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Aunque los mayores niveles de ingreso per capita y
la evolucién de las politicas piblicas se han traduci-
do en mejoras de bienestar material para gran parte
de la poblacion, la sociedad chilena enfrenta brechas
en diversos ambitos cuya solucién implica presio-
nes importantes sobre el gasto ptblico. La forma en
la que se resuelve esta tension es parte fundamental
de la labor del Ministerio de Hacienda, que se enfoca
en que las politicas impulsadas por el Gobierno sean
compatibles con la disponibilidad de recursos del
Fiscoy el desarrollo de la economia en su sentido mas
amplio. Lo anterior, sumado a otras funciones que se
le asignan a la politica fiscal en nuestro pais—apor-
tar a la contencioén del ciclo con un comportamiento
neutro respecto de éste, contribuir a la inversién a
través del financiamiento de infraestructura, y tener
coherencia con el contexto macroecondémico—, han
sido factores fundamentales para el quehacer fiscal

de esta administracion.

En lo reciente, la tensién descrita se ha intensificado
por prioridades sociales que requieren movilizar un
gran volumen de recursos piblicos. Destaca entre es-
tas prioridades la reforma educacional que ha llevado
adelante el Gobierno para garantizar que los nifios y
jovenes reciban una formacion de calidad indepen-
diente delosrecursos conlos que cuente su familia, la
que en régimen contempla un gasto anual adicional
en torno a 3% del PIB. Para financiarla, fue necesario
disefar una reforma tributaria que incrementase los
ingresos fiscales de forma permanente, garantizando
que los cambios que se estan impulsando en el siste-
ma educacional chileno sean sostenibles en el tiem-
po. Otra prioridad es la mejora del sistema de pen-
siones a modo de asegurar una mejor cobertura a los
jubiladosy abordar la crisis de confianza que se ha ge-
nerado en el sistema de prevision social chileno. Para
elevar el monto de las pensiones e introducir mejoras

regulatorias que permitan avanzar hacia un sistema
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mixto y mas participativo, el Gobierno presenté en
agosto pasado un conjunto de proyectos de ley, cuyo
disefio enfrenta el desafio del envejecimiento de la
sociedad chilena con una visién de sostenibilidad fis-

cal en el largo plazo'.

Ademas de las presiones a las que ha estado sujeta la
politica fiscal por el lado del gasto, el contexto inter-
nacional y local han afectado los ingresos fiscales. La
recaudacién asociada a la mineria privada y Codelco
pas6 desde mas de 5% del PIB en 2011 a apenas un
0,4% en 2016 (ver seccién 2.1), aunque los mayores
ingresos tributarios de los contribuyentes no mine-
ros han permitido atenuar la reduccion sufrida por

el sector.

La so6lida posicion financiera del Fisco chileno ha
permitido contar con holguras para enfrentar este
escenario externo adverso. Sin embargo, tras varios
afios en que el balance fiscal ha sido negativo, estas
holguras se han reducido, lo que se ha traducido en
un aumento de la deuda del Gobierno. En particular,
la deuda neta pasé a ser positiva en el dltimo trimes-
tre de 2016, situacién que no se observaba en mas de
una década. Asi, una conduccién fiscal responsable
resulta hoy mas necesaria que nunca, garantizando la
sostenibilidad en el largo plazo de cada una de las po-
liticas publicas disefiadas para mejorar la calidad de
vida de los chilenos y permitir a Chile continuar en la

senda del desarrollo.

1 Los contenidos de esta propuesta se describen en el Capitulo 5:
Proyectos de Ley para Mejores Pensiones.
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GRAFICO 2.1

Deuda del Gobierno Central
(Porcentaje del PIB)

251
20
15
104

=== Deuda bruta

—— Deuda Neta

25 |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Oficina de la Deuda Piiblica, Ministerio de Hacienda

2.1. EVOLUCION RECIENTE DE LOS INGRESOS
FISCALES

Un elemento central para el analisis de la politica fis-
cal reciente es el comportamiento que han registrado
los ingresos del Gobierno tras tres afios de imple-
mentacion de la reforma tributaria. El nuevo disefio
tributario contempla un sistema semi-integrado
para los grandes contribuyentes, una mayor tasa de
primera categoria y una menor tasa maxima para los
impuestos personales (segunda categoria). El objeti-
vo ha sido tener un sistema tributario mas simple y
equitativo, que permita enfrentar de forma sosteni-
blelos nuevos desafios que enfrenta el sector ptblico.

