarde, en octubre de 2010, se promulga la Ley N°20.469 que introduce cambios temporales en la tributacion
de la actividad minera. Especificamente, se establece una tasa variable del impuesto especifico en funcién del
margen operacional para 2011 y 2013, cuando anteriormente se aplicaba una tasa fija. Debido a que el margen
operacional depende del precio, se asumio la existencia de dos tasas. La primera asociada al precio del cobre
efectivo y la segunda al precio tendencial. Ademas, se requirio tomar en consideracion los costos operacionales

9 El Plan de Estimulo Fiscal se componia de 4 ejes principales: Estimular la inversion y el consumo, aumentar el financiamiento de las empresas, apoyar a la
poblacion y potenciar el empleo y capacitacion. También se anunciaron medidas como la iniciativa pro-crédito, el plan pro-empleo, entre otros (Dipres, 2009b).

10 El compromiso con la regla de Balance Estructural y el buen ciclo econémico que vivié el pais permitieron que al cierre de 2008 el Fisco chileno reportara
USS$20.210,7 millones en el FEES, US$2.506,8 millones en el FRP y US$2.805,8 millones en otros activos del Tesoro Publico. En total representan el 15,1% del PIB de
2008 (Dipres, 2009b).

11 Segun las estimaciones de Dipres (2009b), la meta se bajaria transitoriamente por 2010 pero podria retornar a superavit estructural de 0,5% del PIB posterior a
este afio. Sin embargo, se reconoce que es competencia del préximo gobierno establecer la meta de balance estructural.

12 A finales de 2008 e inicios de 2009 se promulgaron una serie de modificaciones tributarias transitorias con el propdsito de reactivar la economia. Entre las
medidas destacan las rebajas en las tasas del impuesto de timbres y estampillas, impuesto especifico a los combustibles y la reduccién transitoria de los PPM,
entre otros (Dipres, 2009b).

13 La elasticidad original era de 1,05. Las elasticidades estimadas y actualizadas son las siguientes: Renta anual: 1,63; renta mensual: 1,82; Impuestos Indirectos:
1,04, PPM: 2,39y Otros: 1,0 (Dipres, 2009a).
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en la férmula del ajuste ciclico, ya que estan en la base del célculo del margen operacional (Dipres, 2011b).
Esta modificacion afecto el ajuste ciclico del impuesto a la renta y del impuesto adicional, ya que el impuesto
especifico sirve como crédito para ambos.

Mientras el pais enfrentaba los efectos de la crisis econémica de 2009, se sumé mas tarde el terremoto y
tsunami de febrero 2010. Esto significé el aumento del gasto fiscal para implementar el Plan de Reconstruccién.
En este contexto, se publicé en junio de 2010 el Decreto Fiscal N°637 que define la meta de BE equilibrado (0%
del PIB) hacia fines del periodo presidencial, con el objetivo de aumentar el gasto publico permitido por la regla.

Si bien la regla fiscal habia mostrado un buen desempefio y permitié contar con recursos para enfrentar la
crisis, los constantes ajustes aumentaron su complejidad en desmedro de su transparencia y replicabilidad. Por
otro lado, la crisis econdmica de 2009 habia evidenciado la necesidad de una politica fiscal mas contraciclica
que la permitida por la regla fiscal, o en su defecto, la existencia de una clausula de escape que permitiera un
mayor gasto por un tiempo determinado. En ausencia de lo anterior, se optd por modificar la meta estructural
y efectuar cambios a la metodologia de manera ex post para lograr una politica fiscal mas expansiva, pese a
que no todos los ajustes estuvieran justificados. Por ejemplo, en 2009 se excluyeron las rebajas de las medidas
tributarias transitorias sobre los ingresos estructurales (Corbo et al., 2010). Ademas, para la elaboracion de la
Ley de Presupuestos de 2010, se utilizé una brecha producto que no considero la actualizacion del PIB potencial
para 2009, determinada por el comité de expertos, y en su lugar, se utilizé la tasa de crecimiento de esta variable
derivada de las proyecciones del comité para 2010, lo que llevd a sobreestimar el PIB potencial y obtener una
politica mds contraciclica (Corbo et al., 2011). El mayor gasto fiscal se reflejo en 2009 en un déficit efectivo de
4,4%"*y, segun la metodologia vigente de ese afio, hubo un déficit estructural de 1,2%.

2.4. TRANSICION A UNA REGLA DE SEGUNDA GENERACION

Para fortalecer y evaluar la regla fiscal, en mayo de 2010 el Ministerio de Hacienda convocé a un comité asesor para
el disefio de una politica fiscal de BE de segunda generacién para Chile, presidido por Vittorio Corbo'™. Fruto de este
trabajo se publicaron dos informes, el primero - de agosto de 2070- entregd recomendaciones de rapida inclusion,
y el segundo - de junio de 2011- profundizoé dichas recomendaciones. Al implementar los cambios propuestos por
el comité en el primer informe, el déficit de 2009 aumentd a 3,1% en lugar del 1,2% estimado previamente por la
Dipres para ese ano.

Dentro de las principales recomendaciones realizadas y que fueron acogidas por el gobierno para modificar la regla
de BE, se encuentran (Corbo et al., 2010; Corbo et al., 2011):

* No otorgar un tratamiento diferenciado a las Medidas Tributarias Transitorias (MTT), siendo la Unica
excepcion los ajustes por Medidas Tributarias Transitorias de Reversiéon Automatica (MTTRA), asimismo,
se debe reforzar el concepto de Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) por sobre el Balance Estructural (BE):
Durante 2007 y 2008 se utilizé como regla fiscal la definicion de BCA, pero al excluir las rebajas transitorias de
impuestos de los ingresos estructurales en 2009, se abrié el debate sobre si el concepto de BE esta basado en
ingresos permanentes o ingresos ciclicamente ajustados. En el caso de optar por los ingresos permanentes se
afecta la transparenciay predictibilidad del indicador, porque la decisién de clasificar un ingreso como transitorio
o permanente puede ser arbitrariay aumenta la discrecionalidad de las autoridades. Ademas, es inviable calcular
los ingresos permanentes del fisco por los cambios legales y politicos. Por lo tanto, se recomendd continuar
con la metodologia de la regla de balance ajustado por los ciclos del PIB y de los precios del cobre y molibdeno,
y coherente con lo anterior, no realizar los ajustes por Medidas Tributarias Transitorias (MTT), siendo la Unica
excepcion los ajustes por Medidas Tributarias Transitorias de Reversion Automatica (MTTRA)® porque estas
ultimas involucran un traspaso de liquidez entre un afio y otro, es decir, solo tienen efecto caja.

14 Sumado a los planes de reactivacion, el gobierno se encontraba implementando la Reforma de Pensiones de 2008.

15 EI Comité también estuvo integrado por Ricardo Caballero, Mario Marcel, Francisco Rosende, Klaus Schmidt-Hebbel, Rodrigo Vergara y Joaquin Vial.

16 Una medida de reversion automatica corresponde a la reduccion de los PPM del impuesto a la renta durante 2009, y que tuvo un efecto inverso en la Operacion
Renta de 2010. Por otro lado, medidas que no corresponden a esta categoria son las reducciones temporales del impuesto de timbres y estampillas en 2009 y del
impuesto especificos de 2008 (Corbo et al., 2010).
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+ Conservar como base del indicador el nivel de Gobierno Central Total, o que implica que se excluye a las
empresas publicas, municipalidades y universidades estatales para el célculo del BE. Lo anterior se debe a
que el Gobierno Central Total es la base sobre la cual se formula y ejecuta la politica fiscal del pafs.

+ Mantener el calculo sobre la base del Balance Global del Gobierno Central Total, pero eliminando el ajuste
ciclico a la tasa de interés de los activos. Adicionalmente se sugiere efectuar una migracion hacia un
indicador y meta sobre la base del balance primario, después de un periodo de transicion: L.a metodologia
actual de regla fiscal tiene como base el Balance Global Total el cual se compone del resultado operativo
neto (ingresos y gastos corrientes) y las transacciones en activos no financieros (ingresos y gastos de capital
que corresponden a venta de activos fisicos, inversion y transferencias de capital), también es la contraparte
del préstamo/endeudamiento del sector publico. Por otro lado, el ingreso primario global es una alternativa
al calculo y consiste en excluir del préstamo/endeudamiento neto los ingresos y gastos por concepto de
intereses. El balance global primario'” tiene como ventaja que, al no considerar los intereses, se logra aislar
los efectos de transacciones de afios anteriores sobre el balance del afio en curso, y por ende, se focaliza en
las politicas actuales. También permite eliminar el efecto de cambios exdgenos en la tasa de interés sobre la
regla. El balance global no identifica por si solo los efectos que tendra el tipo de financiamiento de algunas
politicas sobre la sostenibilidad fiscal, debido a que el flujo de intereses esta determinado por los resultados
fiscales anteriores (Dipres, 2011b). Considerando los beneficios del balance primario, se sugiri6 mantener
el célculo sobre la base del balance global del Gobierno Central Total, pero efectuar una migracién hacia un
indicador y meta sobre la base del balance primario, después de un periodo de transicion. El balance global,
durante la transicion, no debera tener ajustes ciclicos por intereses de los activos o pasivos financieros del
Fisco. Lo anterior implica eliminar el ajuste ciclico a la tasa de interés de los activos financieros fiscales ya
gue es un ajuste asimétrico y parcial porque no considera el stock de activos que también reflgja el ciclo
econémico. Por otro lado, el efecto ciclico de la tasa también afecta los gastos por pasivos financieros. Esta
recomendacion se aceptd y a partir del Informe de Politicas Publicas (IFP) de 2012 se empezé a publicar el
balance global total, sin ajustes por intereses, acompanado de una medicion del balance estructural primario.

+ Continuar con la convocatoria del comité de expertos/as para obtener sus proyecciones de la fuerza de
trabajo, formacién bruta de capital y la productividad de factores para el aiio actual y los préximos 5 aiios,
pero se debe cambiar el tratamiento de la informacién. El Ministerio de Hacienda debera estimar un PIB
tendencial para cada experto y luego calcular un promedio de estas estimaciones, eliminando los valores
extremos. Anteriormente el Ministerio de Hacienda calculaba un promedio corregido por la exclusion de los
valores extremos para cada variable entregada por los expertos, y con dichos promedios se calculaba el PIB
tendencial.

* Es necesario el cumplimiento ex post de la meta fijada por el Ejecutivo para un afo especifico, o en su
defecto, justificar las desviaciones. Para ello se propuso informar sobre las desviaciones proyectadas de
la meta y los mecanismos de ajuste para cumplirla a fin de afio en el informe de “Evaluacion de la Gestion
Financiera del Sector Publico y Actualizaciones de Proyecciones” que se presentaba anualmente al Congreso
en junio.

+ Mantener la convocatoria del comité de expertos/as para estimar el precio del cobre de referencia, pero
se agrega que deberan justificar sus proyecciones. Previamente, la Dipres debera entregar los antecedentes
preparados por Cochilco (oferta y demanda del cobre, costos de produccién, etc.) al comité con el propésito
de fortalecer sus estimaciones. En esta linea, se mantiene la metodologia actual sobre el ajuste ciclico de los
ingresos tributarios de Codelco y la mineria privada, pero debera ser informado el valor de los parametros o
supuestos en el IFP que acompafia el Presupuesto anualmente.

» Para la estimacion del precio del molibdeno de largo plazo, se debera conformar un comité de expertos/
as del metal, y en caso de no ser posible, Cochilco sera la institucion encargada de su estimacion. El
comité no pudo ser conformado debido a la ausencia de una masa critica de expertos/as en esta materia que

17 Tal como se menciona en el informe Corbo et al. (2011) y Ter-Minassian (2010), el balance primario debe ser acompafiado de ajustes en la meta cuando el
endeudamiento publico se aleje de un rango determinado. Esto se debe a que, al no considerar el gasto en intereses, el balance primario puede ser insuficiente para
asegurar la sostenibilidad del endeudamiento de largo plazo.
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pudiesen cumplir esta labor. Por otro lado, Cochilco reafirmo y apoyd la metodologia utilizada por el Ministerio
de Hacienda hasta ese momento. Ante esto, el gobierno optd por continuar con la estimacion del Ministerio
de Hacienda, pero utilizando el promedio maovil de los Ultimos 7 afios (antes se utilizaban 4 afios) con la base
de los precios promedio del éxido de molibdeno publicados mensualmente por Cochilco (Dipres, 2011b).

+ Eliminar el ajuste ciclico alas partidas de ingresos implementadas en enero de 2010 (ingresos de operacion,
rentas a la propiedad y otros ingresos), porque estas partidas no estan significativamente correlacionadas
con el PIB y su efecto sobre el BE es poco significativo. Al no implementar el ajuste ciclico, entonces los
ingresos efectivos son iguales a los estructurales para estas partidas. Por el lado de los gastos se planted no
innovar.

* Mantener la desagregacion y valores vigentes por cada tipo de impuestos de las elasticidades de los
ingresos tributarios no mineros. Adicionalmente, se considerd que la elasticidad de las cotizaciones
previsionales (1,87), era excesivamente alta y se planted reemplazarla por 1,17. Este valor lo estimo el
Departamento de Estudios de la Dipres sobre la base de una regresion MCO entre las cotizaciones de salud y
el PIB.

» Adopcién de un Consejo Fiscal cuya funcion sea asesorar, monitorear y evaluar la formulacion de la politica
fiscal. El Consejo Fiscal debe tener mandato y tareas definidas por ley, y dar cuenta publica de sus labores al
Congreso y a la ciudadania. Esta recomendacion se materializd, mediante el Decreto N°545 del 20 de abril de
20138, con la creacion del Consejo Fiscal Asesor, el cual estuvo integrado por expertos/as en temas fiscales y
presupuestarios designados por el Ministerio de Hacienda, y conté con una Secretaria Técnica radicada en la
Dipres. En su primera version, estuvo presidido por Klaus Schmidt-Hebbel e integrado por Manuel Agosin, Luis
Felipe Lagos, Felipe Morandé y Bernardita Piedrabuena. Este tuvo una amplia participacion en la elaboracion
del Presupuesto de 2014 ya que estuvo presente en las reuniones con el comité de expertos, a la vez que
recomendo publicar las proyecciones anuales del precio del cobre de cada experto/a y no el promedio como
se hacia anteriormente; reviso los supuestos de las estimaciones y, por ultimo, examind y valido el correcto
calculo de la regla fiscal.

Tras conocer el aumento del déficit estructural al implementar los cambios en la metodologia propuestos por
el Comité Asesor para el disefio de una politica fiscal de BE de segunda generacién para Chile y también por la
imposibilidad de no caer en déficit fiscal por la crisis internacional y posterior terremoto, se publicé el Decreto
N°1.357 en octubre de 2010 que modificaba la meta definida previamente en el Decreto N°637 del mismo afio.
Especificamente se planteé una meta de convergencia de un déficit estructural de 1% del PIB en 2014. Esta
meta buscaba proveer a la nacion con los recursos necesarios para enfrentar las contingencias del pais, asegurar
la sostenibilidad fiscal del mediano plazo a través de una reduccion del déficit estructural de cada afio y reafirmar
el compromiso del gobierno con la regla de BE (Dipres, 2011b). Adicionalmente, se establecié un compromiso
con la normalizacién de la politica fiscal de manera que en promedio el crecimiento del gasto publico tienda a ser
equivalente al crecimiento del PIB, a excepcion de situaciones anormales, tales como una crisis economica.

La Ley N°20.469 establecio que las empresas mineras podrian acogerse a una tasa variable de impuesto especifico
en funcion del margen operacional entre 2011 y 2013. A partir del afio tributario de 2014 el impuesto especifico a la
actividad minera se define en un valor fijo del 4%. Para la regla de BE implicé que el ajuste ciclico para los ingresos
tributarios del impuesto especifico de la mineria privada no contaria con dos tasas (una asociada al precio efectivo
del cobre y otra al precio de referencia), ya que ahora soélo se consideraria la tasa de 4%, la cual no se ve alterada
por el precio del cobre (Dipres, 2013b).

En el Decreto N°892 de 2014 se establecié una meta fiscal de convergencia gradual a una de equilibrio estructural
de 0% del PIB en 2018, condicional a la aprobacién e implementacién de la reforma tributaria para obtener los
ingresos necesarios para la convergencia. Dicha meta se mantendria mientras las condiciones econémicas
lo permitieran. Sin embargo, la meta debidé ser modificada en 2015 porque el pais enfrentd una desaceleracion

18 El Decreto determind que las funciones del Consejo Fiscal son: 1) participar como observadores en los Comités de PIB Tendencial y de Precio de Referencia del
Cobre; 2) pronunciarse sobre el célculo del ajuste ciclico del BE elaborado por la Dipres; 3) manifestar su opinién y formular observaciones sobre eventuales cambios
metodoldgicos de la regla fiscal; y 4) asesorar al Ministerio de Hacienda en las materias fiscales que éste le encomiende de manera expresa y que tenga relacion
con su objeto.
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mas profunda y prolongada de lo previsto y el precio del cobre cayo significativamente tal como se expone en el
Decreto N°1.378 del Ministerio de Hacienda. Entre las explicaciones del menor dinamismo del pais se encuentra,
en gran parte, el escenario externo menos favorable por el proceso de ajuste de la economia internacional' (Dipres,
2015b). Entre los factores internos destacan la caida en la productividad, el aumento de los costos de las empresas
y la baja en su competitividad por el alto precio de la energia, inconvenientes con la ejecucion de proyectos de
inversion y la caida de la confianza de empresas y hogares (Dipres, 2015b). Adicionalmente, disminuyeron de
manera significativa los parametros estructurales -precio del cobre de largo plazo y PIB tendencial- proyectados
por los comités, lo que implicaba menores ingresos estructurales. En este contexto, Corbo et al. (2011) recomienda
realizar los ajustes contraciclicos sobre la meta y no en la forma de medir el indicador. Por lo tanto, en octubre de
2015 se publicé el Decreto N°1.378, que reemplazaba el Decreto N°892 de 2014 y establecia una reduccién del
déficit estructural en un cuarto de punto porcentual del PIB cada afio entre 2016 y 2018, y que debia ser medido
con pardmetros estructurales comparables de un afio a otro. Con esta meta se buscaba alcanzar un déficit
estructural de 0,8 del PIB para 2018.

