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Abreviaciones

BCA Balance Ciclicamente Ajustado’

BCCh Banco Central de Chile

BE Balance Estructural

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BIRF Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
CAE Crédito con Garantia Estatal

CFA Consejo Fiscal Auténomo

CFI Consejo Fiscal Independiente

CGR Contraloria General de la Republica

DEG Derechos Especiales de Giro

DIPRES Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Gobierno de Chile

FEES Fondo de Estabilizacion Econémica y Social

FRP Fondo de Reserva de Pensiones

FMI Fondo Monetario Internacional

GC Gobierno Central

GG Gobierno General

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
PIB Producto Interno Bruto

Pp Punto porcentual

UE Unién Europea

1 Alo largo del estudio utilizaremos de manera intercambiable el concepto de Balance Ciclicamente Ajustado (BCA)
y Balance Estructural (BE).



Resumen ejecutivo

Es indudable que el marco fiscal de Chile, implementado en las dltimas décadas, tiene varios
méritos orientados en resguardar la estabilidad macroeconémica y el desarrollo econémico del
pais. En particular, la regla fiscal del Balance Estructural (BE) ha ayudado a eliminar una
orientacion prociclica de la politica fiscal, especialmente en el manejo de los recursos fiscales
derivados de la produccién minera. Esta regla ha permitido también dar mas predictibilidad al
curso futuro de la politica fiscal. El pafs ha sido reconocido internacionalmente por este progreso
en la conducciéon de la politica fiscal. Ademas, ahorros precautorios amplios en los fondos
soberanos chilenos permitieron tener una politica fiscal expansiva durante la crisis financiera
global y la pandemia del COVID-19.

Sin embargo, hace mas de una década, la regla fiscal ha tenido dificultades para restaurar de
manera creible un equilibrio fiscal estructural y evitar un crecimiento de la deuda publica. Lo
anterior se ha dado, ademas, en un contexto donde el crecimiento de los ingresos fiscales ha
empezado a ser gradualmente menor que lo experimentado previamente y donde las presiones
de gasto publico han sido intensas. Estas dificultades de la regla fiscal para garantizar la
responsabilidad fiscal no son exclusivas de Chile, sino que también se han evidenciado en
muchos paises. Esto dltimo ha redundado en reformas a la institucionalidad y al funcionamiento
de las reglas fiscales en varios paises. En el caso de Chile, la necesidad de reforma dio paso a
establecer un Consejo Fiscal en 2013, que paso a ser autonomo desde el 2019. La regla fiscal de
BE no logré atenuar el crecimiento del endeudamiento del gobierno en la dltima década y, por
lo tanto, desde el 2022 pasé a ser una regla dual que combina una meta para el BE con un
objetivo para mantener un nivel prudente de deuda publica.

En este contexto, el presente estudio tiene por objeto analizar el funcionamiento de la regla dual
y hacer propuestas para su cumplimiento. La regla dual plantea desafios para reconciliar mejor
la contabilidad fiscal de ingresos, gastos y transacciones financieras en pasivos y activos del
gobierno. Por ello, un objetivo especifico es analizar cuales son los pasivos y activos financieros
que deben considerarse explicitamente en la regla dual; y si es necesario contar con informacioén
adicional que no esta disponible de manera oportuna y precisa en la actualidad. Lo anterior es
clave para conectar mejor la regla dual con el andlisis de sostenibilidad fiscal de una forma
integral. Al mismo tiempo, la regla dual requiere un fortalecimiento para lograr que sea una guia
adecuada para resguardar finanzas publicas sanas y responsables, buscando incentivar su
cumplimiento y credibilidad. Finalmente, otro objetivo especifico es revisar el rol que tiene el
CFA en torno a la regla dual, buscando dotarlo de atribuciones que le permita ejercer un
contrapeso efectivo en garantizar la responsabilidad fiscal, pero reconociendo que la politica
fiscal esta inmersa en un equilibrio de economia politica de multiples actores y objetivos.

Con respecto a los pasivos y activos relevantes, el presente estudio propone continuar usando al
Gobierno Central (GC) como el perimetro para determinar los pasivos del gobierno, pero
complementandolo con un analisis de éstos también a nivel del Gobierno General (GG), como
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es lo habitual en la mayoria de los paises. A nivel de los activos financieros, parece adecuado que
algunos activos financieros del Tesoro Publico sean incluidos explicitamente como mitigantes
de los riesgos de la sostenibilidad fiscal, pero es necesario que dichos activos sean liquidos,
valorados de forma adecuada y oportuna, y que no tengan un proposito especifico mandatado
por ley. Estos criterios los cumple sélo el FEES.

También es necesario tener mayor detalle sobre saldos y transacciones de varios tipos de pasivos
y activos financieros a nivel del gobierno que, si bien no estan explicitamente incluidos en el GC,
podrian ser relevantes para cuantificar adecuadamente los riesgos sobre la sostenibilidad fiscal.
La DIPRES tiene un rol clave en proveer esta informaciéon complementaria sobre estos pasivos
y activos especiales mencionados en el presente estudio. Relacionado con lo anterior, es
necesario continuar el proceso de conciliaciéon de datos de pasivos del gobierno reportados por
la DIPRES y la CGR, tal como lo sugiri6é el FMI. También se requiere tener mayor claridad en
los activos y pasivos que debieran contabilizarse explicitamente para la regla duval y la
metodologia del BE. El presente estudio propone un criterio de BE primario, deuda bruta y
activos del Tesoro Publico para lo anterior. Sin embargo, podria constituirse una mesa de trabajo
para definir criterios y su aplicaciéon para esta delimitacién en los ingresos, gastos, pasivos y
activos financieros involucrados. De todas formas, lo anterior requiere complementarse con que
la DIPRES continte sus esfuerzos para proporcionar mayores detalles sobre las transacciones
residuales en otros pasivos y activos. En todo caso, la relevancia de estos residuos en explicar
los aumentos de deuda publica no es algo exclusivo de Chile.

Para el fortalecimiento de la regla dual, el presente analisis sugiere que es necesario avanzar en
eliminar ciertos aspectos discrecionales o incompletos que presenta la regla dual y su conexion
con el marco fiscal. En primer lugar, se recomienda que la regla dual esté formalmente integrada
en un marco fiscal de mediano y largo plazo que considere explicitamente una cuantificaciéon de
riesgos para la sostenibilidad fiscal. En segundo lugar, si bien se recomienda continuar con el
uso de la deuda bruta como ancla fiscal, se cree necesario incluir objetivos explicitos para los
activos financieros del Tesoro Publico dentro del marco fiscal. En efecto, lo anterior es
fundamental para reconstruir el FEES a niveles prudentes como lo ha sugerido el FMI. En tercer
lugar, se recomienda revisar la secuencia légica de la regla dual y dotarla de un rol formal en
estabilizar la deuda bruta y mantener un nivel precautorio de activos financieros del Tesoro
Publico. En cuarto lugar, se sugiere explicitar mas la formulacion, implementaciéon y monitoreo
de medidas correctivas luego de la activacion de clausulas de escape.

Finalmente, con relacién a los roles del CFA, el estudio recomienda analizar cuidadosamente
alternativas para ampliar sus atribuciones y recursos involucrados para ejercer un contrapeso
efectivo en materias que tienen que ver con la responsabilidad fiscal. Asi, se propone realizar un
estudio para evaluar la conveniencia de que los consejeros del CFA tengan dedicacion exclusiva
y establecer también procedimientos para que la labor del CFA sea sometida a evaluaciones
independientes. Ademas, se recomienda formalizar un rol mas explicito del CFA en emitir

opinion, estimaciones y publicaciones sobre: (i) la sensibilidad de los ingresos estructurales a



supuestos clave; (i) los informes financieros de los proyectos de ley y sus efectos en el BE y la
deuda publica; (iii) la evolucién futura de la deuda y los activos financieros; (iv) la probabilidad
de activacion de clausulas de escape; (v) las medidas correctivas preestablecidas para las clausulas
de escape; y (vi) la cuantificacion de riesgos de distinto tipo para la sostenibilidad fiscal. En
ultimo término, también se propone que existan canales formales respaldados por ley que
aseguren de manera efectiva que el CFA pueda acceder a toda la informacién necesaria para

cumplir con sus funciones.

El cuadro A abajo contiene un resumen de las principales recomendaciones.

Cuadro A. Resumen de las recomendaciones
Propuesta Prioridad
Pasivos y activos financieros

Se deberifa continuar utilizando el GC para la cuantificacion de los pasivos, pero incorporar de forma 3
complementaria los pasivos del GG.

La DIPRES deberfa publicar informacién sobre los pasivos relacionados con pagos de pensiones a 1
empleados del sector publico en los informes periédicos sobre la deuda, incluyendo escenarios de

mejor y peor caso.

La DIPRES deberia presentar escenatios alternativos para la trayectoria de la deuda futura que 2
incluyan los pasivos contingentes con alta probabilidad en materializacion, los cuales pueden ser

usados para incluitlos dentro del analisis de riesgos fiscales para la trayectoria de la deuda bruta.

La DIPRES deberfa reportar informacién sobre los pasivos financieros relacionados con las 2
asociaciones publico-privadas.

De los fondos del Tesoro Publico, la DIPRES deberia incluir unicamente el FEES como parte de 1
los activos que puede contabilizarse para analizar la sostenibilidad fiscal regularmente.

La DIPRES deberia presentar informacion detallada sobre los pasivos y activos financieros de los 3
gobiernos estatales.

La DIPRES deberfa proporcionar informacién mas detallada sobre las transacciones de pasivos y 3

activos de las empresas publicas, tanto con el GC como con el sector privado, interno y externo, tal
como lo recomienda el Manual de Estadisticas de Finanzas Puablicas del FMI. Se debetria incluir un
analisis de sostenibilidad de deuda del sector publico no financiero de manera complementaria, tal
como se realiza en otros paises.

La DIPRES y la CGR deberfan continuar con el proceso de conciliacién de los datos para la 1
medicion de los pasivos y activos del gobierno, segun lo propuesto por el FMI (2021a).
Se deberifa delimitar el perimetro de los activos y pasivos para la regla dual, respectivamente, a los 1

activos del Tesoro Publico y la deuda bruta.
Se deberfa considerar un balance que incluya las transacciones que son mas claras en su clasificacion 1
como ingresos o gastos, para considerarlas en la medida del BE. Se propone constituir una mesa de
trabajo para establecer criterios y su aplicacion para determinar las transacciones que se contabilizan
para el BE.
Se deberia avanzar en la recopilacion de informacion y el andlisis detallado sobre las transacciones 1
residuales, es decir, aquellas transacciones financieras fuera del balance primario o registradas
“debajo de la linea”. Se deberfa dotar de mayores atribuciones para el CFA para acceder de forma
oportuna al desglose de estas transacciones, particularmente a las que no pertenecen a los activos
financieros del Tesoro Publico ni la deuda bruta.
Fortalecimiento de la regla dual
Se deberfa integrar formalmente la regla dual en un marco fiscal de mediano y largo plazo. 1
Se deberfa continuar usando la deuda bruta como ancla fiscal, pero incorporar explicitamente el rol 1
de los activos financieros relevantes en el analisis de sostenibilidad fiscal. Se deberia incluir también
objetivos explicitos para los activos del Tesoro Pablico dentro del marco fiscal. En particular, se
recomienda tener una estrategia clara para recomponer el tamafio del FEES. Tal como lo propone
el FMI (2023c), se sugiere mantener el FEES en un rango de al menos entre el 5% y el 7% del PIB
en tiempos normales.

Notas: Las prioridades son de primer orden (1), segundo orden (2) y tercer orden (3).
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Cuadro A. Resumen de las recomendaciones (cont.)

Propuesta

Prioridad

Fortalecimiento de la regla dual (cont.)

El marco fiscal debe incorporar un enfoque de andlisis de riesgos para las proyecciones de las
finanzas publicas.

Se deberfa seguir una secuencia logica para la implementacién operativa de la regla dual.

Se deberia explicitar el rol de la regla dual como funcién de reaccién que garantiza el cumplimiento
de los objetivos fiscales, tanto para la deuda como los activos financieros.

Se deberia incluir mecanismos y procedimientos explicitos — ya sea en la Ley de Responsabilidad
Fiscal u otro tipo de ley o decreto relacionado-- que definan como deben operar las medidas
correctivas tras la activacion de las cliusulas de escape y otorguen al CFA un rol mas claro en la
evaluacion de su pertinencia.

El rol del CFA

El CFA deberia llevar a cabo un estudio basado en experiencias de otros paises para evaluar si los
consejeros del CFA deberfan ser contratados en tiempo completo, tiempo parcial o una
combinacién de ambas modalidades.

El CFA deberfa desarrollar un procedimiento para evaluaciones externas de las labores del CFA.
Esta evaluacion podtia ser realizada por expertos nacionales o internacionales.

El CFA deberia evaluar la sensibilidad de los ingresos fiscales estructurales a cambios en los
parametros estructurales utilizados y contrastarla con estimaciones alternativas. También deberia
publicar notas al respecto en conexién con la publicacién de las predicciones de los comités de
expertos independientes para el PIB No Minero Tendencial y el Precio de Referencia del Cobre.
El CFA deberfa estar facultado para revisar y emitir opinién sobre los informes financieros de
proyectos de ley sistematicamente relevantes para la politica fiscal.

El CFA deberia evaluar las consecuencias de proyectos de ley sobre el BE y la deuda del gobierno;
y publicar notas al respecto como insumo para el debate politico.

El CFA deberfa elaborar proyecciones propias de la deuda bruta y los activos financieros a mediano
y largo plazo, y a su vez, publicar informacion al respecto explicando las diferencias respecto a las
estimaciones de la DIPRES.

El CFA deberfa evaluar riesgos futuros que puede llevar a activar las clausulas de escape. Deberfa
publicar informacién respecto a costos relacionados a diferentes riesgos y actualizar dicha
informacién periédicamente, por ejemplo, una vez al afio.

El CFA deberia desarrollar un benchmark para medidas correctivas luego de activaciones de cldusulas
de escapes. De ser el caso, argumentar por qué en una situacioén particular seria necesario medidas
correctivas desviadas del benchmark.

El CFA deberia evaluar riesgos respecto a los gastos de intereses de la deuda, incluyendo el riesgo
de refinanciamiento (ro/lover risk), riesgo cambiario y otros riesgos derivados de la renta de propiedad
de los activos financieros. También deberfa monitorear otros pasivos no incluidos en la deuda bruta
del gobierno. Informar al publico los resultados en reportes regulares.

El CFA deberia establecer canales respaldados por la ley, con sanciones definidas en caso de
incumplimiento, que aseguren que el CFA pueda acceder a la informacién necesaria para cumplir
con sus funciones.

Notas: Las prioridades son de primer orden (1), segundo orden (2) y tercer orden (3).



1. Introduccion

El presente estudio fue encargado por el Consejo Fiscal Auténomo (CFA) con el principal
proposito de analizar el funcionamiento de la regla dual en Chile y ofrecer propuestas para
incentivar su cumplimiento. El informe se elaboré entre los meses de mayo y noviembre del
2024, periodo en el cual la regla dual ha sido implementada segun la Ley sobre Responsabilidad
Fiscal.

Los objetivos del estudio son evaluar los conceptos de deuda, o pasivo, y activos financieros
relevantes para la regla dual, discutir el uso de deuda bruta, deuda neta, o posiciéon financiera
neta como ancla fiscal, y evaluar brechas de transparencia al respecto. Ademas, en el contexto
de la regla dual, el informe examina la adecuada formulacién de metas y evalia incentivos de
cumplimiento. Finalmente, se analiza el rol del CFA en el fortalecimiento de la regla dual. Para
lo anterior se utiliz6 como metodologia analizar y discutir las referencias internacionales
relevantes y la experiencia de paises junto con entrevistas con expertos en la materia para derivar
lecciones sobre las buenas practicas internacionales en relacion a los objetivos planteados en el
estudio.

En economia, un tema recurrente es la consistencia temporal de las politicas. En el caso de la
politica monetaria, esta preocupacién se ha abordado estableciendo que los bancos centrales
sean independientes, con el mandato principal de estabilizar la inflacién en un nivel bajo. En
cuanto a la politica fiscal, la solucién al mismo problema ha sido la implementacion de reglas
que permiten dotarla de mayor consistencia y responsabilidad a lo largo del tiempo.

Sin embargo, a diferencia de la politica monetaria, la politica fiscal enfrenta dos complicaciones
adicionales. Por un lado, la politica fiscal debe satisfacer una restricciéon presupuestaria
intertemporal. Esta restriccion requiere que el valor presente de sus obligaciones sea financiado
con el valor presente de sus ingresos, lo cual se asocia con el concepto de que la politica fiscal
sea sostenible. Cuando esta sostenibilidad no se logra, el sector fiscal debera realizar recortes en
sus obligaciones, lo que genera problemas econémicos, sociales y financieros adversos. Por otro
lado, la politica fiscal es intrinsecamente multidimensional, tanto en los objetivos que persigue
como en los actores que la determinan, lo que la distingue atin mas de la politica monetaria.

Para afrontar estos desafios en materia fiscal y, al igual que se observa en un creciente nimero
de paises con bancos centrales independientes y con esquemas de metas de inflacion, las ultimas
cuatro décadas han evidenciado un incremento significativo de pafses que han adoptado reglas
fiscales de algtn tipo. Segin Davoodi et al. (2022a), en 1985 habia sélo cinco paises con reglas
fiscales, una cifra que se cuadruplico diez afios después. La base de datos del Fondo Monetaria
Internacional (FMI)® incluye 106 paises que tienen, o han tenido, reglas fiscales durante el
periodo 1985-2021.

Las ventajas de adoptar reglas fiscales son multiples. Diversos estudios han demostrado que
contribuyen a obtener prudencia en la politica fiscal y aseguran una buena gestiéon del

2 https:/ /www.imf.org/external /datamappet/ fiscalrules/map/map.htm.
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presupuesto publico. Uno de los objetivos principales de las reglas es imponer a los gobiernos
la conducciéon de politicas fiscales prudentes para mejorar la disciplina fiscal y la credibilidad,
como argumenta Ulloa-Suarez (2023). No obstante, la regla mas apropiada, depende de las
caracteristicas particulares de cada pafs.

Por su parte, Reuter (2015) concluye que la implementacion de reglas fiscales tipicamente guia
la politica fiscal hacia los limites numéricos establecidos en dichas reglas. Caselli y Reynaud
(2020) y Heinemann et al. (2018) encuentran que reglas bien disefiadas tienen un impacto
significativo en los balances fiscales. En cualquier caso, el cumplimiento de la regla es
fundamental para obtener los beneficios. En estudios con pafses de América Latina y el Caribe,
Blanco et al. (2020) discuten cémo la adopcién de reglas mejora el desempeno fiscal. Sin
embargo, no sélo importa la existencia de una regla, sino que su cumplimiento marca una
diferencia en el desempefio fiscal.’

Ademas, como discuten Hatchondo et al. (2022), las reglas fiscales limitan la posibilidad de que
un gobierno incurra en problemas de riesgo moral o gaste en exceso para mostrar resultados
favorables a corto plazo, sin considerar que las generaciones futuras tengan que pagar la cuenta.
En otras palabras, la adopciéon de reglas explicitas y su cumplimiento evitan conductas
discrecionales y, en este sentido, como sefialan Eyraud et al. (2018a), promueven la sostenibilidad
fiscal y previenen comportamientos prociclicos.

Para el éxito de las reglas fiscales, la transparencia es primordial,* y la literatura académica ha
documentado varios beneficios relacionados con la transparencia fiscal. Generalmente, la
transparencia ofrece a los politicos incentivos para adoptar mejores politicas, ya que mejora la
discusiéon publica sobre el disefio de la sostenibilidad de la politica fiscal y establece
responsabilidad en la implementaciéon. Dicha transparencia también puede reducir la
incertidumbre respecto a la politica y los riesgos fiscales. Arbatli y Escolano (2015) encuentran
que un aumento en la transparencia fiscal incrementa la calificacién crediticia, en paises
avanzados por mejor desempefio fiscal y en pafses en desarrollo principalmente por la reduccion
de la incertidumbre. Benito et al. (2016) encuentran que el costo soberano de la deuda publica
disminuye con un aumento de la transparencia en tiempos de crisis econémicas y Peat et al.
(2015) muestran que existe un premio por riesgo en tasas swaps cuando hay opacidad fiscal. Para
Chile, Medina y Soto (2014) argumentan que una buena politica fiscal pierde eficacia si ésta
carece de credibilidad y transparencia. Montes et al. (2019) utilizan una muestra de 82 paises en
el perfodo 2006-2014 y encuentran evidencia de que la transparencia fiscal es importante para
reducir la deuda publica, mejorar la eficacia del gobierno y la eficiencia en los gastos publicos.
De hecho, Gootjes y de Hann (2022) argumentan que las reglas fiscales no mejoran el balance
presupuestario si hay poca transparencia sobre el presupuesto. En resumen, la evidencia de la

3 Ardanaz et al. (2024).

4 El concepto de transparencia fiscal se refiere al principio de que la informacién sobre el presupuesto y las finanzas
publicas debe estar disponible y ser accesible para los interesados. Esto incluye la divulgacion clara y comprensible
de los procesos, las politicas y las decisiones relacionadas con las finanzas del gobierno.
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literatura académica muestra un consenso de que hay beneficios econémicos y de eficiencia
gubernamental relacionados con una mayor transparencia fiscal.”

En Chile, es evidente que la politica fiscal ha logrado progresos sustantivos que han contribuido
a una mayor estabilidad macroeconémica y financiera, una condiciéon clave para el crecimiento y
el desarrollo econémico del pafs. La conduccion de la politica fiscal avanzé durante los afios 90
y se implementaron reformas clave para consolidar dichos progresos al comienzo del siglo XXI.
En efecto, se establecié una regla de balance estructural (BE) en el afio 2000 y se adopt6 una
Ley de Responsabilidad Fiscal en 2006 que, entre otras cosas, cred el Fondo de Estabilizacion
Econémica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). Para proporcionar una
evaluacion independiente y técnica de la politica fiscal, se cre6 el Consejo Fiscal Asesor en 2013,
el cual fue reemplazado en 2019 por el CFA como un organismo independiente e influyente en
la preservacion de la responsabilidad fiscal. Sin embargo, durante la dltima década y media se
han observado incumplimientos de la meta del BE en un contexto sin clausulas de escape
formales ni mecanismos de correccion; la deuda bruta ha aumentado significativamente y el valor
de los fondos soberanos ha disminuido.

En este contexto, desde 2022, la regla fiscal se transformé en una regla dual, combinando un
objetivo de BE con un techo prudente para el nivel de endeudamiento del gobierno. Después
de un par de anos de discusion en el congreso, en el 2024 se aprobé una nueva Ley de
Responsabilidad Fiscal, que modificé la ley del 2006, buscando perfeccionar la disciplina fiscal y
otorgando mayores atribuciones al CFA en la evaluacién y monitoreo de las metas fiscales, asi
como explicitando los criterios para la activacién de clausulas de escape. Mayores detalles sobre
estos cambios se proporcionaran en la Seccion 2.

A pesar de los progresos, se observa que las complicaciones mencionadas anteriormente para la
politica fiscal y otras tensiones emergentes han dificultado que la politica fiscal en Chile sea
consistente, sostenible y creible. En este contexto, este estudio busca proporcionar elementos
para analizar el funcionamiento actual de la regla fiscal, con el objetivo de perfeccionar su rol e
incentivos para preservar la responsabilidad fiscal de manera creible y duradera.