Es preciso destacar que el disefio de la reforma con-
templ6 la aplicaciéon gradual de la misma, por lo que
los efectos de algunas de las principales medidas atin
no son visibles. Por ejemplo, la desintegracion par-
cial del sistema entra en aplicacién para las rentas de
2017 (tributadas en 2018), y el tltimo aumento de la
tasa de primera categoria—que llega a 27% para con-

tribuyentes acogidos al sistema semi-integrado—se

aplicard alasrentas del préximo afio. As, ingresos tri-
butarios de 2019 seran los primeros que tendran in-

corporados todos los efectos de la reforma tributaria.

Respecto de los ingresos tributarios no mineros
(ITNM), se observan tres efectos asociados a la refor-
ma. Por una parte, la recaudacion de IVA ha aumenta-
do 0,3 puntos de PIB? mientras que el impuesto a la
renta pasé de 5,3% de PIB en 2014 a un 6,7% en 2016,
cifra similar a la estimada para el presente afio. Final-
mente, el registro de capitales en el exterior aporté
0,3% del PIB en los afios 2015 y 2016. Con todo, la es-
timacién de ITNM vigente para 2017 (17,2% de PIB) da
cuenta de una recaudacién adicional de 1,7 puntos de

producto respecto al nivel observado en 2014.

GRAFICO 2.2

Ingresos Tributarios Excluyendo Mineria
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2 Lareforma tributaria contempla entre sus objetivos la disminucién
de la evasion tributaria. Algunas de las politicas implementadas con
este proposito, como el aumento de fiscalizadores y la disposicion de
recursos para renovar la tecnologia de los sistemas de fiscalizacién del
Servicio de Impuestos Internos, han incidido en la menor evasion que
viene registrando el IVA (paso6 de 24,5% en 2014 a 20,8% en 2016).
No obstante, en este mismo periodo se implementé gradualmente la
obligatoriedad de la facturacion electronica, medida que ha contribui-
do al aumento de recaudacion, pero que no se enmarca en la reforma
tributaria.
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En un contexto donde los ingresos fiscales se han
visto mermados por el fin del stiper ciclo de los com-
modities, el aumento de los ingresos tributarios ha
permitido contener el deterioro de la posicién fiscal.
En efecto, los ingresos mineros—Codelco y tributa-
cién de la mineria privada—se empinaban sobre 5%
del PIB en 2011, mientras que en 2016 representaron
apenas un 0,4% del producto y para el presente afio
se estima una leve recuperacién al 0,8%. En contraste,
los ingresos totales del Gobierno Central han dismi-
nuido de forma mas discreta, pasando de un 22,5% en
2011 a 21,1% en 2017 (Grafico 2.3 ). La serie muestra
una mejora desde el minimo registrado en 2014, la
cual es sustentada principalmente por el crecimiento
delos ITNM.

GRAFICO 2.3

Ingresos Totales del Gobierno Central

(Porcentaje del PIB)
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Respecto del aumento de los ITNM, cabe destacar que
el alza ha sido parcialmente explicada por dos medidas
contempladas en la reforma tributaria que generaron
recursos de caracter transitorio: el registro de capitales
en el exterior (RC) y el impuesto sustitutivo de rentas
acumuladas en el FUT (ISFUT). El primero aport6 0,3
puntos de PIB cada afio que tuvo vigencia (2015y 2016),
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mientras que el segundo sumé 0,3 puntos en 2016y se
estima que el monto recaudado en 2017 alcanzara 0,5%
del PIB. Cabe destacar que, aun descontando los recur-
sos imputados a estas dos medidas,los ITNM han teni-
do una evolucion creciente posterior a la reforma tri-
butaria y al analizar las cifras con frecuencia mensual,
se observa que vienen representando mas de 16,5% del
PIB desde mayo de 2016 (Grafico 2.4).