En 2015 se realizaron dos cambios importantes a la regla fiscal que fueron aprobados por el Consejo Fiscal Asesor
en septiembre del mismo afio. El primero corresponde a la actualizacion de los parametros estructurales del BCA
del afio en curso®. Durante julio de cada afio es habitual citar al Comité de Expertos del Precio de Referencia del
Cobre y PIB Tendencial para obtener sus estimaciones de los parametros que seran utilizadas en el BCA para la
elaboracion del proyecto de Ley Presupuestos del afio siguiente. Esto produce un desajuste o distorsion en la regla
fiscal del afio en curso al no incorporar la informacion mas reciente de estas variables de manera inmediata, en
contraste con el precio del cobre y PIB efectivo que si se actualizan a lo largo del afio (Dipres, 2015b). Por esta
razon, se opto por reflejar inmediatamente en la estimacion del BCA los cambios estructurales del afio en curso que
se obtengan de modificaciones en los parametros estructurales estimados por los comités en el mismo periodo
(Dipres, 2015b). De esta manera los parametros serian comparables para el célculo del indicador del afio en curso
y el de la Ley de Presupuestos. El segundo cambio consistié en una simplificacion del cdlculo del indicador, al
eliminar el ajuste ciclico a los ingresos del molibdeno. El motivo de este ajuste es la baja en su peso relativo
de los ingresos fiscales, ya que el aumento histérico de su precio en 2005 no se mantuvo en el tiempo (el boom
del precio del molibdeno se dio entre el 2004 y 2008). Para ejemplificar lo expuesto, los ingresos del molibdeno
representaron el 8,1% de los ingresos fiscales en 2005, sin embargo, en los afios posteriores comenzo su descenso
en la participacion y desde el 2011 se ubico en torno al 1% aproximadamente (Dipres, 2015b). Adicionalmente, el
precio del molibdeno de largo plazo era la Unica variable tendencial estimada de forma interna por el Ministerio de
Hacienda, debido a la ausencia de un comité de expertos/as independientes que cumplieran esta labor.

Como sugerencia del Consejo Fiscal Asesor, en 2017 se crearon dos registros publicos de expertos/as con el fin
de fortalecer la transparencia y mejorar el proceso de estimacion de los parametros estructurales. Los listados de
estos registros se encuentran abiertos de forma constante a partir de su creacion para que los/as interesados/as
qgue cumplan con los requisitos puedan inscribirse?'. Las personas que se registren estaran de forma permanente
pudiendo ser convocados en distintos procesos. Con esta modificacion, el Consejo estaria facultado para escoger
desde estos registros, y con la aprobacion del Ministerio de Hacienda, a los integrantes del Comité del Precio de
Referencia del Cobre y del Comité del PIB Tendencial (Dipres, 2017b). Adicionalmente, el Consejo se encargaria
de la verificacion del cumplimiento de los requisitos de los candidatos para integrar el registro de expertos/as,
designar y remover miembros de los Comités (con previa aprobacion del Ministerio de Hacienda), validar el calculo
de los parametros estructurales (precio de cobre de referencia y PIB tendencial) efectuado por el Ministerio de
Hacienda y las actas de las proyecciones de los respectivos comités (Dipres, 2017b). El Ultimo cambio en esta
materia realizado en 2017 se relaciona con el mejoramiento de la transparencia del proceso ya que el Ministerio
de Hacienda comenzo a publicar el calendario del proceso de funcionamiento anual de los comités y ademas las
proyecciones de sus respectivos miembros en formato Excel??, ambas en el sitio web de la Dipres.

19 Tal como sefiala Dipres (2015b) la economia mundial atravesaba un nuevo ciclo, con menor dinamismo de las economias emergentes, caidas en los precios de
materias primas, condiciones financieras menos favorables para los paises en desarrollo y una incipiente recuperacion de los paises desarrollados.

20 También denominada “Metodologia de Parametros Comparables”.

21 En suinstauracion, se inscribieron 32 expertos para el Comité del PIB Tendencial y 21 para el Comité de Precio de Referencia del Cobre. Finalmente se seleccionaron
17 integrantes para cada Comité (Dipres, 2017b).

22 La publicacién de las proyecciones se realiza de forma innominada en el sitio web en formato Excel, de manera adicional de lo que ya se publicaba en las actas
de los Comités. Esto permite realizar una verificacion del célculo de los pardmetros estructurales (Dipres, 2017b).



CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE REGLA FISCAL EN CHILE: REVISION HISTORICA

En julio de 2018 se publicé el Decreto N°743 de Politica Fiscal, que sefiala que la meta de la administracion es
reducir el déficit estructural en un quinto de punto porcentual del PIB cada afio, iniciando con un déficit de 1,8%
del PIB en 2018, para converger a un déficit estructural de 1% del PIB el afio 2022. . a meta se establecio con el
objetivo de reducir el déficit estructural del pais y poder implementar el programa de gobierno. Posteriormente, el
26 del mismo mes, el Ministerio de Hacienda, con la aprobacion del Consejo Fiscal Asesor, decide revertir el ajuste
al BE realizado en 2015 sobre la comparabilidad de los parametros, es decir, se volveria a calcular los ingresos
estructurales con el precio del cobre de referencia y PIB tendencial utilizados al momento de elaborar el proyecto
de Ley de Presupuestos del afio respectivo, y se mantendrian dichos parametros hasta el calculo del cierre del afio
(metodologia original). Las razones de esta decision se encuentran resumidas en el siguiente cuadro elaborado con
la informacion de la Dipres (2018e):

Cuadro 2.1 Comparacion entre la metodologia original y la metodologia de parametros comparables

METODOLOGIA ORIGINAL METODOLOGIA PARAMETROS COMPARABLES

-Se dificulta el cumplimiento ex post de la meta ya que para un
afio en especifico pueden existir hasta tres estimaciones de BCA
dependiendo de los parémetros estructurales.

+Permite evaluar el cumplimiento ex post de la meta de BCA con los
parametros que fue elaborado el Proyecto de Presupuestos.

+ La meta de BCA es un punto de referencia o ancla fiscal.

- El gobierno no puede comprometerse a una meta numeérica. La
meta solo podria ser en variaciones.

+ Respeta espiritu de la regla, cambios en los parametros estructurales
se reflejan en un menor o mayor espacio para el gasto publico al afio

‘No necesariamente respeta el espiritu de la regla, ya que bajas
(alzas) en el precio del cobre no necesariamente se traducen en un

ajuste baja (alza) en el gasto fiscal al momento de elaboracion del
Proyecto de Ley de Presupuesto.

siguiente.

La autoridad podria ser incapaz de tener un rol relevante en el
cumplimiento de una meta numérica de BE debido al poco tiempo para
corregir los niveles de gasto de los nuevos parametros estructurales
(noviembre y diciembre).

*Ante un escenario de ajuste de los parametros estructurales, evita
un cambio desproporcionado del gasto intra-anual, concentrado en
los meses posteriores a los resultados de los Comités de Expertos.

Fuente: Dipres (2018e).

En febrero de 2019 se promulgd la Ley N°21.148% que crea el Consejo Fiscal Auténomo (CFA) como un organismo
autonomo y que reemplaza al Consejo Fiscal Asesor. Su caracter es técnico y consultivo, con personalidad juridica,
patrimonio propio y se relaciona con el Presidente de la Republica a través del Ministerio de Hacienda. Se establece
que estara integrado por cinco miembros que permaneceran cinco afios, pudiendo ser reelegidos sélo por un
nuevo periodo. El objetivo del Consejo es contribuir al manejo responsable de la politica fiscal, por lo que esta
facultado para monitoreary evaluar el calculo de la regla fiscal realizado por Dipres segun la metodologia, formular
observaciones y proponer cambios metodoldgicos al célculo del BE, manifestar su opinion ante desviaciones del
cumplimiento de la meta, evaluar la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo, y proponer nombres de los
integrantes de los comités consultivos, entre otras labores?.

23 En la ley se establece que el Consejo Fiscal Autonomo esta sometido a las disposiciones del Decreto Ley N°1.263 de 1975 del Ministerio de Hacienda, organico
de administracion financiera del Estado y estd bajo la fiscalizacion de la Contralorfa General de la Republica.

24 Entre las otras funciones establecidas por ley: 1) participar como observador en los procedimientos para recabar la opinion de expertos/as independientes sobre
los factores que determinen el nivel de tendencia de los ingresos y gastos del Gobierno Central, de conformidad con lo establecido en el inciso tercero del articulo
10 del Decreto Ley N°1.263, de 1975, del Ministerio de Hacienda, organico de Administracion Financiera del Estado, y revisar dichos calculos y manifestar su opinion
sobre los mismos; 2) asesorar al Ministerio de Hacienda en las materias fiscales que éste le encomiende de manera expresa y que tengan relacion con su objeto; 3)
realizar informes en relacion con los estudios, andlisis y otros temas que le competan de acuerdo a esta ley, los que deberan elaborarse en soporte digital. El Consejo
enviard copia de tales informes a la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados/as y del Senado, dentro del plazo de cinco dias hébiles contado desde su
elaboracion; y 4) contratar los estudios y asesorias que se requieran para el cumplimiento de sus funciones.
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Para avanzar en el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal y entregar mayor transparencia al proceso de calculo
de laregla fiscal, se publico en junio de 2019 el Decreto Exento N°145 del Ministerio de Hacienda que regula de manera
precisa la metodologia, procedimiento y publicacion del calculo del BE. Se define el BE, la metodologia de calculo, la
convocatoria y rol de los comités consultivos de expertos/as y se determina la publicacion de los resultados. Anterior
al Decreto, la metodologia de regla fiscal era sefialada en las distintas publicaciones de la Dipres.

2.5. MOVILIZACIONES SOCIALES Y CRISIS SANITARIA POR COVID-19

Afinales de 2019, a lo largo del pais se efectuaron una serie de masivas manifestaciones y movilizaciones sociales,
comenzando en el mes de octubre un denominado “estallido social’. En respuesta, el gobierno comprometio
un aumento del gasto fiscal destinado a una Agenda Social?® y de proteccion del empleo, apoyo a las MiPymes
afectadas por las movilizaciones y la elaboracion de una nueva Constitucién. A lo anterior se sumé la crisis
sanitaria mundial producto del Covid-19 ainicios de 2020 que paralizoé al pais e implicé un aumento considerable
del gasto en salud. Bajo este escenario, se publico el Decreto N°253 del Ministerio de Hacienda el 30 de marzo
de 2020 que modifico el Decreto N°743. El nuevo Decreto planteaba una meta de déficit estructural de 3,2%
del PIB en 2020, pasando a un déficit estructural de 2,5% del PIB en 2021, para llegar a un déficit estructural
de 2,0% del PIB en 2022. Sin embargo, al transcurrir el 2020 quedd en evidencia las fuertes consecuencias de la
pandemia. En el ambito econdmico, hubo un significativo impacto negativo en la actividad, empleo e ingresos de
la poblacion. Desde el punto de vista fiscal, implicd un aumento de los gastos y una disminucion de los ingresos
(Dipres, 2021a). Con respecto a los ingresos, éstos disminuyeron por una menor recaudacion debido a una serie de
medidas de apoyo a las personas y las empresas tales como la suspension de los PPM y la postergacion del VA%,
entre otros. Cabe destacar que algunas de las disposiciones implementadas correspondian a Medidas Tributarias
Transitorias de Reversion Automatica (MTTRA) y por ende son corregidas de la estimacion del calculo del Balance
Estructural segun lo establecido en la metodologia vigente. Adicionalmente, el gasto fiscal aumento por las medidas
contenidas en el Acuerdo Covid y en el Plan Econémico de Emergencia | y II, que buscaban minimizar los efectos
de la pandemia sobre los hogares, reforzar el presupuesto de salud, proveer de liquidez al sistema productivo y
reactivar la economia. En su conjunto, implicaron un gasto fiscal de $5.056.404 millones durante el 2020 (Dipres,
2027a). Ante el nuevo escenario econémico, se publicé el Decreto N°1.579 en octubre de 2020 que modificaba
la meta de BE vigente para ampliar el gasto fiscal permitido. Esta consistié en alcanzar un déficit estructural de
3,9% del PIB en el aiio 2022, comenzando con uno de 3,2% del PIB en el afio 2020, y de 4,7% del PIB para el 2021.

A comienzos de 2021 el CFA publico el “Informe del Consejo Fiscal Auténomo para el fortalecimiento de la regla
fiscal:ancla de deuda, clausulas de escape y mecanismos de correccion” en el que se recomendaba a las autoridades
modificar la regla fiscal actual para incluir una regla dual, que combine la actual con un ancla de nivel de deuda
prudente, y la inclusion de cldusulas de escape, estas Ultimas también habian sido recomendadas por Corbo et al.
(2011). Los puntos sefialados fueron recogidos en el proyecto de ley de para fortalecer la Responsabilidad Fiscal
de 2021 y se profundizaron en agosto de 2022 a través de indicaciones a dicho proyecto.

2.6. REFORMAS PENDIENTES A LA REGLA FISCAL

Tras cumplirse diez afios de las recomendaciones a la regla fiscal elaboradas por Corbo et al. (2010, 2011), en
marzo de 2027 el Ministerio de Hacienda le solicitd al CFA, mediante el Oficio N°474, una propuesta de cambios
metodoldgicos con el objetivo de mejorar y robustecer la regla de BE y que pudieran ser implementados de manera
inmediata. Se requirio evaluar el calculo de pardmetros estructurales (precio de cobre de referencia y PIB tendencial),
nuevas elasticidades para el ajuste ciclico de la recaudacion tributaria no minera, el tratamiento de las MTTRA, la
simplificacion de las ecuaciones del ajuste ciclico de los ingresos de tributacion de la mineria del cobre, la posibilidad
de complementar la regla actual con una basada en gasto y publicidad de la informacion (Dipres, 2021b).

25 La Agenda social contemplaba un paquete de medidas en materia de pensiones, salud, salarios y otros beneficios a los sectores mds vulnerables. Se proyectd
un costo fiscal de US$1.272 millones para 2022 (Dipres, 2019a).

26 Segun Dipres (2021a), la suspension de los PPM implico una caida de la recaudacion de $1.583.942 millones y la postergacion del IVA disminuy¢ los ingresos
fiscales en $726.630 millones.
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El CFA entregd un primer informe el 5 julio y un segundo el 31 de julio 2021, en los que respondia a lo solicitado
por el ministerio. Dentro de las propuestas se encuentran el aumento del nimero de expertos de los Comités del
Precio de Referencia del Cobre y PIB Tendencial, migrar a la metodologia de filtro multivariado semi-estructural
para el cdlculo del PIB tendencial, entre otras recomendaciones (CFA, 2021b, 2021c¢). Tras recibir los informes del
CFA, el Ministerio de Hacienda, en conjunto con la Dipres, realizaron dos consultas publicas para que los analistas
y el publico en general pudiesen realizar sus comentarios sobre la propuesta de modificaciones al Decreto Exento
N°416. La primera se efectud sobre el cdlculo de los parametros estructurales y la segunda sobre el envio de
resultados al CFA, elasticidad y célculo del ajuste ciclico de los ingresos fiscales no mineros y calculo del BE (Dipres,
2027¢).

La primera consulta publica se efectud entre el 21 de julio y 2 de agosto, y los resultados fueron publicados el 6 de
agosto. Algunos de los cambios recomendados, tanto por el CFA como por la consulta publica, se materializaron
a través de los Decretos Exentos N°329 y N°346. Estos definieron el aumento de la cantidad de expertos de los
Comités del Precio de Cobre y PIB Tendencial a un minimo de veinte, el célculo del PIB tendencial, elaborado por
el Ministerio de Hacienda, se realizaria en base a un filtro multivariado semi-estructural (FMV)?, la proyeccion del
PIB tendencial y Precio del cobre de cada afo corresponderia a la mediana de las estimaciones entregadas por
la totalidad de expertos, se exigiria a los expertos del Comité de Referencia del Precio del Cobre los argumentos
técnicos que respaldan su estimacion, se excluia en las inhabilidades de participar en los Comités ser funcionario
de universidades del Estado o del Banco Central y se permitia convocar de manera excepcional a los Comités
de expertos exclusivamente ante situaciones extraordinarias que tengan el potencial de afectar los parametros
estructurales, previo aviso al CFA y al publico en general (Dipres, 2021c).

La segunda consulta se efectud entre el 18'y 25 de agosto. Dentro de las principales modificaciones se encuentra la
aplicacion a todos los ingresos fiscales no mineros un ajuste ciclico, reduciendo el nimero de elasticidades sobre
el PIB a una sola, que se definio en 1,46, el calculo del ajuste ciclico del residuo entre la declaracién anual y los PPM
del periodo anterior de la Operacion Renta se realizaria utilizando la brecha del PIB del afio corriente (y no del afio
anterior), se adapto la definicién de MTTRA y ademas se determiné el envio del resultado y la planilla con el detalle
del célculo del BE al CFA (Dipres, 2021c). No se aplicarian cambios en el ajuste ciclico de la mineria ni tampoco a la
definicién de GMP10 (10 empresas privadas).

Pese a los esfuerzos por mejorar de la regla fiscal, no se implementaron los cambios propuestos por el CFA 'y por
las consultas publicas, debido a las dificultades que presentd la implementacién del Decreto Exento N°329. Al
estimar el PIB tendencial mediante el FMV?¢ se observé una elevada volatilidad historica en la tasa de crecimiento
tendencial, principalmente entre 2020 y 2022, porque el FMV no incorporaba adecuadamente el shock de la crisis
sanitaria Covid-19 en 2020. Por esta razon el Ministerio de Hacienda, con la aprobacién del CFA, a través del Oficio
N°46 de 2021 decidid mantener la metodologia tradicional para la formulacion presupuestaria de 2022. En este
contexto, se publico el 14 de septiembre de 2021 el Decreto Exento N°416 del Ministerio de Hacienda que modifico
y fIjo el texto refundido del Decreto Exento N°145, derogando los Decretos Exentos N°329 y N°346 de agosto
2021 del Ministerio de Hacienda (Dipres, 2027¢). Lo anterior, sin perjuicio de que en un futuro se pudiera evaluar la
implementacion de las modificaciones propuestas.

En septiembre de 2021 el Ministerio de Hacienda presenté un proyecto de ley que modifica la Ley 20.128 de
Responsabilidad Fiscal con el objetivo de fortalecer la institucionalidad de la politica fiscal e incluir en la normativa
los aprendizajes de las crisis econdmica, social y sanitaria producto del Covid-19. Entre sus disposiciones se
encuentran: i) dotar a la regla fiscal de un ancla explicita en la Posicién Financiera Neta (PFN), i) permitir mayor
flexibilidad a la institucionalidad fiscal durante etapas de estrés mediante el establecimiento de clausulas de escape,
iii) regular de forma clara los eventuales desvios de la regla fiscal definida, asi como su posterior recuperacion,
iv) proporcionar mayor transparencia a la institucionalidad del pafs y v) brindar un mayor sistema de control y
seguimiento de la regla fiscal.

27 Para este momento, el cdlculo del PIB tendencial se realizaba con los insumos de cada experto/a, sobre una funcion de produccion Cobb-Douglas y aplicando
el filtro de Hodrick-Prescott (HP) para los valores de tendencia. EI CFA propuso su reemplazo por un filtro multivariado (FMV) semiestructural, ya que reduce
significativamente el sesgo de la brecha del producto y la prociclicidad que generan los shocks de demanda (CFA, 2021c¢).