Para la elaboracién del informe, se han llevado a cabo conversaciones con el ex Ministro de
Hacienda, Rodrigo Valdés, que actualmente se desempefia como Director del Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI; con el experto en politicas y reglas fiscales, Leonardo Martinez,
quien trabaja como Economista Senior en el Institute for Capacity Development, General Macro and
Fiscal Division del FMI y con el Economista Senior del Departamento del Hemisferio Occidental
del FMI, Alberto Behar, encargado de hacer el seguimiento de la politica fiscal de Costa Rica;
con Claudio Soto, Consejero del Banco Central de Chile (BCCh) y anteriormente encargado de
la Coordinaciéon Macroeconémica en el Ministerio de Hacienda; con Javier Bianchi, Monetary
Adyisor en el Federal Reserve Bank of Minneapolis, quien ha redactado varios articulos académicos
sobre politica econémica; y con Rodrigo Caputo, Académico de la Universidad de Santiago,

> Indices de transparencia fiscal estin compilados por Hollyer et al. (2014) y actualizados en Hollyer et al. (2024)
para incluir mas observaciones y paises. Williams (2015) construye indices de transparencia y responsabilidad para
mas de 190 paises durante el periodo 1980-2010.
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quien ha publicado varios articulos sobre politica fiscal. Ademas, se tuvo una reunién con el
equipo de economistas del FMI encargados del anilisis de Chile del Departamento del
Hemisferio Occidental, incluyendo a Andrea Schaechter (Jefa de Misién), Luiza Antoun de
Almeida, Dimitry Vasilyev y Si Guo. Adicionalmente, el informe se ha beneficiado de
conversaciones con William Foster y Dylan Walsh de Moody’s, Constanza Pérez y Manuel
Orozco de S&P, y Gustavo Smith de la Contralorfa General de la Repuablica (CGR). También se
agradecen las reuniones con miembros del CFA: Jorge Rodriguez (Presidente), Hermann
Gonzalez (Vicepresidente), Jeannette con Wolfersdorff (Consejera), Sebastian Izquierdo
(Consejero), Mario Arend (Gerente de Estudios), Gabriel Valenzuela (Economista Senior) y
Pedro Dosque (Economista).

El resto del documento esta organizado como se explicacion a continuacion. Para contextualizar
el estudio, la Seccion 2 presenta la historia de la regla fiscal en Chile y justifica la relevancia del
presente informe. En la Secciéon 3 se analizan los criterios para determinar los pasivos y activos
financieros relevantes para la regla dual, mientras que la Seccién 4 discute los argumentos acerca
de si las reglas fiscales deberian basarse en la deuda bruta o la deuda neta. La Seccidon 5 desarrolla
como se podria fortalecer la regla dual, mirando la experiencia de paises y recomendaciones
internacionales. La Secciéon 6 ahonda en el rol que el CFA podtia desempefar en este contexto.
Finalmente, la Seccién 7 incluye comentarios finales. El Anexo A contiene un resume del estudio
caso de paises, mientras que el Anexo B tiene una tabla detallada de la comparacion de los datos
publicados por la DIPRES y lo que propone el Manual de Estadisticas del Finanzas Publicas del
FMI (FMI, 2014). El Anexo C contiene un marco conceptual para justificar las propuestas
discutidas en la Seccion 5.

Finalmente, cuando es relevante, se realizan comparaciones con una muestra de paises de
referencia para Chile seleccionados de forma especifica para este estudio: dos de la regién,
Colombia y Costa Rica; cuatro paises europeos, Alemania, Eslovaquia, Suecia y Suiza; y uno de
Oceania, Nueva Zelanda. Estos paises fueron seleccionados por tener aspectos destacables en
sus marcos fiscales, reglas y/o en dimensiones de transparencia fiscal. La Seccién 5 incluye un
breve resumen de los estudios de caso de estos siete paises en relacion con el funcionamiento de
sus marcos y reglas fiscales, lo cual sustenta adicionalmente la seleccion de estos paises y sus

principales lecciones. Un mayor detalle sobre lo anterior se encuentra en el Anexo A.

2. La historia de la regla fiscal en Chile

Desde una perspectiva de medio siglo, es innegable que la politica fiscal chilena ha logrado
importantes avances en términos de su contribucién al crecimiento econémico y a la estabilidad
macroeconémica del pafs. Estos avances se han manifestado en diversas areas complementarias,
como practicas, reglas, leyes e instituciones que promueven finanzas publicas responsables y
sostenibles. Esta seccion contextualiza la politica fiscal de Chile, ofreciendo una resefia historica
que facilita la comprension de la configuracion actual de la regla fiscal dual.
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2.1 El origen de la regla fiscal

Con el retorno de la democracia en los afios 90, se adoptd la practica habitual de mantener un
superavit fiscal en torno al 2% del Producto Interno Bruto (PIB). La orientacién de la politica
fiscal buscaba financiar el gasto publico permanente con ingresos fiscales de la misma naturaleza.
Esta practica fue crucial para la gestion macroeconémica en los primeros afios de dicha década.
De hecho, la reforma tributaria de 1990 establecié claramente este principio de financiar gastos
permanentes con ingresos permanentes. Segiun Marcel (1997), el principal objetivo de esta
reforma tributaria a inicios de los 90 fue recaudar recursos para financiar el programa social del
gobierno del Presidente Aylwin de manera responsable, evitando caer en el ciclo de inestabilidad
macroeconémica que habia sido frecuente en América Latina.

Los resultados de esta politica fiscal fueron bastante positivos: entre 1990 y 1993, el gasto social
creci6 cerca del 40%, manteniendo una gran estabilidad macroeconémica y un balance fiscal
superavitario. La considerable reduccion de la deuda bruta y neta durante los afios 90 evidencia
claramente el manejo responsable durante ese perfodo (Grafico 2.1.A).

Grafico 2.1.A. Deuda bruta y deuda neta (% del PIB, 1991-2023)
40
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Fuente: DIPRES.

El periodo de alto crecimiento econémico con estabilidad macroeconémica y fiscal durante la
década de los 90 fue interrumpido por un severo empeoramiento de las condiciones externas,
manifestado en una abrupta salida de capitales y una caida en los términos de intercambio. Estas
condiciones adversas fueron resultado de las crisis en el sudeste asiatico, Brasil, Rusia y
Argentina, entre 1997 y 2001. Ante este escenario externo adverso, las practicas que regfan la
politica fiscal durante los 90 fueron puestas a prueba.
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La situacién macroeconémica a finales de los 90 evidencié que una regla fiscal debia equilibrar
dos aspectos centrales. Por un lado, debia garantizar la predictibilidad y responsabilidad en el
comportamiento futuro de la politica fiscal. Por otro, debia asegurar flexibilidad para reaccionar
ante cambios imprevistos en el ciclo econémico. El anuncio del Presidente ILagos a comienzos
del afio 2000, en el que se comprometia a conducir la politica fiscal bajo el concepto de balance
fiscal estructural, fue el resultado de estas discusiones sobre la necesidad de combinar
responsabilidad y flexibilidad fiscal a lo largo del ciclo econémico. Segun Marcel (2013), esta
decision estuvo respaldada por cuatro meses de intensa reflexiéon sobre cémo llevar a cabo la
politica fiscal durante su mandato.

De esta forma, surgio la idea de formalizar una regla fiscal que abordara dichos desafios. La regla
se baso en el calculo de un balance ciclicamente ajustado (BCA), el cual excluye las fluctuaciones
en los ingresos fiscales asociadas a movimientos del ciclo econémico, es decir, de caracter
temporal o transitorio. Cabe destacar que el alcance de la regla se define a nivel del Gobierno
Central (GC), excluyendo a las municipalidades, empresas publicas, instituciones de educacion
superior publicas y al Banco Central.” Inicialmente, se contemplaban ajustes ciclicos sobre los
ingresos tributarios, cotizaciones previsionales de salud e ingresos del cobre. Estos ajustes
ciclicos provienen principalmente de desviaciones entre el PIB efectivo y su nivel potencial, y
entre el precio del cobre y su valor de largo plazo. Ademas, los ajustes ciclicos de ingresos
consideran medidas tributarias con reversion automatica.

Es conveniente destacar que un primer periodo de la regla fiscal del BE podria considerarse
entre 2000 y 2009. Como se menciond, esta regla fiscal aspiraba, por un lado, a reducir el caracter
prociclico de la politica fiscal y, por otro, a fortalecer la solvencia de las finanzas publicas.’

Segun Marcel (2013), la regla del BE buscaba establecer tres principios centrales para la
conduccién de la politica fiscal en Chile. En primer lugar, pretendia proporcionar mayor
predictibilidad a la politica fiscal, limitando el comportamiento excesivamente discrecional. En
segundo lugar, materializaba el esfuerzo por contar con un indicador de la orientacion fiscal que
pudiera aislar el impacto del ciclo econémico en las finanzas publicas de los efectos de las
decisiones de gasto tomadas por las autoridades de gobierno. Finalmente, la meta de alcanzar un
superavit estructural también reflejaba la preocupacion por la sostenibilidad fiscal de Chile ante
las significativas incertidumbres macroeconémicas y presupuestatias previstas.

2.2 Regla fiscal hasta el 2009

Desde comienzos del afo 2000, el gobierno chileno ha implementado su politica fiscal
principalmente a través de una regla fiscal basada en una medida del BE del gobierno. Como es
evidente en el caso de Chile y se mencion6 previamente, existen dos fuentes principales de

¢ Es importante sefialar que, desde un punto de vista contable y segin el Manual de Estadisticas de Finanzas Puablicas
del FMI (FMI, 2014), los ingresos del Gobierno Central (GC) considerados por la Direccién de Presupuestos
(DIPRES) son aquellas transacciones que afectan el patrimonio neto, ademas de la venta de activos fisicos,
clasificada como transacciones en activos no financieros. De este modo, la venta de activos financieros no se registra
como ingresos.

7 Ver también Cotbo et al. (2011).
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fluctuacion ciclica en los ingresos: las fluctuaciones del PIB en torno a su nivel potencial y las
variaciones del precio del cobre respecto a su valor a largo plazo.

Si bien la metodologia para realizar estas estimaciones se basa en Marcel et al. (2001), la forma
precisa de obtener estos componentes ciclicos y como tratar ingresos especificos ha variado a lo
largo de los afos (ver Cuadro 2.2.A para un resumen de los principales cambios en la regla
durante el periodo 2001-2009). Dos comités de expertos auténomos del gobierno definen los
dos parametros clave para calcular el BE: el PIB potencial y el precio de largo plazo del cobre,
antes de la definicién del presupuesto del afio siguiente. El caracter autbnomo y técnico de estos
comités busca preservar la objetividad e independencia en la estimaciéon de los parametros
estructurales que determinan el calculo del BCA o BE. Ademas, desde 2017 se cred un registro
publico de expertos, y el CFA desempefia un rol mas activo en el funcionamiento de estos
comités para proporcionar mayor transparencia en la determinacién de los parametros

estructurales.

La regla fiscal opera de la siguiente manera: cada afio, el gobierno establece un objetivo para su
BE el afio siguiente. Luego, presenta un prondstico de sus ingresos y, en funciéon de los
parametros estructurales entregados por los comités de expertos, calcula los ingresos ajustados
ciclicamente. Finalmente, se define el gasto para cumplir (ex ante) con la meta del BCA o BE.

Cuadro 2.2.A. Principales cambios en la regla fiscal del periodo 2001-2009.

Aio Hechos relevantes

2000  Se anuncia la instauraciéon de una regla fiscal en mensaje presidencial para la elaboracién del proyecto
de ley de Presupuestos de 2001.

2001  Publicaciéon de la metodologia de la regla en el documento: “Balance Estructural del Gobierno Central.
Metodologia y Estimaciones para Chile: 1987-2000”. Creacién del Comité Consultivo del Precio de
Referencia del Cobre. Se establece superavit del 1% del PIB.

2002 Creacion del Comité Consultivo del PIB Tendencial.

2004  Migracion hacia estadisticas fiscales basadas en el devengado de acuerdo con el Manual “Government
Finance Statistics Mannal” del FMI (2001).

2005  Incorporacion del ajuste ciclico a los ingresos por tributacién de la minerfa privada (impuesto a la
renta). Incorporacion de un ajuste ciclico por el precio de referencia del molibdeno.

2006  Promulgacion de la Ley N.° 20.128 de Responsabilidad Fiscal. Se crea el FEES y el FRP. Incorporacién
de un ajuste ciclico por el pago del impuesto especifico y adicional de las empresas mineras privadas.

2007  Modificacion del célculo del ajuste ciclico del impuesto especifico de la minerfa privada para que
considere su mecanica de tributacién. Se establece un superavit del 0,5% del PIB a partir del
presupuesto de 2008.

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

2009 Exclusion, en el calculo del ajuste ciclico de los ingresos tributarios no mineros, del efecto de las
Modificaciones Tributarias Transitorias (MTT). Actualizacion de las elasticidades de las cotizaciones
previsionales y los ingresos tributarios no mineros, que se separan en cinco categorfas. Se establece
una reduccién transitoria de la meta al 0% del PIB para 2010.

Fuente: Elaboracién propia en base a Valdivieso et al. (2022).

En relacién con la meta operativa de la regla del BCA, hasta 2007 el objetivo fue alcanzar un
superavit estructural del 1% del PIB. Esta meta se justificé por ciertos riesgos macroeconémicos
y fiscales presentes a comienzos de la década de 2000, como el déficit operacional del Banco
Central, la vulnerabilidad financiera ante la volatilidad cambiaria y las obligaciones fiscales
contingentes relacionadas con pensiones y en la construccion de infraestructura publica
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mediante concesiones. Este nivel prudente de meta del BE también consideraba la naturaleza no
renovable de los recursos fiscales provenientes del sector minero. Tras un informe sobre
sostenibilidad fiscal,® la meta estructural se redujo al 0,5% del PIB en 2008. Posteriormente,
como respuesta a la crisis financiera mundial y con el objetivo de promover una politica fiscal
contraciclica, el objetivo fue ajustado nuevamente, estableciéndose en 0% del PIB.

Junto con la regla del BE o BCA, la politica fiscal chilena adapté otras reglas, leyes e instituciones
destinadas a fomentar la disciplina fiscal. Asi, en 2006 se promulgé la Ley de Responsabilidad
Fiscal (Ley N.? 20.128), que exige que la autoridad entrante se pronuncie sobre los efectos que
tendra su politica fiscal en el BE.

Tras la promulgaciéon de la Ley de Responsabilidad Fiscal, se establecieron dos fondos
soberanos: el FEES y el FRP. El FEES fue creado a principios de 2007 con un aporte inicial de
US$2.580 millones, proveniente principalmente del saldo del antiguo Fondo de Estabilizacién
de los Ingresos del Cobre, el cual dejé de operar al fusionarse con el FEES. Por su parte, el FRP
se construyo a fines de 2006 con un aporte inicial de US$604,5 millones.

Ambos fondos fueron creados para mitigar diversos riesgos fiscales. El objetivo del FEES es
financiar eventuales déficits fiscales y realizar amortizaciones de la deuda publica, contribuyendo
a que el gasto fiscal sea mas resiliente frente a los ciclos de la economia mundial y a la volatilidad
de los ingresos provenientes de impuestos, del cobre y de otras fuentes. Por otro lado, el objetivo
del FRP es apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales asociadas a la garantia estatal de
las pensiones basicas solidarias de vejez y de invalidez, as{ como de los aportes previsionales
solidarios contemplados en la reforma previsional de esos afos.

En cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal, en 2007 se creé el Comité Financiero,
cuyo objetivo es asesorar al Ministro de Hacienda en la inversion de los recursos acumulados en
los fondos soberanos. Este Comité, externo e independiente, se reine de manera regular y estd

conformado por profesionales con experiencia en los ambitos econémico y financiero.

La administracion de los fondos soberanos ha establecido una institucionalidad que aspira a
asegurar un manejo adecuado y transparente, con mecanismos efectivos de rendicioén de cuentas.
El Ministro de Hacienda representa al fisco en la gestion de estos recursos fiscales. Para apoyarlo
en las actividades vinculadas a la inversion de los fondos, se cre6 la Unidad de Fondos Soberanos
dentro del Ministerio de Hacienda. Ademas, en virtud de sus facultades legales, el Ministerio
delegé la inversion de los fondos al BCCh, dado su prestigio y experiencia en la administracion

de las reservas internacionales.

Por su parte, el Comité Financiero ha promovido la transparencia al proporcionar
recomendaciones expertas e independientes para la definiciéon de la politica de inversion de los
fondos. Asimismo, se han establecido diversas instancias periddicas de divulgacion sobre la
evolucién de los fondos soberanos y las recomendaciones del Comité Financiero, fortaleciendo
la confianza publica en su gestion.

8 Velasco et al. (2007).
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La creacion y gestion de los fondos soberanos ha generado resultados positivos. E1 FEES ha
facilitado el espacio fiscal necesario para implementar politicas fiscales expansivas en respuesta
a la crisis financiera de 2009. Por su parte, el FRP ha seguido una regla operativa que prioriza la
acumulacion precautoria a lo largo del tiempo, permitiendo financiar las obligaciones futuras del
Fisco en materia de pensiones (Grafico 2.2.A). Como se discute mas abajo, la sostenibilidad fiscal
de Chile no sélo ha sido resultado de tener un nivel de deuda bruta acotado, sino que también
de contar con suficientes recursos en los fondos soberanos para enfrentar crisis econémicas.

Grafico 2.2.A. Evolucion de los fondos soberanos de Chile (% del PIB, 2007-2023)
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Fuente: DIPRES.

Asi, el FEES ha sido una fuente clave de financiamiento para cubrir necesidades fiscales durante
la crisis del COVID-19, replicando su rol durante la crisis de 2009. Esto demuestra los beneficios
macroeconémicos de mantener un enfoque prudente de ahorro y la acumulacién de recursos en
estos fondos cuando las condiciones macroecondmicas y fiscales son relativamente favorables.

Un informe reciente del FMI (2023c¢) también concluye que la gestion de los fondos soberanas
ha sido adecuada, destacando la flexibilidad con la que han operado y la alineaciéon de sus
estrategias de inversion con sus objetivos. Sin embargo, el FMI plantea varias recomendaciones
para mejorar su funcionamiento. En primer lugar, sugiere que la politica de inversién de los
fondos soberanos se incorpore dentro de un marco fiscal integrado para la gestion de activos y
pasivos soberanos. En segundo lugar, recomienda revisar peribdicamente las estrategias de
inversioén, considerando la tolerancia al riesgo del gobierno y el horizonte de inversion.
Finalmente, subraya en la actualidad la importancia de reconstruir el nivel del FEES para estar

preparados ante futuras crisis econémicas.’

9 El analisis detallado sobre la gestién de los fondos soberanos excede el alcance de esta seccién y puede consultarse
en FMI (2023c).
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Otro periodo relevante para analizar el comportamiento de la politica fiscal es el posterior a la
crisis financiera global. Este escenario, sumado al fin del superciclo de los precios de las materias
primas y a la persistencia de déficits estructurales, evidencia cambios significativos en las
condiciones de la politica fiscal y una menor efectividad de la regla para fomentar la disciplina

fiscal.

2.3  Regla fiscal 2009-201910

Fue evidente que la situacion fiscal cambid tras de la crisis financiera global. En 2010, una
comision especial revisé la metodologia del BE y propuso una serie de modificaciones para la
estimaciéon de los ingresos estructurales, con el objetivo de hacer mas transparente el
procedimiento para calcular los componentes ciclicos de los ingresos fiscales.! Tras estas
modificaciones, el saldo estructural medido ex post alcanzé -3,1% del PIB en 2009 (Grafico
2.3.A). En lugar de establecer objetivos anuales, el compromiso del gobierno en ese momento
fue alcanzar un saldo estructural de -1% del PIB para 2014."

Grafico 2.3.A. Balance efectivo y estructural de Chile (% del PIB)
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Fuente: DIPRES.

10 E] 2019 se ha elegido de manera arbitraria como el final de este segundo periodo de la regla fiscal, pero existen
razones que lo justifican. Tanto el denominado estallido social de octubre del 2019 como la crisis derivada del
COVID-19 cambiaron drasticamente las presiones fiscales, lo que hace adecuado esta separacion temporal.

11 Cotbo et al. (2011).

12 Este enfoque de establecer una meta para el BE al final de cada administracién fue replicado por otros gobiernos
postetiormente dado que la Ley de Responsabilidad Fiscal del 2006 no era tan precisa en ese sentido. Sin embargo,
la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal promulgada durante este afio resolvié esa ambigiiedad, explicitando que el
Decreto de Politica Fiscal de cada nueva administracién tenga una meta para el BE para todos los afios del gobierno.
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Desde el 2010 en adelante, los gobiernos han establecido metas de convergencia parcial hacia el
balance o BE (ver Cuadro 2.3.A para un resumen de los principales hitos en la regla fiscal entre
2010 y 2019). Ademas, Valdivieso Sastre et al. (2022), en un estudio de la DIPRES, analizaron
el cumplimiento de las metas durante el periodo 2001-2021. Este estudio concluye que la regla
se cumplio (o se sobrecumplié) en 14 de los 21 afios. Sin embargo, si se consideran las metas
establecidas en los Decretos de Politica Fiscal publicados al inicio de cada administracion, asi
como el compromiso del gobierno de alcanzar un superavit de 1,0% del PIB antes de 2006, solo
se habrfan cumplido en 9 afios, mientras que en los 12 restantes se habrfan incumplido.

Cuadro 2.3.A. Principales cambios en la regla e
institucionalidad fiscal del periodo 2010-2019

Aiio Hechos relevantes

»

2010 Incorporacién en la metodologfa de un ajuste ciclico para los “ingresos de operacion”, “rentas a la
propiedad” (excluyendo los intereses) y “otros Ingresos”. El “Comité Corbo” presenta su primer
informe con recomendaciones, los cuales son acogidas por el Ministerio de Hacienda. Promulgacién
de la Ley N.°20.469, que establece una tasa variable del impuesto especifico a las empresas mineras de
forma transitoria, lo que implica una modificacién en su ajuste ciclico. Junio: se mantiene la meta de
0% del PIB para 2010 hasta el fin del periodo presidencial. Octubre: se fija la convergencia hacia un
déficit del 1,0% del PIB para 2014.

2011 El “Comité Corbo” entrega su segundo informe con propuestas para fortalecer la regla fiscal. Algunas
de estas sugerencias son incorporadas en los afios siguientes en la metodologia de la regla.

2013 Creacién del Consejo Fiscal Asesor.

2014  Finalizacién de la aplicacion de la tasa variable del impuesto especifico de las empresas mineras,
estableciéndose una tasa fija de 4%, lo que revierte el ajuste introducido en 2010. Se fija la meta de
convergencia hacfa un déficit estructural de 0% del PIB para 2018

2015 Actualizacién e incorporacion de parametros estructurales en la regla fiscal del afio en curso
(metodologia de parametros comparables). Eliminacién del ajuste relacionado con el precio de
referencia del molibdeno. Reduccion del déficit estructural en un cuatrto de punto porcentual (pp) del
PIB cada afio entre 2016 y 2018.

2017  Creacién de los tegistros publicos de expertos/as y publicacién en formato Excel de las proyecciones
innominadas de los comités de expertos/as.

2018  Eliminacién del ajuste de 2015 sobre la incorporaciéon de parametros estructurales actualizados en la
regla fiscal del afio en curso, estableciendo una reducciéon de un quinto de pp del PIB anual,
comenzando con un déficit estructural de 1,8% en 2018 para converger hacia un déficit estructural de
1% del PIB en 2022.

2019  Creacién del CFA, que reemplaza al Consejo Fiscal Asesor. Reglamentacion de la regla de BE (Decreto
Exento N.°145).

Fuente: Elaboracion propia en base a Valdivieso Sastre et al. (2022).

El fin del superciclo del precio del cobre alrededor de 2016 y la disminucion del crecimiento del
PIB potencial complicaron aun mas las finanzas puablicas. Estas circunstancias generaron un
marcado deterioro de los ingresos fiscales estructurales del pais. Como respuesta, durante el
periodo 2015-18, el gobierno se comprometi6 a reducir gradualmente el déficit estructural en un
0,25% del PIB por afio.

Inicialmente, a mediados de 2018, la nueva administracién para el perfodo 2018-22 establecié
una reduccion anual del déficit estructural de 0,2% del PIB, partiendo de un déficit estructural
del 1,8% del PIB en 2018. Sin embargo, tras las protestas sociales de finales de 2019, la meta de
BE fue ajustada en febrero de 2020, estableciendo un déficit estructural de 3,2% del PIB para
2020, de 2,5% para 2021 y de 2% para 2022.
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Las medidas fiscales adoptadas en respuesta a la pandemia de COVID-19, junto con el nuevo
escenario macroeconémico, también impactaron las estimaciones del BE, resultando en una
proyeccion de déficit estructural de -3,3% del PIB para 2022.

2.4  Lecciones 2001-2019

¢Cuales son las principales lecciones derivadas de la institucionalidad fiscal de Chile en el periodo
2001-2019? La politica fiscal chilena es ampliamente reconocida como un ejemplo internacional
de buen manejo macroeconémico.” Si bien vatios pafses emergentes han avanzado en una
conduccién mas responsable de la politica fiscal, especialmente en respuesta a la bonanza de los
precios de las materias primas,'* el caso de Chile se destaca como una de las mejores ilustraciones
de un progreso institucional que ha permitido superar la tradicional politica fiscal prociclica,
habitual en muchos paises emergentes.