GRAFICO 2.4

Ingresos Tributarios No Mineros, Registro de Capitales e
Impuesto Sustitutivo al FUT
(Porcentaje del PIB, afio mévil terminado en el mes respectivo)
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2.2. POLITICA FISCALEN 2017

El presupuesto del Gobierno para 2017 se disefi6 en
concordancia con la meta de Balance Estructural deter-
minada por el Ministerio de Hacienda en septiembre de
2015: la reduccion del déficit estructural en torno a 0,25
puntos de PIB por afio estimado con parametros com-
parables. Dicho objetivo, tiene el propédsito de consoli-
dar la posicién fiscal a la vez que se evita una excesiva
contraccién del gasto ptblico, que pudiese exacerbar
la desaceleracién ciclica. Esto resulta particularmente
relevante en un contexto como el observado en los tl-
timos afios, en los que tanto el PIB tendencial como el
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precio del cobre de largo plazo fueron reiteradamente
revisados a la baja (ver Recuadro 2.2).

El monto aprobado en la Ley de Presupuestos del Sec-
tor Pdblico de 2017 implica un crecimiento real del
gasto piblico de 4,1% respecto del cierre 2016 La
proyeccién actual contempla una leve sobreejecu-
cién—principalmente explicada por el mayor gasto en
emergencias asociado a los incendios forestales que
afectaron la zona central del pais en enero y febrero—,
la que llevaria a un crecimiento real del gasto de 4,6%
(Gréfico 2.5).Esta cifra es similar a aquellas registradas
desde 2011, y menor que el promedio histérico de 6%
registrado entre 2000 y 2017,lo que refleja el compro-
miso de evitar una politica fiscal contractiva con efec-

tos indeseados sobre la actividad y empleo.

GRAFICO 2.5

Crecimiento del Gasto Ptblico por Componentes
(Variacion anual y contribuciones)
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La actualizacién del contexto macroeconémico
también hace necesario un ajuste en la estimacion
de ingresos fiscales. Por una parte, el precio del co-
bre ha estado muy por sobre lo proyectado a fines
del afio pasado—para la discusion del Presupuesto la
estimacion era de US$ 2,20 la libra—lo que se tradu-
cirfa en una mayor recaudacién asociada a Codelco”.
Adicionalmente, se ha registrado una recaudacién
tributaria mayor que la inicialmente prevista, apor-
tando a una mayor estimacién de los ingresos tribu-
tarios no mineros. Con todo, la proyeccion actual de
ingresos es 3,0% mayor que aquella contemplada en
el Presupuesto.

Asi, el escenario actualizado para este afio da cuenta
de un leve aumento en el gasto respecto al presu-
puesto original —equivalente a 0,1% del PIB estima-
do para este afio— y de una sustantiva mejora en lo
que a ingresos respecta —que asciende a 0,6% de PIB
adicional—, en funcién del mejor contexto externo
que se ha venido concretando durante 2017. Lo an-
terior implica que el déficit efectivo seria este afio
medio punto de PIB menor que lo estimado duran-
te la discusion presupuestaria, alcanzando 2,7% de
producto (Grafico 2.6 ). De concretarse tal resultado,
2017 seria el primer afio, desde 2011, en que el déficit

efectivo no empeora respecto al ejercicio previo.

3 Durante la tramitacion de la Ley de Presupuestos 2017 el aumento
contemplado del gasto era de 2,7% real. Para el mismo monto apro-
bado, la variacion es ahora mas alta por dos razones: (i) la ejecucion
de 2016 cerr6 0,7% bajo lo estimado en septiembre de dicho afio,
disminuyendo la base de comparacién; y (ii) la inflacion de 2017 se ha
ubicado muy por debajo las expectativas que se tenian a fines del ano
pasado, lo que dado el caracter nominal del Presupuesto, aumenta de
forma automatica el crecimiento real del gasto.