28 El cédigo de programacion para implementar el FMV fue provisto y revisado por la Gerencia de Estudios del CFA.
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2.7. CAMBIOS METODOLOGICOS A LA REGLA FISCAL

Con la llegada de un nuevo gobierno, el 24 de mayo de 2022 se promulga el Decreto N°755 que plantea como
meta de BE reducir el déficit estructural de 3,3% del PIB en 2022 para llegar a uno de 0,3% del PIB en 2026 vy,
por primera vez, se indicé un nivel de deuda prudente del 45% del Producto en la meta de politica fiscal. El nivel
de deuda se obtuvo al analizar tres metodologias y obtener el criterio mds estricto (Dipres, 2022b): i) el trabajo
preliminar del CFA (2021) que estimaba un modelo estocéstico de sostenibilidad fiscal y entregaba 45% del PIB, ii)
el estudio de Fournier y Bétin (2018) que estima un nivel de deuda con probabilidad de insolvencia y concluye que
corresponde al 48% del PIB, y por ultimo iii) la investigacion de Checherita-Westphal (2014) que estima un modelo
de deuda que maximiza el PIB y concluye que varia entre 50% y 60% del PIB segun las caracteristicas del pais.

Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda presentd al CFA una propuesta de cambio en la metodologia de los
parametros estructurales del BE, con el fin de recoger la labor realizada el afio anterior, y convoco a los miembros
del Comité del PIB Tendencial a una reunién para explicar el proceso. A su vez, el Ministerio de Hacienda y la Dipres
abrieron una consulta publica entre el 6 y 13 de julio de 2022 para presentar los ajustes que se realizarian a los
parametros estructurales. Este proceso se materializé con la publicacion del Decreto Exento N°218 publicado el 20
de julio que deroga el Decreto Exento N°416 de 14 de septiembre de 2021, y define la metodologia, procedimiento
y publicacion del célculo del BE. La nueva metodologia fue utilizada para la elaboracion de la Ley de Presupuestos
de 2023. Entre las principales modificaciones se encuentran (Dipres, 2022c):

Se utilizara el PIB no minero como variable principal para medir la brecha del Producto con el objetivo de mejorar
la consistencia en la estimacion y porque los componentes mineros tienen su propio ajuste ciclico. Por lo
tanto, el Ministerio de Hacienda debera convocar un Comité Consultivo de Expertos/as para el PIB No Minero
Tendencial. A los expertos/as se les encargara entregar las proyecciones® del Producto no minero, la tasa de
desempleo y la Inflacién sin volatiles de forma trimestral y desestacionalizada.

Se estimara el PIB no minero potencial trimestral, histérico, para el afio en curso y para el siguiente mediante
un Filtro Multivariado semi-estructural (FMV), que adicional a las proyecciones de los expertos/as, utilizara las
expectativas de inflacién a un afio de la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) del Banco Central como
insumo. El horizonte de tiempo es acotado por simplicidad y por la calibracion requerida por el modelo.

Adicionalmente, se solicitard a los miembros del Comité de Expertos las proyecciones en frecuencia anual de
las tasas de crecimiento del PIB no minero tendencial para los afios del horizonte de planificacion financiera
(cuatro afios siguientes al afio para el cudl se realiza la Ley de Presupuestos), siguiendo la metodologia de
funcion de produccion Cobb-Douglas cuyos parametros y supuestos seran proporcionados por el Ministerio de
Hacienda. Este punto se realiza como una alternativa al periodo acotado de tiempo del FMV.

Se establecera un minimo de veinte expertos/as para conformar cada comité y un minimo de quince
proyecciones. Ademas, deberan entregar los argumentos técnicos asociados a sus estimaciones que seran
publicados de forma innominada.

Se podra convocar a los comités de forma excepcional exclusivamente ante eventos extraordinarios que tengan
el potencial de afectar a los parametros estructurales. Esta convocatoria debera ser informada al CFA, con
antelacion, y al publico en general.

La Dipres debera enviar los resultados y las planillas con el detalle de calculo del BE al CFA con, a lo menos, cinco
dias habiles de anticipacion a cada publicacion.

En agosto de 2022 se presentaron importantes indicaciones al proyecto de ley de Responsabilidad Fiscal de 2021.
Entre ellas se encuentra la obligacion del Presidente o Presidenta de la Republica, en un plazo de noventa dias
siguientes a la fecha en la cual asuma sus funciones, de pronunciarse explicitamente sobre su politica fiscal de
BE y un ancla de deuda de mediano plazo, medido a través de la Deuda Bruta del Gobierno Central Total como

29 Segun lo establecido en el Decreto Exento N°218: Las proyecciones deberan basarse en la serie de PIB no minero en términos de volumen a precios del afio
anterior encadenado desestacionalizada, de acuerdo con la Ultima compilacion de referencia vigente publicada por el Banco Central de Chile, en la Tasa de Desempleo
calculada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), y en el IPC Sin Volatiles publicado en la base estadistica del Banco Central.
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porcentaje del PIB, en lugar de la PFN, como estaba estipulado anteriormente. Adicionalmente, el CFA debera
pronunciarse sobre la idoneidad de las metas establecidas para la sostenibilidad fiscal. Por otro lado, se especifico
el funcionamiento y duracion de las clausulas de escape, las cuales podran ser activadas por un periodo de dos
afios para después aplicar mecanismos de correccion que permitan retornar a la regla y a una situacion fiscal

sostenible.

Cuadro 2.2 Resumen de las metas fiscales historicas

ANO META ANUNCIADA
« En Mensaje presidencial del 21 de mayo de 2000.
2001 + Superavit del 1% del PIB. Se legaliza en el Decreto N°1.259 del Ministerio de
Hacienda, publicado en enero de 2007.
2007 + Superavit del 0,5% del PIB a partir del presupuesto de 2008. ;jeS(;;S;Jnma por mensaje presidencial el 21 de mayo
+ Se anuncia en el “Informe de Politicas Publicas:
2009 + Reduccion transitoria de la meta al 0% del PIB para 2010. Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector Publico
para el afio 2010".
+ Junio: se mantiene la meta al 0% del PIB para 2010 hasta el fin del periodo presidencial. + Decreto N°637 de 2010 del Ministerio de Hacienda.
2010 . o inisteri i
+ Octubre: convergencia de un déficit del 1,0% del PIB para 2014. Decreto- N°1.357 de 207 O del Ministerio de Hacienda,
que modifica el Decreto N°637.
2014 + Convergencia del 0% del PIB para 2018. + Decreto N°892 de 2014 del Ministerio de Hacienda.
2015 + Reducir el déficit estructural en un cuarto de punto porcentual del PIB cada afio entre + Decreto N°1.378 de 2015 del Ministerio de Hacienda,
2076y 2018. que modifica el Decreto N°892.
+ Reduccion de un quinto de punto porcentual de PIB cada afio empezando con un + Decreto N°743 de 2018 del Ministerio de Hacienda.
2018 déficit estructural de 1,8% en 2018 para converger a un déficit estructural de 1% del
PIB para 2022.
+ Reducir el déficit estructural en aproximadamente 1,2% Producto Interno Bruto (PIB), + Decreto N°253 de 2020 del Ministerio de Hacienda,
comenzando con un déficit estructural de 3,2% del PIB en 2020, pasando a un déficit que modifica el Decreto N°743.
estructural de 2,5% del PIB en 2021, para llegar a un déficit estructural de 2,0% del PIB
2020 el afio 2022.
« Déficit estructural de 3,9% del PIB en el afio 2022, comenzando con un déficit + Decreto N°1.579 de 2020 del Ministerio de Hacienda,
estructural de 3,2% del PIB en el afio 2020, y un déficit estructural de 4,7% del PIB para que modifica el Decreto N°743.
el afio 2021.
2022 + Meta de reduccion del déficit estructural a 0,3% del PIB en 2026 y se establece un + Decreto N°755 de 2022 del Ministerio de Hacienda.

ancla de deuda bruta del 45% del PIB.

Fuente: Dipres.
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Cuadro 2.3 Resumen de los cambios metodoldgicos mas relevantes de la regla de balance fiscal

ANO HECHO RELEVANTE

2000 - Seanuncia la instauracién de una regla fiscal en mensaje presidencial para la elaboracién del proyecto de ley de Presupuestos de 2001.

+ Publicacion de la metodologia de la regla en el documento: “Balance Estructural del Gobierno Central. Metodologia y Estimaciones para Chile:
2001 1987-2000".
+ Creacion del Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre.

2002 - Creacion del Comité Consultivo PIB Tendencial.

2004 - Migracion hacia estadisticas fiscales en base devengada de acuerdo con el Manual “Government Finance Statistics Manual” del FMI (2001).

+ Incorporacion de ajuste ciclico a los ingresos por tributacion de la minerfa privada (impuesto a la renta).

2005 . ! e ) ) )
+ Incorporacion de ajuste ciclico por el precio de referencia del molibdeno.

+ Promulgacion de Ley N°20.128 de Responsabilidad Fiscal. Se crea el Fondo de Estabilizacion Economica y Social (FEES) y FRP (Fondo de Reserva
2006 de Pensiones).
+ Incorporacion de ajuste ciclico por el pago del impuesto especifico y adicional de las empresas mineras privadas.

2007 - Se moadifica el célculo del ajuste ciclico del impuesto especifico de la mineria privada para que considere su mecanica de tributacion.

2008 - Seincorpora el ajuste ciclico por el efecto de los ingresos por intereses de los activos financieros del Fisco.

+ Se excluye del célculo el ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros el efecto de las Modificaciones Tributarias Transitorias (MTT).

2009 : . . o ) ) ) ) - .
+ Se actualizan las elasticidades de las cotizaciones previsionales y los ingresos tributarios no mineros. Estos Ultimos se separan en 5 categorias.
+ Seincorpora en la metodologia un ajuste ciclico a los “ingresos de operacion’, “rentas a la propiedad” (excluyendo los intereses) y los “otros Ingresos”.
2010 + El “Comité Corbo” entrega su primer informe con recomendaciones que son acogidas por el Ministerio de Hacienda.
+ Se promulga la Ley N°20.469 que establece una tasa variable del impuesto especifico a las empresas mineras de forma transitoria, lo que implica
una modificacion en su ajuste ciclico.
2011 + El “Comité Corbo” entrega su segundo informe con propuestas para fortalecer la regla fiscal. Algunas de las sugerencias son incorporadas durante

los proximos afios en la metodologia de la regla.

2013 - Secrea el Consejo Fiscal Asesor.

+ Se acaba la aplicacion de la tasa variable del impuesto especifico de las empresas mineras. Se establece una tasa fija de 4%, por lo que se revierte

2014 )
0 el ajuste de 2010.
2015 Actualizacion e incorporacion de los pardmetros estructurales en la regla fiscal del afio en curso (Metodologia de pardmetros comparables).
- Se elimina el ajuste por el precio de referencia del molibdeno.
+ Se crean los registros publicos de expertos/as.
2017 orstosp P

- Se publica en formato Excel las proyecciones innominadas de los comités de expertos/as.

2018 - Seelimina el ajuste de 2015 sobre la incorporacién de los pardmetros estructurales actualizados en la regla fiscal del afio en curso.

« Creacion del Consejo Fiscal Autonomo (CFA) que reemplaza al Consejo Fiscal Asesor.

2019 Se norma la regla de Balance Estructural (Decreto Exento N°145).

+ EI CFA publica dos informes con recomendaciones sobre el célculo de la regla fiscal a peticion del Ministerio de Hacienda.
2021 + La administracion opta por no implementar las recomendaciones por el momento.
+ El gobierno ingresa el proyecto de ley que modifica la Ley N°20.128 de Responsabilidad Fiscal.

+ Se realizan modificaciones a la regla de BE. Los principales cambios son: el PIB no minero se utilizara para el célculo de brecha PIBy la
implementacion del Filtro Multivariado para el calculo del PIB tendencial.

+ Se incluyen indicaciones al proyecto de ley presentado el afio anterior: Se define una regla dual al incluir un ancla de deuda prudente sobre el nivel
de Deuda Bruta del Gobierno Central y se especifica el funcionamiento de las cladusulas de escape.

2022

Fuente: Dipres.
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3. REGLA DE BALANCE CiCLICAMENTE AJUSTADO

Las reglas fiscales son restricciones sobre |a politica fiscal, definidas a través de limites numeéricos, sobre uno o mas
agregados presupuestarios, como el balance fiscal, la deuda publica, el gasto y/o los ingresos, los que generalmente
son expresados como ratio sobre el PIB. No obstante, su disefio e implementacion difiere ampliamente entre paises,
dada su motivacion, objetivos especificos e institucionalidad. En general, las reglas fiscales buscan aumentar la
credibilidad sobre el compromiso de la disciplina fiscal.

Dado que desde 2001 la regla fiscal que ha guiado la politica fiscal y presupuestaria de Chile es la del BCA, es
importante explicar con mayor detalle en qué consiste, junto con sus ventajas y desventajas. Ademas, esto permitira
un mejor entendimiento de los resultados fiscales de Chile desde la creacion de la regla.

3.1.BCA

El BCA es el balance fiscal excluyendo sus factores transitorios. Este concepto es resultado del reconocimiento de
que las fluctuaciones econémicas son, al menos en parte, de naturaleza temporal. Entonces, los balances fiscales
no estan ajenos a ser afectados por estas fluctuaciones econémicas temporales. Esto clarificd que las variables
fiscales en términos nominales no se pueden interpretar como la situacion fiscal de un gobierno, debido a que
presentan factores transitorios y permanentes (Larch & Turrini, 2010).

La forma mas utilizada de calcular el BCA es mediante la estimacion del componente ciclico del balance fiscal (€C),
para luego restarlo al balance fiscal nominal o efectivo (BEf), expresadas como porcentaje del PIB:

BCA = BEf-CC

Esta metodologia es implementada por los gobiernos e instituciones internacionales, como la OCDE, FMI, Comision
Europea y el Banco Central Europeo (ECB, segun su sigla en inglés).

La estimacién del componente ciclico del BCA requiere de dos insumos: 1) una medicién de la posicién del ciclo
de la economia, lo cual es generalmente estimado mediante la brecha Producto, que representa la distancia entre
el PIB efectivo con el potencial o con el de tendencia; y 2) una medida que relacione el ciclo econémico con las
finanzas publicas, es decir, elasticidades que representen cuanto cambian las variables fiscales, en particular los
ingresos, ante variaciones en el nivel de la actividad econémica (Producto).

La brecha del PIB es necesaria para estimar el ciclo de la economia® y la elasticidad para calcular el impacto de
tal ciclo sobre los ingresos fiscales. Esta brecha representa que tan distante (por debajo o por encima), esta el
crecimiento de la economia de su nivel considerado como normal. Luego, la elasticidad permitira saber la magnitud
del efecto del ciclo sobre los ingresos fiscales. De esta forma, mayor (menor) brecha del Producto y mayor (menor)
elasticidad, mayor (menor) sera el ajuste ciclico.

La idea que esta detras de esta metodologia es que, en los ciclos econdmicos favorables, los ingresos fiscales
serfan mayores a los que se obtendrian en un afio normal, por lo tanto, el BCA seria menor que el efectivo. Y en los
ciclos econdmicos negativos, los ingresos fiscales serian menores que en un afio normal, con lo que el BCA seria
mayor al efectivo®.

A pesar de sus ventajas operacionales, el BCA presenta dificultades practicas relacionadas con la estimacion de los
insumos: 1) la estimacién del PIB potencial o de tendencia y las condiciones ciclicas en tiempo real estan sujetas
a incertidumbre; y 2) la elasticidad de los impuestos con respecto a la actividad econdmica puede estar sujeta a

30 En algunas economias, los ingresos fiscales son afectados por otras variables relevantes ademas del Producto. Por ejemplo, en Chile se realiza, adicionalmente,
un ajuste ciclico por el ciclo del cobre.

31 Estos resultados asumen que solo los ingresos fiscales son ajustados ciclicamente. Algunas metodologias de BCA como en Mourre et al. (2013) realizan también
un ajuste ciclico al gasto fiscal.
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fluctuaciones significativas (Larch & Turrini, 2010). Por esta razon, la Comision Europea, por ejemplo, delega la tarea
de mejorar progresivamente la estimacion de la brecha del Producto a un grupo de expertos (Output Gap Working
Group), y actualiza las elasticidades de los impuestos sobre el PIB cada 9 afios, junto con un trabajo que busca
reconocer la ocurrencia de variaciones de corto plazo en ellas.

3.2. USO DE LA REGLA DE BCA EN EL MUNDO

Las reglas de balance son las mas utilizadas dentro de las reglas fiscales. Actualmente, 93 paises las aplican
(87,7% de los paises de la muestra), y 38 de ellos fijan sus metas en términos ciclicamente ajustados (40,9% de los
paises con regla de balance). Mientras que, en la primera mitad de los afios 90, solo 20 paises contaban con regla
de balance y solo 2 (Dinamarca y Finlandia) fijaban metas en términos ciclicamente ajustados (Grafico 3.1).

Grafico 3.1 Reglas de balance con meta en términos ciclicamente ajustados
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Fuente: Fiscal Rules Dataset 1985-2021. FMI.

En 2005, se observo un aumento de 9 paises con metas en términos ciclicamente ajustados a 29. Esto se explica
por la primera reforma del Stability and Growth Pact (SGP) de la Union Europea (UE), donde se introdujo el BCA como
la principal variable de referencia para definir el curso de la politica presupuestaria en los paises miembros. Esta
reforma fue consecuencia de un evento en particular: el efecto fiscal del estallido de la burbuja ICT (Information and
Communication Technology), lo cual produjo un conflicto respecto a si el objetivo principal de la regla fiscal es el
de sostenibilidad o el de estabilizacion. Anteriormente, el SGP fijaba un limite en el balance en términos nominales,
priorizando el objetivo de sostenibilidad. Pero, luego del estallido de la burbuja ICT, se evidencio que el balance fiscal
puede deteriorarse no solo por medidas discrecionales por parte de los gobiernos, sino que también por escenarios
macroeconomicos adversos. Entonces, una recesion econémica implica una politica fiscal prociclica si se utiliza
como variable operacional de la regla el balance fiscal en términos nominales. Cambiar el foco al BCA significo
resolver el conflicto (Larch & Santacroce, 2020).
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El crecimiento de los paises con metas de balance en términos ciclicamente ajustados posterior a 2005 se explica
por los paises emergentes y de bajo ingreso. Desde 2005, los mismos 23 paises avanzados utilizan el BCA. El primer
pals emergente no europeo en implementar el BCA consistentemente fue Chile en 200122, Bulgaria y Romania se
sumaron en 2007, Colombia y Croacia en 2011, y mas recientemente, Uruguay en 2021. Los Unicos paises de bajo
ingreso que utilizan el BCA son Granada y Mongolia.