Por ejemplo, Frankel et al. (2013) afirman que Chile es probablemente el mejor ejemplo de un
pais que ha logrado desarrollar instituciones fiscales mas solidas con el tiempo, lo que ha
permitido implementar una politica fiscal contraciclica. Ademas, segin Frankel (2012), la
creaciéon de comités independientes para determinar las tendencias a largo plazo del PIB y del
precio del cobre ha contribuido a reducir el sesgo optimista en las proyecciones fiscales al
establecer metas para el balance fiscal futuro.

Por su parte, Medina y Soto (2014) cuantifican los beneficios macroeconémicos derivados de
una mayor resiliencia a las fluctuaciones del precio del cobre, lograda mediamente la regla fiscal
de Chile. Segtin sus estimaciones, en ausencia de la regla de BE, un aumento del 10% en el precio
del cobre conducirfa una expansion del producto superior al 0,5% y una apreciacion del tipo de
cambio real del 0,8%. En contraste, bajo la regla del BE, la magnitud de estos efectos se reduce
a la mitad.

Una comparacion internacional de Chile con otros paises resalta como estos logros se han
reflejado en diversas estadisticas fiscales. Por ejemplo, la deuda publica bruta como porcentaje
del PIB alcanzé un minimo en 2007. En contraste, entre 1991 y 2007, los paises avanzados
incrementaron su deuda en relaciéon con el PIB, mientras que los paises emergentes lograron
mantenerla relativamente estable, alrededor del 40% del PIB (Grafico 2.4.A).

Entre 2007 y 2019, la deuda de los paises avanzados aumento cerca de 35 puntos porcentuales
(pp) en relacion con el PIB. Por su parte, en Chile y en el promedio de paises emergentes, se
registré un incremento de aproximadamente 24 y 18 pp del PIB, respectivamente, en el mismo
petiodo. Durante 2020, en respuesta a la pandemia COVID-19, el aumento de la deuda publica
fue significativamente mas intenso en el promedio de los paises emergentes y en los paises
avanzados que en Chile. Sin embargo, desde 2020, mientras la deuda en los grupos de paises
avanzados y emergentes ha tendido a estabilizarse, en Chile ha continuado aumentando,
marcando una diferencia respecto a las tendencias observadas internacionalmente.

13 Por ejemplo, Borensztein et al. (2012).
14 Ver Céspedes y Velasco (2014) y Frankel et al. (2013).
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Grafico 2.4.A. Deuda bruta de Chile en comparaciéon con grupos paises
(% del PIB, 1991-2023)
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Fuente: FMI.

El balance fiscal efectivo de Chile sirve para resaltar los afilos con una adecuada orientacion
ciclica en una comparacion internacional. Al analizar el balance fiscal de Chile desde el afio 2000
en relacién con otros paises, se pueden identificar varios aspectos destacables (Grafico 2.4.B).

El perfil de los cambios en el balance fiscal de Chile muestra similitudes con paises con
abundantes recursos naturales y amplio espacio fiscal, como Noruega, al menos hasta 2018 o
2019. El ahorro fiscal promedio de Chile desde el afio 2000 hasta 2019 fue superior al de
Australia, aunque claramente inferior al de Noruega. En comparaciéon con economias
emergentes exportadoras de materias primas, los resultados de Chile hasta 2019 destacan por
una politica menos prociclica y una expansion del déficit mas contenida tras el fin del auge de
los precios de las materias primas. Sin embargo, esta diferencia favorable frente a Australia y el
promedio de emergentes exportadores de materias primas tiende a diluirse a partir de 2020. Al
mismo tiempo, la brecha con Noruega se ha ampliado.

En resumen, durante las ultimas tres décadas, los avances en la practica y los arreglos
institucionales orientados a la disciplina fiscal han sido altamente favorables en Chile. La politica
fiscal se ha caracterizado por una conduccién prudente, basada en principios y reglas que la han
hecho predecible, responsable y adaptable al ciclo econémico del pais.

No obstante, junto a estos avances positivos, Chile ha experimentado transformaciones
estructurales significativas en su composiciéon econémica, social y demografica, asi como en el
desarrollo del aparato politico y en las preferencias de la sociedad. Estos cambios plantean
nuevos desafios y necesidades que requieren ser abordados para garantizar la sostenibilidad y
eficacia de la politica fiscal en el futuro.
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Grafico 2.4.B. Balance fiscal efectivo de Chile en comparacién con otros paises
(% del PIB, 2001-2023)
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Fuente: FMI.
Nota: PEEMP: Paises Emergentes Exportadores de Matrerfas Primas.

2.5 Intensificacion de las presiones fiscales

La politica fiscal posterior a la crisis financiera global ha evidenciado tensiones fiscales graduales
pero persistentes.” Estas tensiones derivan de factores que muestran cémo las presiones sobre
el gasto fiscal no solo emergen de la discusion presupuestaria anual, sino que también plantean
desafios potenciales para la sostenibilidad fiscal a mediano plazo.

En primer lugar, se percibe un menor consenso politico sobre el valor de la disciplina y la
sostenibilidad fiscal.

En segundo lugar, la creciente fragmentacion de las fuerzas politicas dificulta alcanzar acuerdos
que permiten contener el gasto fiscal.

En tercer lugar, también inciden los factores macroeconémicos. Es poco probable que las
condiciones macroeconémicas favorables experimentadas por Chile entre 2005 y 2015 se
repitan, lo que sugiere que los ingresos fiscales creceran a un ritmo significativamente menor que
el observado en ese periodo.

En cuarto lugar, factores demograficos y relacionados con la clase media influyen. Durante
décadas, la politica social chilena ha estado enfocada en los sectores mas pobres y
desaventajados. Sin embargo, en afios recientes, la expansion de la clase media ha generado

15 Estas tensiones fiscales se resumen en Medina et al. (2020) y en Hernaiz Diez de Medina et al. (2022).
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nuevas demandas, como la necesidad de mayor proteccioén para evitar caer nuevamente en la

pobreza.

En quinto lugar, ciertas decisiones de gasto fiscal parecen no estar sujetas a limites
presupuestarios ni a reglas transparentes que justifiquen o comuniquen con claridad las razones
para exceder lo presupuestado. Por ejemplo, el gasto excesivo en salud ha evidenciado
deficiencias en el control presupuestario de este sector.'®

En sexto lugar, como se menciond anteriormente, la metodologfa y el disefio operativo de la
meta del BE han experimentado multiples cambios desde 2009. Aunque la mayoria de estos
cambios tienen fundamentos econémicos y justificacion técnica, han generado dificultades para
mantener la credibilidad de la regla como guia para una politica fiscal responsable. Un ejemplo
claro de esto fue la ausencia de una clausula de escape explicita, lo que llevo a la omision de la
regla fiscal en situaciones extremas, como durante la crisis financiera de 2009 y la pandemia del
COVID-19.

En séptimo lugar, y en relaciéon con lo que Yared (2019) identifica como un creciente desacuerdo
sobre las prioridades de gasto fiscal entre varios actores relevantes para explicar el aumento del
endeudamiento gubernamental, se deben considerar las nuevas tensiones presupuestarias
originadas en otros poderes del Estado. En este contexto, se ha observado un aumento en los
proyectos de ley emanados del Congreso y en fallos del Poder Judicial que podrian ejercer
presion sobre las finanzas fiscales a mediano plazo. Un ejemplo de ello son los dictamenes de la
Tercera Sala de la Corte Suprema, que ha acogido recursos de proteccion exigiendo que el Estado
financie medicamentos de alto costo no contemplados en la denominada Ley Ricarte Soto."

2.6  Elrol del CFA

Por otra parte, un aspecto que ha requerido atencién en la tultima década es como lograr una
mayor transparencia y credibilidad en la implementacion de la regla del BE. Para asegurar una
adecuada transparencia, la regla debe ser sencilla de calcular y replicable. Se ha demostrado que
las politicas econémicas basadas en reglas son menos efectivas si los agentes de mercado las
perciben como poco crefbles.' Por lo tanto, Corbo et al. (2011) destacaron la importancia de
aumentar la transparencia en la metodologfa de estimacion del BE y la necesidad de contar con
un consejo fiscal independiente que desempefiara un rol relevante en garantizar una adecuada
conduccién de la politica fiscal basada en la regla del BE. Asi, en junio de 2013 se cred, mediante
decreto, el Consejo Fiscal Asesor, encargado de colaborar en la discusion, el analisis y la emision
de recomendaciones relacionadas con la determinacién del BE. De esta manera, se busco
asegurar la independencia en la estimacion de las variables estructurales, ya que el Consejo Fiscal
Asesor actuaba como observador en los comités del PIB tendencial y del precio de referencia
del cobre.

16 Ver mas detalle en Medina et al. (2020).
17 Para mas detalles, véase Observatorio Judicial (2020).
18 Por ejemplo, Medina y Soto (2014).
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No obstante, la institucionalidad de este Consejo mostré algunas debilidades, como se puede
observar a la luz del trabajo de Beestma y Debrun (2016a, 2016b). Estos autores construyeron
indices sobre la independencia y la solidez en la comunicaciéon de los consejos fiscales en una
muestra de pafses con informacioén hasta 2015. En dichos analisis, el Consejo Fiscal Asesor de
Chile se encontraba rezagado en términos de independencia y comunicacion, segun los datos
disponibles hasta 2015. La independencia de los consejos fiscales puede entenderse de manera
similar a la de los bancos centrales, que buscan una politica monetaria libre de sesgos de corto
plazo. Sin embargo, a diferencia de los bancos centrales, los consejos fiscales independientes
(CFI) deben concentrarse en comunicar de manera clara y crefble una evaluacién de la politica
fiscal, ya que no tienen control sobre las decisiones fiscales y dependen de su influencia para
impactarlas, lo que lo diferencia de las instituciones para bancos centrales mencionadas.

En febrero de 2019 se cre6 el CFA, en respuesta a las deficiencias mencionadas anteriormente,
reemplazando al Consejo Fiscal Asesor. Este organismo auténomo tiene caracter técnico y
consultivo, posee personalidad juridica y patrimonio propio, y se relaciona con el Presidente de
la Republica a través del Ministerio de Hacienda. El CFA, compuesto por cinco miembros, tiene
como objetivo principal contribuir al manejo de las responsabilidades de politica fiscal del
gobierno. De acuerdo con la ley, el CFA tiene las siguientes funciones y atribuciones:"”

“a) Evaluar y monitorear el calculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos efectuado por la
Direccion de Presupuestos, para el afio en ejecucion, el presupuestado y aquellos comprendidos
en el programa financiero de mediano plazo, segin la metodologia, procedimientos y demas
normas establecidas por el Ministerio de Hacienda, de conformidad con el articulo 10 del decreto
ley N° 1.263, de 1975, del Ministerio de Hacienda, organico de Administracién Financiera del
Estado.

b) Participar como observador en los procedimientos establecidos para recabar la opinién de
expertos 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 opinién sobre los mismos.

¢) Formular observaciones y proponer al Ministerio de Hacienda cambios metodologicos y
procedimentales para el calculo del Balance Estructural.

d) Evaluar y monitorear el cumplimiento de las reglas fiscales vigentes y manifestar su opinién
sobre eventuales desviaciones del cumplimiento de las metas establecidas, asi como proponer
medidas de mitigacién.

e) Evaluar la sostenibilidad de mediano y largo plazo de las finanzas publicas y difundir los
resultados de sus evaluaciones.

f) Asesorar al Ministerio de Hacienda en las materias fiscales que éste le encomiende de manera
expresa y que tengan relacién con su objeto.

19 Fuente: https://cfachile.cl/acerca-del-consejo/funciones-y-atribuciones accedido el 18 de octubre de 2024.
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@) Realizar informes en relaciéon con los estudios, analisis y otros temas que le competan de
acuerdo a esta ley, los que deberan elaborarse en soporte digital. El Consejo enviara copia de
tales informes a la Comisiéon de Hacienda de la Camara de Diputados y del Senado, dentro del
plazo de cinco dias habiles contado desde su elaboracion.

h) Contratar los estudios y asesorfas que se requieran para el cumplimiento de sus funciones.

1) Proponer al Ministro de Hacienda, una vez al afio, los nombres de los integrantes de los
comités consultivos del precio de referencia del cobre y del Producto Interno Bruto tendencial
que ocuparan los cupos que por alguna razén hayan quedado vacantes.

j) Evaluar y monitorear las proyecciones de los indicadores que gufan las reglas fiscales vigentes,
y de los activos financieros del Tesoro Publico, para el afio en ejecucion, el presupuestado y
aquellos comprendidos en el programa financiero de mediano plazo, incluyendo los escenarios
alternativos.”

El CFA desempefia un rol clave en la definicién, evaluaciéon y mitigacion de los riesgos
relacionadas con el cumplimiento de las metas de BE y la deuda publica, especialmente en el
marco de las funciones y atribuciones (a), (b), (c), (d), (¢) y (j). Hasta la fecha, el CFA ha tenido
un papel fundamental en la elaboraciéon de estudios, analisis y recomendaciones orientados a
fortalecer tanto la disciplina fiscal como el funcionamiento de la regla fiscal.

2.7  Laregla dual actual

Las tensiones fiscales emergentes, descritas previamente, se intensificaron tras el estallido social
a fines del 2019 y con la pandemia del COVID-19. Estos dos grandes choques evidenciaron que
la regla del BCA o BE no necesariamente proporciona un ancla fiscal de mediano y largo plazo.
Esta falta de un ancla fiscal ya ha sido destacada en estudios previos.”’

Sin embargo, es importante sefialar que el incumplimiento de las metas —considerando las
establecidas inicialmente para cada afio”—también ha contribuido al aumento de la deuda
publica. Esto plantea la interrogante de si el cumplimiento de las metas originales habria sido
suficiente para evitar el incremento de la raz6n deuda/PIB. No obstante, como se discute més
adelante, la regla dual también aporta una perspectiva mas amplia al considerar las operaciones
financieras que ocurren ‘debajo de la linea™ y que impactan significativamente en el aumento de
la deuda bruta.

En este contexto de aumento sostenido de la deuda publica, en 2020 el Ministerio de Hacienda
solicit6 al CFA un informe para analizar el rol de un ancla de deuda, clausulas de escape y
mecanismos de correccidn, con el objetivo de fortalecer la regla fiscal de Chile. En su informe

20 Por ejemplo, Dudine (2018) y Medina et al. (2020).

21 Por ejemplo, Valdivieso Sastre et al. (2022).

22 FElementos que no forman parte de las operaciones presupuestarias principales, sino que se consideran
transacciones financieras o ajustes contables.
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de 2021, el CFA abordé estos temas y propuso una regla dual, que en este caso consistia en una
regla que considera tanto metas de BE como un nivel prudente de deuda.”

En dicha propuesta, el CFA incluy6 las lecciones derivadas de la experiencia internacional para
su posible aplicacion en Chile. Basandose en estas recomendaciones, el Ministerio de Hacienda
complement6 la regla del BE en el decreto de 2022 mediante la instauracion de un nivel prudente
de deuda del gobierno. Este concepto hace referencia a un nivel de deuda publica como
porcentaje del PIB, que permite al gobierno mantener margen de maniobra para responder a
choques econémicos adversos, con un riesgo razonablemente bajo de que la deuda alcance
niveles que pueden desencadenar una crisis o representar un costo significativo para la

economia.*

Asi, a partir del 2022, el régimen de la politica fiscal pasé a denominarse ‘regla dual’, al incorporar
objetivos tanto para el BE como para el nivel de la deuda del GC. Para fortalecer este marco, la
nueva Ley de Responsabilidad Fiscal, aprobada y promulgada en el 2024, institucionalizé
explicitamente la regla dual. Estos cambios impulsaron ajustes adicionales en la regla fiscal

(Cuadro 2.6.A).

Cuadro 2.6.A. Principales cambios en la regla fiscal desde 2020

Aiio Hechos relevantes

2020 Febrero: Se establece una trayectoria de reduccion del déficit estructural, comenzando con un déficit
estructural de 3,2% del PIB en 2020, proyectando una disminucion a 2,5% del PIB en 2021 y 2,0% del
PIB en 2022. Septiembre: Las estimaciones son revisadas, proyectandose un déficit estructural de 3,9%
del PIB en 2022, comenzando con un déficit estructural de 3,2% del PIB en 2020, y un déficit
estructural de 4,7% del PIB en 2021.

2021  EICFA publica dos informes a solicitud del Ministerio de Hacienda con recomendaciones para mejorar
el calculo de la regla fiscal. La administracién opta por no implementar las recomendaciones por el
momento. El gobierno presenta el proyecto de ley para modificar la Ley N° 20.128 de Responsabilidad
Fiscal.

2022 Se realizan modificaciones a la regla de BE. Los principales cambios son: se introduce el uso del PIB
no minero para el clculo de brecha del PIB y se implementa el Filtro Multivariado para calcular el PIB
tendencial. Se incorporan indicaciones al proyecto de ley presentado en 2021, estableciendo una regla
que incluye un ancla de deuda prudente fijada en un nivel de deuda bruta del 45% del PIB del GCy se
especifica el funcionamiento de las clausulas de escape. La meta de reduccién del déficit estructural se
establece a 0,3% del PIB para 2026.

2024 Se establece una nueva trayectoria fiscal con metas ajustadas al nivel prudente de deuda del 45% del
PIB, considerando las prioridades del Programa de Gobierno: un déficit estructural de 1,9% del PIB
en 2024, pasando a un déficit estructural de 1,1% del PIB en 2025, para alcanzar un déficit estructural
de 0,5% del PIB en 2026. Promulgacién de la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal.

Fuente: Elaboracién propia basada en Valdivieso Sastre et al. (2022), decretos y leyes correspondientes al periodo.

De esta forma, la regla dual ha sido implementada durante la actual administracion, estableciendo
una trayectoria de metas para el BE y fijando un nivel prudente de deuda bruta en un 45% del
PIB, segun lo definido por el Ministerio de Hacienda. Ademas, la nueva Ley de Responsabilidad
Fiscal introduce avances significativos para la regla fiscal. Entre ellos, destacan, ademas de la
inclusién de un nivel prudente para la deuda bruta, los siguientes aspectos: (i) metas anuales

23 CFA (2021).
2 Hs importante resaltar que internacionalmente es cada vez es mas comun aplicar un enfoque basado en la

cuantificacién de riesgos para determinar esta ancla y el espacio fiscal disponible. Ver, por ejemplo, Caselli et al.
(2022).
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explicitas en el Decreto de Politica Fiscal para cada administracion; (ii) clausulas de escape; y (iii)
mecanismos de control y correcciéon para dichas clausulas. Como se discutira en la Seccién 5,
estos cambios estan alineados con los principios de mejores practicas promovidos por
organismos internacionales para fortalecer la implementacion de las reglas fiscales.

Sin embargo, un aspecto que genera cierta preocupacion en la nueva ley es como garantizar la
implementacién de las acciones correctivas en caso del incumplimiento de las metas. Si bien el
CFA tiene atribucién de emitir una opinion sobre la justificacion de la activacion de clausulas de
escape, la ley no establece que el CFA pueda pronunciarse sobre las medidas correctivas
propuesta por el Ministerio de Hacienda para restaurar una trayectoria fiscal sostenible tras la
activacion de dichas clausulas. En cualquier caso, la nueva ley especifica que el CFA debera emitir
opinién sobre las acciones correctivas propuestas por el Ministerio de Hacienda en caso de

incumplimientos de las metas cuando no se activen cldusulas de escape.

En las modificaciones hacia una regla dual y en la mitigacion de los riesgos fiscales emergentes,
el CFA ha desempefiado un papel clave, promoviendo cambios y otras medidas para guiar la
politica fiscal de manera responsable. En mayo pasado, el CFA destacé en su Cuenta Publica
2023% sus principales recomendaciones recientes para fortalecer la disciplina y sostenibilidad.
Estas recomendaciones abarcan varios aspectos relacionados con el presente estudio y son
relevantes. A continuacion, se destacan y resumen estas recomendaciones.

En primer lugar, dado que los déficits estructurales han persistido durante la dltima década y que
las presiones fiscales derivadas del estallido social y la pandemia del COVID-19 dificultaron
converger a un BE de forma creible en el futuro, el CFA ha subrayado la importancia de cumplir
rigurosamente con el BE y alcanzar un BE equilibrado a partir de 2027,

En segundo lugar, las holguras fiscales se han reducido considerablemente, y en el escenario mas
probable, esta situacion continuara en los proximos afios. Los ingresos estructurales proyectados
creceran a una tasa significativamente menor que en la década pasada. Tal como lo plantea el
CFA, esto resalta la urgencia de lograr un consenso amplio para asegurar fuentes de
financiamiento publico permanentes y avanzar en el analisis de la eficiencia de las diferentes
partidas del gasto publico se volvera una dimension mas relevante en el futuro, dada la limitacion

de recursos.

En tercer lugar, durante el 2023, el CFA enfatiz6 la necesidad de retomar la tramitacion del
proyecto de Ley sobre la Responsabilidad Fiscal. Afortunadamente, esta nueva Ley de
Responsabilidad Fiscal fue aprobada y promulgada durante 2024. Se espera que esta reforma
petfeccione la institucionalidad de manejo fiscal responsable y le otorgue mayores atribuciones
al CFA para promover de manera efectiva la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

En cuarto lugar, es crucial contar con mas y mejor informacion sobre las presiones fiscales
emergentes que van mas alla del déficit del GC y los cambios en los activos financieros diferentes
a los del Tesoro Puablico. El CFA (2024a) estim6 que “los otros requerimientos de capital”

2 CFA (2024a).

27



promediaron cerca de 1,5% del PIB entre 2008 y 2023, representando casi 20 pp del aumento
de le deuda neta (46,6 pp) en ese periodo. De manera similar, el FMI (2024a) mostrd que una
parte relevante del incremento de la deuda publica en el mismo periodo no se debia
exclusivamente a desvios de la meta del BE, sino también a operaciones ‘debajo de la linea’,
como otros requerimientos de capital que surgen de la capitalizaciéon de empresas publicas. Por
ello, el CFA ha recomendado que el Ministerio de Hacienda publique informacién detallada
sobre estos otros requerimientos del capital, que incluyen, por ejemplo, la capitalizaciéon de
empresas del Estado, el pago de Bonos de Reconocimiento, la compra de cartera del Crédito
con Aval del Estado (CAE) y los aportes al Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios
(FOGAPE). Ademas, el CFA ha solicitado mas informacion sobre las consecuencias de varias
obligaciones dificiles de predecir por su caracter contingente, como aquellas relacionadas con la
Pension Garantizada Universal (PGU), la compra de la cartera del CAE y el cambio climatico,

entre otros.

En este ultimo aspecto, se valora la mayor desagregacion de las transacciones en activos
financieros incluida en el Informe de Finanzas Publicas a partir del primer trimestre de 2024.
Sin embargo, y a pesar de la desagregacion mencionada, el CFA también ha recomendado a la
DIPRES especificar con mayor precision qué tipo de activos estan incluidos en el item de
variacion del stock de activos, particularmente si corresponden o no a activos del Tesoro
Pablico.”® Ademés, el CFA (2024b) subraya la importancia de mantener acotado el
financiamiento mediante deuda de estos otros requerimientos de capital durante el perfodo
analizado. Contar con informacion histérica mas detalla sobre los componentes que conforman
estos requerimientos permitirfa evaluar con mayor precision si los supuestos utilizados en las

proyecciones para este componente son creibles y realistas.

En quinto lugar, la regla debe incorporar practicas para garantizar sostenibilidad y disciplina
fiscal. El CFA subray6 la necesidad de establecer metas anuales para el BE en el decreto de cada
nueva administracion, lo que facilitara el monitoreo y credibilidad. Ademas, incluir un ancla de
deuda prudente en el decreto contribuira a la estabilidad de la politica fiscal a mediano y largo
plazo. La Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2024 avanzé en este sentido, al exigir que
cada administracion defina metas explicitas para el BE y un nivel prudente de deuda bruta del
GC como porcentaje del PIB para, al menos, todo su periodo. Asimismo, el CFA ha
recomendado reconstruir el FEES como prioridad para recuperar el espacio fiscal necesario ante
crisis futuras. Establecer un nivel adecuado para el FEES es especialmente relevante, dado que
el Ministerio de Hacienda se ha inclinado por utilizar la deuda bruta y no la deuda neta, que
descontarfa estos activos para establecer el ancla fiscal de mediano plazo.”” También se valora la
incorporacion de un ajuste ciclico en los ingresos por litio en la metodologfa del BE, asi como
las propuestas de tener una agenda de trabajo para perfeccionar los procesos de proyeccion de

2 CFA (2024b).
27 La Seccién 4 volvera sobre la discusion sobre tener una mirada sobre ambos lados de la hoja de balance del
gobierno para la sostenibilidad y responsabilidad fiscal.
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ingresos fiscales para mejorar su capacidad predictiva en miras de reducir el sesgo de sobre
estimacion de éstos.