4 Los ingresos de la minerfa privada registran una disminucion respecto
a lo estimado en la Ley de Presupuestos. La distincion entre el efecto
de Codelco y la minerfa privada se explica porque la primera aporta
periédicamente al fisco por los conceptos de Ley Reservada del Cobre
e Impuesto Especifico a las Empresas Estatales, haciendo que el mejor
precio de este ano ya sea observable en la partida Cobre Bruto. En
cambio, la recuperacién de la mineria privada afectara a los ingresos
de 2018, cuando tributen por las rentas de este afio.
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GRAFICO 2.6

Balance del Gobierno Central Total 2017
(Porcentaje del PIB)
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2.3. PERSPECTIVAS Y ESTRATEGIA FISCAL 2018

El escenario para el disefio del Presupuesto 2018 se
diferencia al enfrentado en los dos aflos anteriores
por las mejores perspectivas respecto a las variables
econémicas de mayor incidencia en los ingresos fis-
cales. En efecto, la proyeccién del precio del cobre
para 2018—utilizada en las estimaciones de la Direc-
cién de Presupuestos—alcanza los US$ 2,88 1a libra, lo
que constituye un alza de 30% respecto al previsto en
el disefio del Presupuesto 2017. El mejor precio del
mineral implica no sélo mayores ingresos por parte
de Codelco, si no que permitira recuperar la recauda-
ci6n tributaria de la mineria privada, que fue cercana
a cero en 2016 y se mantendria en niveles acotados

durante el presente afio.

Con todo, la estimacién de ingresos para 2018 da
cuenta de un aumento real del 7,4%, el cual es ex-
plicado principalmente por los ingresos tributarios
no-mineros y,en menor medida, los mineros (Grafico
2.7).Laalta incidencia de los ITNM (5,6 puntos por-

centuales) se explica por las mejores condiciones eco-
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némicas que se observarian el préximo afio,y por una
recuperacién en la base imponible del impuesto a la
renta, la que registré una caida relevante en 2017. Por
su parte, los ingresos de Codelco tendrian una menor
incidencia porque la mayor recuperacién de esta par-

tida se registrara en el presente afio.

GRAFICO 2.7

Incidencia de Partidas en Crecimiento de Ingresos
Totales 2018

(Puntos porcentuales)
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El Comité de Expertos del Precio de Referencia del
Cobre consideré que parte del mejor precio obser-
vado para el metal corresponde a un mejor escenario
estructural, con lo que determiné un precio de largo
plazo de US$ 2,77 la libra. Esto constituye un aumen-
to de 5,7% real respecto del pardmetro estimado para
el Presupuesto 2017 (que fue de US$ 2,62 cuando se
expresa en moneda de 2018).

Por su parte, el Comité de Expertos del PIB Tendencial
corrigi6 a la baja su estimacién de esta variable, dando
cuenta de que la desaceleracién que enfrenta la eco-
nomia nacional tiene un componente estructural. En
efecto, las tasas de crecimiento del PIB Tendencial de los
proximos cuatro aiios fueron disminuidas entre 0,3y 0,5

puntos porcentuales respecto de la consulta realizada
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en 2016 (Grafico 2.8). De acuerdo a la nueva estimacion,

el PIB de tendencia volveria a crecer 3,0% recién en 2022.

GRAFICO 2.8

Crecimiento del PIB Tendencial
(Porcentaje)

34+

324

304

281

2,6

24

2017 2018 2019 2020 ‘ 2021

— Comité 2016 —— Comité 2017

Fuente: Actas del Comité de Expertos del PIB Tendencial

Aunque el escenario asi configurado da cuenta de una
recuperacién importante de los ingresos efectivos,
el disefio de la Ley de Presupuestos 2018 continta
el compromiso de consolidacién fiscal enmarcado
en la politica del Balance Estructural y, por lo tanto,
depende de la situacién de los ingresos estructurales.
En efecto, el proyecto de ley presentado contempla
un crecimiento real del gasto de 3,9%, lo que en con-
junto con el incremento de los ingresos resulta en un
déficit fiscal efectivo equivalente a 1,9% de PIB. Esto
constituye una mejora de 0,8 puntos respecto al cie-
rre esperado para esto afio (Grafico 2.9 ) y la primera

reduccion sustantiva del déficit desde 2011.