3.3. BCA COMO REGLA FISCAL

El BCA como una regla fiscal requiere fijar metas o limites numeéricos, o trayectorias del BCA. Estas metas
dependeran del objetivo de los gobiernos. Por ejemplo, pueden estar sujetas a un objetivo de consolidacion fiscal
luego de un shock negativo que haya afectado las cuentas fiscales, o bien, pueden estar sujetas a una meta de
reduccion de la deuda publica.

Entre los paises que cuentan con regla de BCA, se pueden distinguir distintos tipos de disefio de metas de BCA:
estas se pueden encontrar como limites numéricos de déficit (o superdvit) fijos para cada afio, 0 como un objetivo
numeérico de mediano plazo con una senda de convergencia. Por ejemplo, los paises miembros de la UE regidos por
el SGP tienen un limite fijo de déficit estructural de 3% del PIB. Letonia e Irlanda fijan un limite de BCA de 0,5% del
PIB. La regla fiscal en Dinamarca exige que el BE publico anual no puede superar el 0,5% del PIB en el momento de
la propuesta presupuestaria para un afio determinado. Austria fija un limite de déficit estructural para el gobierno
general de 0,45% del PIB. Colombia, desde 2022, fija un limite de déficit estructural de 1% del PIB. En cambio, Chile
y Francia fijan una senda de metas anuales con un horizonte de 5 afios, en el inicio de cada periodo presidencial.

El uso mas frecuente es como regla operacional, es decir, determinara cada afio la evolucién de las finanzas publicas
mediante, por ejemplo, el gasto fiscal. Esto implica que los ingresos que importan al momento de determinar el
gasto fiscal son los ciclicamente ajustados, y no los efectivos. Una ventaja de esto es que el gasto fiscal no seguira
el ciclo de la economia (no sera prociclico). Esto significa que el gasto fiscal no tendrd que disminuir en tiempos
desfavorables, y no aumentara en periodos de bonanza, y asi el gasto fiscal sera estable en el tiempo.

En ausencia de otra regla fiscal imperativa, la regla del BCA define el gasto de un afio de la siguiente manera:
PIBBCA, > IES,- G,

Donde PIB, es el producto interno bruto del afo ¢, BCA, , es la meta de BCA fijada por la autoridad fiscal para el afio
t como porcentaje del PIB, BCA, es el BCA resultante del afio ¢, IES, son los ingresos estructurales estimados del
afio t, y G, es el gasto fiscal y la variable por despejar que es dependiente de las demas. Esta ecuacion indica que
G, puede fijarse en el nivel que se cumple la regla en su limite (donde la ecuacion se convierte en una igualdad), o
bien en un nivel menor.

Generalmente, G, se define ex ante en las propuestas de presupuesto para un afio determinado, que se realizan
el afio anterior. Esto implica que el gasto fiscal se define en base a proyecciones del Producto y de los ingresos
estructurales, y cuando sus valores efectivos difieren de los proyectados, se pueden producir incumplimientos o
mayores espacios de gasto. Por ejemplo, si los ingresos estructurales ex post son mayores a los proyectados, se
genera un mayor espacio de gasto a disposicion del gobierno. En cambio, si son menores a los proyectados, el
gasto determinado en la propuesta de presupuesto podria llegar a incumplir con la regla fiscal, y el gobierno podria
ajustarlo a la baja o reconocer el incumplimiento. Por otro lado, un Producto efectivo mayor (menor) al proyectado
permite un mayor (menor) gasto fiscal.

32 Panama implement¢ la regla de BCA en 2002 y 2003. Se retomo en 2009 y esta vigente hasta la fecha.
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4. LITERATURA DEL INCUMPLIMIENTO DE REGLAS FISCALES

A pesar de que existan reglas fiscales claras, el incumplimiento de ellas es mas frecuente de lo que se esperaria.
Evidencia de esto se ha estudiado con mas detalle en los paises europeos, y varios autores han concluido que es
bastante frecuente que se incumplan las reglas fiscales. Larch & Santacroce (2020) encuentran que el cumplimiento
promedio de las reglas fiscales de los paises europeos sujetos al SGP durante 1998-2019 fue de un poco mas del
50%. Reuter (2019) encuentra que el promedio de cumplimiento de todas las reglas fiscales en 20 paises miembros
de la UE es de 51% para el periodo 1995-2015. Ademas, las reglas de deuda suelen ser cumplidas con mayor
frecuencia que las de balance y de gasto (88% de cumplimiento, versus 35% en las reglas de balance y de 45% en
las reglas de gasto). Por ultimo, Eyraud, Gaspar & Poghosyan (2017) realizan un andlisis simplificado con datos ex
post en 19 paises de la zona euro, durante el periodo 1999-2015, y encuentran que el objetivo de mediano plazo del
SGP* se incumplié en el 80% de las observaciones, con casi dos tercios de los paises excediendo el objetivo de
mediano plazo en todos los afios.

Por otro lado, los motivos detras del incumplimiento de las reglas fiscales estén mas relacionado con caracteristicas
de los gobiernos, mas que por factores fuera del control de los gobiernos, como shocks econémicos. Reuter (2019)
estudia las causas del incumplimiento de reglas fiscales nacionales para 20 paises de la UE durante 1995-2015y
encuentra que el escenario macroeconémico no es relevante para explicar el cumplimiento de las reglas fiscales,
mas bien factores politicos como la fragmentacion del gobierno o la descentralizacion son significativos.

Existe evidencia de que las reglas fiscales tienen efectos macroecondmicos positivos, los cuales parecerian
expresarse independiente de si estas reglas se cumplen o no. Reuter (2022) encuentra que una politica fiscal
discrecional mas volatil amplifica la volatilidad del PIB, y que las reglas fiscales aciclicas — es decir, reglas de BCA
y de gasto restringido al crecimiento relativo del PIB potencial — son efectivas para limitar la volatilidad fiscal,
particularmente cuando son estrictas. Ademas, el cumplimiento de las reglas no es significativo, es decir, que solo
la existencia de estas reglas puede tener efectos macroeconémicos positivos, al actuar como referencia para la
autoridad fiscal y el publico, y promover la predictibilidad de la politica fiscal.

33 El autor simplifica el SGP en 4 reglas numéricas principales: 1) limite de déficit nominal de 3% del PIB, el techo de deuda de 60% del PIB, el objetivo de mediano
plazo en términos estructurales, y un esfuerzo de consolidacion fiscal de, al menos, 0,5% del PIB por afio en términos estructurales cuando el BE sea menor al
objetivo de mediano plazo si el pais se encuentra en Excessive Deficit Procedure (EDP).
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5. CUMPLIMIENTO DE LA REGLA FISCAL EN CHILE*

A mas de 20 afios desde el comienzo de implementacion de la regla fiscal en Chile, es necesario realizar una
evaluacion, mediante un analisis del cumplimiento de las metas de Balance Estructural (BE). De esta manera, se
presentara el desarrollo de la politica fiscal a través de los afios, de acuerdo al contexto macroeconémico de cada
periodo, indicando si se alcanzo o no la meta autoimpuesta por los gobiernos.

Al respecto, esta seccion se dividird por periodos de gobierno, ya que los Decretos de Politica Fiscal aplican para
toda una administracion, sin embargo, en el Anexo se presenta mayor detalle desagregado por afo.

2001-2005

Durante los primeros afios, la economia se encontraba en un contexto macroeconémico post crisis asiatica, sin
embargo, la economia internacional aun se encontraba debilitada y en vias de recuperacion. De esta manera,
entre 2007 y 2003 se obtuvieron menores ingresos respecto a lo que se habia proyectado en la elaboracion de los
Presupuestos respectivos (Dipres, 2001, 2003a, 2004a). A pesar de lo anterior, se observaron ingresos importantes
provenientes del cobre, en linea con el aumento del precio del metal, lo que no alcanzé a compensar la caida en
los otros componentes de ingresos. Por el contrario, en 2004 y 2005, los traspasos de Codelco al Fisco fueron
predominantes respecto a lo proyectado inicialmente cada afio, sumado a la recuperacion econémica reflejada en
una mayor demanda interna y, por ende, una mayor recaudacion tributaria no minera (Dipres, 20053, 2005b).

En cuanto a los ingresos estructurales, en el periodo 2001-2003, el PIB y el precio del cobre se encontraron en la
parte baja del ciclo con respecto a su nivel de tendencia y referencia, respectivamente, por lo que el ajuste ciclico
fue negativo (Cuadro 5.1), resultando en un nivel estructural mayor al efectivo. En cambio, en el resto del periodo,
la brecha del precio del cobre® se dio vuelta, con un valor efectivo significativamente mayor al de largo plazo.
Este ultimo efecto fue mayor en el ajuste ciclico y mas que compenso el ajuste por la brecha del PIB positiva®,
resultando en un nivel de ingresos estructurales menores a los efectivos.

Por su parte, el gasto se mantuvo dentro de los margenes establecidos en el Presupuesto 20071 (Dipres, 2001); sin
embargo, en 2002 y 2003 el gasto fue menor debido a la menor inflacion proyectada y a los menores ingresos
resultantes durante el afio, respectivamente (Dipres, 2004a). Por el contrario, en 2004 y 2005, los mayores ingresos
estructurales implicaron un mayor gasto compatible con la meta, permitiendo financiar gastos extraordinarios de
contingencias y programas de empleo con apoyo fiscal (Dipres 2005b).

Considerando lo anterior, se observd un cumplimiento ex post de la meta en 2001, 2004 y 2005, explicado,
particularmente en los Ultimos dos afios, por el comienzo del super ciclo del cobre que implico significativamente
mayores ingresos para el Fisco, y que también permitié acumular activos y reducir los pasivos financieras mediante
prepago de la deuda publica. Por otra parte, en 2002 y 2003, a pesar de cerrar los afos en superavits estructurales,
no se cumplio con la meta de 1,0% del PIB, ya que, a pesar de que se ajusto el gasto ante los menores ingresos
respecto a lo proyectado en el momento de la elaboracion del Presupuesto, este ultimo efecto predomind.

34 En 2010, el gobierno convocd a un Comité Asesor (Comité Corbo), que analizd la metodologia del célculo de la regla fiscal, lo que implicd cambios significativos,
reestimando los Balances Estructurales hacia atras. Esto explica la diferencia entre las cifras presentadas en cada IFP o EGF correspondiente, respecto a lo
presentado en este estudio, que considera la metodologia actual. Por otra parte, se pueden observar diferencias por cambios en la Compilacién de Referencia de las
Cuentas Nacionales del Banco Central, como también por correcciones posteriores tanto de metodologia, como de cifras.

35 La brecha del precio del cobre es la diferencia entre el precio del cobre BML efectivo y el de referencia (y, alternativamente, entre el precio del cobre de Codelco y
el de referencia). Por lo tanto, si la brecha es positiva, el precio del metal se encuentra por sobre su nivel de largo plazo; y si es negativa, se encuentra bajo su nivel
de largo plazo.

36 La brecha PIB se define como una entre el PIB tendencial y el efectivo. De esta manera, si su valor es positivo, el PIB efectivo se encuentra bajo su nivel de
tendencia; mientras que, si es negativo, se encuentra sobre la tendencia.
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Cuadro 5.1. Balance efectivo y estructural 2001-2005

(% del PIB)
2001 2002 2003 2004 2005
Balance Efectivo -0,5 -1,2 -0,5 2,1 _
Ajuste Ciclico -1,7 2,1 1,3 1.0 34
Asociado al PIB -0,6 1,0 -0,9 -0,5 -02
Asociado al cobre -1,1 -1,1 -04 1,6 3,7
Balance Estructural 1.1 08 08 1,1 11

Nota: Se utiliza el PIB de la Compilacion de Referencia 2003.
Fuente: Dipres.

2006-2009

Al inicio del periodo nuevamente se observaron mayores ingresos respecto a lo proyectado en el Presupuesto —
incididos por los ingresos asociados al cobre, dado el mayor precio del metal—. Sin embargo, estos comenzaron
a verse afectados por la crisis Subprime, que tuvo sus primeros efectos a finales de 2008 y su mayor impacto
durante 2009 —dada la consecuente disminucion del precio del cobre y por las medidas tributarias transitorias del
Plan de Estimulo Fiscal adoptadas para impulsar a la economia—, lo que resulté en una disminucion de los ingresos
respecto al afio anterior en dichos afios (Dipres 2009a, 2009b).

Asi, los ingresos estructurales fueron menores que los efectivos entre 2006 y 2007, ya que el ajuste ciclico del cobre
fue positivo (Cuadro 5.2), considerando que el precio efectivo del metal se encontré cerca de UScS$200 la libra por
sobre su nivel de referencia en ambos periodos. Sin embargo, fueron mayores a los proyectados en el Presupuesto,
lo que permitid, de manera responsable, hacer un esfuerzo extraordinario de inversiones sociales y productivas,
aumentando el gasto sin tener un efecto sobre el cumplimiento de la meta de superavit estructural y, a la vez,
permitiendo prepagar deuda del Gobierno Central y acumular activos financieros.

Por su parte, en 2008 los ingresos estructurales también fueron menores que los efectivos por el ajuste ciclico del
cobre, y el gasto fue mayor a lo presupuestado —para fortalecer la inversion publica, paliar los efectos de la inflacion
en la poblacién mas vulnerable y enfrentar emergencias naturales—, resultando en un déficit estructural que se
alejo de manera importante de la meta anunciada en la Cuenta Publica del 21 de mayo de 2008.

Finalmente, en 2009 se observo la situacion contraria, con un ajuste ciclico negativo del PIB —considerando que
se encontré en la parte baja del ciclo—, que predomind frente al ajuste positivo del cobre, implicando mayores
ingresos estructurales respecto a los efectivos. A pesar de esto, el mayor gasto respecto al Presupuesto, dadas las
medidas contraciclicas adoptadas para hacer frente al desfavorable escenario econdmico externo, como el Plan
de Estimulo Fiscal, el Plan Procrédito, y el Plan Proempleo y Capacitacion, llevaron a un mayor déficit estructural,
incumpliéndose la meta (Dipres, 2010a).

Cuadro 5.2. Balance efectivo y estructural 2006-2009

(% del PIB)
2006 2007 2008 2009
Balance Efectivo -4,7
Asociado al PIB 03 -02 -0,3 21
Balance Estructural 1.4 11 -1,0 -34

Nota: Se utiliza el PIB de la Compilacién de Referencia 2003.
Fuente: Dipres.
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2010-2013

Este nuevo periodo comenzd con una recuperacion de la crisis, lo que permitid que se obtuvieran mayores ingresos
respecto a los proyectados en el Presupuesto entre los afios 2010 y 2012, debido al nuevo incremento en el precio
del cobre y a la mejora de la actividad econdmica, incidiendo en la recaudacién tributaria (Dipres, 201143, 20123,
2012b). En cambio, en 2013 el fin del stper ciclo comienza a repercutir en las finanzas publicas, reflejado en los
menores ingresos efectivos respecto a lo proyectado en el Presupuesto, por un menor precio del metal, mayores
costos y menores ventas, como también por la menor Operacion Renta de las grandes mineras debido al menor
precio del cobre en 2012 (Dipres, 2014a).

En cuanto a los ingresos estructurales, entre 2010 y 2012 hubo un ajuste ciclico positivo (Cuadro 5.3), que implico
que fueran menores a los efectivos. Nuevamente esto se vio fuertemente incidido por la mayor brecha entre el
precio del cobre efectivo y el de referencia —ya que el primero se encontraba en la parte alta del ciclo—. En 2013, el
ajuste ciclico fue levemente negativo, ya que el asociado al PIB fue mayor al asociado al cobre —considerando este
ultimo disminuyo significativamente desde 2012, y que el PIB efectivo se encontrd bajo su nivel de tendencia—, por
lo que el nivel estructural fue ligeramente mayor al efectivo.

Por el lado del gasto, en 2010 hubo una sobreejecucion respecto al Presupuesto aprobado, ya que el aio comenzo
con el terremoto y maremoto del 27 de febrero, creando la necesidad de implementar el Plan de Reconstruccion,
acudiendo a fuentes de financiamiento como las reasignaciones presupuestarias, modificaciones a la Ley de
Donaciones, emision de deuda, uso de recursos del FEES y un componente tributario, principalmente transitorio,
mediante la Ley N°20.445 de Financiamiento de la Reconstruccion (Dipres, 2010b). Por otra parte, la situacion fue
distinta en el resto del periodo, en el que hubo subejecuciones durante todos los afos.

De esta manera, en 2010 se incumplié con la meta con la que se elaboro el Presupuesto, en la que se consideraba un
BE de 0% del PIB. Sin embargo, mediante la modificacion del Decreto de Politica Fiscal, se alcanzo el cumplimiento
de la meta para 2011, 2012y 2013, junto con la reduccion del déficit durante los afios. Cabe destacar que la meta
no se hubiese cumplido si se considera la primera meta establecida por el gobierno para este periodo, que buscaba
“(...) converger a un balance estructural equilibrado hacia fines del actual periodo presidencial™’ (Grafico 5.1).

Cuadro 5.3. Balance efectivo y estructural 2010-2013

(% del PIB)
2010 2011 2012 2013
Balance Efectivo -0,5 13 0,6 -0,6
Ajuste Ciclico 1,6 2,3 09 -0,1
Asociado al PIB -0,8 -0,1 01 -04
Asociado al cobre 24 24 09 03
Balance Estructural 2,1 -1,0 -04 -0,5

Nota: Se utiliza el PIB de la Compilacién de Referencia 2003 para 2010 y el de la Compilacién de Referencia 2008 para 2011-2013.
Fuente: Dipres.

37 Decreto N°637, de 2010, del Ministerio de Hacienda.
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2014-2017

En 2014, los ingresos fueron menores a los proyectados en el Presupuesto por la continua disminucién del precio
del cobre (Dipres, 2014b). Por el contrario, en el resto del periodo estos fueron mayores a lo presupuestado,
principalmente, por el crecimiento de la recaudacion tributaria de los contribuyentes no mineros, influida por la
recaudacion del impuesto por registro de capitales en el exterior®® —de acuerdo a lo establecido en la reforma
tributaria de 2014—; por la importante recaudacion asociada al ISFUT®? vy, particularmente en 2017, porque se
comenzaron a percibir ingresos por traspasos de utilidades de Codelco (Dipres, 20163, 2016b, 2018a).

Considerando que en casi la totalidad del periodo el PIB se encontrd bajo su nivel de tendencia y que el precio del
cobre de Codelco se encontré bajo su nivel de referencia, el ajuste ciclico fue negativo para todos los afios (Cuadro
5.4), implicando que los ingresos estructurales fueron mayores a los efectivos.