2.7  Justificacion de la relevancia del presente estudio

La justificacion de este estudio radica en que preservar la sostenibilidad fiscal es una condicion,
a menudo indispensable, para alcanzar un desarrollo econémico estable y duradero en cualquier
pais. Diversos estudios han demostrado que niveles elevados de deuda publica se asocian con
un menor crecimiento econémico. Entre los posibles canales que explican esta relacion destacan:
(i) efectos adversos sobre la acumulacion de capital debido a tasas de interés mas altas, derivadas
de un endeudamiento publico elevado; (ii) la necesidad de recurrir a impuestos distorsionantes
futuros mas altos; (iii) incremento de la inflacién por dominancia fiscal; (iv) mayor incertidumbre
respecto a las politicas economicas futuras; y (v) restricciones para implementar politicas fiscales
contraciclicas.

Existen estudios que cuantifican los efectos adversos sobre el crecimiento que se pueden asociar
con un endeudamiento publico elevado. Kumar y Woo (2015) concluyen que un aumento de 10
pp en la relacién deuda publica/PIB se asocia con una desaceleracion del crecimiento real anual
del PIB per capita de aproximadamente 0,2 pp por afio. De manera similar, Reinhart y Rogoff
(2010) identifican que las economias con deuda alta (superior al 90% del PIB) experimentan
tasas medianas de crecimiento del PIB hasta 2,6 pp menores en economias avanzadas y 2,1 pp
en economias emergentes, en comparacion con economias con deuda baja (menos del 30% del
PIB). En resumen, la evidencia sugiere que el desarrollo exitoso a largo plazo no se logra
mediante endeudamiento publico excesivo, sino a través de gobiernos que pagan su deuda y/o

acumula activos externos netos.

Asimismo, las experiencias del siglo XX en Chile y en otros paises evidencian que una mala
gestion de las finanzas publicas puede derivar en ajustes fiscal inevitables, con elevados costos
econémicos y sociales. Si bien la regla del BCA o BE, junto con principios fiscales responsables,
contribuye a estabilizar el ciclo macroeconémico, las tensiones fiscales provenientes de diversas
fuentes subrayan la necesidad de fortalecer la sostenibilidad fiscal de manera mas creible y
duradera. En este contexto, la implementacion de una regla dual busca equilibrar el objetivo de
sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo con el rol de estabilizador que ofrece una meta
para el BCA o BE. Sin embargo, aun persisten desafios para que la regla dual se convierta en un
herramienta clara y efectiva que minimice los riesgos fiscales y garantice la sostenibilidad fiscal.

El presente estudio, al analizar el funcionamiento de la regla dual y proponer incentivos para su
cumplimiento, contribuye a delinear una politica fiscal sélida y responsable. Ademas, un analisis
exhaustivo de los pasivos y activos financieros relevantes permitira perfeccionar el ancla fiscal
de la regla dual, detectar oportunamente riesgos fiscales emergentes y mejorar la prevision de
situaciones que atentan con la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, la regla dual plantea desafios adicionales. Una inquietud recurrente es si tener
multiples metas fiscales puede generar problemas de credibilidad y comunicacién. Por ejemplo,
¢La introduccién de un ancla de mediano plazo para un nivel prudente de deuda desviara la
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atencion del objetivo del BE? :Como evitar que dicho nivel prudente de deuda se transforme en
un piso en lugar de un techo para el endeudamientor? Estas son cuestiones comunes en paises
que manejan multiples objetivos fiscales. Un desafio clave es garantizar la coherencia entre los
diferentes objetivos de la regla fiscal, asegurando que la gestion integral de pasivos y activos sea
consistente con las metas de la regla dual y la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo. La
experiencia internacional analizada en este estudio ofrece valiosas lecciones para abordar estos
dilemas y fortalecer la efectividad de la regla dual como una guia efectiva para una politica fiscal
responsable.

3. Pasivos y activos financieros relevantes para la regla dual

Esta seccion analiza los conceptos de pasivos y activos en el contexto de la regla dual en Chile.
El objetivo es presentar las nociones de activos y pasivos en términos generales, siguiendo las
practicas internacionales. Ademas, se examina lo que propone el Manual de Estadisticas de
Finanzas Publicas del FMI al respecto y se sugiere un marco conceptual para relacionar el BE
con los activos y pasivos, en linea con la regla dual. A lo largo de la exposicion, se incluyen
sugerencias sobre estas materias a nivel general sin referencia a Chile, pero posteriormente se es
explicito en las recomendaciones para Chile cuando se agrega un texto especifico con
“Recomendacion”.

3.1 El concepto de deuda relevante para la regla dual

Esta subseccién analiza las recomendaciones sobre los conceptos de deuda sugeridos para los
paises, basadas en el analisis de sostenibilidad fiscal realizado por el FMI. Es importante sefialar
que FMI (2022) es una guia para sus economistas cuando analizan la sostenibilidad fiscal de los
paises y no es necesariamente es un analisis de los criterios de los pasivos y activos del gobierno
utilizados en el contexto de reglas fiscales. En cualquier caso, dicho reporte contiene informacion
valiosa sobre los criterios que utiliza el FMI para monitorear la sostenibilidad fiscal de los paises,
un aspecto que busca resguardar en la actualidad la regla dual de Chile y, por lo tanto, bastante
pertinente para el propésito de este este estudio. Ademas, muchas sugerencias contenidas en
este reporte estan alineadas con las sugerencias recientes para Chile del FMI sobre la gestion de
los fondos soberanos y sobre el nivel prudente de deuda (ver FMI, 2023c).

En el presenta analisis también se incluye las sugerencias de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) sobre la contabilidad de los déficits y la deuda del gobierno
general y del sector publico (OCDE, 2017). Este analisis esta estrechamente vinculado con el
componente del ancla de deuda publica establecido en la regla dual para el caso de Chile. Asf, la
trayectoria esperada de la deuda y su comparacién con un nivel prudente proporcionan una base
para evaluar si la deuda es sostenible y si expone al pais a riesgos fiscales adversos. Un breve
resumen de las principales recomendaciones y practicas internacionales se presenta en el Cuadro

3.1.A.

De esta forma, es adecuado revisar las practicas habituales para analizar los riesgos soberanos y
la sostenibilidad fiscal del FMI, que establecen varios criterios sobre qué pasivos incluir en estos
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analisis. Aunque estos criterios buscan homogeneizar los estudios y no recogen las
particularidades de cada pais y sus reglas fiscales, es pertinente considerar estas recomendaciones
para determinar el ambito o perimetro del gobierno al computar los pasivos segun el analisis de
sostenibilidad que se realiza segtin los lineamientos del FMI (2022).

Cuadro 3.1.A. Principales recomendaciones sobre los pasivos
para determinar el ancla fiscal

Tipo de pasivo Recomendacién y/o practica habitual

Solo pasivos del GC Solo se utiliza si el gobierno es altamente centralizado y el endeudamiento a
nivel de los gobiernos subnacionales es limitado o casi inexistente. No es una
practica habitual

Pasivos del GG Es la practica habitual.

Pasivos contingentes Se recomienda incluitlos si no estan contemplados en la deuda del GC o GG y
tienen una alta probabilidad de ocurrencia, como en el caso de esquemas
publicos de pensiones. Es una prictica relativamente habitual, al menos como
analisis complementario de la deuda gubernamental.

Pasivos de organismos Se sugiere incluirlos si estas entidades desempefian un papel relevante en la
publicos no financieros y politica publica, estin mayoritariamente controladas por el gobierno, y/o
financieros mas alla del implican riesgos fiscales relevantes y ocultos. En estos casos, también se
perimetro del GC recomienda consolidar la deuda para evitar doble contabilizacion.

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI (2022) y OCDE (2017).

La primera sugerencia es utilizar el GG y no el GC como es la practica usual para definir los
pasivos en el caso de Chile. La OCDE (2017) también reconoce que el GG es el perimetro mas
frecuentemente usado para definir la deuda publica. Segin el FMI (2022), la opcién de utilizar el
GC para contabilizar los pasivos del gobierno podria ser adecuada en casos donde el gobierno
es altamente centralizado y el endeudamiento a nivel de gobiernos subnacionales es limitado o
casl inexistente. Esta descripcion se ajusta relativamente bien a la situacién actual de Chile. Sin
embargo, si las atribuciones presupuestarias de los gobernadores regionales aumentan y se
implementan otras politicas que fomenten la descentralizaciéon del gasto publico y
endeudamiento, se podria argumentar que Chile debiera considerar todos los pasivos del GG,
como recomienda el FMI para el analisis de sostenibilidad fiscal.

En cualquier caso, es necesario monitorear los riesgos para la sostenibilidad fiscal que se
presentan mas alld de los pasivos registrados a nivel del GC y que podrian no estar debidamente
contabilizados. En particular, pueden existir obligaciones derivadas de las pensiones y otros
pasivos contingentes™ a nivel del GG que no estan incluidas en el GC. L.a OCDE (2017) también
otorga importancia a estas obligaciones cuando se trata de analizar y monitorear la deuda
gubernamental. Por lo tanto, la recomendacion de la OCDE es incluir informacion sobre estas
obligaciones como un anexo complementario si no estan incluidas dentro del GG, sobre todo
cuando se trata de montos considerables, como los referidos a seguros, pensiones y esquemas
de garantias estatales. Por ejemplo, en Canada, con datos del 2016, estas obligaciones ascendian
a cerca del 17% del PIB. En el caso de Chile, los pasivos derivados de las obligaciones de
pensiones no son tratados como contingentes.” No obstante, los cambios demogrificos en Chile

28 Compromisos o posibles obligaciones que podtian generar un desembolso financiero en el futuro, dependiendo
de la ocurrencia o no de ciertos eventos inciertos.
2 DIPRES (2023).
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podrian estar ocurriendo mas rapidamente de lo estimado en los escenarios base de la DIPRES,
lo que podtria ocultar riesgos sobre la magnitud de estos compromisos, que fluctuarian entre 2%
y 3% del PIB en las cuentas fiscales. En ese sentido, podrian existir contingencias no anticipadas
que incrementen este desembolso en el futuro. Con todo, por prudencia es recomendable
considerar el GG como el perimetro base para determinar los pasivos del gobierno.

Recomendacion: Se deberia continuar utilizando el GC para la cuantificaciéon de los pasivos,
pero incorporar de forma complementaria los pasivos del GG.

En cuanto a los pasivos contingentes en Chile, si bien la probabilidad de materializacion de estos
activos es variada y generalmente baja, la DIPRES los cuantifica en alrededor del 11% del PIB
al cierre del 2023. Segun DIPRES (2023), las obligaciones mas relevantes en términos de recursos
fiscales potencialmente involucrados son la Garantia Estatal a los Dep0sitos, el CAE, y las
Obligaciones con Organismos Multilaterales.

Al igual que la OCDE, el FMI (2022) recomienda que los pafses incluyan pruebas de estrés
anexas al analisis de sostenibilidad de la deuda gubernamental, considerando los pasivos
derivados de pensiones y pasivos contingentes, en particular cuando el perimetro de la deuda se
restringe al GC y estos pasivos no estan incluidos en dicha deuda. Ademas, es relevante sefialar
que sélo en un tercio de los paises con una regla de deuda se cubre exclusivamente al GC. En el
resto de los paises, la regla cubre al GG o se emplea una definicién mas amplia del gobierno para
el concepto de deuda.”

Recomendacion:® L.a DIPRES deberfa publicar informacién sobre los pasivos relacionados
con pagos de pensiones a empleados del sector publico en los informes periédicos sobre la

deuda, incluyendo escenarios de mejor y peor caso.”

Recomendacién: La DIPRES deberia presentar escenarios alternativos para la trayectoria de la
deuda futura que incluyan los pasivos contingentes con alta probabilidad en materializacion, los

cuales pueden ser usados para incluirlos dentro del analisis de riesgos fiscales para la trayectoria
de la deuda bruta.

Otra sugerencia propone ampliar el perimetro del gobierno mas alla del GG si existen riesgos
fiscales recurrentes en otras areas que no son capturadas por el GG. Esta recomendacion es
especialmente relevante para Chile, dado que los otros requisitos de capital han explicado una
fraccion significativo de la deuda del GC desde 2008. No obstante, el FMI (2022) recomienda
mantener el analisis de la sostenibilidad utilizando la deuda del GG y, de manera complementaria,
proporcionar proyecciones con perimetros mas amplios de los pasivos gubernamentales.

30 Davoodi et al. (2022a).

31 En las recomendaciones sobre transparencia, es decir, la publicacion de informacion, se hace referencia a la
DIPRES. Sin embatgo, una recomendacion mas adelante aborda la conciliacién de los datos entre la DIPRES y la
CGR, por lo que dichas recomendaciones también son aplicables a la CGR.

32 Segun FMI (2021a), el pasivo que representa los pagos futuros de pensiones a empleados publicos equivale
aproximadamente 17,5% del PIB.
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En cuanto a la inclusién de los pasivos de empresas publicas en el andlisis de sostenibilidad, el
FMI (2022) sugiere que los pasivos (y los déficits) de estas entidades deben incorporarse en la
deuda del gobierno si desempefian un papel especial en actividades en mercados no-competitivos
y estan mayormente controladas por el gobierno. Esto debe aplicarse incluso si las definiciones
contables de la deuda del GG excluyen estas empresas. Esta recomendaciéon también esta
alineada con las directrices del Manual de Estadisticas de Finanzas Puablicas del FMI (2014), el
cual establece que las entidades especiales en mercados competitivos que ejercen un rol exclusivo
en las politicas publicas del gobierno deben tratarse como parte del GG. Un ejemplo de esta
practica es la medida de deuda “aumentada” utilizada en China, que incluye la deuda de los
vehiculos de financiamiento de los gobiernos locales y otros fondos gubernamentales que,
aunque estan legalmente separados del gobierno, desempefian funciones gubernamentales y
generalmente no son entidades mercantiles. Criterios similares se aplican en otros paises como
Bélgica, Brasil, Rusia y Reino Unido, donde se incluyen corporaciones que gestionan
principalmente infraestructura publica dentro del gobierno general.

El FMI resalta que los pasivos del sector publico mas alld del GG deben incluirse si una cobertura
mas amplia resulta util para el debate de politicas fiscales o si existe argumento conceptual para
hacerlo. En algunos paises, las empresas estatales juegan un papel crucial en la inversion publica,
incluso a través de asociaciones publico-privadas. Por esta razén, algunas autoridades nacionales
optan por basar sus analisis en el nivel del sector publico no financiero y proporciona estadisticas
y de analisis de sostenibilidad sobre la deuda de este perimetro del gobierno. De manera similar,
algunos paises deben ofrecer estadisticas consolidadas del sector publico no financiero para
evitar la doble contabilizaciéon de activos y pasivos, restando los activos del GG que son pasivos
de otras entidades publicas fuera de su petimetro.”

Recomendacién: La DIPRES deberia reportar informacién sobre los pasivos financieros

relacionados con las asociaciones ptiblico—privzldzls.34

Asi, para el analisis de la sostenibilidad fiscal, el FMI (2022) destaca que puede ser necesaria una
cobertura mas amplia que la del GG para medir los pasivos y reflejar mejor los riesgos fiscales.
En algunos paises, incluir pasivos de organismos publicos mas alld del GG podria ayudar a
capturar de manera mas efectiva los riesgos soberanos y los mitigantes potenciales. Asi, una
cobertura total o parcial del sector publico no financiero podria ser adecuada si permite
identificar riesgos fiscales significativos asociados a corporaciones publicas no financieras. En
este sentido, los hallazgos de Ardanaz et al. (2024) muestran que, en paises de Latinoamérica,
una mayor cobertura del sector publico incrementa la probabilidad de cumplir las reglas fiscales,
mejorando asi el desempefio fiscal.

La inclusién de pasivos contingentes en las proyecciones de deuda debe considerar tanto la
probabilidad de su materializacién como el costo asociado. Aunque los pasivos contingentes
generalmente no se incluyen en la deuda del GG, deberian incorporarse al menos en escenarios
de riesgo complementarios cuando sea posible estimar su probabilidad de ocurrencia y el costo

3 Ver también OCDE (2017).
3 Ver también FMI (2021a).
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respectivo. Un ejemplo relevante es la situacion en que el banco central enfrenta un capital
negativo. Cabe recordar que, hasta el 2007, el 1% del BE permitia reconocer, entre otros pasivos
contingentes, el déficit patrimonial acumulado del BCCh. Por lo tanto, existen dos enfoques para
gestionar de manera responsable ciertos pasivos contingentes fuera del ambito del GG: (i)
ampliar la cobertura de los pasivos gubernamentales para incluir las obligaciones contingentes, y
(i) establecer una meta fiscal (efectivo o estructural) mas exigente que contemple la eventual
materializacion de estas obligaciones, como se hizo durante el perfodo 2001-2007.

En cuanto a los tipos de pasivos mas alla del ambito del GG, el FMI recomienda considerar
estos instrumentos de deuda: titulos, préstamos, moneda y depdsitos, Derechos Especiales de
Giro (DEG), cuentas por pagar, seguros, pensiones y sistemas de garantia estandarizados
(IPSGS, por sus siglas en inglés). Ademas, se sugiere que el criterio contable para registrar las
cuentas fiscales sea el devengado en lugar del de caja o efectivo, ya que este refleja mejor las
obligaciones efectivas del sector publico.

Por dltimo, la OCDE (2017) sefiala que los indicadores de deuda se presentan frecuentemente
en términos nominales en lugar de su valoracién de mercado, incluso cuando esta dltima esta
disponible. Esto implica que la informacién sobre la deuda gubernamental puede variar si un
reporte esta basado en valores de mercado, mientras otro se basa en valores contables o
nominales. Por ejemplo, mientras los balances pueden valorar la deuda a precio de mercado, los
datos oficiales la contabilizan a valor nominal o par.

3.2 El concepto de activo financiero relevante para la regla dual

El concepto de activo financiero relevante adquiere especial importancia cuando se utiliza el
criterio de deuda neta en el marco de la regla dual y cuando se considera necesario complementar
un objetivo de deuda bruta con otros sobre los activos financieros del gobierno. Nuevamente,
se consideran las recomendaciones del FMI (2022) y la OCDE (2017) para evaluar la
conveniencia de qué tipo de activos del gobierno utilizar para analizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas. El Cuadro 3.2.A sintetiza los criterios mas habituales para incorporar activos
financieros en la definicién del ancla fiscal. A diferencia de lo discutido previamente, estos
criterios son complementarios en lugar de excluyentes, es decir, un activo financiero podria
incluirse si cumple con todos los criterios considerados.

Cuadro 3.2.A. Principales criterios para la inclusién de los activos financieros
Criterio para incorporarlos

El activo debe estar disponible para cubrir compromisos y obligaciones fiscales, contribuyendo a mitigar los
riesgos fiscales asociados con la deuda bruta.

El activo debe estar bajo el control del gobierno.

El activo debe ser liquido.

El activo debe contar con una valoracién justa y periodica.

El activo debe contar con una valoracién y un registro oportunos para la determinacién de la politica fiscal.

Los activos deben ser utilizables sin entrar en conflicto con otros aspectos del quehacer de la politica fiscal.
Fuente. Elaboracién propia en base a FMI (2022) y OCDE (2017).
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De cara a la discusion en la siguiente seccion, es relevante subrayar que los analisis de riesgo y
sostenibilidad fiscal del S7aff Guidance Note del FMI (2022) recomiendan basarse en el concepto
de deuda bruta. Segiin dicho manual para economistas del FMI, utilizado para el monitoreo de
sostenibilidad fiscal, no se aconseja utilizar la deuda neta en las herramientas de proyeccion de
la deuda publica, ya que este concepto no es compatible con la calibracion y el disefio de dichas
herramientas estandarizadas que permite una comparacion entre paises.” Sin embargo, tal como
se menciond al comienzo de esta seccion, este documento (e.g., FMI, 2022) es una guifa para los
economistas del FMI para el analisis de sostenibilidad fiscal de los paises y no puede interpretarse
como una recomendacion estricta del FMI sobre la reglas fiscales de deuda publica. En cualquier
caso, como se discute abajo, el analisis de sostenibilidad fiscal debe considerar tanto los pasivos
como los activos financieros del gobierno.

Aunque ciertos activos del gobierno pueden mitigar riesgos fiscales, el FMI (2022) recomienda
realizar un analisis complementario de los activos financieros dentro del médulo de necesidades
de financiamiento neto del gobierno para evaluar los riesgos de corto plazo. Si bien es aceptable
incluir tablas, proyecciones y analisis de sostenibilidad que consideren la deuda neta, esto debe
entenderse como complementos, no como sustituto, del analisis basado en la deuda bruta.
Analizar la evolucion de la deuda neta y su proyeccién permite tener una mirada mas integral de
la posicion financiera del gobierno y su sostenibilidad.

Una vez que se considera que los activos del gobierno son importantes para mitigar riesgos
fiscales, la pregunta siguiente es determinar cuales deben considerarse para lograr dicho
proposito. Tal como sugieren Eyraud et al. (2018b), y como destaca el CFA (2021), solo los
activos financieros que cumplen con las siguientes condiciones deben incluirse en el analisis de
sostenibilidad fiscal.

Primero, deben ser activos bajo el control del gobierno, de forma que pueden venderse si es
necesario. Por lo tanto, se excluye los activos de los gobiernos subnacionales y de las empresas

publicas, que estan fuera del control directo del GC.

Segundo, los activos deben ser liquidos, es decir, susceptibles de ser vendidos rapidamente sin
que se les aplique un descuento significativo. Por lo tanto, las cuentas por cobrar, como facturas
impagas, no deberfan incluirse.

Tercero, los activos deben ser valorados de manera justa y regular, asegurando que pueden
mitigar adecuadamente los riesgos asociados con la sostenibilidad fiscal de los pasivos del
gobierno.

Cuarto, las valoraciones de los activos deben actualizarse oportunamente, es decir,
inmediatamente después del cierre de cada afio fiscal, dado que las métricas de pasivos y activos
financieros del gobierno se utilizarfan en las reglas fiscales que se revisan anualmente.

Algunos expertos argumentan que, al adoptar una perspectiva basada en la posicién financiera
neta (ver el Cuadro 3.2.B para la comparacion de los conceptos de deuda neta, posicion

% JLa Seccion 4 analizara con mayor detalle el uso de la deuda bruta o la deuda neta como ancla fiscal.
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financiera neta y patrimonio neto), podrian incluirse otros activos para analizar la sostenibilidad
fiscal. Por ejemplo, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2023) proponen un enfoque de hoja de balance
para medir la posicién financiera neta y la sostenibilidad fiscal. En el caso de los paises con
riqueza de los recursos naturales, el valor presente de los ingresos futuros derivados de la
explotaciéon de estos recursos podria considerarse como parte de los activos segun este enfoque,
ya que estos podrian utilizarse como garantia para obtener préstamos o financiar inversiones
publicas, proporcionando una vision mas completa de la solvencia fiscal. Ademas, permitirfa
abordar preocupaciones sobre la equidad intergeneracional.

Sin embargo, incluir activos que no estan bajo el control directo del gobierno, como la riqueza
derivada de recursos naturales, podria limitar la aplicabilidad de este enfoque, ya que no se
encuentran bajo la gestion directa del gobierno. Segun la OCDE (2017), los activos derivados de
la propiedad publica de los recursos naturales deben clasificarse como activos no financieros, y,
por tanto, excluirse de la contabilizacién de activos para determinar la sostenibilidad fiscal.

Cuadro 3.2.B. Comparacién de conceptos

Concepto Definicién Calculacion Notas adicionales
Deuda Neta Total de pasivos de deuda menos los  Deuda Bruta - Activos Calculada a valor de
activos financieros correspondientes  Financieros en mercado, nominal o
a instrumentos de deuda. Instrumentos de Deuda  facial.
Posicién Diferencia  entre los  activos Activos Financieros - Indicador comun para
Financiera financieros totales y los pasivos Pasivos evaluar la sostenibilidad
Neta totales de una unidad institucional. fiscal de una entidad.
Patrimonio Valor total de los activos menos los  Activos Totales - Puede ser positivo,
Neto pasivos de una unidad institucional, Pasivos Totales negativo o cero,
que refleja su valor econémico. dependiendo del balance.

Fuente: FMI (2014).