El Presupuesto propuesto fue disefiado con el objetivo de
reducir en 0,25 puntos el déficit estructural, el cual pasa-
ria de 1,7% de PIB este afio a 1,5% en 2018 (Grafico 2.10).
Larevision del Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) para
los dltimos afios también da cuenta de que los esfuer-

zos de consolidacion fiscal han permitido que el balance

GRAFICO 2.9

Balance Efectivo del Gobierno Central Total
(Porcentaje del PIB)
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estructural transite por una senda de recuperacién per-
sistente, mas no abrupta. Lo anterior, en conjunto con la
evolucion que ha tenido el gasto efectivo durante esta
administracion, es prueba de que las metas del BCA pue-
den guiar la politica fiscal con una visién de largo pla-
zoy,al mismo tiempo, ser coherentes con el contexto

macroeconémico de corto plazo (ver Recuadro 2.2).

GRAFICO 2.10

Balance Ciclicamente Ajustado con Parametros 2018
(Porcentaje del PIB)
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El hecho de que la contraccién del déficit efectivo sea
ostensiblemente mayor que la del estructural, se ex-
plica porque en el margen estamos observando me-
jores condiciones ciclicas, que se traducen en mayores
ingresos efectivos en 2018. Sin embargo, estas condi-
cionesatin no tienen una correspondencia en las varia-
bles estructurales, especialmente en el PIB Tendencial.
En este contexto es facil observar la importancia que
tiene la regla fiscal, la cual evita que el gasto sobre-re-
accione a la recuperacién ciclica. Asi, aun cuando los
ingresos crecerian 7,4% el proximo afio, la expansién
contenida del gasto permite cumplir con la meta del
BCAy reducir de forma importante el déficit efectivo.

A medida que la recuperacion reciente se confirme
como una tendencia de largo plazo, el mayor dinamis-
mo podra ser incorporado dentro de los parametros es-

tructurales, otorgando holguras fiscales para los proxi-
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mos aflos. En contraste, si dicha recuperacién termina
siendo menos agil que lo actualmente estimado—como
ha ocurrido en afios anteriores—la politica fiscal debera
reaccionar con cautela a los mayores ingresos efecti-
vos que se generaran por la recuperacién de los ingre-

sos mineros y otros elementos de corto plazo.

En ese contexto, la determinacién que haga la préxi-
ma administracion respecto al BCA sera determi-
nante para continuar la senda de consolidacion. La
solvencia del fisco chileno ha probado ser una herra-
mienta fundamental en el mix de politicas macro-
econdmicas, permitiendo contar con financiamiento
internacional a bajo costo, flexibilidad para enfrentar
los vaivenes a los que esta sometido una economia
abierta, y coordinacion adecuada con la politica mo-
netaria. Todos estos activos son los que se protegen
cuando la politica fiscal es responsable y creible.
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RECUADRO 2.1

Mejoras al Funcionamiento de los Comités Consultivos

Desde el afio 2001, el Gobierno de Chile conduce su politica fiscal en funcién de un objetivo para el Ba-
lance Estructural o Ciclicamente Ajustado. En la aplicacion de esta regla son esenciales los parametros
estructurales —PIB tendencial y precio de referencia del cobre- que se utilizan para el calculo del Balance
Estructural, que refleja el balance fiscal que se obtendria si el nivel de actividad se ubicara en su ten-
dencia -es decir, si la brecha del PIB fuese cero- y el precio del cobre fuera igual al de referencia. Es por
ello que uno de los primeros hitos de instalacion de la politica de balance estructural fue la creacion y
convocatoria de los Comités Consultivos integrados por expertos independientes para el calculo de es-
tos parametros estructurales, los que han sesionado anualmente de forma ininterrumpida durante los

altimos 16 afios.