Por otro lado, el periodo comenzd con una reversion de la tendencia de subejecucion de los ultimos 3 afos, siendo
mayor al presupuestado en 2014, 2015y 2017, por necesidades de financiamiento asociadas al déficit operacional
de los Servicios de Salud; gastos asociados a desastres naturales, como el terremoto del Norte Grande en 2014, el
incendio de Valparaiso en 2014, los incendios forestales, la sequia, y el aluvion de Atacama en 2015; el incremento
al subsidio al transporte publico, entre otras medidas (Dipres, 20153, 2015b, 2017b). Mientras que en 2016 hubo
una subejecucion debido al reajuste fiscal que redujo el gasto presupuestario a comienzos de afio, por cambios en
el escenario macroeconomico nacional e internacional, principalmente por la disminucion sustantiva en el precio
del cobre y el menor crecimiento de la economia (Dipres, 2016b).

De esta manera, la magnitud de los ajustes ciclicos permitio cumplir con las metas de BE establecidas en los
primeros tres afios del periodo, sin embargo, los menores ingresos estructurales y el mayor gasto que lo proyectado
en el Presupuesto en 2017 implicé un déficit estructural mayor al establecido como meta. Cabe destacar que la
meta establecida inicialmente en el Decreto de Politica Fiscal no se hubiese cumplido, ya que se establecia “(...)
converger gradualmente a una situacion de Balance Estructural en el afio 2018"% (Gréfico 5.1).

Cuadro 5.4. Balance efectivo y estructural 2010-2013

(% del PIB)
2014 2015 2016 2017
Balance Efectivo -1,6 272 2,7 -2,8
Ajuste Ciclico -1,1 -2,6 -1,6 -0,7
Asociado al PIB -09 -1, -0,6 -1,0
Asociado al cobre -0,2 -1,6 -1,0 03
Balance Estructural 0 0,5 -1,1 -2,0

Nota: Se utiliza el PIB de la Compilacion de Referencia 2008 para 2014-2015 y el de la Compilacién de Referencia 2013 para 2016-2017.
Fuente: Dipres.

38 Ventana que permitié a los contribuyentes declarar toda clase de activos que posean en el exterior, y que no hayan sido declarados previamente, con una menor
tasa tributacion durante un periodo limitado.

39 Impuesto Sustitutivo de Rentas Acumuladas en el Fondo de Utilidad Tributaria.

40 Decreto N°892, de 2014, del Ministerio de Hacienda.
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2018-2021

En el Ultimo periodo analizado, se comenzaron con mayores ingresos respecto a lo presupuestado, destacando los
ingresos mineros por el alza del precio del cobre, por una mejor Operacion Renta de la gran mineria privada, y por
traspasos de excedentes de Codelco (Dipres, 2019b). Mientras que en 2019 y 2020 hubo una disminucion, no solo
respecto a lo proyectado inicialmente, sino que también anualmente, destacando la disminucion en los ingresos
tributarios no mineros, sobre todo en 2020, como consecuencia de la crisis sanitaria y economica provocada por
el Covid-19, junto con las medidas tributarias del Plan Econémico de Emergencia (PEE) y del Acuerdo Covid*
(Dipres, 2021b). Por el contrario, en 2021 la recuperacion se refleja en el aumento de ingresos, tanto del resto de
contribuyentes, como del cobre, por el aumento del precio del metal (Dipres, 2022b).

Asi, los ingresos estructurales fueron mayores a los efectivos entre 2018 y 2020, destacando el mayor ajuste ciclico
registrado en 2020 (Cuadro 5.5), principalmente por la brecha PIB, ya que el PIB efectivo se encontrd bajo el nivel
de tendencia por los efectos de la pandemia. En cuanto a 2021, cabe destacar que la mejora de ingresos efectivos
con respecto al afio anterior no alcanzé a compensar el efecto del ajuste ciclico positivo en dicho afio, en el que
predomina el efecto del mayor precio del cobre respecto al de referencia en cerca de USc$135 la libra.

Por su parte, el gasto fue subejecutado en 2018 mediante un decreto de contencion del gasto para mejorar la
posicion fiscal (Dipres, 2018c). En cambio, en el resto del periodo se observé un aumento respecto al Presupuesto
aprobado: en 2019 por las medidas de la Agendas de Reactivacion Econémica presentadas en junio y agosto, y por
las de la Agenda Social y de Recuperacion Economica y Proteccion del Empleo implementadas posterior al estallido
social de octubre (Dipres, 2020a); y en 2020 y 2021 por las medidas implementadas para enfrentar la pandemia.

De esta manera, la meta se cumplio en 2018, 2019 e incluso 2020 —a pesar de la pandemia, debido a que se
cambidé la meta en dos ocasiones durante el gobierno, en febrero y diciembre de 2020—. Por otra parte, en 2021 se
registro el mayor déficit estructural desde que se implemento la regla, lo que implicé que no se cumpliera con la
meta establecida por las autoridades, que activaron una cldusula de escape de facto (Dipres, 2022a), al no haber
un procedimiento establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal a la fecha. Cabe destacar que, considerando el
Decreto de Politica Fiscal establecido al inicio del gobierno, en 2020 tampoco se hubiese cumplido la meta, que
planteaba “(...) reducir el déficit estructural en aproximadamente un quinto de punto porcentual del Producto Interno
Bruto cada afio, comenzando con un déficit estructural de 1,8% del PIB en 2018, para llegar a un déficit estructural
del 1% del Producto Interno Bruto el afio 2022"#? (Gréafico 5.1).

Cuadro 5.5. Balance efectivo y estructural 2018-2021

(% del PIB)
2018 2019 2020 2021
Balance Efectiva 7 29
Ajuste Ciclico -0,2 -1,4 -4,6 3,0
Asociado al PIB -04 -1,0 -4,5 1.0
Asociado al cobre 0,1 -0,4 -0,2 2,1
Balance Estructural -1,4 -1,4 2,7

Nota: Se utiliza el PIB de la Compilacién de Referencia 2013 para 2018-2020 y el de la Compilacién de Referencia 2018 para 2021.
Fuente: Dipres.

41 Marco de entendimiento para un Plan de Emergencia por la Proteccién de los Ingresos de las Familias y la Reactivacion Econémica y del Empleo.
42 Decreto N°743, de 2018, del Ministerio de Hacienda.
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MODIFICACIONES EN LAS METAS DE BALANCE ESTRUCTURAL

A partir de la revision del cumplimiento de las metas, se puede concluir que, de los 21 afios analizados, en 14
se cumplio o sobrecumplié lo establecido por cada administracion, mientras que, en los 7 restantes hubo un
incumplimiento. Sin embargo, si se consideran las metas correspondientes a los Decretos de Politica Fiscal
publicados al inicio de cada administracion —y el compromiso del gobierno de un superavit de 1,0% del PIB previo
a 2006—, se hubiese cumplido solamente en 9 afios e incumplido en los 12 restantes (Grafico 5.1).

Lo anterior es relevante debido a que, ante la ausencia de clausulas de escape y mecanismos de correccion, se ha
permitido que las metas sean modificadas a discrecion de la autoridad, ademas de que no se ha requerido que la
autoridad presente acciones correctivas en casos de desvios significativos, ni que deba asumir responsabilidad
ante el incumplimiento de estas. Esto, sumado al contexto macroeconémico de las ultimas décadas ha llevado a
que las metas de BE hayan sido cada vez mas deficitarias (Cuadro 5.6).

Grafico 5.1. Cumplimiento de metas de Balance Estructural (metodologia vigente)
(% del PIB)
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Notas:

(1) Las areas azules y grises indican los distintos periodos presidenciales.

(2) En 2008y 2009 se presenta la meta anunciada en la Cuenta Publica del 21 de mayo de 2008, cuya modificacion no se hizo mediante decreto.

(3) Entre 2011 y 2017 el Decreto de Politica Fiscal no establecié una meta numérica para cada afio, sino que una senda de convergencia. En dichos casos, se
presenta la Ultima meta establecida (presentada en el IFP o EGF correspondiente).

(4) El Balance Estructural ex post corresponde al calculado con la metodologia vigente, por lo que puede diferir del presentado en los IFP y EGF
correspondientes.

Fuente: Dipres.
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Cuadro 5.6. Metas de Balance Estructural publicadas en los IFP"®

Fecha Publicacién 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

oct-00 IFP 2001 10 10 10 10

oct-01 IFP 2002 10 10 10 10

oct-02 IFP 2003 10 10 10 10

oct-03 IFP 2004 10 10 10 10

oct-04 IFP 2005 10 10 10 10

sept-05 IFP 2006 10 10 10 10

oct-06 IFP 2007 10 10 10 10

oct-07 IFP 2008 05 05 05 05

oct-08 IFP 2009 05 05 05 05

oct-09 IFP 2010 00 00 00 00

oct-10 IFP 2011 -1.8 -1,5 -1.3 -1,0

oct-11 IFP 2012 -1,5 -1,3 -1,0 -08

oct-12 IFP 2013 -1,0 -1,0 -1.0 -10

oct-13 IFP 2014 -1,0 -1,0 -1,0 -10

oct-14 IFP 2015 -11 -08 04 00

oct-15 IFP 2016 -13 -1 08 0,5

jul-16 EGF 2015 -1,3

oct-16 IFP 2017 -1,5 -1.3 -1,0 -08

juk-17 EGF 2016® -7

oct-17 IFP 2018 -5 -1.2 -10 -0,7

juk-18 EGF 2017 -1.8

oct-18 IFP 2019 -16 -14 12 -10 -08

abr-19 IFP1T19 -1.6 -14 12 -10 08

jul19 IFP 2T19 -16 14 -12 -10 -08

oct-19 IFP 3T19 -14 -2 -1.0 08 06

dic-19 IFP 3T19 adendum -28 23 -18 -13

feb-20 IFP 4T19 -25 -20 -15 -10

may-20 IFP 1720 adendum 25 -20 15 1.0

oct-20 IFP 3T20 -39 29 -19 -09

feb-21 IFP 4T20 -39 -29 -19 -09

abr-21 IFP1T21 -39 29 19 09

jul-21 IFP 2721 -39 -29 -19 -09

sept-21 IFP 3721 -39 29 -19 -09 01

feb-22 IFP 4721 29 19 -09 01

abr-22 IFP1T22 26 -18 <11 -03

jul-22 IFP 2722 -26 -18 -1 03

oct-22 IFP 3T22 -18 -1 -03 00
Notas:

(1) Hasta 2018 se presentan las metas de los IFP anuales, correspondientes a las utilizadas en cada Presupuesto. A partir de 2019, los IFP comenzaron a publicarse
trimestralmente, por lo que se presentan las metas publicadas en cada actualizacion. En 2019y 2020 se publicaron adendum del IFP, en los que se modificaron las
metas dentro de lo establecido en el Decreto vigente a la fecha correspondiente.

(2) No se presentaron metas en el IFP 2T20.

(3) Entre 2016 y 2018 se presentan las metas del EGF, ya que en dicho informe se presentaba el cierre del afio anterior, lo que determinaba la meta del afio en
curso.

Fuente: Dipres.
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6. CONSECUENCIAS DEL INCUMPLIMIENTO DE LA REGLA FISCAL EN LAS FINANZAS
PUBLICAS

En esta seccion, se realiza un analisis de los efectos del incumplimiento de la regla fiscal de BCA sobre variables
de finanzas publicas, en particular el gasto publico y el déficit efectivo del Gobierno Central Total. Usando las
metas de BCA ex ante, se calcula el gasto compatible con la meta de BCA ex ante*®, y se compara con el gasto
total efectivo para obtener el gasto adicional efectuado por encima de lo que permite la regla fiscal. Luego,
utilizando este gasto compatible, se puede calcular el balance efectivo compatible con la meta de BCA*, dados
los ingresos efectivos resultantes del afio. Debido a que los ingresos efectivos son constantes, en los afios en
donde se incumplié la regla fiscal el gasto total deberia verse mayor al compatible con la meta, y el balance
efectivo deberia verse menor. El andlisis se enfoca en el balance efectivo debido a que este determina, en parte,
el alza o baja de la deuda publica.

Este analisis es ex post, lo cual quiere decir que se utiliza el gasto y los ingresos efectivos al cierre del afio fiscal.
Lo Unico que se analiza de forma ex ante y ex post es la diferencia entre la meta y el resultado fiscal. Esto quiere
decir que las proyecciones de ingresos y gastos fiscales del gobierno en el momento de fijar la meta de BCA no
forman parte del analisis, por lo tanto, los mayores (o0 menores) balances efectivos y el mayor (menor) gasto
efectivo por encima del compatible con la meta de BCA se pueden dar debido a la discrecion del gobierno —
mayor (menor) gasto fiscal—, o bien por menores (mayores) ingresos fiscales percibidos en el afio.

Resultados

En los periodos de incumplimiento se gastd mas de lo que la regla permitia. No obstante, las desviaciones
significativas por sobre el gasto compatible con la regla se originaron en los afios donde la economia chilena
sufrié graves shocks negativos. En el Grafico 6.1 se presenta la diferencia entre el gasto total efectivo y el gasto
compatible con la meta de BCA, y se destacan los afios donde se incumplio la regla fiscal. Los afios en donde se
gasto un monto significativamente mayor a los permitido por la regla fueron 2008, 2009, 2010 y 2021. Durante
fines de 2008y 2009, el pais fue afectado por la crisis financiera global o Subprime, significando un mayor gasto
acumulado al permitido de 5,2% del PIB en tales afios. Durante 2010, ocurri¢ el terremoto y maremoto del 27 de
febrero, el cual significéd una disminucion del crecimiento del producto dado la pérdida de capital, y un aumento
del gasto publico para financiar la reconstruccion, lo cual provocé que el gasto sobrepasara en 1,5% del PIB el
permitido por la regla. Por ultimo, en 2021 se realizd un impulso fiscal importante para enfrentar la crisis del
Covid-19, donde el gasto fiscal aumentd un 33,4% respecto a 2020 (Dipres, 2022a), gastando un 6,0% del PIB
mas que lo compatible con la regla.

43 El gasto compatible se calcula despejando la siguiente ecuacion: PIB, BCA, =IES-GCM,. Donde BCA, , es la meta de BCA para algun afio fijada por la autoridad
fiscal, IES,son los ingresos estructurales de tal afio, y GCM, es el gasto compatible con la meta de BCA.
44 El balance efectivo compatible con la meta de BCA es BCM =IEF,- GCM,. Donde IEF, son los ingresos efectivos para algun afio.
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Grafico 6.1. Diferencia Gasto Total y Compatible con la Meta Ex-ante
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Nota: Los afios destacados en azul corresponden a los que se incumplié la regla fiscal, es decir, que el balance estructural del afio fue menor al fijado como meta.
Fuente: Dipres.

Ademas, estos incumplimientos se produjeron con el fin de responder a los shocks con una politica fiscal
contraciclica, en un contexto donde la regla fiscal carecia de clausulas de escape. Durante finales de 2008, y los afios
2009, 2070 y 2021, el gobierno aumento el gasto de forma de responder a las crisis que estaba experimentando,
haciendo uso de los estabilizadores automaticos de la regla de BCA, pero, gastando significativamente mas de
lo que la regla permitia. No obstante, la regla carecia de flexibilidad ante eventos transitorios que significaran un
deterioro considerable en las condiciones macroeconémicas y fiscales del pais. Las clausulas de escape permiten
desviarse de las metas o suspender las limitaciones de la regla fiscal mientras la economia se vea afectada y se
requiera un aumento de gasto para estabilizar la economia.

La regla fiscal también fue incumplida en afios donde no hubo grandes shocks en la economia, pero la magnitud
de la desviacion fue menor. En 2002 y 2003 se gasté un 0,2% del PIB mas de lo que la regla permitia, y en 2017 un
0,3% mas. Durante 2002 y 2003, los ingresos fiscales fueron menores a los esperados debido a que el Producto y
el precio de cobre fueron menores a los esperados. En el caso de 2017, en tal periodo hubo un alza en el precio de
cobre que llevd a menores ajustes ciclicos a los ingresos fiscales, mas un aumento del gasto fiscal para enfrentar
incendios de gran magnitud, lo cual llevo al incumplimiento de la meta de BCA.

Durante los afios donde se cumplio la regla, se pudo haber gastado mas de lo que la regla fiscal permitia. Esto es un
resultado positivo dado que el gobierno se pudo haber endeudado mas, aumentando su gasto en intereses, lo cual
deja menos espacio para politicas sociales. O bien, pudo haber desahorrado mas de los fondos soberanos. Este
resultado se puede apreciar mas significativamente en el periodo post crisis Subprime, de 2011 hasta 2020, con
excepcion el afo 2017. Desde 2011 a 2016, se gasto un 4,7% del PIB menos de lo permitido por la regla, y de 2018
a 2020, un 1,17% menos. Por ultimo, en el periodo precrisis, desde 2004 a 2007, se gastoé un 0,4% del PIB menos, con
2004 y 2007 siendo los unicos afios donde se gastoé lo que la meta de BCA permitia.

No obstante, esto se contrarresta con metas de BCA negativas, es decir déficits estructurales, que han dominado la
regla fiscal desde 2011 (Grafico 6.2). Esto se ha dado en un contexto donde los gastos fiscales han experimentado
una trayectoria de crecimiento mas alta y siendo mayores en nivel a los ingresos estructurales y efectivos. Esto ha
significado que los balances efectivos compatibles con la meta de BCA han sido deficitarios desde 2012 (Cuadro
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6.1), por lo tanto, persistentemente los gobiernos han tenido necesidades de financiamiento que han tenido que
ser satisfechas con mayor endeudamiento o desahorro. Esto tiene directa relacion con que los balances efectivos
resultantes han tenido una tendencia a ser mas negativos desde el periodo post crisis. En 2013, el balance efectivo
resultante fue de -0,6% del PIB, llegando progresivamente a -2,8% en 2017, y -2,9% en 2019. Luego, durante la
pandemia del Covid-19 fueron de -7,3% y -7,7%.

Cuadro 6.1. Mayor o menor balance efectivo de lo permitido por la regla fiscal

(% del PIB)
BEF BCM DIFERENCIA
(1) (2) (1)-(2)

2001 -0,5 -0,6 0,1
2002 i} -1,0 -0,2
2003 -0,4 -0,3 -0,2
2004 2,1 2,0 00
2005 0,1
2006 03
2007 0,0
2008 -1,5
2009 -3,7
2010 -0,5 1,5 -1,9
2011 13 05 08
2012 06 -0,6 1,1
2013 -06 11 05
2014 16 21 05
2015 22 -37 1,6
2016 97 -29 02
2017 -2,8 -2,4 -0,3
2018 17 21 04
2019 29 -3,0 02
2020 05
2021 -1,7

Nota: La diferencia entre el balance efectivo y el compatible con la meta de BCA es igual debido al tratamiento ex post de los ingresos efectivos. Se destacan con
negrita los afios de incumplimiento.
Fuente: Dipres.