De manera similar, el FMI (2022) sostiene que los activos financieros pueden ser un indicador
util para mitigar riesgos fiscales y soberanos, siempre que cumplan con las siguientes condiciones:
(i) deben poder utilizarse sin entrar en conflicto con las reglas fiscales; (i) no deben violar
regulaciones, leyes o convenciones, especialmente en el caso de fondos soberanos; y (iii) no
deben generar conflictos con otras obligaciones fiscales, por ejemplo, si dichos activos son
utilizados como colateral para alguna deuda gubernamental.

En el caso de Chile, no todos los activos oficiales del GC deberian incluirse como mitigantes de
los riesgos a la sostenibilidad fiscal. Por ejemplo, los activos del FEES podrian incluirse, ya que
cumplen con todos los criterios mencionados. Por la misma razén, el FMI (2023c) ha
recomendado recomponer el nivel del FEES hasta un 5-7% del PIB como ahorro precautorio
que haga frente a eventuales crisis futuras. En contraste, los activos del FRP estan legalmente
destinados a cubrir el pilar solidario del sistema de pensiones y solo pueden transferirse al
presupuesto hasta cierto limite, lo que significa que estos activos no estain completamente
disponibles para el gobierno. Una exclusion similar se aplica a los otros fondos de propdsito
especifico, como el Fondo de Educacién, el Fondo de Apoyo Regional y el Fondo de
Tratamiento y Diagnostico de Alto Costo.
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Recomendacion: De los fondos del Tesoro Publico, 1a DIPRES deberia incluir unicamente el
FEES como parte de los activos que puede contabilizarse para analizar la sostenibilidad fiscal
regularmente.

3.3 Contabilizacién de transacciones fiscales segiin manual del FMI

Esta subseccion presenta una comparaciéon entre lo que publica la DIPRES vy las
recomendaciones del Manual de Estadisticas de Finanzas Puablicas del FMI (2014). Antes de
proceder con esta comparacion, es importante destacar algunos criterios establecidos por dicho
manual y que guardan relaciéon con la discusion previa del perimetro del gobierno para la
contabilizacién de pasivos y activos.

El manual del FMI mencionado establece, como primer principio, que las estadisticas de finanzas
publicas deben compilarse para todas las entidades que influyen de manera significativa en las
politicas fiscales. Este principio es clave para justificar mejor la regla dual, ya que las
transacciones financieras, que no siempre estan claramente definidas, pueden afectar los pasivos
y activos del gobierno, determinando asi la sostenibilidad de la politica fiscal. De este modo, las
transacciones no financieras no son las unicas que impactan la sostenibilidad de la politica fiscal.

El manual también subraya la importancia de utilizar dos coberturas o perimetros principales del
gobierno. Primero, el GG, que realiza principalmente actividades no de mercado. Segundo, el
sector publico consolidado, para capturar también las actividades de mercado y las operaciones
cuasi-fiscales de entidades publicas como el banco central y otras sociedades publicas.

Analizar las transacciones econémicas y financieras mas alla del GG resulta fundamental, ya que
las empresas publicas pueden llevar a cabo actividades comerciales que impacten de igual manera
la politica fiscal. Ademas, el manual sefiala que, dependiendo de la complejidad de la organizacion
gubernamental, identificar las unidades que forman parte del gobierno puede requerir un analisis
detallado, por lo que no se proporcionan criterios precisos para decidir si una entidad o sociedad
publica debe incluirse en el GG o en el sector publico. Por estas razones, el manual recomienda
elaborar indicadores fiscales para tanto el GG como para el sector publico (GG mas sociedades
publicas), ya sea el no financiero como el consolidado completo). Asimismo, se sugiere desglosar
algunos subsectores que pueden ser utiles para evaluar el nivel de descentralizacién del gobierno.

El manual también establece que las estadisticas fiscales deben incluir flujos econémicos,
financieros y saldos tanto a nivel del GG como del sector puiblico consolidado. Ademas,
recomienda descomponer el GG en GC, gobiernos locales y estatales. En el caso de la DIPRES,
las estadisticas fiscales se presentan para el GG y dos subsectores: el GC y el gobierno local
(municipalidades). Dado la centralizacién del gobierno en Chile, no existe una separacion entre
gobiernos estatales, pero, como se comento6 previamente, esta separacion podria adquirir mayor
relevancia en el futuro, considerando que los gobernadores regionales podrian asumir un rol mas
directo en la politica fiscal regional.

Recomendacién: La DIPRES deberia presentar informacién detallada sobre los pasivos y
activos financieros de los gobiernos estatales.
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Por esta razon, es conveniente que el analisis de pasivos y activos financieros del gobierno de
Chile se realice también a nivel del GG, en linea con las recomendaciones del FMI. Si bien las
publicaciones regulares de la DIPRES sobre estadisticas fiscales se centran en el GG y los dos
subsectores mencionados, no existe el mismo nivel de detalle para el sector publico mas alla del
GG, es decir, para las empresas publicas. Aunque se cuenta con un reporte anual sobre los saldos
consolidados de pasivos y activos financieros de las empresas publicas, no se presentan todas las
transacciones para dichas empresas con el nivel de detalle propuesto por el manual del FMI.

Esto dificulta la implementacién de la otra recomendacién derivada del manual —y también
mencionada en las subsecciones precedentes— que subraya la importancia de compilar las
transacciones en los pasivos y activos financieros del sector publico consolidado con el mismo
nivel de detalle que para el GC. Esta practica permitirfa proporcionar informaciéon precisa y
oportuna para realizar un analisis complementario que permitirfa identificar adecuadamente los
riesgos que pueden amenazar la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo y que ocurren mas
alla del GCy GG.

Recomendaciéon: La DIPRES deberia proporcionar informacién mas detallada sobre las
transacciones de pasivos y activos de las empresas publicas, tanto con el GC como con el sector
privado, interno y externo, tal como lo recomienda el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas del FMI. Se deberia incluir un analisis de sostenibilidad de deuda del sector piblico no

financiero de manera complementaria, tal como se realiza en otros pafses.

Con respecto a la presentacion de tablas y clasificacion del GG por parte de la DIPRES, el
formato esta estandarizado para los dos subsectores (central y municipalidades), por lo que el
analisis de las tablas de la DIPRES utiliza los mismos criterios y sigue lo definido por manual del
FMI (2014). Tanto las estadisticas del GG como del GC confirman que se presentan las mismas
clasificaciones, lo que permite que el andlisis sea el mismo para ambos perimetros del gobierno
(GG y GC). Asimismo, para las municipalidades, las transacciones que afectan al patrimonio
neto y a las transacciones en activos no financieros son iguales a las del GG y GC. La diferencia
radica en las “T'ransacciones de activos financieros y pasivos (financiamiento)’, en las que la
‘Adquisicién neta de activos financieros’ tiene menos detalle que en los otros subsectores del
GG. Sin embargo, de acuerdo con el manual, esto no afecta necesariamente el analisis global.
Mayores detalles de esta comparacién, item por {tem, se encuentran en el Anexo B.

Un tema especifico es la interpretacion de los componentes de la deuda bruta segun el manual
del FMI. Segtn la CGR, la deuda flotante con proveedores deberfa incluirse en la deuda bruta,
mientras que la DIPRES argumenta lo contrario. Estas diferencias fueron sefialadas en la
asistencia técnica del FMI sobre transparencia fiscal,” que sugirié un proyecto de conciliaciéon
de los pasivos del GC registrados por la DIPRES y la CGR. Lamentablemente, este proyecto de
conciliacién no ha avanzado significativamente, pero refleja la dificulta de registrar de manera

3 FMI (2021a).

38



precisa lo que constituye la deuda bruta del GC.”” Ademas, el DL 1.263 de 1975 establece que la
“deuda publica esta constituida por aquellos compromisos monetarios adquiridos por el Estado
derivados de obligaciones de pago a futuro o de empréstitos publicos internos o externos”. Esta
ley dejarfa la deuda flotante fuera de la deuda bruta. Por lo tanto, dado que existe dificultad de
alcanzar un consenso sobre la interpretacion de lo que constituye todos los pasivos del GC entre
la DIPRES y la CGR, parece razonable reconocer que habra muchas transacciones que podrian
no estar identificadas como parte de la deuda bruta, pero que, de igual forma, afectaran las
finanzas publicas y la sostenibilidad de la politica fiscal.

Recomendacién: .a DIPRES y la CGR deberian continuar con el proceso de conciliacion de
los datos para la medicion de los pasivos y activos del gobierno, segtin lo propuesto por el FMI
(2021a).

3.4 Contabilizacion de pasivos y activos para la regla dual

El propdsito de esta subseccion es proponer un marco conceptual para las transacciones que
inciden en los activos y pasivos del gobierno, en conjunto con la meta del BE. El Anexo C
desarrolla este analisis de manera mas detallada, y aqui se presenta un resumen de dicho marco

conceptual. En primer lugar, se considere que el balance efectivo total del GC en el afio t (arriba
de la linea) es:

(V) By =T, — Gy + r{*Apq — 1P Dy,

donde T; son los ingresos fiscales diferentes a los obtenidos por la rentabilidad de los activos
financieros (A¢—4) (e.g. renta de propiedad), y Gyson los gastos fiscales distintos de los pagos por
intereses de la deuda (Dy_q) (por ejemplo, pagos de intereses de la deuda). Asi, se puede
considerar Ty y Gy como los ingresos y gastos primarios.” Por otra parte, 7/ A;_ representa los
ingresos por renta de la propiedad de los activos financieros del gobierno, y 1P Dy_4 los pagos
de intereses de los pasivos del GC. Por simplicidad, se considera que estos ingresos y pagos por
intereses se obtienen de tasas de interés especificas (1 y 2) sobre el saldo de estos activos
(A¢—1) v pasivos (D¢_q) al final del periodo anterior. De acuerdo con la contabilidad de las
finanzas publicas, todas las transacciones en (1) se denominan arriba de la linea. El balance del
GC también debe reflejar el préstamo o endeudamiento neto. Estas transacciones financieras se
denominan debajo de la linea. Formalmente, el balance del efectivo del GC también puede
expresarse como:

(2) By = (At - At—l) - (Dt - Dt—l)'

Para incorporar la medicién del BE, se define T; como el ajuste ciclico de los ingresos y BE;
como la meta del balance. Estas variables determinan el nivel del gasto consistente con los

37 Con los datos detallados proporcionados por la CGR, se ha intentado replicar las observaciones de la DIPRES,
pero sin éxito. Para cuantificar las diferencias entre ambas entidades, serfa necesario acceder a los detalles de cada
instrumento y su valoracién en ambas instituciones.

3 En el caso de Chile, dentro de los ingresos primarios habrfa que incluir el {tem de Cobre Bruto proveniente de
Codelco que tiene un tratamiento definido en la estimacién de ingresos estructurales.
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ingresos estructurales y la meta del BE. Otra manera de verlo es que la diferencia entre el balance

efectivo y la meta del BE es igual al ajuste ciclico de los ingresos:
(3) Bt - ﬁt = Tt'

Combinando (2) y (3), se obtiene una ecuacién para la dinamica de los pasivos totales que vincula

ciertos elementos claves de la regla dual:
4) Dy = Dy—q — Tt - ﬁt + (At - At—1)~

Esta expresion muestra la conexion de la meta del BE, el ajuste ciclico de los ingresos y el cambio
en los activos con la dinamica de los pasivos del GC. Sin embargo, esta conexiéon depende de
contar con una contabilizacion clara y precisa de todos los pasivos y activos financieros del GC.
En la practica, no se dispone de un registro suficientemente preciso y detallado de todos los
pasivos y activos financieros del GC. A continuacién, se discuten los problemas que surgen en

la contabilizacion de los pasivos y activos.
Problemas en la practica la aplicacion de (4).

En primer lugar, el ancla sobre la deuda del GC esta establecida en Chile con base en la deuda
bruta. Esta medida no incluye todos los pasivos del GC. En efecto, se puede descomponer los
pasivos totales de la siguiente manera: D, = D + DE, donde D es la deuda bruta y Df
corresponde al resto de los pasivos. Si bien existen informacién sobre la deuda bruta (D£), no
es el caso para los otros pasivos (DF). En segundo lugar, existe un buen registro e informacién
detallada y oportuna sobre un subconjunto de activos financieros, los del Tesoro Publico. No
obstante, no hay suficiente informacioén sobre otros activos diferentes a los del Tesoro Publico.
Por ello, es util descomponer los activos financieros totales en los del Tesoro Publico y el resto:
A = ATP + AR,

En tercer lugar, en la practica no hay claridad completa sobre si ciertas transacciones se registran
correctamente como parte de los ingresos totales (Ty + A A1) y como parte de los gastos
totales (G + 12 D¢_4), o si debieran registrarse debajo de la linea como transacciones financieras.
Por ejemplo, cuando el GC retira dividendos de una empresa publica en un monto excesivo en
comparacion con niveles historicos o las ganancias de dicha empresa, surge la duda de si esas
transacciones debieran considerarse parte de los ingresos. Esto afecta la medicion del BE, ya que
estos dividendos extraordinarios no tienen un ajuste ciclico en la metodologia del BE. Del mismo
modo, surge la inquietud sobre como tratar las capitalizaciones realizado por el GC a empresas
publicas. Puede ser que estas capitalizaciones no generen posteriormente renta de propiedad al
GC, lo que plantea la pregunta de si estas transacciones deben considerarse como gasto publico
y no como transacciones financieras por debajo de la linea.

Propuestas sobre la contabilizaciéon de pasivos y activos para la regla dual

La discusion anterior plantea el desafio de como conectar el BE con la dinamica de los pasivos
y activos, para los cuales existe informaciéon mas detallada por parte de la DIPRES. Aunque es
necesario seguir avanzando hacia un mayor nivel de desagregacion e informacién sobre las
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transacciones de pasivos distintos a la deuda bruta y activos financieros diferentes a los del
Tesoro Publico como lo ha propuesta el CFA, los registros actuales de las transacciones
financieras y la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal establecen formalmente criterios para

organizar la regla dual.

Recomendacién: Se deberfa delimitar el perimetro de los activos y pasivos para la regla dual,

respectivamente, a los activos del Tesoro Pablico (AT) y la deuda bruta (Df).

Estos pasivos y activos estan mejor definidos en los objetivos fiscales sobre estas variables.
Ademas, se dispone de un mejor registro de informacién oportuna sobre estos saldos.

Recomendacién: Se deberia considerar un balance que incluya las transacciones que son mas
claras en su clasificacién como ingresos o gastos, para considerarlas en la medida del BE. Se
propone constituir una mesa de trabajo para establecer criterios y su aplicacion para determinar
las transacciones que se contabilizan para el BE.

Por ejemplo, una opcién serfa utilizar el balance primario para definir la meta del BE. Esta
alternativa excluirfa del calculo del BE el pago de intereses de la deuda bruta y las rentas de
propiedad que no sean los ingresos del cobre bruto provenientes de Codelco.

Esta propuesta es similar a la discutida en CFA (2021), que sugerfa reemplazar la meta del BE
total por una meta de BE primario. Esto permite separar mas claramente ciertas transacciones
de caracter financiero que podrian impactar la estimacion de los ingresos estructurales, como es
el caso de dividendos extraordinarios de empresas publicas. Por otra parte, los gastos de intereses
de la deuda bruta ya son computados por separado y existe informacién oportuna sobre ellos,
por lo que no incluirlos en la contabilidad del BE no significa que no seran tomados en cuenta
a la hora de determinar la evolucion de la deuda, particularmente, en situaciones donde el riesgo
de refinanciamiento del endeudamiento (rollover risk) publico sea elevado. De esta manera, la
dinamica de deuda bruta del GC estara dada por:

DL? = DtB—1 - Tt - ﬁf + (A{P - A{fﬂ - TtTPA{i + TtBDtB—l + U,
donde el residuo es

U = — tRAA‘E 1t TtRDD5—1 + (A{g - A§—1) - (Df - D5—1)-

Obviamente esta variable es un residuo ya que se calcula de manera residual en base a las
transacciones adecuadamente registradas del balance primario, los gastos de intereses, la renta
de la propiedad y los cambios en la deuda bruta y en los activos del Tesoro Publico.

Como se menciona en la recomendacién de arriba, un avance mas complejo en su
implementacién consistirfa en establecer una mesa de trabajo integrado por el Ministerio de
Hacienda, el CFA y la CGR para definir criterios que determinen qué transacciones fiscales
deben ser consideradas en la contabilizaciéon del BE. A esta mesa de trabajo se podria solicitar la
participacién también de organismos internacionales como el FMI y el BID. Como se ha
discutido, existe preocupacion respecto a que ciertas transacciones, que segun la interpretacion
del Manual del FMI (2014) debieran registrarse como operaciones “debajo de la linea”, estan
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siendo registradas como ingresos “sobre la linea”. Esta falta de claridad en los criterios plantea
dudas sobre sila medicién del BE incluye de manera precisa y no ambigua sélo las transacciones
con una contraparte de ingresos fiscales permanentes y si la metodologia actual del BE permite

un adecuado tratamiento para éstos.

Los criterios consensuados en este grupo de trabajo debieran adaptarse al contexto chileno,
considerando el rol particular del sector minero en los ingresos fiscales, y basarse en principios
contables consistentes, como el que define las operaciones “debajo de la linea” como aquellas
que son efectivamente neutrales en términos patrimoniales para el gobierno. Los consensos
alcanzados sobre las transacciones que deberfan incluirse en la contabilidad fiscal para medir el
BE debieran explicitarse posteriormente en la Ley de Responsabilidad Fiscal, estableciendo de
forma mads precisa qué ingresos y gastos forman parte de la metodologia del BE. Esto podria
implicar definir una cobertura fiscal alineada con el principio de responsabilidad fiscal que la
meta del BE busca alcanzar.

Recomendacion: Se deberfa avanzar en la recopilacion de informacién y el analisis detallado
sobre las transacciones residuales (U), es decir, aquellas transacciones financieras fuera del
balance primario o registradas “debajo de la linea”. Se deberfa dotar de mayores atribuciones
para el CFA para acceder de forma oportuna al desglose de estas transacciones, particularmente
a las que no pertenecen a los activos financieros del Tesoro Puablico ni la deuda bruta.

Muchas de estas transacciones son denominadas “otros requerimientos de capital”. Por lo tanto,
es necesario mejorar la transparencia, especialmente en relaciéon con aquellas transacciones que
no corresponden a los activos del Tesoro Publico. Asimismo, se recomienda que el CFA tenga

acceso detallo a estas transacciones para evaluar su naturaleza econémica, financiera y/o fiscal.

Facilitar el acceso del CFA a transacciones de activos que no pertenecen a los del Tesoro Pablico
es importante por varias razones. Primero, porque para proyectar adecuadamente la trayectoria
de la deuda bruta es crucial contar con una estimacion realista de estos flujos. Como se menciond
en la Seccién 2, una fraccion relevante del aumento de la deuda del GC en Chile ha sido explicada
por estos residuos, que son reflejo de otros requerimientos de capital para el GC. Es importante
notar que estos flujos o residuos que incrementan la deuda bruta estan presente en la mayorfa
de los paises, tal como lo discute el Fiscal Monitor del FMI publicado en octubre de este afio.”
En dicho estudio se sefiala que este residuo anual ha promediado entre 1% y el 1,5% del PIB en
una amplia muestra de paises. Segundo, a pesar de la presencia inevitable de este residuo en la
mayoria de los paises, es clave contar con informacién detallada sobre las transacciones mas
relevantes que lo explican, ya que es importante mantener acotado el tamafio de este residuo.
Tercero, como se mencioné previamente, la DIPRES ha incluido desgloses de algunos
componentes este residuo, como los aportes mandatados por ley, la capitalizaciéon de empresas
del Estado y la otorgaciéon de préstamos. Sin embargo, actualmente no existe informacion
adicional sobre todos los otros activos. Por estas razones es clave dotar al CFA de mayores

39 FMI (2024c).
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atribuciones y se definir un proceso que permite acceder de forma mas oportuna al detalle de

todos los otros activos que forma parte de este residuo.

3.5

Sintesis

En términos generales, las estadisticas sobre los pasivos y activos financieros fiscales en Chile

siguen las recomendaciones del FMI. Sin embargo, para algunos items especificos, como se

menciond anteriormente, no se han adoptado dichas recomendaciones. Para garantizar la

transparencia y credibilidad, serfa recomendable que se adopte la metodologia del FMI en todos

sus aspectos, a menos que existan razones justificadas para no hacerlo. En tales casos, es

importante que la DIPRES transparente sus razones. En particular, es recomendable que se

publique informacién sobre los pasivos no incluidos en la deuda bruta del GC.

Cuadro 3.5.A. Recomendaciones de la Seccion 3

10

11

Se deberfa continuar utilizando el GC para la cuantificacién de los pasivos, pero incorporar de forma
complementatia los pasivos del GG.

La DIPRES deberia publicar informacién sobre los pasivos relacionados con pagos de pensiones a
empleados del sector puiblico en los informes periédicos sobre la deuda, incluyendo escenatios de mejor y
peor caso.

La DIPRES deberia presentar escenarios alternativos para la trayectoria de la deuda futura que incluyan los
pasivos contingentes con alta probabilidad en materializacién, los cuales pueden ser usados para incluitlos
dentro del analisis de riesgos fiscales para la trayectoria de la deuda bruta.

La DIPRES deberfa reportar informacién sobre los pasivos financieros relacionados con las asociaciones
publico-privadas.

De los fondos del Tesoro Publico, la DIPRES deberia incluir unicamente el FEES como parte de los activos
que puede contabilizarse para analizar la sostenibilidad fiscal regularmente.

La DIPRES deberia presentar informacion detallada sobre los pasivos y activos financieros de los gobiernos
estatales.

La DIPRES deberfa proporcionar informacién més detallada sobre las transacciones de pasivos y activos
de las empresas publicas, tanto con el GC como con el sector privado, interno y externo, tal como lo
recomienda el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del FMIL Se deberfa incluir un analisis de
sostenibilidad de deuda del sector publico no financiero de manera complementaria, tal como se realiza en
otros paises.

La DIPRES y la CGR deberfan continuar con el proceso de conciliacién de los datos para la medicion de
los pasivos y activos del gobierno, segin lo propuesto por el FMI (2021a).

Se deberfa delimitar el perimetro de los activos y pasivos para la regla dual, respectivamente, a los activos
del Tesoro Publico y la deuda bruta.

Se deberia considerar un balance que incluya las transacciones que son mas claras en su clasificacién como
ingresos o gastos, para considerarlas en la medida del BE. Se propone constituir una mesa de trabajo para
establecer critetios y su aplicacién para determinar las transacciones que se contabilizan para el BE.

Se deberfa avanzar en la recopilacion de informacion y el analisis detallado sobre las transacciones residuales,
es decir, aquellas transacciones financieras fuera del balance primario o registradas “debajo de la linea”. Se
deberfa dotar de mayores atribuciones para el CFA para acceder de forma oportuna al desglose de estas
transacciones, particularmente a las que no pertenecen a los activos financieros del Tesoro Publico ni la
deuda bruta.
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Respecto a la contabilizacion de los pasivos y activos en la regla dual, para garantizar la
transparencia, serfa recomendable considerar el uso de un balance para la meta del BE que
excluya transacciones cuya clasificaciéon como ingresos o gastos sea menos precisa (por ejemplo,
el balance primario). Ademads, es importante desarrollar métodos para transparentar los
componentes del residual de las transacciones financieras de todos los activos y pasivos, con el
fin de fortalecer la credibilidad general de la regla. El Cuadro 3.5.A resume las recomendaciones

discutidas en esta seccion.

4. Deuda bruta o deuda neta en reglas fiscales

Antes de la implementacion de la regla dual en Chile, el CFA argumenté que la deuda neta serfa

“ Por otro lado, el Ministerio de

el mejor indicador para evaluar la sostenibilidad de la deuda.
Hacienda opté por usar la deuda bruta como ancla, que también es la métrica principal que sera
monitoreada por las agencias calificadoras de riesgo, debido a la mayor facilidad para realizar
comparaciones internacionales." No obstante, dado que en la regla dual se utiliza la deuda bruta
como ancla, pareciera prudente monitorear también los activos del Tesoro Publico como parte

integral del analisis de sostenibilidad fiscal.