Con el fin de continuar perfeccionando y mejorando el marco de politica fiscal en Chile, el Ministerio de
Hacienda, en conjunto con el Consejo Fiscal Asesor®, comenzd este afio la implementacién de una serie
de mejoras en el proceso de seleccién de los expertos integrantes de los Comités Consultivos. En primer
lugar, se crearon dos Registros Piblicos de Expertos para integrar cada uno de los Comités Consultivos,
en los cuales se pueden inscribir expertos nacionales y extranjeros, previa acreditacion del cumplimien-
to de una serie de requisitos respecto a su formacién educacional, especializacion y/o capacitacién,y ex-
periencia laboral (ver cuadro 1.1). Cabe mencionar que estaran inhabilitados para ejercer como expertos
las personas que al momento de la convocatoria se desempefien en cargos de Administracion del Estado,
cualquiera que sea su calidad contractual, a excepcion del Banco Central de Chile, universidades del Es-
tado, empresas ptblicas y sociedades en las que el Estado tenga participacion, y la Comision Chilena del
Cobre. Los Registros estan abiertos para recibir inscripciones de expertos de forma permanente a través
del sitio web de la Direccién de Presupuestos y seran actualizados dos veces al afio.

Complementariamente, se determiné que el Consejo Fiscal Asesor asumiera un rol mas activo en el
nombramiento de los integrantes de cada uno de los comités, pasando ademads a ser ministro de fe en
las postulaciones recibidas para cada registro de expertos. En adelante, sera el Consejo Fiscal Asesor, con
aprobacién del Ministerio de Hacienda, quien seleccione desde estos registros piblicos a los expertos
integrantes de cada Comité Consultivo. En cuanto alarenovacion delos integrantes de los Comités, ésta
se hard de forma parcial, pudiendo mantenerse en sus cargos hasta que el Consejo Fiscal Asesor decida

reemplazarlos o hasta que renuncien voluntariamente.

5 El Consejo Fiscal Asesor es una instancia técnica independiente de alto nivel que asesora al ministro de Hacienda en materias relacionadas
con la determinacién del balance ciclicamente ajustado. En la actualidad lo preside Andrea Repetto, el vicepresidente Hermann Gonzélez y
estd integrado por los consejeros Juan Pablo Medina, Gonzalo Sanhueza y José Yanez.
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Para el proceso presupuestario 2018, se estableci6 que aquellos expertos que habian integrado los comi-
tés consultivos el afo 2016 podrian quedar inscritos en el Registro de forma automatica, previa autori-
zacion de cada uno de ellos. A su vez, las inscripciones para formar parte de los registros de expertos se
cerraron el 16 de junio de 2017.

Estos cambios, que tuvieron una buena recepcién tanto entre los agentes econémicos como en la opi-
nién publica, permiten ampliar la posibilidad de participacion en los Comités Consultivos del PIB Ten-
dencial y del Precio de Referencia del Cobre y hacer mas transparente el proceso para la determinacién
de los parametros estructurales que se utilizan para el calculo del Balance Estructural cada afio. Esto,
resguardando siempre la calidad técnica de sus integrantes.

CUADRO 2.1

Requisitos para Integrar el Registro Piiblico de Expertos®

Formacion Educacional

Estar en posesion de un titulo profesional de una carrera de, a lo menos, ocho semestres de duracién, otorgado por una uni-
versidad o instituto profesional del Estado o reconocido por éste, en el drea de la ingenieria, de la economia, de las finan-
zas o areas afines, o de un titulo o grado de nivel equivalente en dichas areas otorgado por una universidad extranjera.

Especializacion y/o Capacitacion

Deberan contar con publicaciones en el rea (politicas publicas y/o economia y/o mineria), ya sea en revistas académi-
cas 0 en medios de difusién de organismos nacionales, internacionales o académicos, pblicos o privados.