RECCION DE PRESUPUE
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Grafico 6.2. Ingresos Estructurales, Efectivos y Gastos del Gobierno Central

(% del PIB)
35,0 2,0
1,0
30,0
0,0
25,0 -1.0
200 -20
-3,0
15,0
-4,0
[ J
10,0 -5,0
— o~ ™ ~ Lo ~O o~ [ee) o~ o — N o ~ Lo ~O [ [ee] o~ o —
o o o o o o o o o — — — — — — — — — — o~ o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N ~N [eN] N ~N N ~N o~ N N (@] (@] N (@] (@] ™~ o~ N N ~N
Ingresos Efectivos == |ngresos Estructurales = (asto ® Meta BCA

Fuente: Dipres.



CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE REGLA FISCAL EN CHILE: REVISION HISTORICA

7. FORTALECIMIENTO DE LA REGLA FISCAL EN CHILE

El Gobierno del Presidente Gabriel Boric propuso modificaciones al proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal de
2021, entre las que se encuentran la instauracion y especificacion de una regla fiscal dual y clausulas de escape.
Al respecto, se establece que el Decreto que fija la politica fiscal debera contener un pronunciamiento sobre el nivel
de deuda bruta como porcentaje del PIB para el periodo de su administracion. Anteriormente, la regla dual se habia
consignado en el Decreto N°755 del Ministerio de Hacienda, el cual fijo un nivel de deuda prudente del 45% del PIB
para el pais. Por otro lado, la inclusion de clausulas de escape permitiria a los gobiernos desviarse por dos afios de
las metas fiscales ante situaciones extraordinarias y transitorias.

7.1. REGLA DUAL

Tal como se ha mencionado a lo largo del estudio, la regla fiscal de BCA que rige actualmente corrige el ciclo de
la politica fiscal, permitiendo una planificacion aciclica y una ejecucion contraciclica. Sin embargo, existen reglas
fiscales sin caracter ciclico porque se basan en objetivos numéricos establecidos sobre uno o mas agregados
presupuestarios tales como el balance, gasto, ingreso o sobre la relacion de la deuda publica a PIB, entre otros. En
este sentido, una regla dual permite obtener lo mejor de dos mundos, al complementar diferentes tipos de regla
en beneficio de la sostenibilidad fiscal, tal como ocurre al combinar la regla de BCA y un ancla fiscal de un nivel
de deuda prudente*. Dentro de las ventajas* de incorporar un ancla del nivel de deuda prudente esta su directa
relacion con la sostenibilidad fiscal y su facil comunicacion a la poblacion (CFA, 2027a; Barreix y Corrales, 2019).
Dicho vinculo es relevante, pues la sostenibilidad fiscal tiene efectos positivos sobre el crecimiento econémico
inclusivo y con una volatilidad acotada, una inflacion baja y estable, y se obtiene una mayor capacidad de reaccion
de la politica fiscal ante emergencias (CFA, 2021d). Una critica natural seria utilizar el limite de deuda*’ en lugar
del nivel de deuda prudente. No obstante, se utiliza esta Ultima pues es recomendable contar con un espacio
para estar preparados para los shocks econémicos y asegurar la sostenibilidad en el tiempo (Fall y Fournier,
2015; OCDE, 2020).

La incorporacion de una regla dual para Chile es aun mas relevante, pues la Deuda Bruta del Gobierno Central ha
presentado un crecimiento desde la crisis financiera de 2008, y tras la reciente pandemia por Covid-19, alcanzé
un maximo de 36% del PIB a finales de 2021, nivel no observado desde 1991 (Garcia et al., 2022). Frente a
esta situacién, y a los multiples beneficios, tanto el CFA (2021a) como la OCDE (2020) han recomendado la
combinacion de la regla fiscal actual con un ancla de deuda de mediano plazo para el pais. Debido a la ausencia
de un consenso sobre la manera 6ptima de estimar el nivel de deuda prudente, en 2022 el Ministerio de Hacienda
analizo tres metodologias diferentes (Dipres, 2022b). La primera consistid en utilizar un modelo estocastico
de sostenibilidad fiscal basado en el trabajo preliminar del CFA (2021a) y en las recomendaciones de la OCDE,
el cual establecid que el nivel prudente de deuda bruta para Chile esta en torno al 45% del PIB. La segunda
corresponde al trabajo de Fournier y Bétin (2018) que estima un modelo de regresion logistica para el nivel de
deuda en el cual la probabilidad de no pago del gobierno deja de ser despreciable y se encuentra que la mediana
de deuda bruta entre paises que no han tenido episodios de no pago es de 48% del PIB. Por ultimo, se revisa el
trabajo de Checherita-Westphal (2014) que estima el nivel de deuda que maximiza el crecimiento econémico en
paises desarrollados y encuentra que el valor varia entre 50% y 60%. Al elegir el criterio mas estricto se llega a la
conclusion de que el nivel de deuda prudente para Chile es de 45% del PIB y fue el definido en las indicaciones de
proyecto mencionadas anteriormente.

45 Se denomina “nivel de deuda prudente” al nivel de relacion deuda neta a PIB que asegura con una alta probabilidad la sostenibilidad fiscal (Informe CFA
recomendaciones cldusulas de escape).

46 Adicionalmente, el CFA (2021a) sefiala como ventaja para el caso de Chile que el ancla del nivel de deuda neta prudente permite integrar la evolucién de los “Otros
requerimientos de capital’, los cuales son amortizaciones de gasto y compra de activos que no son contabilizados en el balance, pero de todas maneras afectan las
necesidades de financiamiento del Gobierno Central.

47 Nivel de endeudamiento al que el riesgo de insolvencia no es depreciable.
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7.2. CLAUSULAS DE ESCAPE

La crisis financiera internacional de 2008 demostro la relevancia del monitoreo de los déficits fiscales, por lo
cual las reglas fiscales debieron reorientarse y adaptarse a los nuevos desafios. Bajo este escenario surgen
las conocidas “Reglas fiscales de segunda generacion” las cuales son mas flexibles que sus predecesoras,
al permitir desviaciones temporales de la meta bajo circunstancias extraordinarias (clausulas de escape), y
también mejoraron la exigibilidad mediante el fortalecimiento de consejos fiscales independientes, sanciones
mas amplias y la definicién de mecanismos de correccién ante desvios (Eyraud et al., 2018).

Dentro de las caracteristicas de las reglas de segunda generacién esta la inclusion de clausulas de escape (CE),
las cuales permiten una desviacion temporal de la meta estructural como respuesta a eventos excepcionales
que requieran de una politica fiscal contraciclica de gran magnitud. Las cldusulas de escape son un mecanismo
de gran utilidad ante crisis econdmicas, u otros eventos similares, debido a que en esas situaciones se requiere
de mayor gasto fiscal y en la practica se ha ejecutado, pero no de manera formal o regular, tal como ocurrié en
el afio 2009 con los cambios en la metodologia del balance estructural que se reflejaron en mayor déficit fiscal®.

Sin embargo, es necesario que esté correctamente definido el funcionamiento de las CE y se precise el posterior
retorno a la meta fiscal para no afectar la credibilidad de la politica fiscal. En esta linea Gbohoui, W., y Medas
(2020) plantean que una adecuada clausula de escape se compone de: i) una cantidad limitada y bien definida de
eventos que la activen, ii) una autoridad especifica encargada de activarla, iii) un periodo especifico de duracion
de la suspension de la regla fiscal y procedimientos para regresar al cumplimiento de la meta iv) un mecanismo
eficaz de control efectivo, pues debe estar bajo evaluacion y monitoreo la politica fiscal, y v) una buena estrategia
de comunicacion para aumentar su credibilidad. Adicionalmente, el CFA (2021a) recomendd que los eventos que
gatillen las CE sean exdgenos al accionar del gobierno, tengan un gran potencial de afectar la economia y sean
transitorios. En el caso de Chile, las indicaciones de agosto 2022 establecen como condiciones necesarias para
activar la clausula de escape:

1. Desastres naturales que impliguen hacer uso del Fondo de Desastres Naturales®.

2. Eventos nacionales o internacionales que ocasionen un deterioro significativo de las condiciones
macroeconomicas.

3. Condiciones establecidas en la ley que crea el IFE Automatico® en caso de confinamiento.

En caso de que se cumpla alguna de las condiciones mencionadas anteriormente, el Presidente o Presidenta
por medio del Ministerio de Hacienda podra activar las CE, ante lo cual se podra ejecutar un mayor déficit con un
mayor nivel de deuda por un maximo de 2 afios y se debera emitir un nuevo Decreto de Politica Fiscal en el cual
se informe la justificacion de la activacion de la CE, el plazo de desvio de la meta y los mecanismos de correccion
y convergencia para alcanzar una situacion fiscal sostenible. En caso de que venza el plazo y no se cumplan los
mecanismos de correccion, el Ministerio de Hacienda debe aclarar la situacion al Congreso e informar al CFA
de las razones tras el incumplimiento y cuales seran las medidas a implementar para conseguir una trayectoria
sostenible. En este sentido, el CFA se puede pronunciar en las distintas etapas del proceso.

48 Para mas informacion revisar seccion de Historia de la regla fiscal en Chile.

49 El Fondo para Desastres Naturales es un fondo soberano propuesto en las indicaciones de agosto de 2022 Su finalidad es financiar los gastos e iniciativas fiscales
derivadas de un eventual desastre natural.

50 Es un beneficio monetario que se asignaria en momentos de confinamiento nacional a las familias mds vulnerables. A la fecha del estudio, corresponde a un
Proyecto de Ley.
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7.3. FORTALECIMIENTO DEL CFA

Tal como se menciond previamente, las reglas fiscales de segunda generacion promueven el fortalecimiento de los
consejos fiscales independientes debido a que son los encargados de velar por la correcta aplicacién de la regla
fiscal y cumplimiento de metas. En Chile, el Consejo Fiscal Auténomo se cred en 2019 a través de la Ley N°21.7148%
y desde entonces ha tenido un rol importante en la Politica Fiscal.

Las indicaciones de agosto también buscan fortalecer al Consejo Fiscal Autonomo aumentando sus atribuciones.
Entre las modificaciones se encuentra que el CFA debera evaluar y monitorear el ajuste ciclico de los ingresos
efectivos para los afios comprendidos en el programa financiero de mediano plazo, escenarios alternativos y afio
en curso. También estara a cargo de evaluar y monitorear las proyecciones del balance efectivo y de la Deuda Bruta
del Gobierno Central como porcentaje del PIB, para el afio en ejecucion, el presupuestado y aquellos comprendidos
en el programa financiero de mediano plazo, incluyendo los escenarios alternativos. Por otro lado, los consejeros
deberan abstenerse de participary votar cuando se traten materias en que puedan tener interés, ademas de informar
al Consejo el conflicto de interés que les afecta. Adicionalmente, se establece que el Ministerio de Hacienda ya no
definird la manera en la que el CFA se pronuncie publicamente.

51 Para mayor detalle revisar seccién de Historia de la regla fiscal en Chile.
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8. LECCIONES Y DESAFIOS

La implementacion de la regla fiscal en Chile ha permitido guiar la politica fiscal de manera prudente, velando por
la responsabilidad fiscal. Producto de su aplicacion se han logrado acumular recursos en periodos de bonanza
para enfrentar posteriormente crisis econdmicas, disminuir la deuda publica heredada por la crisis de los afios
ochenta, reducir el riesgo del pais, y por sobre todo, aumentar la transparencia y la predictibilidad de la politica
fiscal.

Sin embargo, no ha sido un proceso libre de desafios. Desde su instauracion en 2007 se han realizado diferentes
cambios metodoldgicos con la finalidad de capturar de mejor manera el efecto del ciclo econémico y reducir
la posible discrecionalidad de las diferentes administraciones. Es asi como, la ausencia de mecanismos
institucionales que permitiesen una salida pactada de la regla fiscal ante eventos macroeconémicos de gran
magnitud llevo a las autoridades a realizar modificaciones a la metodologia, con la finalidad de aumentar su
caracter contraciclico ante shocks econémicos, que fueron subsanados posteriormente con su reversion y
elaboracion de nuevos Decretos de Politica Fiscal. Para su perfeccionamiento, se han elaborado distintas
consultas y seguido recomendaciones de distintos actores. Adicionalmente, la institucionalidad de la regla fiscal
se ha fortalecido a lo largo de los afios mediante la promulgacion de la Ley N°20.128 de Responsabilidad Fiscal
en 2006, la legalizacion de la metodologia en el Decreto Exento N°145 del Ministerio de Hacienda de 2019 y la
instauracion del Consejo Fiscal Auténomo.

Después de cumplirse mas de veinte afios de la implementacién de la regla fiscal, el presente documento evalta
el cumplimiento de las metas propuestas en el pais utilizando informacién de los Decretos de Politica Fiscal del
Ministerio de Hacienda y los Informes de Finanzas Publicas de Dipres.

El principal hallazgo es que, considerando la ultima informacion disponible antes del cierre de cada periodo,
de los 21 afios analizados, en 14 se cumplié o sobrecumplié lo establecido por cada administracion, mientras
que, en los 7 restantes hubo un incumplimiento. Sin embargo, si se consideran las metas originales de cada
gobierno, correspondientes a los Decretos de Politica Fiscal publicados al inicio de cada administracion vy el
compromiso del gobierno de un superavit de 1,0% del PIB previo a 2006, se hubiese cumplido solamente en
9 afios e incumplido en los 12 restantes. Lo anterior se traduce en que, en los periodos de incumplimiento se
gasté mas de lo que la regla permitia debido a que la economia chilena sufrio significativos shocks recesivos. Es
asi como, estos incumplimientos se produjeron con el fin de responder con una politica fiscal contraciclica, en
un contexto donde la regla fiscal carecia de mecanismos que permitieran pausarla ex ante frente a situaciones
especificas que lo ameritaran. Cabe mencionar que también existieron episodios en los cuales la regla fiscal
fue incumplida en ausencia de shocks econdmicos significativos, aun cuando en estos casos, la magnitud de Ia
desviacion a la meta también fue menor.

Adicionalmente, se observa un cambio en las metas fiscales, las cuales eran superavitarias en un inicio
para converger a metas deficitarias la Ultima mitad del periodo estudiado debido a los distintos escenarios
macroeconémicos que han afectado al pais. En una primera etapa, el pais gozaba de un alto crecimiento
economico y elevados precios del cobre. Sin embargo, la crisis econdomica de 2009, el terremoto de 2010, las
movilizaciones sociales de 2019 vy la crisis sanitaria y econémica por Covid-19 en 2020 han dificultado la labor
de la politica fiscal, induciendo a metas deficitarias por la consecuente necesidad del aumento del gasto publico.

Considerando los antecedentes analizados en el presente documento, se hace pertinente el perfeccionamiento
continuo de laiinstitucionalidad de la regla fiscal en el pais. En este contexto, la evidencia muestra la priorizacion de
avanzar en la instauracion de clausulas de escape que permitan pausar la regla fiscal ante eventos especificos de
gran magnitud, estableciendo ex ante los mecanismos de correccion para regresar a laregla. A nivel internacional,
las clausulas de escape se consideraron una herramienta necesaria tras la crisis Subprime de 2009 por su
capacidad de flexibilizar las reglas fiscales ante eventos de gran magnitud, pero de una manera responsable.
Adicionalmente, la incorporacion de una regla dual también robusteceria el marco de accion de las finanzas
publicas, ya que agregar un ancla del nivel de deuda prudente establece un compromiso con la sostenibilidad




CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE REGLA FISCAL EN CHILE: REVISION HISTORICA

fiscal. En este sentido, el ingreso del proyecto de ley de 2021 que modifica la Ley N° 20.128 de Responsabilidad
Fiscal y las indicaciones de agosto de 2022 a dicho proyecto, apuntarian en el sentido que sugiere la evidencia
analizada, al plantear entre otras cosas, mejoras en las principales areas en donde la institucionalidad de la
regla es perfectible, con miras a una planificacion de mayor predictibilidad, que entregue mayores certezas y
transparencia, mejor preparada ante shocks significativos y, por sobre todo, que renueve su compromiso con la
responsabilidad y sostenibilidad fiscal.
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ANEXO

CUMPLIMIENTO DE LA REGLA FISCAL EN CHILE POR ANO (2001-2021)
2001

En 2001, se observaron levemente menores ingresos que los proyectados en el Presupuesto, dado el menor
crecimiento de la actividad econémica y el deterioro del precio del cobre. Sin embargo, estos fueron parcialmente
compensados por cuatro factores: el tipo de cambio, las ventas del cobre, la operacion del Fondo de Compensacion
del Cobre (FCC) y la captacion de ingresos fiscales de caracter extraordinario —tales como los concesionarios de
obras publicas, prepagos de deudas al Fisco y un mayor rendimiento de los activos financieros liquidos— (Dipres,
2001).

Por su parte, el gasto se mantuvo dentro de los margenes establecidos en el Presupuesto, considerando que
los recursos utilizados para la generacion de empleos provinieron de reasignaciones de fondos al interior de la
administracion publica (Dipres, 2001).

Lo anterior implicod un déficit efectivo mayor al estimado en el Presupuesto, sin embargo, se considerd que dicho
impacto fue moderado considerando la envergadura que han recibido los ingresos producto de la coyuntura
econdmica, en un escenario con un menor crecimiento de la economia internacional (Dipres, 2007). A pesar de lo
anterior, se obtuvo un superavit estructural de 1,1% del PIB —explicado por el ajuste ciclico negativo del cobre vy,
en menor medida, del PIB—, cumpliendo con la meta comprometida®? de un superavit estructural de 1,0% del PIB.

2002

En2002, se observaron menoresingresos respecto a lo presupuestado, principalmente por ladiferencia observadaen
el nivel de los ingresos tributarios y del cobre, dados los cambios experimentados en el escenario macroeconémico,
que resultd con un menor PIB y precio del cobre al proyectado inicialmente (Dipres, 2004a), en linea con el deterioro
continuado en las perspectivas de reactivacion de la economia internacional post crisis asiatica (Dipres, 2002).

Junto con lo anterior, y para cumplir con la regla de politica fiscal, en agosto se ajusto el gasto en USS250 millones,
para adecuar los limites de gasto nominal a la menor inflacion proyectada para el afio y a la subejecucion de
algunos presupuestos institucionales (Dipres, 2004a).

De esta manera, se obtuvo un déficit fiscal mayor al proyectado, sin embargo, el ajuste ciclico fue negativo, incidido
por un PIBy precio del cobre menores a sus niveles de largo plazo, lo que implico un superavit estructural equivalente
a 0,8% del PIB, por debajo de la meta de 1,0% del PIB.

2003

En 2003 los ingresos resultaron menores a los proyectados al momento de la elaboracion del Presupuesto, debido,
principalmente, por un resultado mas negativo de la Operacion Renta por menor recaudacion sobre ganancias de
capital, la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea y las menores ventas fisicas de
Codelco. Teniendo en cuenta lo anterior, se redujo el limite de gasto, lo que implicé una subejecucion respecto a lo
presupuestado. Dado lo anterior, el afio cerrd con un déficit efectivo que, ajustado por el ciclo —que se encontraba
en la parte mas baja tanto para el caso del PIB, como del precio del cobre—, resulté en un superavit estructural
equivalente al 0,8% del PIB (Dipres, 2003), ubicandose bajo la meta de 1,0% del PIB.