En esta seccion se discute sila deuda bruta o la deuda neta deberia ser utilizada como ancla fiscal.
Se resume la literatura internacional y académica al respecto, y se exponen argumentos a favor y
en contra de cada enfoque. A continuacion, se presenta evidencia sobre el desarrollo de ambas
medidas en los paises de referencia y se analiza su evoluciéon comparativa con Chile durante un
petiodo que abarca un poco mas de las dltimas dos décadas. Finalmente, se presentan algunas
series alternativas de la deuda bruta y neta en Chile, que excluyen o incluyen ciertos pasivos o
activos no contemplados en las medidas utilizadas actualmente. Con base en los hallazgos, se
presentan recomendaciones especificas para Chile.

4.1. Deuda bruta y deuda neta

Hadzi-Varskov y Ricci (2022) argumentan que, en paises emergentes, tanto la deuda bruta como
los activos financieros impactan el diferencial de bonos soberanos de largo plazo y, por lo tanto,
el financiamiento de la deuda publica. En otras palabras, el concepto relevante es la deuda neta.
Wyplosz (2019, 2020) menciona que la restricciéon presupuestaria del gobierno se refiere a la
deuda neta y que, en un balance presupuestario intertemporal, el concepto adecuado para utilizar

es precisamente la deuda neta.

Otro argumento para utilizar la deuda neta como ancla es que se puede acumular activos en
periodos donde el costo de financiamiento de la deuda es bajo, es decir, cuando las tasas de
interés globales son bajas. De esta manera, se puede disminuir el riesgo de refinanciamiento
(rollover risk), es decir, el riesgo de que sea necesario refinanciar deuda “barata” con deuda “cara”.
Esta idea esta en linea con los argumentos presentados por Bianchi et al. (2018) respecto a la

0 CPA (2022).
4 Las conversaciones con agencias de calificacién crediticia revelan que la deuda neta también se monitorea como
una variable complementaria importante en sus evaluaciones sobre la situacion crediticia de pafses como Chile.
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acumulacién de reservas internacionales o fondos soberanos. En este contexto, la deuda neta
pudiera reflejar mejor la capacidad del gobierno para enfrentar sus obligaciones, es decir, la
sostenibilidad de la deuda, porque puede mostrar de manera mas precisa el rol de los activos
financieros en mitigar los riesgos sobre el refinanciamiento de la deuda y la sostenibilidad fiscal.
Asi, los activos financieros del gobierno pueden ser utilizados para reducir la deuda o estimular
la economia sin necesidad de incrementar la deuda cuando esta sea costosa de adquirir.*

Sin embargo, reconocer la importancia de los activos financieros del gobierno no implica
necesariamente que la métrica exclusiva debiera ser la deuda neta para sostenibilidad fiscal. Esa
métrica exclusiva asume que activos y pasivos son sustitutos perfectos a la hora de evaluar la
solvencia del gobierno. Esto implicarfa que el retorno de los activos y el costo financiero de los
pasivos son iguales, lo cual es un supuesto fuerte. En efecto, Bianchi et al (2018) y Barbosa-Alves
et al (2024) tienen marcos conceptuales donde se argumenta que el grado de sustitubilidad de
pasivos y activos es imperfecto y es contingente al estado de la economia. Asi, en algunas
circunstancias favorables un manejo fiscal sostenible puede sugerir un aumento de la deuda y los
activos financieros, mientras que en otras circunstancias menos favorables pueden requerir una
liquidacién de activos sin tener que incrementar la deuda bruta del gobierno. Asi, dependiendo
de la circunstancia, un aumento de la deuda neta puede no significar necesariamente una
trayectoria menos sostenible para la politica fiscal.

En cualquier caso, cuando los activos financieros del gobierno son elevados, el nivel de deuda
bruta puede sobreestimar los riesgos de sostenibilidad fiscal. De manera similar, la OCDE (2017)
apoya el uso de un enfoque de deuda neta, argumentando que un gobierno con un monto
sustancial de activos financieros podria estar en una posicion fiscal mas soélida que otro con
menos activos y el mismo nivel de deuda bruta.

Un desafio que enfrentaria una regla dual basada en la deuda bruta es el incentivo para liquidar
activos del gobierno con el fin de cumplir el objetivo de deuda bruta. Sin embargo, la gran
mayoria de paises con reglas fiscales sobre la deuda utilizan un limité basado en la deuda bruta.*
Algunas excepciones incluyen a Australia, Nueva Zelandia y Reino Unido. Australia cuenta con
una regla que apunta al patrimonio neto, mientras que Nueva Zelanda contempla un objetivo
adicional de mantener un colchén de patrimonio neto total.

Por otro lado, algunos activos pueden no estar debidamente bien valorados, generando una
subestimacién o sobreestimacion del riesgo fiscal al incluirlos. Por ello, se tiende a argumentar
que la deuda bruta es una mejor métrica para evaluar los riesgos para la sostenibilidad fiscal. Esta
mide directamente todos los pasivos del gobierno y, por lo tanto, la situacion financiera general.
En este sentido, puede ser una mejor medida para evaluar el riesgo financiero del pais, y las
agencias de calificacién crediticia frecuentemente se centran en esta métrica para evaluar la

4 Un argumento respecto a la administracién de la cartera es que segun la teotfa moderna de portafolio de
Markowitz (1952), se puede obtener mejor retorno para un nivel determinado de riesgo si se permite tener tanto
activos como pasivos en el mismo portafolio. Es decir, se puedo obtener mejores asignaciones si se manejan en
conjunto los activos y los pasivos.

4 Davoodi et al. (2022a).
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solvencia. En cualquier caso, todo depende de cudles sean los activos financieros fiscales que se
utilicen para medir la deuda neta, y para una evaluaciéon adecuada del riesgo fiscal pareciera
prudente considerar tanto la deuda bruta como la deuda neta.

En estricto rigor, el principio teérico sustentado por Wyplosz (2019, 2020) sugiere que la
utilizaciéon de la deuda neta como ancla deberfa incluir todos los activos y pasivos, incluso
aquellos que son dificiles de valorar, como lo son los de las empresas publicas. Tal vez por esta
razon practica, la gran mayoria de los paises que incluyen un ancla de deuda en sus reglas fiscales
utilizan la deuda bruta, que, como se discuti6é previamente, también es la medida que analiza el
FMI para evaluar los riesgos para sostenibilidad fiscal (FMI, 2022). Sin embargo, hay excepciones
a esta costumbre, como Islandia, donde el gobierno tiene un importante activo liquido en el
banco central. La OCDE (2023) menciona que, por esta razén, la deuda neta puede ser la métrica

apropiada para medir sostenibilidad fiscal de este pafs.

Por otra parte, Eurostat (2014) menciona distintas maneras de medir la deuda neta. Se puede
utilizar el patrimonio financiero neto, que se calcula como la deuda financiera menos todos los
activos financieros. La ventaja con este concepto es que es facil de implementar y se mide en
valores del mercado. Esta medida muestra claramente la relacion entre el cambio en la deuda del
gobierno y el déficit/superavit de un periodo particular. Por otro lado, la categoria de pasivos
incluye instrumentos que no son de deuda, lo que distingue claramente entre el patrimonio
financiero neto* y la deuda del gobierno.

Otra medida es la deuda neta basada que incluye sélo activos liquidos. Con este enfoque se
consideran unicamente los activos que pueden utilizarse liquidarse en el mercado rapidamente.
La dificultad de esta medicion radica en definir que activos liquidos incluir, dado que no existe
una definicién con consenso internacional. De manera prudente se puede incluir solo activos
muy liquidos, como sugeritfa el ejemplo de Islandia al contemplar solo los dep6sitos, pero esto
podria resultar en un indicador muy restrictivo que no considere la posibilidad de que el gobierno
pueda vender otros activos no contemplados en esta medida. Como se discutié en la Subseccion
3.2, para calcular la deuda neta en Chile, se podria considerar los fondos soberanos. Sin embargo,
hay que considerar si algunos de estos fondos tienen propositos especificos determinados por
leyes que sugieren que, por prudencia, ser excluidos en la medicion de la deuda neta porque no
tienen una libre utilizacion para mitigar todos los riesgos fiscales

También existen razones tacticas sobre la conveniencia entre deuda bruta y deuda neta. Para
determinar si es mejor utilizar la deuda neta o la deuda bruta como ancla, es importante establecer
las razones para adoptar una regla fiscal. Por un lado, si lo que se busca es evaluar la capacidad
del gobierno de asegurar la sostenibilidad a largo plazo de forma mas integral en un contexto de
gran transparencia sobre los activos financieros del gobierno, la deuda neta podria ser una mejor
medida. Por otro lado, si el objetivo es que el gobierno ancle la deuda en una métrica simple y
comparable internacionalmente que genera confianza en el mercado, la deuda bruta puede ser la

4 El patrimonio financiero neto es el valor total de los activos financieros menos el valor total de los pasivos
financieros (FMI, 2014). No debe confundirse con el patrimonio neto, que es el valor de los activos totales menos
pasivos totales (ver el Cuadro 3.2.B).
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medida mas apropiada. FMI (2023c) argumenté algo similar en este sentido para Chile, al
sostener que cambiarse desde una métrica de deuda bruta ya establecida a una neta tiene un
problema adicional. Da la impresion de cambios frecuentes en el marco fiscal, lo que dificulta su
comunicacién al publico y corre el riesgo de socavar la credibilidad fiscal. En efecto, estas
consideraciones y las mencionadas anteriormente (dificultades de valoracién de activos y un uso
exclusivo mandatado por ley de alguno de ellos) son utilizadas por el FMI (2023c) para
recomendar que es apropiado mantener el techo de deuda bruta como el ancla fiscal en el caso
de Chile.

En cualquier caso, como se ha discutido, podria ser mas apropiado incorporar tanto métricas
relacionadas con la deuda bruta como la deuda neta en la regla fiscal como indicadores
complementarios. Esto tltimo esta alineado con la sugerencia de Eurostat (2014) de considerar
la deuda bruta y la deuda neta. Ademas, se pueden incluir requisitos complementarios a la regla,
como obligaciones de publicar informacioén especifica que aumente la transparencia tanto de
todos los pasivos y activos que inciden la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, es importante mencionar que existen estudios recientes que resaltan las
inconveniencias de las reglas fiscales basadas en la deuda como ancla fiscal. Furman y Summers
(2020) encuentran que la métrica de la razén deuda/PIB es inadecuada para medir la
sostenibilidad fiscal en periodos de caidas de las tasas de interés. Ellos argumentan que es mas
preciso comparar los flujos de pagos de intereses con los flujos de ingresos fiscales. De manera
similar, Hatchondo et al (2022) sostienen que el riesgo soberano es una variable mas adecuada
como ancla fiscal en comparacién con la razén deuda publica a PIB. Por su parte, Blanchard et
al. (2021) sugieren que para la Unién Europea (UE) se deberfan abandonar reglas fiscales basadas
en la razén deuda/PIB y, en su lugar, adoptar estandares fiscales que consistan en prescripciones
cualitativas, permitiendo espacio para el juicio, junto con un proceso e instituciones
independientes para evaluar el cumplimiento de estos estandares y la sostenibilidad fiscal. Estas
propuestas parecen interesantes, pero tienen tres limitantes. En primer lugar, el perfodo de tasas
de interés bajas a nivel global parece haber terminado. En segundo lugar, utilizar métricas menos
tradicionales para la sostenibilidad fiscal requiere instituciones fiscales fuertes y muy creibles, lo
cual puede ser un prerrequisito restrictivo para una economia emergente como la chilena. En
tercer lugar, si bien algunas métricas como el riesgo soberano pudieran reflejar las expectativas
del mercado financiero internacional sobre la sostenibilidad fiscal, su conexion con las decisiones
de politica fiscal es menos directa ya que pudieran depender de cambios de animos de los
inversionistas no necesariamente asociados a modificaciones fundamentales en la solvencia del

gobierno.

4.2. Deuda bruta y neta en Chile y paises de referencia

Los Graficos 4.2.A y 4.2.B. muestran la deuda bruta y la deuda neta como porcentaje del PIB en
Chile y los paises de referencia desde 1999 hasta el 2022. Dentro de esta muestra, Chile es el pais
que histéricamente ha tenido los niveles mas bajos de la deuda publica. Sin embargo, desde su
minimo en 2007, Chile es al pais donde la deuda neta ha aumentado mas. Esto ocurri6é en un
contexto sin un ancla para la deuda publica. Por razones de prudencia, surge la necesidad de

47



implementar un mecanismo para evitar una aceleracion de la deuda en tiempos normales, es

decir, cuando no sea necesario activar clausulas de escape.

Grafico 4.2.A. Deuda bruta (% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI.
Notas: Gobierno General. Abreviaciones: CHL: Chile; Col: Colombia; CRI: Costa Rica; DEU: Alemania; NZL:
Nueve Zelandia; SVK: Eslovaquia, SWE: Suecia; CHE: Suiza.

Grafico 4.2.B. Deuda neta (% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI.

Nota: Ver el Grafico 4.2.A.
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Grafico 4.2.C. Compras netas de activos financieros (% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI y calculos propios.
Notas: Ver el Grafico 4.2.A. Compras netas de activos estan calculados como el cambio en la deuda bruta menos
el cambio en la deuda neta.

Grafico 4.2.D. Aumento de la deuda bruta por factores no relacionados al déficit fiscal
(% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI y calculos propios.
Notas: Ver el Grafico 4.2.A. Las cifras en el grafico estan calculadas como el cambio en la deuda bruta mas compras
de activos financieros menos el déficit fiscal.
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Como se ha discutido a lo largo del presente estudio, pareciera que no es suficiente una regla
fiscal que limite el déficit para limitar el aumento de la deuda publica, ya que el aumento de ésta
puede ocurrir por transacciones que se realizan por debajo de la linea.45 El Grafico 4.2.C
muestra compras netas de activos financieros, mientas el Grafico 4.2.D muestra aumentos de la
deuda bruta que no estan relacionados con el déficit fiscal. En Chile, al igual que en los otros
paises de la muestra, las compras y ventas de activos financieros son volatiles, lo cual indica que
se les utiliza en gran medida para financiar operaciones fiscales. Se observa una alta correlacion
entre las compras/ventas de activos financieros y los aumentos de la deuda bruta por factores
no relacionados con el déficit fiscal, lo cual sugiere que parte de dicho aumento ha sido utilizado

para adquirir activos financieros.

Grafico 4.2.E. Aumento de la deuda bruta por factores no relacionados al déficit fiscal
menos compras de activos financieros (% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI y calculos propios.

Notas: Ver el Grafico 4.2.A.

Sin embargo, como se muestra en el Grafico 4.2.E, en algunos afios especificos, el aumento de
la deuda que no esta relacionado ni con el déficit fiscal ni con las compras de activos alcanza
niveles significativos en porcentaje del PIB, lo cual resalta la necesidad de considerar operaciones
por debajo de la linea al implementar mecanismos que limiten una aceleracién excesiva de la
deuda. Es importante destacar que el aumento de la deuda producto de estas operaciones debajo
de la linea no es algo exclusivo de la muestra de paifses utilizada en esta seccion, tal como lo
muestra el reciente Fiscal Monitor del FMI (Por ejemplo, FMI, 2024c).

4 Tal como se mencioné previamente, en el ultimo informe del Articulo IV del FMI sobre Chile, se muestra que
operaciones por debajo de la linea correspondieron al 16% del PIB en la acumulacién de la deuda bruta durante el
periodo 2008 a 2022.
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Grafico 4.2.F. Cambios en la deuda bruta (pp del PIB)
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Fuente: 'MI y propios calculos.
Nota: Ver el Grafico 4.2.A.

Grafico 4.2.G. Cambios en la deuda neta (pp del PIB)
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Fuente: FMI y propios céalculos.
Nota: Ver el Grafico 4.2.A.

En este contexto, se podria considerar un mecanismo donde, por ejemplo, las metas del BE
dependan del nivel de deuda publica o su dinamica. Suiza y Suecia son paises en los que las reglas
fiscales restringen, en algun grado, la aceleracién de la deuda. También serfa recomendable que
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un mecanismo de este tipo no limite la posibilidad de acumular activos financieros en periodos
favorables. Ver la Subseccién 5.4 para mas detalle sobre como se podrian disefiar mecanismos
para limitar la aceleracion de la deuda y la reconstrucciéon de fondos soberanos condicionando
las metas del BE a estas variables.

Como ejemplo de cémo los eventos extremos pueden afectar la deuda, los Graficos 4.2.Fy4.2.G
muestran los cambios en la deuda bruta y neta entre los afios 2018 y 2020 (periodo que incluye
el inicio de la pandemia del COVID-19) y entre 2020 y 2022. Durante el periodo que incluye el
comienzo del COVID-19, la deuda bruta aument6 significantemente en la mayoria de los paises
de la muestra, y en varios de ellos mas que en Chile. Sin embargo, en Chile, la deuda bruta
continu6 aumentando después de 2020, mientras que disminuy6 en los otros paises de referencia,
con la excepciéon de Nueva Zelanda. En Alemania la deuda neta también aument6 durante el
periodo posterior al inicio del COVID-19.

Esta evidencia destaca la necesidad de contar con clausulas de escape explicitas, como las
incluidas en la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal, pero también subraya la importancia de
implementar medidas correctivas tras la activacion de dichas clausulas. La Seccién 5 volvera
sobre este dltimo punto.

4.3. Pagos de intereses en la deuda

Una manera alternativa de evaluar si la deuda de un pafs se encuentra en un nivel prudente serfa
a través de los intereses que se pagan por dicha deuda. Aunque no es comun que las reglas
fiscales incluyan limites directos sobre los pagos de intereses, estos deberfan ser monitoreados
cuidadosamente para analizar su evolucion. El Grafico 4.3.A muestra como dichos gastos han
evolucionados desde 1999 hasta 2022.

De la mayoria de los paises de referencia, se observa una tendencia a la disminuciéon de los
intereses netos pagados por deuda durante el periodo mas reciente.*® Sin embargo, junto con
Colombia, Chile constituye una excepcion, ya que dichos pagos han aumentado en medio punto
del PIB desde 2010. Por lo tanto, los pagos de intereses de la deuda fiscal son un indicador
relevante que deberfa ser monitoreado para obtener una vision completa sobre la sostenibilidad
fiscal. Ademas, es fundamental realizar este analisis en comparacién con lo ocurrido en otros
paises, considerando el contexto internacional de las tasas de interés.

Parte de la deuda esta denominada en moneda extranjera, lo que la expone a riesgos derivados
de las fluctuaciones del tipo de cambio. Como se muestra en el Grafico 4.3.B, en los dltimos
aflos de la muestra, la proporcion de deuda externa ha aumentado significativamente,
incrementando asi la vulnerabilidad ante movimientos del tipo de cambio y exigiendo
evaluaciones més detalladas de los riesgos asociados con la deuda publica.”’

46 1a tendencia secular a la baja puede estar explicada en parte por la caida de las tasas de interés internacionales en
las dltimas décadas.

4 Es importante notar que la deuda interna esta denominada en pesos chilenos y unidades de fomento, mientras
que la deuda externa se encuentra principalmente en délares estadounidenses y euros. Por ello, esta tltima conlleva
mayor riesgo cambiario.
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Grafico 4.3.A. Pagos netos de interés por deuda (% del PIB, 1999-2022)
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Fuente: FMI y calculos propios.
Notas: Ver el Grafico 4.2.A. No hay datos disponibles para todos los paises para todos los afios. Calculado como
de diferencia en entre el balance total y el balance primario.

Grafico 4.3.B. Deuda bruta interna y externa (% del PIB, 2010-2023)
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Nota: La deuda interna esta denominada en pesos chilenos y unidades de fomento, mientras que la deuda externa
se encuentra principalmente expresada en dolares estadounidenses y euros.

4.4. Series alternativas para la medicion de la deuda neta y deuda bruta

Para la discusion sobre sostenibilidad fiscal y evaluacién de riesgos asociados, es crucial analizar

el impacto de pasivos y activos financieros que no estan incluidos en la deuda bruta ni en los
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activos financieros fiscales. Esta subseccion presenta una serie de medidas alternativas para la
deuda bruta y la deuda neta.

Como punto de partida, los Graficos 4.4.A y 4.4.B muestran la composicion de la deuda bruta
del GC y los activos financieros. A principios del milenio, gran parte de los pasivos consistia en
deuda con el BCCh. Sin embargo, desde 2007, la deuda esta compuesta casi exclusivamente por

bonos.

Los activos financieros incluyen principalmente los fondos soberanos (FEES y FRP) y otros
activos, predominantemente denominados en pesos chilenos, que abarcan cuentas corrientes,
acciones y participaciones de capital, inversiones a corto plazo y préstamos de diversa naturaleza.

Grafico 4.4.A. Deuda bruta (% del PIB, 2002-2023)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
B BCCh mBanco Estado Bonos mBID+BIRF m Otros

Fuente: Elaboracién propia con datos de la DIPRES.
Notas: Gobierno Central. Abreviaciones: BCCh: Banco Central de Chile; BID: Banco Interamericano de Desarrollo;
BIRF: Banco International de Reconstrucciéon y Fomento.

Para el ancla de la deuda, la nomenclatura mas utilizada, incluso en los paises de referencia para
Chile incluidos en este estudio, es la del GG. En Chile, sin embargo, se utiliza la GC. No
obstante, como se muestra en el Grafico 4.4.C, practicamente no hay diferencia entre ambas
medidas, dado que las municipalidades tienen un acceso bastante limitado al endeudamiento. Sin
embargo, como se argument6 en la Seccion 3, es recomendable que el ancla fiscal se base en la

deuda del GG.
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Grafico 4.4.B. Activos financieros por componentes (% del PIB, 2007-2023)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la DIPRES.
Notas: Gobierno Central. Los fondos soberanos son FEES y FRP. Abreviaciones: BCCh: Banco Central de Chile
(depésitos y papeles), Emp: Pub: Empresas Publicas.

Grafico 4.4.C. Deuda bruta del gobierno general (GG) y el gobierno central (GC)
(% del PIB, 2006-2023)
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Fuente: DIPRES.

Unos pasivos que no forman parte de la deuda bruta del GC, pero que pueden ser relevantes
para la evaluacion del riesgo fiscal, corresponden a los de las empresas publicas no financieras.
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La deuda bruta y deuda neta, al incorporar los pasivos y activos financieros de estas empresas,
se presentan en los Graficos 4.4.D y 4.4.E. Ambas medidas evidencian un pasivo significativo
de las empresas publicas, lo que resalta la importancia de incluirlas en el analisis de los riesgos
asociados a la deuda publica.

Como se muestra en el Grafico 4.4.F, los pasivos contingentes han aumentado de manera
considerable en los dltimos afios, llegando a representar mas del 10% del PIB. Por ello, es
fundamental realizar un analisis del riesgo de materializacion de estos pasivos para obtener una
opinién informada sobre la sostenibilidad fiscal. Es importante sefialar que el Grafico 4.4.F
incluye Zodos los pasivos contingentes, no sélo aquellos con un alto riesgo de materializacion ya
que no se dispone de estimaciones especificas sobre la probabilidad de ocurrencia de éstos. Por
lo tanto, este grafico no puede asociarse directamente con la recomendacién mencionada en la
Subseccion 3.1 sobre los pasivos contingentes.

Respecto a los activos financieros fiscales utilizados para calcular la deuda neta, como se explico
en la Seccién 3, los activos incluidos deben estar disponibles a libre disposicion y ser liquidos
para cubrir compromisos y obligaciones fiscales. Entre los activos del Tesoro Publico, solo el
FEES y otros activos cumplen con este requisito. El Grafico 4.4.G presenta la deuda neta en
comparacién con una métrica que incluye unicamente el FEES y otros activos del Tesoro
Publico. Aunque la evoluciéon de ambas métricas es similar, la exclusién de los activos sin
disponibilidad libre incrementa la deuda neta en un promedio de 5% del PIB.

Grafico 4.4.D. Deuda bruta incluyendo empresas publicas no financieros
(% del PIB, 2006-2023)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DIPRES.
Notas: Gobierno Central. Pasivos de las empresas publicas excluyen los pasivos con el fisco. La deuda bruta(+) se
refiere a la suma de las métricas del Gobierno Central y las empresas publicas.
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Grafico 4.4.E. Deuda neta incluyendo empresas publicas no financieros
(% del PIB, 2006-2023)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
=—Dendaneta =Deudaneta+)

Fuente: Elaboracién propia con datos del DIPRES.
Notas: Gobierno Central. Pasivos netos de las empresas publicas excluyen los pasivos con el fisco. L.a deuda neta(+)
se refiere a la suma de las métricas del Gobierno Central y las empresas publicas.

Grafico 4.4.F. Deuda bruta incluyendo pasivos contingentes (% del PIB, 2007-2023)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DIPRES.
Notas: Gobierno Central. La deuda bruta(+) refiere a la a deuda bruta mds los pasivos contingentes.