Experiencia laboral o académica en sector pablico/privado

Contar con una experiencia laboral 0 académica en el area de politicas pdblicas y/o economia y/o mine-
ria de, a lo menas, siete afios. Dicha experiencia se rebajard a cuatro afios en el caso de poseer un post-
grado equivalente al grado de Magister y a uno en el caso de poseer el grado de Doctor.

Fuente: Ministerio de Hacienda

6 Para mas detalles ver http:/Awww.dipres.gob.cl/594/w3-propertyvalue-23767.html
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RECUADRO 2.2

Cambio en parametros estructurales y respuesta de la politica fiscal

Desde el afi0 2012 la politica fiscal viene enfrentando un estancamiento y posterior deterioro de la situa-
cién estructural de la economia, la que es relevante para la determinacion del gasto a través de la meta
para el Balance Ciclicamente Ajustado (BCA). Por una parte, el PIB Tendencial ha sido revisado a la baja
desde dicho afio por el Comité de Expertos, el cual lo determina en funcién de la estimacién que hacen
sus miembros respecto al crecimiento de los factores productivos—capital y trabajo—,asi como la evolu-
cién de la productividad total de factores. En particular, el crecimiento del PIB tendencial estimado para
2017 pas6 desde 5% en la consulta de 2012 a 2,6%, segtin los resultados presentados en agosto de este afio.
Un deterioro similar ha sufrido la estimacién de crecimiento tendencial para el afio 2018 (Grafico 2.11).

GRAFICO 2.1

Crecimiento del PIB Tendencial en Consultas 2012-2017
(Porcentaje)
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Fuente: Actas de Comité Consultivo del PIB Tendencial del respectivo ario

El precio de cobre de largo plazo, en tanto, tuvo una evolucion estable entre 2012 y 2015, afios en que el
Comité de Expertos estim6 que este parametro se ubicaba algunos centavos sobre los US$ 3 la libra. Tras
el profundo retroceso que registrd el metal desde fines de 2014 y que se extendi6 durante 2015, el Comité
reunido en 2015 determind un precio de largo plazo bajo US$ 3 la libra. En enero de 2016 el mineral al-
canz6 minimos no registrados desde 2009, por lo que el Ministerio de Hacienda, previa consulta al Con-
sejo Fiscal Asesor, convoco de forma extraordinaria al Comité de Expertos con el objetivo de recalibrar el
precio de largo plazo estimado para el presupuesto de 2016. En dicha reunion se determiné un valor de
US$ 2,57 lalibra para el pardmetro estructural, importante caida que se ratificé con un valor de US$ 2,56
la libra, definido por los expertos en agosto del mismo afio. Esta tltima cifra fue la utilizada en el disefio
dela Ley de Presupuestos 2017 (Grafico 2.12).
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GRAFICO 2.12

Precio de Referencia del Cobre Segtin Afio de Consulta
(Centavos de dolar por libra)
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Nota: En 2015 se muestran los precios correspondientes a las reuniones de Comités de agosto de 2015 y enero de 2016,
esta Ultima de caracter extraordinario.

Fuente: Actas de Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre del respectivo afio

Considerando la naturaleza metodolégica del BCA se tiene que, para un valor dado de ingresos efecti-
vos, una caida en las variables estructurales implica necesariamente una disminucién de los ingresos
ciclicamente ajustados. Esto redunda en la necesidad de reducir el gasto publico para asi poder alcan-
zar la meta de déficit estructural establecida. Aunque esto resulta deseable desde un punto de vista de
sostenibilidad fiscal—el gasto deberia estar acorde con los ingresos de largo plazo, y no estar sujeto a
los vaivenes econémicos que afectan a los ingresos fiscales cada afio—, en el corto plazo tiene efectos
macroecondmicos indeseados: la contraccion del gasto piblico en un momento en que se sincera un

empeoramiento de la situacion estructural contribuye a profundizar la desaceleracion ciclica.