52 Previo a 2006 no se habian establecido los Decretos de Politica Fiscal, por lo que las metas eran comprometidas, pero no establecidas mediante un marco legal.
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2004

En 2004, se obtuvieron mayores ingresos que lo proyectado en el Presupuesto, explicado por el robusto crecimiento
de los ingresos tributarios y las imposiciones previsionales; y por la sostenida expansion de los ingresos
provenientes del cobre, principalmente por el aumento del precio del metal y el mayor nivel de ventas fisicas, que se
cuadruplicaron respecto a 2003 (Dipres, 2005a).

El aumento de los ingresos estructurales respecto a lo proyectado inicialmente implico un mayor nivel de gasto
compatible con la meta, cuya diferencia se destiné a inversiones que habian sido postergadas en 2003, a gastos
extraordinarios para el financiamiento de una mayor cobertura de los programas de empleo con apoyo fiscal y a los
mejoramientos de las pensiones para mayores de 70y 75 afios®, y a anticipar algunas transferencias originalmente
programadas para 2005, destacando aportes a Metro para financiar el avance de sus inversiones.

Lo anterior implicé que el afio cerrara con un superavit efectivo y un superdvit estructural de 1,1% del PIB (Dipres,
2004b), cumpliendo con la meta de 1,0% del PIB, y permitiendo acumular activos en el FCC, ademds de reducir los
pasivos financieros mediante el prepago de deuda publica.

2005

En 2005, los ingresos fiscales también fueron mayores respecto a lo proyectado para el Presupuesto, debido a la
mayor recaudacion tributaria no minera e ingresos del cobre® —a diferencia de 2004, en que la totalidad de los
mayores ingresos fueron por cobre, siendo indicativa de la mayor incidencia que tuvo la demanda interna en el
crecimiento econémico de 2005— (Dipres, 2005b).

De esta manera, los ingresos estructurales también fueron mayores a los proyectados previamente, aunque cabe
destacar que fueron menores que los efectivos, por un ajuste ciclico del cobre significativo por un precio del cobre
efectivo mayor que el de referencia. Lo anterior permitio aumentar el gasto para afrontar contingencias, financiar
la generacion de empleos con apoyo fiscal y entregar beneficios adicionales a la poblacion sin la necesidad de
reasignaciones de fondos.

Por lo tanto, hubo un superavit efectivo, ademas de uno estructural de 1,1% del PIB, cumpliendo con la meta de 1,0%
del PIB. Esto permitio disminuir la deuda y aumentar los activos en el FCC (Dipres, 2005b).

2006

En 2006, nuevamente se obtuvieron mayores ingresos fiscales que los estimados en el Presupuesto, explicado
por un mayor precio efectivo del cobre —y, en menor medida, del molibdeno—, implicando mayores ingresos por
cobre bruto (Codelco) y GMP10%. Por otro lado, la leve desaceleracion de la economia implicd una moderacion en
el incremento de los ingresos tributarios no mineros (Dipres, 2006).

Incididos por el ciclo del cobre, los ingresos estructurales fueron menores que los efectivos, ya que el precio
efectivo se encontré cerca de USc$200 la libra por sobre su nivel referencia, sin embargo, fueron mayores que los
proyectados en el Presupuesto. Sin embargo, fueron mayores a los proyectados inicialmente, de esta manera, se
pudo, responsablemente, hacer un esfuerzo extraordinario de inversiones sociales y productivas, destacando que
el mayor gasto fue financiado estrictamente con cargo a los mayores ingresos estructurales.

53 Ley N°19.953, que otorga bono extraordinario y beneficios previsionales a personas que sefiala.

54 Entre 2005 y 2007 las principales inversiones de la gran mineria privada terminaron su fase de depreciacion acelerada, por lo que se produjeron utilidades
tributables después de varios afios.

55 A partir de dicho afio opera la aplicacion del impuesto especifico a la mineria establecido por la Ley N°20.026, aunque aun resultaba poco significativa dentro del
total de ingresos. Por otra parte, se reflejan los efectos del fin del régimen de depreciacion acelerada en gran parte de los principales proyectos mineros privados,
incrementando los impuestos pagados por las diez mayores empresas mineras privadas.
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Asi, se obtuvo un superavit efectivo, junto con un superavit estructural de 1,4% del PIB —cumpliendo con la meta de
1,0% del PIB establecida en el Decreto de Politica Fiscal—, se prepagd deuda del Gobierno Central, se amortizaron
Bonos de Reconocimiento y se acumularon recursos en el FEES (Dipres, 2007a).

2007

En 2007, nuevamente se contaron con significativamente mas ingresos que los proyectados en el Presupuesto,
debido al mayor precio del cobre y, en menor medida, del molibdeno. Adicionalmente, el mejor resultado de Ia
Operacion Renta y el mayor dinamismo de la demanda agregada implicaron un incremento importante en los
ingresos tributarios que, a diferencia de 2006, no solo se debieron a la mayor tributacién de las GMP10, sino que
también al resto de los contribuyentes (Dipres, 2007b).

Los ingresos estructurales fueron menores a los efectivos, incididos casi en su totalidad por el ajuste ciclico
al cobre, considerando que el precio efectivo nuevamente se encontrd cerca de USc$200 la libra por sobre el
precio de referencia.

Por otra parte, hubo un mayor gasto respecto al aprobado, explicado principalmente por la aplicacion de
beneficios remuneracionales, como reajustes y bonos, otorgados en diciembre, asi como de otras leyes e
inversiones, destacando que dichos gastos adicionales fueron estrictamente financiados debido a los mayores
ingresos estructurales, por lo que no tuvo efecto sobre el cumplimiento de la meta de superdvit estructural
(Dipres, 2008a).

Finalmente, se obtuvo un superdvit efectivo, junto con un superavit estructural que resultd coherente con la
meta de 1,0% del PIB, ya que fue de 1,1% del PIB. Nuevamente, el superavit resultante se destind a prepagar la
deuda del Gobierno Central —llegando al minimo histérico desde 1991— y a acumular activos financieros.

2008

En 2008 aumentaron los ingresos fiscales respecto a lo proyectado en el Presupuesto, sin embargo, disminuyeron
respecto al afio anterior —en el contexto de la crisis Subprime—, fundamentalmente, por el comportamiento de
los ingresos fiscales del cobre y el molibdeno, particularmente en el tltimo trimestre del afio (Dipres, 2009a).

Considerando lo anterior, los ingresos estructurales resultaron menores a los efectivos, a pesar de que se observé
un menor crecimiento del PIB que el proyectado en el Presupuesto, aumentando la brecha entre el PIB efectivo
y el tendencial, ya que se encontraba en la parte baja del ciclo. El efecto predominante fue el precio del cobre
efectivo significativamente mayor que el proyectado en el Presupuesto, aumentando la brecha, ya que el precio
BML se encontraba por sobre el de referencia.

Por otra parte, el gasto aumento respecto a lo presupuestado por el financiamiento de inversiones sociales y
productivas extraordinarias, ademas de los créditos pagados con cargo al Fondo de Estabilizacién de Precios
de Combustibles derivados del Petréleo (FEPCO), el aporte extraordinario al Fondo Comun Municipal, bonos
extraordinarios para pensionados, y los programas para enfrentar emergencias como la sequia y la erupcion del
volcan Chaitén. Asi, estos gastos apuntaron a fortalecer la inversion publica, paliar los efectos de la inflacién en
la poblacién mas vulnerable y enfrentar emergencias naturales (Dipres, 2009a).

De esta manera, se registro un superavit efectivo, dadas las condiciones favorables de la actividad econémica
y la demanda interna, junto con el mayor precio del cobre registrado en los primeros tres trimestres del afio.
Sin embargo, lo anterior implico un déficit estructural de 1,0% del PIB, por lo que no se cumplié con la meta de
superavit estructural de 0,5% del PIB anunciada en la Cuenta Publica del 21 de mayo.
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2009

En 2009, en el contexto de la crisis econdmica global, si bien el pais estuvo bien preparado para enfrentar dicha
situacion, al ser una economia pequefia y abierta al comercio y flujo de capitales, no estuvo inmune a sus efectos.
Lo anterior, provoco que los ingresos fiscales fuesen significativamente menores, principalmente por el menor
precio del cobre, junto con la menor inflacion, que implicé menor recaudacion por IVA'y PPM del impuesto a
la renta, ademas del efecto de las medidas tributarias transitorias del Plan de Estimulo Fiscal adoptadas para
impulsar a la economia durante el segundo semestre de 2008 y 2009 (Dipres, 2009b).

Por otra parte, el gasto fue mayor al estimado para la Ley de Presupuestos, dadas las medidas contraciclicas
adoptadas para hacer frente al desfavorable escenario econdmico externo, tales como el Plan de Estimulo Fiscal,
el plan procrédito, el plan proempleo y capacitacion y los anuncio presidenciales del 21 de mayo (Dipres, 2009b).
En términos absolutos, la mayor alza se observé en el gasto en subsidios y donaciones, por el pago de los bonos
especiales para las familias mas vulnerables® (Dipres, 2010a).

De esta manera, se registré un déficit estructural de 3,4% del PIB, siendo significativamente menor al superavit
estructural de 0,5% del PIB establecido como meta en la Cuenta Publica del afio anterior.

2010

En 2010, se observé un incremento en los ingresos totales del Gobierno Central respecto a lo proyectado en el
Presupuesto, principalmente por mayores ingresos mineros, debido al mayor precio del metal registrado en el
afio. De igual manera, incidieron positivamente los mayores ingresos tributarios del resto de contribuyentes, por
la recuperacion del nivel de actividad econdémica después de la crisis Subprime, junto con la reversion de las
medidas tributarias transitorias del Plan de Estimulo Fiscal de 2009 (Dipres, 2011a).

Los ingresos estructurales disminuyeron, principalmente, por el aumento significativo del precio del cobre, lo que
provoco una mayor brecha entre el precio del cobre efectivo y el de referencia, considerando que el primero se
encontraba en la parte alta del ciclo.

Por otra parte, hubo una sobreejecucion por gastos de arrastre y comprometidos con posterioridad de la ley y
por la implementacién del Plan de Reconstruccién para enfrentar las consecuencias del terremoto y maremoto
del 27 de febrero, por lo que el gobierno acudio a diversas fuentes de financiamiento, entre las que se cuentan
reasignaciones presupuestarias (USS$1.300 millones), modificaciones a la Ley de Donaciones®’, emision de deuda
externa e interna, uso de recursos del FEES y un importante componente tributario, en su mayoria de caracter
transitorio (Dipres, 2010b).

Considerando lo anterior, se tuvo un déficit efectivo que, ajustado por la desviacion ciclica de los ingresos,
resultd en un déficit estructural de 2,1% del PIB, lo que se alejo significativamente de la meta considerada en el
Presupuesto, de un BE de 0% del PIB.

2011

En 2011, se obtuvieron mayores ingresos a los proyectados en la elaboracion del Presupuesto, fundamentalmente,
debido a un incremento en la recaudacion tributaria. Por el lado del resto de contribuyentes, se debio al mayor
dinamismo de la actividad econémica, reflejado en las mayores utilidades registradas por las empresas en 2010
respecto de 2009 (afio de la crisis econdmica) y que fueron declaradas en la Operacion Renta 2011; y por el aumento
en los PPM, dado el incremento de la tasa del impuesto de primera categoria y el dinamismo de las ventas. Por
otra parte, el aumento en GMP10 se debe al mayor precio del cobre, al incremento del impuesto a la renta, como

56 Ley N°20.326, que establece incentivos tributarios transitorios, concede un bono extraordinario para las familias de menores ingresos y establece otras medidas
de apoyo a la inversion y al empleo; y Ley N°20.360, que otorga bono extraordinario para los sectores de menores ingresos.
57 La Ley N°20.444, de mayo de 2010, permitié crear el Fondo Nacional de la Reconstruccion, captando donaciones orientadas a dichos fines.



CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE REGLA FISCAL EN CHILE: REVISION HISTORICA

también a los cambios introducidos al impuesto especifico a la actividad minera®, que elevo transitoriamente esta
tasa durante los afios tributarios 2011, 2012 y 2013 —cuyos recursos fueron al Fondo de Inversion y Reconversion
Regional (FIRR) para el financiamiento de obras de desarrollo de los Gobiernos Regionales y municipalidades del
pais—. Por el contrario, hubo una leve disminucién en los traspasos de Codelco (cobre bruto), asociada a decisiones
de capitalizacion por USS376 millones y a la mayor base de comparacion en 2010, considerando que en dicho ano
se traspasaron excedentes por USS379 millones (Dipres, 2012a).

Los ingresos estructurales resultaron en un nivel similar a los estimados en el Presupuesto, sin embargo, se
observé un significativo aumento en los no mineros, por el aumento de los efectivos; mientras que los mineros
disminuyeron, por un efecto predominante del precio del cobre efectivo significativamente mayor al de referencia,
aumentando la brecha respecto a lo presupuestado.

El gasto fue subejecutado respecto al aprobado en el Presupuesto en USS750 millones (principalmente en gasto
corriente). Dicho ajuste fiscal fue anunciado el 23 de marzo y buscé contribuir a moderar la inflacion en un momento
en el que las expectativas habfan subido significativamente, potenciando las medidas del Banco Central, que actuo
mediante el aumento de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) (Dipres, 2012b).

De esta manera, se paso de un déficit efectivo proyectado en el Presupuesto a un superavit efectivo. A pesar de lo
anterior, se obtuvo un déficit estructural fue de 1,0% del PIB, explicado por un menor gasto ante un nivel similar de
ingresos estructurales. Esta cifra permitié cumplir con la meta con las que se elabor¢ el Presupuesto, equivalente
a un déficit estructural de 1,8% del PIB.

2012

En 2012, se obtuvieron mejores resultados en los ingresos que los proyectados en el Presupuesto, incididos
positivamente por el desempefio de la economia y del mercado laboral, observandose una mayor recaudacion
por impuesto a la renta del resto de contribuyentes. Por otra parte, los ingresos del cobre fueron menores, por un
menor precio del cobre observado durante el afio, un menor crecimiento de la produccion y un nivel de remesas
menor a lo esperado; y por la capitalizacion por USS800 millones autorizada para 2012, en el caso de Codelco
(Dipres, 2012b).

Los ingresos estructurales aumentaron significativamente respecto a lo proyectado durante la elaboracion
del Presupuesto, incididos por un aumento de los ingresos estructurales asociados a la actividad (resto de
contribuyentes e imposiciones previsionales de salud), que no alcanzé a ser compensado por la disminucién de
los ingresos estructurales mineros. Lo anterior se debio a los mayores ingresos tributarios no mineros efectivos,
que fue solo parcialmente incidido por una menor brecha del PIB por una mejora en la actividad; mientras que,
en el caso del cobre, también disminuyd la brecha, pero predominoé el efecto de los menores ingresos efectivos
(Dipres, 2013a).

Sumado a lo anterior, se observo una subejecucion del gasto del Presupuesto aprobado, con o que se obtuvo
como resultado un superavit efectivo, sin embargo, al aplicar el ajuste ciclico, resulté en un déficit estructural de
0,4% del PIB, en linea con el ajuste asociado al ciclo del cobre, cuyo precio efectivo se encontré muy por sobre el
nivel de referencia. De esta manera, se cumplié con la meta que se utilizé para elaborar el Presupuesto de -1,5%
del PIB, de acuerdo a lo establecido en el Decreto de Politica Fiscal.

58 La aprobacion de la Ley N°20.469, en octubre de 2010, permiti6 la aplicacion de una tasa de impuesto especifico a la mineria que varia entre 4% y 9% para los
aflos 2010, 2011y 2012. Luego, desde 2013 se volvid al régimen original por un periodo de seis afios de invariabilidad. Desde 2018, se comenzé a aplicar un impuesto
variable, con tasas entre un 5% y un 14%, de acuerdo al margen de operacion.
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2013

En 2013, se obtuvieron menores ingresos que los proyectados en el Presupuesto, por menores ingresos por
cobre bruto explicados por un menor precio del metal, junto con mayores costos y menores ventas; y por una
menor recaudacion tributaria por la menor Operacion Renta, particularmente, por la caida en la declaracién anual
pagada por las grandes mineras, dado el menor precio del cobre en 2012. Al comparar anualmente, el pago
extraordinario en 2012 de cerca de USS1.000 millones en el impuesto Unico de primera categoria por parte
de un contribuyente, implico una mayor base de comparacion anual. En cuanto al resto de los contribuyentes,
también se observd una menor Operacion Renta, que solo fue compensada parcialmente por el aumento de la
declaracion y pago mensual, de acorde con el positivo desempefio del mercado laboral y por los mayores PPM,
dada una mayor tasa de impuesto de primera categoria (Dipres, 2014a).

Esto también implicé una disminucion en los ingresos estructurales respecto a lo proyectado en el Presupuesto,
incididos, principalmente, por los menores ingresos estructurales del cobre bruto, lo que se debe a los menores
ingresos efectivos por este concepto, lo que no es compensado por la menor brecha del precio del cobre respecto
a su valor de referencia, considerando que este se encontraba en la parte alta del ciclo.

Hubo una subejecucion de la Ley de Presupuestos aprobada, por un ajuste debido a la menor inflacion y el menor
uso de la flexibilidad al interior de los Servicios, por ejemplo, frenar autorizaciones para el uso de saldo de caja, 0
reducir los espacios de reasignaciones , entre otras (Dipres, 2013b).

Considerando los menores ingresos estructurales y el menor gasto, el déficit estructural fue de 0,5% del PIB,
ubicandose por sobre la meta establecida en un déficit de 1,0% del PIB, que se utilizé para elaborar el Presupuesto.

2014

En 2014, se obtuvieron menores ingresos a los proyectados en el Presupuesto, principalmente debido a que
los ingresos mineros disminuyeron por el menor precio del metal. Ademas, en el caso del cobre bruto hubo una
capitalizacion de Codelco de USS200 millones, lo que implicd que no se retiraron utilidades por dicho monto. Por
otra parte, también disminuyeron los ingresos tributarios del resto de contribuyentes respecto a lo proyectado en
el Presupuesto, sin embargo, estos presentaron un aumento real respecto a 2013 (Dipres, 2014b).

Considerando lo anterior, los ingresos estructurales aumentaron respecto a lo proyectado en el Presupuesto,
dado el aumento de la brecha PIB, por el menor crecimiento observado en la economia durante el afio. De igual
manera, hubo un aumento en los componentes mineros, por la menor brecha del precio del cobre, cuyo precio
efectivo fue menor al proyectado inicialmente (Dipres, 2015a).