Grafico 4.4.G. Deuda neta incluyendo solamente FEES y otros activos como activos
del Tesoro Publico (% del PIB, 2007-2023)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la DIPRES.
Notas: Gobierno Central. La deuda neta(-) excluye FRP, el Fondo para la Educacién, el Fondo de Apoyo
Regional y el Fondo para Diagnésticos y Tratamientos de Alto Costo.

4.5. Sintesis

Esta seccion se discuti6 si es mas adecuado utilizar la deuda bruta o la deuda neta como ancla
en las reglas fiscales. L.a deuda neta es preferida por algunos economistas, ya que refleja mejor la
sostenibilidad fiscal al considerar los activos que un gobierno puede utilizar para cumplir con sus
obligaciones. Sin embargo, la deuda bruta es mas simple y directa para evaluar el riesgo fiscal, y

es la métrica mas comunmente utilizada para la comparacién internacional.

El debate entre ambos enfoques se centra en la mejor manera de medir la capacidad del gobierno
para gestionar su deuda, tomando en cuenta tanto los activos financieros como la carga total de
deuda. Las recomendaciones internacionales sugieren que se deberfan usarse la deuda bruta, la
neta y/o los activos liquidos de libre disposicion para evaluar la sostenibilidad fiscal ambos
indicadores de forma integral complementaria. Finalmente, se presentan algunas métricas
alternativas de deuda bruta y deuda neta que pueden ser utiles para la evaluacion de los riesgos
para la sostenibilidad fiscal.

5. Fortalecimiento de la regla dual

Esta seccién proporciona una revision de la literatura internacional sobre la adecuada
formulacién de metas de BE y la evaluacion de los incentivos para su cumplimiento. La siguiente
subseccion discute los principales aspectos propuestos para la formulacion de las reglas fiscales.
La Subseccién 5.2 aborda las propuestas para fortalecer las reglas fiscales en los dltimos afios,
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mientras que la Subseccién 5.3 presenta el caso de estudio de varios pafses. La Subseccion 5.4
examina las propuestas especificas para fortalecer la implementacion de la regla fiscal en Chile,
y la Subseccién 5.5 ofrece una breve sintesis.

5.1. Formulacién de las reglas fiscales

El FMI cuenta con una serie de documentos sobre el disefio y formulacion de las reglas fiscales
en general. Estos documentos abordan dos dimensiones separadas. En primer lugar, se discuten
criterios para la seleccion de la regla fiscal y luego se propone como calibrar las metas para las
reglas fiscales seleccionadas. Esta subseccion resume brevemente estos aspectos generales para
luego analizarlos de manera mas especifica en el contexto de la regla dual de Chile en la
subseccion 5.4. Es importante destacar que esta revision de la literatura en esta subseccion se
centra en resumir las practicas sugeridas de manera general, sin entrar ain en recomendaciones
especificas para el caso de Chile. Por lo tanto, las sugerencias resumidas aqui no pueden
interpretarse ain como una recomendacion para Chile.

Eyraud (2018a) define una lista de criterios para caracterizar una buena regla fiscal:

- Sostenibilidad: El cumplimiento de la regla debe garantizar la sostenibilidad de la deuda
publica a largo plazo.

- Estabilizaciéon: El cumplimiento de la norma no debe aumentar (e incluso deberia
disminuir) la volatilidad econémica. Esto implica que la regla debe promover la
operacion de estabilizadores automdticos y/o permitit cambios discrecionales
contraciclicos en los impuestos o los gastos fiscales.

- Simplicidad: La regla debe ser facilmente comprendida por el Congreso, gobierno y el
publico en general.

- Orientacion operativa: Debe ser posible traducir las reglas en una orientacion clara en
el proceso presupuestario anual. Los montos presupuestarios a los que apunta la regla
deben estar en gran medida bajo el control del responsable de las politicas.

- Resiliencia: Una regla debe estar vigente durante un periodo sostenido para generar
credibilidad y no debe abandonarse facilmente tras un evento adverso.

- Facilidad de seguimiento e implementacion: El cumplimiento de la regla debe ser
facil de verificar y deben existir costos asociados si se incumple.

En el caso de exportadores de materias primas, la recomendacion del FMI y otros organismos
sugieren que los objetivos de estabilizacion y sostenibilidad de la deuda deben adaptarse para
tener en cuenta dos caracterfsticas importantes de estas economias: (i) la volatilidad de los precios
de las materias primeas exportada y (ii) el agotamiento de estos recursos naturales, lo que puede
socavar la sostenibilidad fiscal y plantea el desafio adicional de como asignar de manera equitativa
la riqueza generada por los recursos naturales extinguibles (cobre, litio, etc.) entre las

generaciones actuales y futuras.

En cuanto a las reglas fiscales del BCA y/o BE, se teconoce que tienen como objetivo
propotcionar una mejor estabilizaciéon econdémica que las reglas basadas en una meta para el
balance efectivo. Sin embargo, se argumenta que el seguimiento y la aplicaciéon de las reglas del
BCA o BE son complicados debido a problemas técnicos. Se necesitan estimaciones precisas de
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la brecha del PIB y de los cambios transitorios en el precio de las materias primas exportadas,
que son dificiles de calcular, especialmente porque cambios estructurales en el PIB o en el precio
de las materias primas son dificiles de estimar en tiempo real. De hecho, las estimaciones de la
brecha del PIB suelen revisarse ex post. Por ejemplo, en la UE, las brechas del PIB se han
subestimado en tiempo real, lo que ha llevado a sobrestimar los balances ajustados ciclicamente
en un 0,5% del producto potencial en promedio, permitiendo déficits superiores a los objetivos
en 0,5 pp por afio.

Debido a estas dificultades, el FMI tiene una leve inclinacién por reglas fiscales sobre el gasto en
lugar de las reglas del BCA o BE en el caso de economias emergentes. El FMI argumenta que
algunas caracteristicas de los paises emergentes—en particular, su fuerte volatilidad
macroeconémica, las transformaciones estructurales de la economia y las deficiencias
institucionales y de datos— sugieren que las reglas sobre el gasto o las reglas simples de
distribucién de los ingresos (para crear fondos soberanos en épocas de bonanza) son las
opciones adecuadas, ya que las reglas mas sofisticadas son demasiado complejas de implementar.

Otra preocupacion sefialada por varios estudios es si las reglas fiscales en paises emergentes
introducen un sesgo contra la inversion publica, lo cual puede generar barreras para el desarrollo
econémico y social de estos paises. De acuerdo con Izquierdo et al. (2018), existe evidencia que
indica que las reglas fiscales tienden a introducir un sesgo en contra de la inversion publica. Esto
podria deberse a que los ajustes agregados que impone una regla fiscal pueden llevarse a cabo
con recortes mas intensivos en el gasto de capital que en las transferencias o los gastos corrientes
del gobierno. No obstante, Fuentes et al. (2020) concluyen que la adopcién y operacion de la
regla del BE no ha afectado la inversiéon publica en Chile. Esto podria deberse a que en Chile
existe un buen marco fiscal para la inversion publica, lo que ha permitido tener flexibilidad
dentro de la regla del BE. En efecto, Ardanaz et al. (2021) encuentran que los paises sin regla
fiscal o con una regla rigida tienen consolidaciones fiscales con grandes reducciones en inversion
publica, mientras que los paises con reglas que incorporan ajustes ciclicos en las metas, clausulas
de escape bien definidas y tratamiento diferenciado para la inversion publica no evidencian este
efecto negativo. Esto ilustra la importancia de afadir dimensiones de crecimiento econdémico a
las de sostenibilidad fiscal a la hora de formular las reglas fiscales, siempre que la inversion
publica sea claramente productiva.

Un aspecto adicional relacionado con la formulacion de las reglas fiscales tiene que ver con la
calibracion de las metas involucradas. Lledo et al. (2018) discuten cuatro principios generales
para definir las metas fiscales de las reglas:

- La calibracion debe ser coherente y sistémica. Esto es especialmente relevante en
paises con mas de una regla, como Chile, que tiene una regla dual. Para evitar
inconsistencias y conflictos entre las diferentes reglas, el marco fiscal delineado por las
reglas debiera evaluarse sistémicamente como un todo, y las metas individuales de cada
regla debieran calibrarse de forma consistente. En particular, debe existir coherencia
entre el limite de deuda y las otras metas de las reglas fiscales involucradas.
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5.2

Secuencia logica en la calibracién de metas. Asi como la politica monetaria tiene
objetivos y metas intermedias, la politica fiscal deberia comenzar definiendo un ancla
fiscal de mediano y largo plazo y luego una meta operacional de corto plazo. El ancla
fiscal debe asegurar que la politica fiscal es sostenible, y un candidato natural es un techo
para la deuda publica como porcentaje del PIB. Luego se definiria una regla operacional
que fije una meta sobre una variable que esté claramente bajo el control del gobierno y
que tenga una clara y predecible conexién con la dinamica de la deuda. Esta regla
operacional podria ser un techo sobre el déficit fiscal o el gasto de gobierno.

La calibracion de las metas debiera ser prudente. El gobierno debiera tomar en
cuenta los riesgos fiscales para definir las metas, buscando tener suficiente espacio fiscal
para lidiar con eventos econémicos adversos. Esto es aun mas relevante para paises
emergentes, donde los pasivos y activos del gobierno no tienen una contingencia
especifica. Ademas, la pandemia del COVID-19 sugiere que el tamafio de los riesgos
fiscales pudo haber sido subestimado.

La sugerencia internacional es que la calibracion de las metas deberia
actualizarse con cierta regularidad. Las reglas fiscales deben ser lo suficientemente
robustas para enfrentar choques macroeconémicos, por lo que pueden evolucionar con
el tiempo. El cambio climatico y el envejecimiento de la poblacién son dos factores que
pueden alterar los choques macroeconémicos relevantes. Sin embargo, la actualizacion
no debe ser tan frecuente como para afectar la definiciéon de las metas anuales previas ni
socavar la credibilidad. En el caso de Chile, este estudio no propone recalibrar las metas
con cada nueva administracion, pero si sugiere que, ante cambios estructurales en la
sociedad y la economia, podria ser necesario revisar las metas. Se regresard a esta
discusion al momento cuando se presenten propuestas especificas para fortalecer la regla
dual de Chile mas adelante. En cualquier caso, la practica internacional sugiere que la
regularidad de reevaluaciéon de las metas deberfa depender de variables directamente
relacionadas con la mitigacion de los riesgos que amenazan la responsabilidad fiscal. Esta
idea de recalibrar las metas no se refiere a cambios discrecionales recurrentes que puedan
minar la credibilidad fiscal, sino con cambios sustantivos y estructurales que requieren
un refuerzo de la solidez fiscal a2 mediano y largo plazo.*

Fortalecimiento de las reglas fiscales

A pesar de los criterios y principios generales descritos en la subseccion previa, las reglas fiscales

han enfrentado problemas de implementacién. Después de la Crisis Financiera Global de 2008-

2009, los paises avanzados mostraron dificultades con sus reglas fiscales. Del mismo modo, la

pandemia del COVID-19 interrumpié el cumplimiento de las metas fiscales tanto en pafses

avanzados como emergentes. Hsta subseccion discute los desafios adicionales que tiene la

formulacién y disefo de las reglas fiscales en situaciones de crisis econémicas. Posteriormente,

se resumen las principales lecciones para seguir fortaleciendo las reglas fiscales que se han ido

proponiendo en los ultimos afios.

4 En efecto, una de las propuestas discutidas mas adelante sugiere que la meta del BE sea una funcién creciente de
la deuda bruta. Esto podtia interpretarse como una recalibracion de la meta, motivada por la necesidad de garantizar
la sostenibilidad fiscal.
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Deficiencias de Ias reglas fiscales de primera generacion

Se ha acufiado el término “las reglas fiscales de primera generacién” para referirse a aquellas
establecidas antes de la crisis financiera global. Asi, la OCDE (2019) resume las deficiencias de
estas reglas de primera generaciéon que han llevado a su incumplimiento frecuente. Las
principales deficiencias detectadas incluyen la incapacidad de distinguir claramente los periodos
de expansion de los de estancamiento econémico, la imposicion de limites anuales, la falta de
vias viables para corregir los desequilibrios fiscales y la ausencia de mecanismos sélidos para
lograr el cumplimiento de las reglas.

De hecho, segun la OCDE (2019), la UE adopt6 un pacto fiscal que, ademas de remediar algunas
de estas deficiencias, también transfirié cierta autoridad de los paises miembros a la Comision
Europea. La lecciéon extraida de esta experiencia es que la accién supranacional puede ser
adecuada para reforzar la voluntad politica hacia la responsabilidad fiscal en los distintos paises.

Eyraud et al. (2018b) también resaltan que las reglas de primera generacion tenfan deficiencias
mas alla de Europa. Sostienen que las reglas intentaron combinar solo simplicidad y flexibilidad,
sin establecer mecanismos adecuados de cumplimiento. A medida que las reglas demasiado
simples resultaban demasiado rigidas, se fueron afiadiendo disposiciones para diversas
contingencias, como la adaptacion de las reglas al ciclo econémico. Sin embargo, esta mayor
flexibilidad hizo que las reglas fueran mas dificiles de cumplir. Estos autores abogan por reglas
fiscales de segunda generacién que tengan tres propiedades principales: simplicidad, flexibilidad
y aplicabilidad.

Reformas a las reglas fiscales de primera generacion y nuevos desafios

Sin embargo, estas tres propiedades son muy dificiles de lograr simultaineamente, y las reformas
de las reglas fiscales orientadas a ello han tenido dificultades para encontrar el equilibrio
adecuado. En la ultima década, las reglas fiscales de “segunda generacion” han ampliado las
disposiciones de flexibilidad (por ejemplo, con nuevas clausulas de escape) y han mejorado la
implementacién y cumplimiento (al introducir consejos fiscales independientes, sanciones mas
amplias y mecanismos de correccién). No obstante, estas innovaciones y la naturaleza
incremental de las modificaciones han hecho que las reglas fiscales sean mas complicadas de
operar, mientras que su cumplimiento no ha mejorado necesariamente. Segun, Eyraud et al.
(2018Db), persisten desafios en tres areas principales:

- Problemas asociados a la combinacion de reglas. Las reformas se han centrado en
mejorar las reglas fiscales individuales, tomadas de forma aislada y en circunstancias en
las que aspectos especificos del marco fiscal se consideraban contraproducentes. Este
proceso de modificaciones incrementales y parciales puede crear superposiciones,
inconsistencias y confusiéon. También socava la credibilidad del marco fiscal al alimentar
la percepcion de que las reglas se pueden cambiar cuando sean inconvenientes. Los
problemas asociados a la multiplicacién de reglas han sido ampliamente documentados
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en el contexto del marco fiscal europeo;” sin embargo, la tendencia hacia un mayor
namero de reglas por pafs es también un fenémeno global.

-  Complejidad de las reglas mas flexibles. Los paises han ido abandonando
progresivamente las reglas simples para adoptar otras mas complejas que incluyen
multiples clausulas que permiten ajustar los umbrales en circunstancias especiales. La
tendencia hacia la complejidad no es nueva, pero ha cobrado un impulso durante la
ultima década. La necesidad de flexibilizar las reglas ha sido el principal factor que ha
contribuido a su creciente sofisticacion.”

- Bajo nivel de cumplimiento de las reglas. A pesar de las reformas encaminadas a
mejorar la resiliencia y la implementacion de las reglas fiscales, el cumplimiento ha sido
bajo. En promedio, los paises cumplen con sus reglas fiscales alrededor del 50% de las
veces. Este hecho ha sido documentado para paises europeos por Eyraud y Wu (2015)
y Reuter (2015, 2019), quienes encuentran que las reglas fiscales se cumplen
aproximadamente el 50% de las veces en los paises de la UE. Por su parte, Eyraud et al.
(2018b) muestran que, a niveles globales, la frecuencia del cumplimiento de las reglas
también oscila en torno al 50%. En el caso de paises latinoamericanos, Ardanaz et al.
(2024) sefialan que el promedio de cumplimiento de las reglas fiscales entre 2000 y 2020
ha sido del orden del 60%. No obstante, se observa una gran variacién a lo largo del
tiempo entre 20 y 80%"°". De manera relevante para este estudio, Ardanaz et al. (2024)
presentan evidencia de que cumplir con la regla fiscal esta asociado a un menor riesgo
soberano y menor aceleracion de la deuda, destacando que el cumplimiento de las reglas
conlleva beneficios en la mitigacion de riesgos. Asimismo, los autores identifican que
cumplimiento de las reglas fiscales tiende a debilitarse durante recesiones (sin aumentar
significativamente en perfodos de expansion), especialmente cuando los gobiernos
sobreestiman el crecimiento del PIB o cuando existen arreglos institucionales débiles que
respalden un compromiso sélido con la disciplina fiscal.

Nuevos principios para fortalecer Ia disciplina fiscal

En primer lugar, las reglas fiscales exitosas generalmente tienen una amplia cobertura
institucional y econdmica. Las limitaciones en la cobertura fomentan el incumplimiento y
socavan la credibilidad de la regla. Actividades fiscales o cuasi-fiscales, como las operaciones
extrapresupuestarias realizadas por ciertas empresas publicas, pueden debilitar el balance del
sector publico y amenazar la sostenibilidad fiscal si no estan reguladas por las reglas fiscales. En
este sentido, Reuter (2019) para paises europeos, y Ardanaz et al. (2024) para paises
latinoamericanos, presentan evidencia de que una cobertura mas amplia del sector publico
incrementa el cumplimiento de las reglas fiscales.

En segundo lugar, un factor clave para el éxito de las reglas fiscales es el disefio que fomenta la
creaciéon de fondos soberanos durante las fases de expansion econémica y permite un apoyo
fiscal adecuado durante las fases de desaceleracion. Esto estuvo presente en Chile en 2006 con

4 Eyraud y Wu (2015) y Odor y Kiss (2017).

50 Schaechter et al. (2012).

51 Andlisis sobre las reglas fiscales en Latinoamérica también estan en Ulloa-Suarez y Valencia (2022) y Ulloa-Suarez
(2023).
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la creacion de los fondos soberanos. Este aspecto resulta crucial no solo para la estabilizacion
econbémica, sino también para asegurar la sostenibilidad fiscal. Ademas, la crisis del COVID-19
refuerza la importancia de contar con amplios fondos soberanos de manera anticipada. Una de
las principales razones detras del sesgo deficitario y el aumento de la deuda es la incapacidad de
los paises para ahorrar sus ingresos extraordinarios en periodos normales.

La eleccion de la regla es fundamental en este contexto. Por ejemplo, las reglas que permiten que
los estabilizadores automaticos operen libremente, como los limites de gasto, pueden contribuir
a preservar politicas contraciclicas. Esto también se sugiere que la regla del BCA debiera
disenarse para ser explicitamente contraciclica. En tiempos normales o de bonanza, incluso
debiera ahorrarse mas que lo estipulado por el BE si los fondos soberanos son limitados. Paises
como Suecia y Suiza han aplicado con éxito politicas de estabilizacion con reglas tipo BCA; sin
embargo, estos casos no son facilmente replicables, ya que cuentan con un historial excepcional
de prudencia fiscal y mecanismos para mitigar los problemas de implementacion.

En tercer lugar, y como se menciond previamente, una buena calibracion de la meta es esencial
para garantizar que la regla defina un perimetro sensato para la discrecion fiscal. Por ejemplo, el
techo de la regla de déficit estructural en Noruega esta calibrado para lograr tanto sostenibilidad
fiscal a largo plazo como la equidad intergeneracional en el uso de recursos. Como se menciond
previamente, Eyraud et al. (2018a) analiza en detalle las cuestiones relacionadas con la calibracién
adecuada de las reglas fiscales. Aunque la calibracién debe guiarse por un analisis econémico
serio, en la practica los ajustes ad hoc han sido comunes. Un ejemplo de esto es la prescripcion
del Tratado de Maastricht, que estableci6 un techo de déficit del 3% del PIB combinado con un
techo de deuda publica del 60%, basado en promedios europeos observados a principios de la
década de los 90. Dado el crecimiento nominal actual del PIB, estas cifras podrian necesitar

ajustes.

En cuarto lugar, la falta de clausulas de escape bien disefiadas dificulta la gestiéon de eventos
extremos. Sin ellas, las reglas suelen quedar en suspenso tras grandes shocks, o los paises recurren
a medidas ad hoc para adaptarse a ellos. Sin embargo, las experiencias internacionales muestran
que las clausulas de escape deben ser precisas, explicitas y aplicarse exclusivamente a eventos
verdaderamente fuera del control del gobierno para ser crefbles y efectivas.

En quinto lugar, las experiencias de diversos paises destacan el valor de arreglos institucionales
solidos para fomentar el cumplimiento de las reglas fiscales. Los consejos fiscales han
demostrado ser efectivos al mejorar la transparencia presupuestaria, fortaleciendo la credibilidad
de los datos y predicciones fiscales, y proporcionando evaluaciones de sostenibilidad a largo
plazo y analisis de politicas. También mitigan la complejidad inherente a ciertas reglas mediante
insumos directos, como estimaciones de BE o evaluaciones publicas del cumplimiento de las
reglas a lo largo del ciclo. No obstante, mientras en Europa existe evidencia de que la presencia
de consejos fiscales aumenta el cumplimiento de las reglas,” en América Latina esta relaciéon no
ha sido confirmada.” Adema4s, procedimientos de correccién de desvios y/o errores pasados,

52 Por ejemplo, ver Reuter (2019).
5 Ardanaz et al. (2024).
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como los “frenos de deuda”, que trazan la trayectoria de ajuste después de un incumplimiento,
también han contribuido a mejorar la credibilidad de la regla. Un ejemplo de esto es Suiza, donde
los excesos de gasto sobre la meta fiscal se registran en una cuenta nocional que debe
reequilibrarse mediante ajustes de gasto posteriores una vez que los desvios acumulados superan

un cierto nivel.

En sexto lugar, Eyraud et al. (2018b) destacan que el cumplimiento puede mejorarse
incrementando el costo del incumplimiento y los beneficios asociados a la disciplina fiscal. Sin
incentivos adecuados en el sistema politico, las reformas fiscales sofisticadas de las reglas pueden
no mejorar necesariamente los resultados fiscales. Por lo tanto, es fundamental que las reformas
tengan en cuenta la dimensién de la economia politica mediante el disefio de incentivos mas
adecuados. Para que las reglas fiscales funcionen politicamente, la estructura de incentivos podria
fortalecerse aun mas en ambos lados, aumentando los costos asociados con el incumplimiento
y creando beneficios mas tangibles para quienes las cumplan. No obstante, la evidencia conocida
hasta ahora no ha mostrado que la presencia reglas que tengan procedimiento para hacetlas

cumplir se desvien menos.™

En séptimo lugar, dos factores clave para el éxito de la politica fiscal basada en reglas son sistemas
solidos de gestioén financiera publica y un respaldo politico adecuado. Las reglas numéricas
limitan el presupuesto anual, que debe ser vinculante para las decisiones gubernamentales
cotidianas. Una mejor planificacién, ejecucion, contabilidad y presentacion de informes del
presupuesto pueden facilitar la implementacion y el cumplimiento de las reglas. Sin embargo, el
apoyo mas eficaz para una politica fiscal basada en reglas es la existencia de suficiente respaldo
publico y politico para los objetivos ultimos de la regla, que son, en la mayoria de los casos,
responsabilidad y sostenibilidad fiscal a mediano y largo plazo. Sin este apoyo, la contabilidad
creativa y otros medios de eludir las reglas son amenazas claras a su efectividad.” Un ejemplo de
un gran respaldo politico es el caso de Suecia, donde las reglas estan cimentadas por un amplio
consenso publico y politico para no volver a experimentar déficits grandes y persistentes como
los de principios de los afios 1990.