Es en este contexto en el que los cambios formulados a la meta del BCA—introducidos por el Ministerio
de Hacienda en septiembre de 2015—toman especial relevancia. Dos fueron las determinaciones toma-
das en esa ocasion: (i) el objetivo de la politica fiscal seria reducir el déficit estructural en aproximada-
mente un cuarto de punto de PIB cada afio a pardmetros comparables; y (ii) la variacion del BCA entre
un afio y el siguiente serfa evaluada utilizando los mismos pardmetros estructurales, por lo que el BCA
del “afio anterior” seria actualizado con la Gltima informacién disponible determinada por los Comités
respectivos.
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La primera medida se distingue de las metas fiscales establecidas anteriormente, las cuales considera-
ban una cifra especifica como objetivo para el BCA. Este objetivo podia estar determinado para cada afio
fiscal (como se hizo hasta el afio 2009), 0 como una meta a alcanzar en un periodo de varios afios (como

se hizo en 2010, afio en que el objetivo de balance estructural se fij6 respecto del ejercicio 2014).

El segundo punto también constituye una innovacién importante. Historicamente, la evaluacién ex-
post del BCA se realiz6 utilizando los parametros estructurales considerados al momento de la deter-
minacién presupuestaria del afio en cuestion. Asi, la Gltima informacién aportada por los Comités de
Expertos solo se utilizaba para analizar la situacion del Presupuesto del afio siguiente, distorsionando la
interpretacién que se hacia del ajuste fiscal ocurre entre dos Presupuestos consecutivos.

Ambas innovaciones han sido relevantes para poder llevar a cabo una consolidacién fiscal gradual, evi-
tando afectar los equilibrios macroeconémicos a través de una contraccién brusca de la demanda inter-
na. En efecto, la reduccién del déficit estructural en un cuarto de punto del PIB cada afio ha derivado en
una senda de gasto predecible. En conjunto con la utilizacién de parametros comparables, han permi-
tido que el objetivo fiscal sea flexible a los ajustes estructurales que ocurren en lapsos acotados —como
fuela caida en el precio de referencia del cobre en 2016, motivada por el desplome del precio efectivo—,
eliminando asi la necesidad de hacer modificaciones en la meta que agregarian incertidumbre y dismi-
nuirian la credibilidad de la meta.

El Grafico 2.13 permite un analisis concreto de los cambios aplicados en la evaluacién de la meta fiscal
en los Gltimos afios. En primer lugar, se observa que la no actualizacién de parametros redunda en resul-
tados poco informativos respecto a la situacién fiscal: en 2015 se habria registrado un superavit estruc-
tural de 0,5%, lo que no es explicado por un contexto fiscal mejorado, si no por el deterioro en el precio
efectivo del cobre que no fue incorporado en el precio de referencia para el Presupuesto de 2015. Luego,
cuando se internaliz6 la nueva situacién estructural en los parametros estimados para el Presupuesto
2016, se habria tenido que aplicar una contraccién fiscal de magnitud extraordinaria para evitar pasar
de un superavit de 0,5% a un déficit de 1,1%. Sin embargo, en 2016 efectivamente se estaba haciendo un
esfuerzo de consolidacién fiscal importante, el que se concretd en el recorte presupuestario de 0,25% de
PIB anunciado en marzo de ese afio. La determinacion fiscal tomada en ese momento se evidencia en la
evolucion del BCA con parametros comparables, el cual muestra una disminucién del déficit en 2016.
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GRAFICO 2.13

Balance Ciclicamente Ajustado Segiin Distintas Metodologias
(porcentaje del PIB)
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Nota: El panel (a) corresponde a la metodologia histérica para el calculo del BCA. El panel (b), ademas de utilizar parametros comparables,
tiene descontados los ingresos por Registro de Capitales en los afios 2015y 2016 (0,3% de PIB cada ano). Este ajuste fue aplicado, con apro-
bacién del Comité Fisca Asesor, para evaluar la convergencia interanual del Balance Estructural.

Fuente: Direccion de Presupuestos