El gasto presentd un aumento respecto al Presupuesto aprobado, revirtiendo la tendencia de subejecucion
de los ultimos 3 afios, explicado por un mayor gasto por el déficit operacional implicito con que se aprobd el
Presupuesto de los Servicios de Salud; la incorporacion del Aporte Familiar Permanente de marzo, la restitucion
del Bono Invierno, la suplementacion del Programa de Contingencia contra el desempleo, el mayor gasto del
Aporte Previsional Solidario (APS) para pensionados de AFP, Compafiias de Seguro y Mutuales, y el Aporte Fiscal
Extraordinario para el Fondo de Desahucio de Capredena; ademas, por el terremoto del norte, el incendio de
Valparaiso y la sequia, principalmente. Sumado los gastos comprometidos y no devengados en 2013, que se
tuvieron que pagar en 2014 (Dipres, 2015a).

Los menores ingresos y mayores gastos implicaron un déficit efectivo que, ajustado por el ciclo, llevé a un déficit
estructural 0,5% del PIB, cumpliendo con la meta de un déficit estructural de 1,0% del PIB. Esto se debe a que la
desaceleracion de la economia y la caida del precio del cobre —que ademas se situaban en la parte mas baja del
ciclo— habrian permitido un mayor gasto que el contemplado en el Presupuesto, sin embargo, a pesar de que
este si aumentd, lo hizo en menor magnitud, resultando en un déficit estructural menor (Dipres, 2015a).
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2015

En 2015, se observaron mayores ingresos que los proyectados para el Presupuesto, explicado principalmente
por el crecimiento de la recaudacion tributaria de los contribuyentes no mineros, influida por la recaudacion del
impuesto por registro de capitales en el exterior®®, de acuerdo a lo establecido en la reforma tributaria de 2014.
Por su parte, los ingresos del cobre disminuyeron por la caida del precio del metal (Dipres, 2016a).

Encuantoalosingresos estructurales, aumentaron significativamente respecto a lo proyectado en el Presupuesto
y el ano anterior, explicado por las caidas del precio del cobre y la actividad econdmica, que provocaron un
incremento en las brechas respecto a los parametros estructurales.

Por otra parte, hubo una sobreejecucion del gasto respecto al Presupuesto aprobado, por la Ley de Reajuste
de Remuneraciones del Sector Publico, que super¢ los recursos provisionados en el Presupuesto 2015; la
aprobacion de la Ley para incrementar el Subsidio al Transporte Publico; el aumento en las transferencias de
Atencion Primaria; los gastos en emergencias (hidricas y Aluvién de Atacama) y reconstruccion; la Ley para
Tratamientos de Alto Costo; entre otras medidas (Dipres, 2015b).

Consecuentemente, hubo un mayor déficit efectivo que el presupuestado, sin embargo, ajustando por el ciclo,
se registro un superavit estructural de 0,5% del PIB, lo que implicd un sobrecumplimiento de la meta de -1,1%
del PIB, ya que la mencionada desaceleracion de la economia y la caida del precio del cobre nos ubicé en una
parte mas baja del ciclo de lo que se habia contemplado en el Presupuesto, permitiendo mayores gastos. Pese
a lo anterior, el incremento del gasto que se registré finalmente fue menor, lo implicod una situacion estructural
mejor a la proyectada (Dipres, 2016a). Cabe destacar que, entre 2015y 2017, se utilizé otra metodologia para
medir la convergencia —en la que se usan los Ultimos pardmetros estructurales disponibles (no los utilizados
para el Presupuesto) y se descuentan los ingresos del registro de capitales en el exterior— con la que se obtuvo
un déficit estructural de 1,6% del PIB.

2016

En 2016, los ingresos fueron mayores a los proyectados en el Presupuesto, con la diferencia de que disminuyo
la recaudacion por GMP10 y Codelco por un menor precio del cobre. Por otro lado, los ingresos de resto
de contribuyentes fueron corregidos al alza por el pago excepcional de registro de capitales en el exterior
percibido en el primer trimestre por cerca de $520.000 millones, a lo que se suma el mejor resultado de la
Operacién Renta de dichos contribuyentes (Dipres, 2016b), sumado a una importante recaudacion asociada
al ISFUT®C.

Los ingresos estructurales disminuyeron, principalmente, por la caida del precio de referencia del cobre que fue
modificado en la consulta extraordinaria de febrero de 2016 —por la caida de los precios de los commodities—,
quedando un precio muy por debajo del de la consulta anterior. También se redujo la brecha PIB, ya que el PIB
tendencial fue corregido a la baja (Dipres, 2017a).

Por su parte, hubo una subejecucion del Presupuesto aprobado, debido al reajuste fiscal que redujo el gasto
presupuestario a comienzos de afio en $380.014 millones —con un 71,3% correspondiente a gasto corriente
y 28,7% a gasto de capital—, impactando principalmente a los ministerios de Educacion, Interior y Seguridad
Publica, Obras Publicas, Vivienda, Transportes y Defensa, sin embargo, la mayor disminucion fue en el Tesoro
Publico. Esto se debid a cambios en el escenario macroeconomico internacional y nacional, con una baja
sustantiva en el precio del cobre, menores perspectivas de crecimiento para China, mayores riesgos financieros
globales y un crecimiento mas lento de la economia chilena (Dipres, 2016b).

59 Ventana transitoria que abri6 la reforma tributaria de 2014 para que los contribuyentes puedan declarar toda clase de activos que posean en el exterior, y que no
hayan sido declarados previamente, con una menor tasa tributacion durante un periodo limitado.
60 Impuesto Sustitutivo de Rentas Acumuladas en el Fondo de Utilidad Tributaria.
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Si bien los ingresos estructurales fueron menores a los proyectados, el gasto fue menor a lo que hubiese
permitido la etapa del ciclo en la que se encontraba la economia —ya que la caida del precio del cobre nos ubicé
en una parte mas baja del ciclo de lo que se habia contemplado—, por lo que la situacion estructural fue mejor,
resultando en un déficit de 1,17% del PIB, sobrecumpliendo con el déficit estructural de 1,3% del PIB establecido
de meta para el Presupuesto. Cabe destacar que esta meta fue determinada considerando el déficit estructural
al cierre del afio anterior, que fue calculado con los Ultimos parametros estructurales y descontando los ingresos
por el registro de capitales en el exterior, resultando en un déficit estructural de 1,6% en 2015, a lo cual se le sumo
0,25 puntos porcentuales del PIB segun lo establecido en el Decreto de Politica Fiscal, resultando el 1,3% del PIB
(Dipres, 2017a).

2017

En 2017, se obtuvieron mayores ingresos respecto a lo proyectado en el Presupuesto, destacando los incrementos
en cobre bruto y GMP10, impulsados de manera importante por el alza del precio del metal. Cabe destacar que
en la segunda parte del afio se comenzaron a percibir ingresos por traspasos de utilidades de Codelco, pero no
por el pago impuesto a la renta de primera categoria ni impuesto especial a las Empresas Publicas, debido a las
pérdidas acumuladas®' de periodos anteriores. Por otra parte, respecto al afio anterior, se observé un importante
aumento en los ingresos tributarios del resto de contribuyentes, principalmente por impuesto a la renta, dado
los ingresos asociados al ISFUT, producto de la ventana que se ofrecio para tributar a una tasa de impuesto
sustitutivo hasta abril de 2017 —compensando el efecto base de los ingresos por el impuesto de capitales en el
exterior de enero de 2016— (Dipres, 2018a).

Los ingresos estructurales fueron menores a lo proyectado en el Presupuesto por la caida de los ingresos
estructurales del cobre bruto, que mas que compensan el aumento de todos los otros componentes. Esto se
debe a que Codelco no generd los traspasos por impuesto a la renta ni excedentes al nivel de afios anteriores,
aun cuando el precio de venta del cobre de Codelco mostro un alza considerable, debido a las pérdidas tributadas
explicadas previamente (Dipres, 2018a).

Por su parte, el gasto aumenté respecto al Presupuesto aprobado, por la necesidad de financiar recursos
adicionales para enfrentar los incendios de gran magnitud ocurridos durante el verano y otros eventos de la
misma indole, como las medidas de reconstruccién posteriores (Dipres, 2017b).

Asi, los menores ingresos estructurales, junto con el mayor gasto implicaron un déficit efectivo y, a su vez, un
déficit estructural de 2,0% del PIB, siendo mayor al déficit de 1,7% del PIB establecido como meta. Dicha meta
resulta de calcular el BE de 2016 usando los ultimos parametros estructurales al cierre de ese afio y descontando
los ingresos extraordinarios por impuesto de capitales en el exterior, lo que resultd en un déficit de 1,9% del PIB, a
lo que se sumo 0,25 puntos porcentuales del PIB, segun lo establecido en el Decreto, obteniendo el 1,7% del PIB.

2018

En 2018 se registraron mayores ingresos que los proyectados en el Presupuesto, principalmente, por el aumento
de todos los componentes, que mas que compensaron la caida de los tributarios no mineros, sin embargo, estos
ultimos ingresos aumentaron anualmente, ya que, en diciembre de 2018, fue la venta de acciones SQM de Nutrien
a Tiangi, lo que origind una recaudacion fiscal por concepto de impuesto mensual de USS1.002,5 millones, siendo
la mas alta en la historia de la administracion tributara para una operacién de estas caracteristicas. Ademas,
incidieron los ingresos mineros por el alza en el precio del metal, y por una mejor Operacion Renta y traspasos de
excedentes en los casos de GMP10 y Codelco, respectivamente (Dipres, 2019b).

67 Codelco presento pérdidas tributarias en los afios 2015y 2016, lo que afectd el célculo de los impuestos a pagar a partir de 2017 ya que, antes de comenzar
a pagar los Impuestos de Primera Categoria y 40% de Empresas Publicas (Decreto Ley N°2.398), la estatal debia absorber dicha pérdida —que obedecia a la
intensiva agenda de inversiones llevada a cabo por Codelco, lo que elevé los costos por efectos de la depreciacion de sus proyectos bajo la aplicacion del marco de
depreciacién acelerada— (Dipres, 2018).
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Los ingresos estructurales disminuyeron respecto a lo proyectado en el Presupuesto (y aumentaron respecto al
afio anterior). Esta disminucion se explica en resto de contribuyentes, ya que en el Presupuesto se asumia una
importante recuperacioén de la base imponible del impuesto a la renta que no fue observada en el resultado de la
Operacioén Renta, efecto que no logré ser compensado por la recaudacién asociada a la venta de acciones SQM
(Dipres, 2019b)°2.

Por otra parte, hubo una subejecucion del gasto aprobado, ya que a mediados de afio se elabord un Decreto que
contemplaba la contencidn del gasto® por USS1.063 millones por: (i) ajuste en gastos de soporte, como viaticos
u horas extras, que no afecten el buen funcionamiento de los Servicios, (ii) menor gasto en inflacion proyectada,
(iii) uso de los fondos de libre disponibilidad del Presidente de la Republica y (iv) otras rebajas especificas,
asociadas principalmente a gastos devengados en 2017 (Dipres, 2018c)*. Estas medidas se implementaron
para dejar espacio para acomodar las presiones de gasto, mejorar la posicion fiscal y dar financiamiento de
iniciativas comprometidas por la administracion entrante (Dipres, 2018b).

A pesar de los menores gastos, se obtuvo un déficit efectivo, junto con un déficit estructural de 1,4% del PIB,
cumpliendo con la meta de déficit de 1,8% del PIB®.

2019

En 2019, los ingresos disminuyeron respecto a lo estimado en el Presupuesto y al afio anterior. Esto fue incidido,
principalmente, por los ingresos tributarios no mineros, dada la mayor base de comparacion por los ingresos
extraordinarios dada la venta de acciones SQM. Por otra parte, se observo una disminucién real en cobre bruto, por
el menor precio del metal y porque Codelco traspas¢ dividendos en exceso en 2018, que fueron posteriormente
descontados de los de 2019 (Dipres, 2020b).

Por el contrario, los ingresos estructurales fueron mayores, dado que la caida de los tributarios no mineros fue
mas que compensada por el aumento del resto de los componentes. En el caso del resto de los contribuyentes,
la disminucion de los ingresos efectivos no alcanzé a ser compensada por la mayor brecha PIB (Dipres, 2020b).

Por su parte, el gasto fue mayor a lo presupuestado, explicado por un aumento en personal en Salud,
principalmente. Respecto a 2018, el incremento se observd en subsidios y donaciones, dado el crecimiento
real que experimento el sector Educacion, el incremento vegetativo por APS, el Bono Extraordinario de Apoyo
Familiar®, el efecto de la Ley Corta de Pensiones en diciembre de 2019, y el aumento de la poblacion de Atencion
Primaria (Dipres, 2020b). De igual manera, destacan las medidas de las Agendas de Reactivacién Econémica
presentadas en junio y agosto, y las de la Agenda Social y la Agenda de Recuperacion Econdmica y Proteccion
del Empleo implementadas posterior al estallido social de octubre (Dipres, 2020a).

Dado lo anterior, se obtuvo un déficit efectivo que fue corregido al alza por el ajuste ciclico, resultando en un
déficit estructural de 1,4% del PIB y ubicandose dentro de la meta de -1,8% del PIB establecida en el Decreto de
Politica Fiscal.

2020

En 2020 hubo una significativa caida de los ingresos, incidida principalmente por los menores ingresos tributarios
no mineros, dado el menor nivel de actividad como consecuencia de la crisis sanitaria y econdmica provocada
por el Covid-19, junto con la implementacién de medidas tributarias del Plan Econémico de Emergencia (PEE) y

62 Cabe destacar que se acordd con el Consejo Fiscal Asesor que los ingresos estructurales se volverian a calcular considerando los pardmetros estructurales
utilizados al momento de elaborar el Presupuesto, manteniéndolos hasta el cierre del afio, para evaluar el cumplimiento ex post de las metas con esa metodologia
(Dipres, 2018c).

63 Instructivo de Presidencial de Austeridad Gab. Pres. N°002 de 4 de abril de 2018.

64 Cabe destacar que no se hicieron ajustes a los programas sociales.

65 A partir de 2018, se dejoé de utilizar la metodologia alternativa para medir la convergencia del BE.

66 Ley N°21.195, que entrega un bono extraordinario de apoyo familiar.
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del Acuerdo Covid®’ para hacer frente a la pandemia (Dipres, 2021b).

A pesar de lo anterior, los ingresos estructurales aumentaron, ya que el ajuste ciclico fue mayor que la caida de los
ingresos efectivos. Esto debido a que los ingresos asociados a la brecha PIB (en un escenario que la actividad se
encontraba en la parte baja del ciclo) mas que compensaron la disminucion de los asociados al precio del cobre
(Dipres, 2021b).

El gasto aumento respecto a lo aprobado en el Presupuesto, dadas las medidas que se implementaron para hacer
frente a las consecuencias de la pandemia, con un mayor gasto corriente mediante la implementacion del PEE
y el Fondo Covid, en medidas como el Fondo especial de insumos médicos, el Ingreso Familiar de Emergencia
(IFE), el Fondo de Apoyo a Municipios, el Apoyo Clase Media, el Postnatal de Emergencia y subsidios transitorios al
empleo. Por el contrario, el gasto de capital presentd una subejecucion producto de las medidas de confinamiento
y restricciones a la movilidad que impidieron el avance en diversos proyectos (Dipres, 2021b).

Las consecuencias de la crisis provocaron un importante déficit efectivo, sin embargo, corrigiendo por el ciclo, se
obtuvo un déficit estructural de 2,7% del PIB, cumpliendo la meta de un déficit de 3,2% del PIB.

2021

En 2021, los ingresos fueron mayores a los estimados en el Presupuesto y a 2020, principalmente, por el importante
aumento de los ingresos tributarios del resto de contribuyentes, por la mayor actividad econdémica ante la
recuperacion de la crisis y, en menor medida, por la reversion de las medidas tributarias transitorias contenidas
en el PEE y en el Acuerdo Covid; como también por los mayores ingresos de cobre bruto, impulsados por el mayor
precio del cobre, lo que implico que Codelco traspasara excedentes al Fisco y que pagara impuesto de primera
categoria y de 40% de Empresas Publicas, dado el término de la absorcion de las pérdidas tributarias acumuladas.
En esta linea, también aumentd la recaudacion de los ingresos tributarios mineros (Dipres, 2022b).

De esta manera, los ingresos estructurales aumentaron respecto al Presupuesto —y disminuyeron respecto a
2020—, dada la recaudacion de los ingresos tributarios no mineros, lo que solo fue parcialmente compensado por
el ajusto ciclico, por la menor brecha PIB (Dipres, 2022b).

El gasto —que incluyd el Fondo de Emergencia Transitorio (FET ©)— ffue significativamente superior a lo aprobado,
resultando en la mayor cifra ejecutada histéricamente. El gasto corriente aumento por el pago del IFE Universal, el
subsidio al empleo, el Bono Clase Media, el Bono Alivio Mype® y el aumento de cobertura del APS de la Ley Corta
de Pensiones; asi como por la implementacion de la Red Integrada de Salud para la adquisicion de camas criticas
a instituciones privadas para la atencion de pacientes Covid-19, el aumento de las transferencias a municipio por
la implementacion de estrategias Covid en Atencion Primaria de Salud, por la contratacion de personal de refuerzo
para enfrentar la pandemia, por la adquisicion de insumos clinicos, de elementos de proteccion personal y farmacos
asociados a la pandemia, y por la estrategia de residencias sanitarias. Por otra parte, el gasto de capital aumento
por las inversiones con cargo al FET, asi como también por el reintegro de IVA Concesiones, asociado a una mayor
actividad de las obras concesionadas (Dipres, 2022b).

Considerando lo anterior, se registré el mayor déficit efectivo de los ultimos 30 afios. Asi, sumando el ajuste ciclico
positivo por el PIBy el precio del cobre que se encuentran sobre sus niveles de tendencia, el déficit estructural fue de
10,7% del PIB, lo que se encontré muy por sobre la meta (déficit de 4,7% del PIB), lo que requirio activar una clausula
de escape de facto (Dipres, 2022a).

67 El Marco de entendimiento para un Plan de Emergencia por la Proteccién de los Ingresos de las Familias y la Reactivacion Econdmicay del Empleo, mds conocido
como Acuerdo Covid, fue suscrito en el contexto de la pandemia del Covid-19 en junio del mismo afio, en el que se establecieron tres ejes fundamentales: (i) marco
fiscal por 24 meses y consolidacion fiscal a posteriori; (i) proteccion de los ingresos de las familias; v (iii) plan de reactivacion econémica y del empleo. De esta
manera, el Fondo permite financiar las medidas transitorias implementadas a partir de dichos objetivos.

68 El Fondo de Emergencia Transitorio fue implementado a través de la Ley N°21.288, de 2020, para financiar los objetivos establecidos en el Acuerdo Covid.

69 Ley N°21.354, que otorga bonos de cargo fiscal para apoyar a las micro y pequefias empresas, por la crisis generada por la enfermedad Covid-19.