En octavo lugar, Davoodi et al. (2022b) subrayan el rol de una base legal sélida para las reglas
fiscales. Seguin estos autores, un rango legal mas elevado para las reglas esta presente en un
namero cada vez mayor de paises. En 2000, s6lo el 30% de los pafses establecian reglas fiscales
en la legislacion. En la actualidad, mas de 60 paises tienen reglas fiscales incluidas en niveles
legales o superiores, como leyes marco de responsabilidad fiscal o presupuestaria o en las
constituciones. En 2021, mas del 40 por ciento de las reglas fiscales estaban respaldadas por leyes
marco de responsabilidad fiscal o presupuesto (que suelen especificar las metas numéricas y
establecer requisitos de procedimiento y transparencia), el doble que hace una década y, en
particular, en los paises de mercados emergentes y en desarrollo. Una base legal mas solida puede
ayudar a que las reglas fiscales sean mas duraderas y creibles. La OCDE (2019) también destaca

5 Reuter (2019) y Ardanaz et al. (2024).
% Ver el trabajo de Milesi-Ferretti (2003) sobre como las reglas fiscales pueden impulsar la contabilidad creativa en
sistemas fiscales débiles institucionalmente.
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la relevancia de una base legal fuerte para una implementaciéon positiva de las reglas fiscales.
Basado en esta consideracién y en algunas anteriores, Davoodi et al. (2022b) construyen un
indice sobre la solidez de las reglas fiscales basado en cuatro criterios institucionales: (i) la base
legal, (if) la presencia de un mecanismo de seguimiento, (iii) el mecanismo de cumplimiento y
correccion establecidos en caso de incumplimiento, y (iv) la flexibilidad y resiliencia frente a los
shocks.

En noveno lugar, Caselli et al, (2022) enfatizan la necesidad de marcos fiscales de mediano plazo
bien definidos. Segtn estos autores, la amplitud de los desafios y los riesgos justifica la necesidad
de mejorar los marcos fiscales de mediano plazo que combinen reglas mas flexibles con
instituciones mas solidas para promover unas finanzas publicas solidas. Ellos argumentan que
confiar unicamente en metas numéricas para equilibrar los dilemas de politica fiscal dara lugar a
reglas excesivamente complejas e ineficaces. Por otro lado, abandonar las reglas actuales en favor
de principios o estandares fiscales mas amplios puede ser demasiado arriesgado si los inversores
y el publico desconfian de las razones de los gobiernos para ese cambio, lo cual puede ser
especialmente el caso cuando las vulnerabilidades de la deuda publica son elevadas. Un marco
fiscal de mediano plazo que combine principios o estandares, reglas e instituciones fortalecidas
lograra un mejor equilibrio entre flexibilidad y credibilidad. Los elementos clave incluyen planes
fiscales de mediano plazo viables y estables con anclas fiscales transparentes; flexibilidad para
responder a los shocks; y reglas basadas en una evaluaciéon de riesgos que aseguren una senda
hacia la sostenibilidad de la deuda y la acumulacion de activos financieros, teniendo en cuenta al
mismo tiempo los cambios en la capacidad de endeudamiento. Esto requerird reformas
significativas, tales como una mirada plurianual a los presupuestos (para reducir la dependencia
excesiva de los presupuestos anuales), incorporar el cambio climatico y el envejecimiento de la
poblacién en el proceso presupuestario y continuar mejorando la transparencia y la
independencia de los consejos fiscales.

Aunque estas consideraciones generales se aplican a todas las economias, los paises deben
centrarse en las caracteristicas que mejor se adapten a sus necesidades y limitaciones de
capacidad. Las reglas de BCA son dificiles de implementar en los paises en desarrollo, donde las
fluctuaciones del ciclo econémico son menos regulares y predecibles. En esos casos, las reglas
ad hoc que exigen al gobierno ahorrar ingresos extraordinarios en épocas de bonanza pueden
ser mas faciles de aplicar. Una calibraciéon adecuada del umbral de la regla es esencial en todos
los paises, pero probablemente sea mas compleja en los exportadores de materias primas, donde
la calibracién debe reflejar la incertidumbre sobre los precios de las materias primas tanto en el

corto como en el largo plazo.

Finalmente, la reforma de las instituciones de apoyo debe ser secuencial. La prioridad para los
paises con sistemas de gestiéon financiera publica débiles es modernizarlos para que el
presupuesto, que esta limitado por la regla, oriente eficazmente la ejecucion de los planes de
gasto y la recaudacion de ingresos.
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5.3  Estudio de caso de paises de referencia

Esta subseccion presenta un resumen de los estudios de caso sobre las reglas de los paises
seleccionados, considerando los principios y criterios descritos en las subsecciones precedentes.
También sintetiza las principales lecciones extraidas de dichos estudios de casos. Un analisis mas
detallado se encuentra en el Anexo A.

Se proporciona un panorama de las reglas fiscales de los paises seleccionados, centrandose en
como logran combinar las siguientes caracteristicas: (i) sostenibilidad fiscal; (i) flexibilidad ante
situaciones de crisis; (iii) orientacion contraciclica; (iv) transparencia y rendicion de cuentas; (v)
simplicidad operativa; y (vi) adaptabilidad a cambios estructurales.

Alemania. La regla fiscal alemana, llamada “Schuldenbremse” (freno de deuda), se introdujo en
2009 para controlar el endeudamiento publico. Limita el déficit estructural del gobierno al 0,35%
del PIB desde 2016 y prohibe el endeudamiento estructural en los estados de Alemania desde
2020. La regla es contraciclica, permitiendo déficits durante recesiones y exigiendo superavits en
tiempos de crecimiento. Existen excepciones para emergencias, y el Consejo de Estabilidad

Financiera supervisa su cumplimiento.

Colombia. La regla fiscal colombiana fue establecida en 2011 para reducir la vulnerabilidad
econémica y gestionar los ingresos de sectores como el minero y energético. Permite cierta
flexibilidad en situaciones excepcionales, como ocurrié durante la pandemia de COVID-19.
Aunque ha ayudado a mejorar la estabilidad financiera, enfrenta desafios en su implementacion
debido a la complejidad de calcular el déficit estructural.

Costa Rica. La regla fiscal de Costa Rica, establecida en 2018 mediante una ley especial, busca
garantizar la sostenibilidad fiscal limitando el crecimiento del gasto del sector publico no
financiero. Establece diferentes limites de crecimiento del gasto basados en el nivel de deuda
publica. Aunque es estricta, permite flexibilidad en situaciones excepcionales como emergencias
nacionales o recesiones, pero solo por un maximo de dos afnos. La regla ha sido util para
controlar la deuda, pero su rigidez puede dificultar la respuesta ante crisis imprevistas, afectando
la inversion publica.

Eslovaquia. La regla fiscal de Eslovaquia, implementada en 2011, busca garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y mejorar la transparencia. Incluye un limite de deuda que
activa diversas sanciones cuando se alcanzan ciertos umbrales en proporcion al PIB. Aunque
también se han propuesto techos de gasto, estos ain no se han implementado completamente.
La regla ha sido efectiva para controlar el endeudamiento, pero se ha sefialado la necesidad de
mejoras en la aplicacién de las sanciones en caso de incumplimiento y los techos de gasto,
especialmente tras el aumento de la deuda durante la pandemia del COVID-19.

Nueva Zelanda. Nueva Zelanda tiene un marco fiscal flexible establecido por la Ley de
Finanzas Publicas, que promueve la responsabilidad fiscal sin imponer limites numéricos
estrictos. El enfoque se centra en la sostenibilidad a largo plazo, permitiendo a los gobiernos
adaptar sus politicas fiscales segun las circunstancias econémicas. Aunque es flexible, la falta de
parametros numéricos especificos se percibe como una debilidad, pudiendo generar
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inconsistencias en la evaluacion del desempefio fiscal. La transparencia es clave, con informes
regulares que permiten monitorear el cumplimiento de los objetivos fiscales.

Suecia. Suecia cuenta con un marco fiscal robusto que incluye un objetivo de superavit, un ancla
de deuda, un techo de gasto y la obligacion de un presupuesto equilibrado para los gobiernos
locales. Estos mecanismos aseguran la sostenibilidad fiscal a largo plazo y ayudan a suavizar los
ciclos econémicos. Aunque la regla es flexible en algunos aspectos, su rigidez en cuanto al techo
de gasto puede limitar la capacidad de respuesta ante crisis imprevistas. La transparencia y el
seguimiento son garantizados por agencias independientes, como el Consejo de Politica Fiscal

Sueco.

Suiza. La regla fiscal de Suiza, conocida como “freno a la deuda”, fue implementada en 2003
para mantener el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo econémico. Esta regla exige
superavits durante los perfodos de crecimiento y permite déficits en recesiones, ayudando a
estabilizar la economia sin comprometer la sostenibilidad fiscal a largo plazo. Aunque es flexible
ante crisis como la pandemia de COVID-19, la regla incluye mecanismos explicitos para
compensar los déficits generados en excesos a la meta en el pasado. Su aplicacién ha sido clave
para reducir la deuda y mantener la estabilidad financiera del pafs.

A modo de conclusion del estudio de los paises seleccionados, se observa que las reglas fiscales
efectivas comparten varias caracteristicas claves que aseguran su éxito en la promocién de la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad econémica. A continuacién, se presenta un resumen de estas

caracteristicas.

Sostenibilidad Fiscal. Una de las metas principales de cualquier regla fiscal es garantizar que el
endeudamiento publico se mantenga dentro de limites manejables a largo plazo. Esto implica la
implementacion de restricciones claras al déficit estructural y a la deuda publica, como se observa
en el caso de Alemania y Costa Rica, donde se imponen limites estrictos sobre el endeudamiento.

Flexibilidad ante situaciones de crisis. Aunque las reglas fiscales deben ser estrictas para
evitar un endeudamiento excesivo, es esencial que incluyan mecanismos de flexibilidad ante
eventos adversos, como clausulas de escape, para responder a choques econdémicos imprevistos,
como crisis financieras o desastres naturales. Paises como Colombia, Costa Rica y Suiza permiten
desviaciones temporales en situaciones de emergencia, garantizando la capacidad de adaptacion
a condiciones econémicas adversas sin comprometer la disciplina fiscal a largo plazo.

Orientacion contraciclica. Las reglas fiscales contraciclicas, como las de Alemania, Suiza y
Suecia, permiten que los gobiernos incurran en déficits durante recesiones y acumulen superavits
en tiempos de crecimiento econémico. Esto no sélo ayuda a suavizar los ciclos econdémicos, sino

que también estabiliza la demanda agregada, minimizando la volatilidad en las finanzas publicas.

Transparencia y rendiciéon de cuentas. La transparencia en la formulacién, seguimiento y
cumplimiento de las reglas fiscales es crucial para generar confianza publica y asegurar que las
politicas sean efectivas. En paises como Nueva Zelanda y Suecia, la transparencia se refuerza
mediante informes regulares y la supervision por parte de consejos fiscales independientes (o
equivalentes) que monitorean el cumplimiento de las reglas.
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Simplicidad operativa. Aunque muchas reglas fiscales son técnicamente sofisticadas, como la
de Suecia con su objetivo de superavit y ancla de deuda, su simplicidad en la implementacion es
vital para garantizar que los mecanismos sean claros y comprendidos por los responsables de las
politicas fiscales tanto en el poder ejecutivo como en el legislativo. Las reglas que dependen de
calculos complejos, como las de Colombia y Eslovaquia, pueden presentar desafios en su
implementacion y monitoreo.

Adaptabilidad a cambios estructurales. Las reglas fiscales deben estar disefiadas no solo para
responder a las condiciones econémicas inmediatas, sino también para adaptarse a cambios
estructurales de largo plazo, como el envejecimiento de la poblacion, el cambio climatico o
fluctuaciones de baja frecuencia en los precios de las materias primas. La regla fiscal suiza, con
su enfoque en la estabilidad presupuestaria a lo largo del ciclo econémico, y las propuestas de
reformas en Colombia reflejan la importancia de esta adaptabilidad.

En consecuencia, una regla fiscal exitosa combina un compromiso con la sostenibilidad fiscal
con flexibilidad, contraciclicidad, transparencia y simplicidad operativa, mientras permite la
adaptacion a eventos extraordinarios y cambios estructurales. La capacidad de balancear estas
caracterfsticas es crucial para que las reglas fiscales promuevan la estabilidad econémica y
finanzas publicas sostenibles de forma creible sin comprometer el crecimiento ni la inversion
publica en tiempos de crisis.

5.4  Propuestas para el fortalecer la implementacion de la regla fiscal de Chile

Esta subseccién propone propuestas para el fortalecimiento de la regla dual en Chile derivadas
de los analisis obtenidos en las subsecciones previas, también toma en cuenta el marco
conceptual desarrollado en el Anexo C.

Recomendacién: Se deberfa integrar formalmente la regla dual en un marco fiscal de mediano

y largo plazo.

Para fortalecer la gestion fiscal y mejorar la estabilidad de las finanzas publicas, es crucial integrar
formalmente la regla dual en un marco fiscal de mediano y largo plazo. Este marco debe evaluar
de manera exhaustiva los riesgos fiscales y analizar en detalle la dinamica de los activos y pasivos
del GC. Esta integracion sistémica de la regla dual en un marco fiscal de mediano y largo plazo
no solo ayuda a promover una mejor alineaciéon entre las metas y las perspectivas fiscales y
econoémicas del pais, sino también a un mayor control de los riesgos financieros, contribuyendo
a la estabilidad de la deuda publica.

Recomendacion: Se deberfa continuar usando la deuda bruta como ancla fiscal, pero incorporar
explicitamente el rol de los activos financieros relevantes en el analisis de sostenibilidad fiscal. Se
deberia incluir también objetivos explicitos para los activos del Tesoro Publico dentro del marco
fiscal. En particular, se recomienda tener una estrategia clara para recomponer el tamafio del
FEES. Tal como lo propone el FMI (2023c), se sugiere mantener el FEES en un rango de al
menos entre el 5% y el 7% del PIB en tiempos normales.

69



Un aspecto clave en esta integracion mencionada en el punto anterior, es incluir explicitamente
objetivos para los activos del Tesoro Publico en la definicién de las metas fiscales de la regla
dual. Los activos del Tesoro Puablico, como el FEES, desempenan un papel esencial en la gestion
de los riesgos fiscales como lo ilustra la respuesta fiscal durante la crisis global en el 2008-2009
y durante la pandemia del COVID-19. Al considerar estos activos en el disefio de las metas
fiscales, se podria mejorar la flexibilidad y resiliencia de la politica fiscal ante eventos imprevistos,
como crisis econdémicas o caidas bruscas en los ingresos fiscales. De esta manera, se garantiza
que las decisiones fiscales se tomen con una vision integral, considerando tanto los pasivos como
los activos del GC. El estudio reciente del FMI (2023c¢) propone que el FEES esté en un rango
de 5-7% del PIB, y este informe sugiere mantener ese nivel como un objetivo dentro del marco
fiscal. Este nivel objetivo debiera considerarse como la meta fiscal relevante para el FEES y no
deberia revisarse con cada administraciéon para evitar que eso dafie la credibilidad de la regla y
marco fiscal de mediano plazo. Si bien cambios estructurales relacionados con los riesgos fiscales
de mediano plazo podrian sugerir una revisién de este nivel objetivo, las tensiones geopoliticas,
de cambio climatico y el envejecimiento de la poblacion podrian implicar una revision al alza, en
lugar de una disminucion, de este nivel precautorio para el FEES.

Recomendacién: El marco fiscal debe incorporar un enfoque de analisis de riesgos para las
proyecciones de las finanzas publicas.

Ademas, es fundamental enfatizar un analisis de riesgos mas detallado en relacién con la
dinamica de los activos y pasivos del gobierno. Este enfoque también tiene que estar vinculado
a la regla dual que la muestre como una funcién de reacciéon explicita, buscando mitigar los
riesgos fiscales de manera proactiva. En lugar de simplemente responder a los desequilibrios
financieros, la regla dual servirfa como un mecanismo que ajusta automaticamente las politicas
fiscales ante sefiales tempranas de riesgo a la sostenibilidad. Este enfoque preventivo reduciria
la probabilidad de desajustes fiscales grandes y costosos en el futuro; y aumentaria la capacidad
del gobierno para reaccionar de manera efectiva ante cambios en el entorno econémico. En este
sentido es importante mencionar el Fiscal Monitor recientemente publicado por el FML,* donde
se presenta un marco conceptual denominado “debt-at-risk”. Este marco conceptual busca
evaluar los riesgos de las proyecciones base de la deuda publica de los paises. Este enfoque de
evaluacion de riesgos fiscales esta relacionado con la necesidad de monitorear la composicion de
monedas de la deuda bruta, tomando en cuenta la volatilidad cambiaria y el rollover risk que
enfrentan paises emergentes como Chile. En efecto, en informes recientes del CFA se han
incluido estas preocupaciones sobre la composicion de la deuda y el riesgo de refinanciamiento
(rollover risk). Por ello, es importante construir un marco fiscal de mediano plazo que monitoree
regularmente estos riesgos y que puede relacionarse con las metas fiscales de la regla dual.

Recomendacién: Se deberfa seguir una secuencia logica para la implementaciéon operativa de la
regla dual.

5 Ver FMI (2024c).
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Asimismo, es necesario refinar la secuencia logica de la regla dual. Hay que enfatizar que la parte
del BE es una parte operativa de la regla en conjunto con el nivel prudente de deuda publica. En
primer lugar, habria que computar la meta del gasto del GC con la estimacioén de los ingresos
estructurales al momento de la elaboracién del presupuesto de cada afio. Evitar computar
trimestralmente el BE porque se muestra volatil esta estimacion, incluso sin cambios en los
parametros estructurales como el PIB potencial y el precio del cobre de largo plazo. Si bien es
importante mantener el seguimiento de la ejecucion del presupuesto en los Informe Trimestrales
de Finanzas Publicas de la DIPRES, genera un poco de confusiéon que la estimacién del BE
cambie sin que haya existido necesariamente un cambio en la ejecucion de gasto publico
comprometido en el presupuesto y sin cambios en los parametros estructurales. En vez de
reestimar el BE en cada trimestre durante la ejecuciéon del presupuesto, computar el BE
coherente con el cumplimiento de la meta de gasto del GC establecida en el presupuesto al cierre
del afio de la ejecucion del presupuesto. Finalmente, computar la diferencia entre la estimacion
del BE en el presupuesto y la del cierre del afio; y acumularla en una cuenta nocional. Hay que
reconocer que esta propuesta requiere proyecciones realistas de ingresos fiscales
(particularmente los primarios dados lo propuesto en la Secciéon 3 sobre el BE primario) al
momento de la elaboracién del presupuesto, toda vez que existe preocupacion de que las
proyecciones de ingresos fiscales pueden tener un sesgo optimista. Por lo tanto, pudiera ser
necesario complementar el rol del CFA como contrapeso en la elaboracion de estas proyecciones
de ingtesos fiscales.”” No obstante, es importante resaltar que esta modificacion de la secuencia
logica de la implementacion de la meta del BE proporcionaria de todas formas un seguimiento
continuo del desempefio fiscal y asegurando que cualquier desviacion en las estimaciones sea
reconocida, pero evitando un exceso de ajuste fiscal durante el afio de ejecucion sin que tenga

que ver con cambios en los parametros estructurales.

Recomendacién: Se deberia explicitar el rol de la regla dual como funcién de reacciéon que
garantiza el cumplimiento de los objetivos fiscales, tanto para la deuda como los activos

financieros.

El Anexo C muestra los criterios para que la regla fiscal logre estabilizar la deuda por debajo del
nivel prudente establecido en la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal. También en dicho anexo
se muestra que debe existir una coherencia entre los objetivos para los activos del Tesoro Pablico
(por ejemplo, el FEES) y las metas para el BE. En ultima instancia, la regla dual debe tener como
objetivo estabilizar la deuda publica, evitando que crezca de manera insostenible. Ademas, debe
incluir mecanismos de correcciéon y ajuste que permitan restablecer el equilibrio fiscal sin
comprometer otros objetivos de responsabilidad fiscal. Estos mecanismos son fundamentales
para garantizar que, si una meta fiscal no se cumple, el sistema reaccione automaticamente para
corregir el rumbo posteriormente, protegiendo la estabilidad financiera a largo plazo. Asi, en
concreto se propone que la meta del BE sea una funcién creciente de varias variables clave. En
primer lugar, debe estar vinculada a la relacién deuda bruta/PIB, o al crecimiento de esta, de

57 1La seccién 6 analizara en mayor detalle este tema que tiene que ver con el rol del CFA en el fortalecimiento de la
regla dual.
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modo que, si la deuda crece de manera acelerada, las metas fiscales se ajusten automaticamente
para mitigar el riesgo. En segundo lugar, debe considerar la diferencia entre los activos del Tesoro
Publico y el nivel precautorio de estos activos establecido como objetivo. Estos activos, como
el FEES o el FRP, representan una fuente de respaldo financiero crucial en tiempos de crisis,
por lo que deben estar integrados en las decisiones fiscales para lograr recomponer sus tamafios
deseados. Por tltimo, la cuenta nocional que acumula la diferencia entre la estimacion del BE en
el presupuesto y su valor al cierre del ano debe ser otra variable que condiciona la meta del BE.
Esto dltimo es similar a lo llevado a cabo por Suiza cuando se acumulan desvios de las metas
fiscales.

Un ejemplo concreto para la dltima recomendacion serfa considerar lo siguiente. A partir de un
escenario base para la meta del BE primario, incrementar la meta hacia un nivel mas exigente en
funcién del rango donde st ubiquen variables fiscales claves como: la deuda bruta, los activos del
Tesoro Puablico (por ejemplo, FEES) y la cuenta nocional de los desvios acumulados de la
estimacion del BE en la elaboracién del presupuesto y el obtenido al cierre del afio de ejecucion.
Esto serfa similar a los esquemas que tienen Costa Rica y Eslovaquia. Una sugerencia para cada
una de las variables fiscales consideradas estan en los Cuadros 5.4.A, 5.4.B y 5.4.C.

Un aspecto importante de esta recomendacion se basa en que el nivel prudente de la deuda bruta
esta definido de manera invariante en 45% del PIB. Retomando la discusién sobre las practicas
internacionales de recalibrar las metas fiscales, es importante resaltar que en este caso no se esta
proponiendo revisar el objetivo de nivel prudente de deuda bruta. Como se menciond en el caso
del FEES,; si bien se podria argumentar que existen cambios estructurales que justifiquen una
revision del nivel prudente de la deuda bruta como porcentaje del PIB, dicha revisiéon deberfa
ocurrir con muy poca frecuencia (por ejemplo, no menos de diez anos) y el CFA podria tener
un rol en determinar la pertinencia de dicho cambio. Ademas, en comparacién con los riesgos
considerados al determinar el 45% del PIB con la informacién hasta el 2023, se podria
argumentar que el escenario internacional se ha vuelto mas desafiante, con un aumento de los
riesgos que impactan la politica fiscal, en lugar de una disminucién. Por lo tanto, una revision
del nivel prudente, considerando el contexto internacional actual, incluso podtia sugerir un nivel
ligeramente mas bajo para la deuda bruta como porcentaje del PIB y nivel mas alto para el FEES.

Cuadro 5.4.A Incremento en la meta del BE primario segiin deuda bruta

Alternativa 1: Nivel de la deuda Alternativa 2: Cambio Exigencia adicional de la Meta
Bruta como porcentaje del PIB acumulado en los dos ultimos del BE primario por sobre la
(promedio ultimos dos afios) afios de la deuda bruta como meta base (pp del PIB)
porcentaje del PIB
Menor a 40% Menor a 5% 0,0
40-41% 5-7% 0,1
41-42% 7-9% 0,2
42-43% 9-11% 0,3
43-44% 11-13% 0,4
44-45% 13-15% 0,5
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Cuadro 5.4.B Incremento en la meta del BE primario segtin tamaifo del FEES

Nivel del FEES como Exigencia adicional de la Meta
porcentaje del PIB del BE primario por sobre la
meta base (pp del PIB)

Mayor o igual a 5% 0,0

4-5% 0,1

3-4% 0,2

2-3% 0,3

1-2% 0,4

0-1% 0,5

Cuadro 5.4.C. Incremento en la meta del BE primario seguin saldo en la cuenta
nocional de los desvios acumulados de las estimaciones del BE primario

Nivel de la cuenta nocional Exigencia adicional de 1a Meta
como porcentaje del PIB del BE primario por sobre la
meta base (pp del PIB)
Menor a 1% 0,0
1-2% 0,1
2-3% 0,2
3-4% 0,3
4-5% 0,4

Por otra parte, la recomendacién anterior de establecer la regla dual como una funcién de
reaccioén que garantice el cumplimiento de los objetivos fiscales es coherente con la idea de tener
un objetivo para la deuda bruta, pero también una estrategia explicita y medible para los activos
financieros del Fisco. Ademas, esta recomendacion propone que la meta de BE esté debida y
explicitamente conectada en los decretos de politica fiscal con los objetivos para la deuda bruta

y los activos financieros relevantes del gobierno (por ejemplo, FEES).

A nivel operativo de la regla dual y como se ha discutido previamente, también han existido
avances en formalizar varios aspectos en la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal, como las
clausulas de escape y mayores atribuciones para el CFA en emitir opinién sobre materias
relevantes para resguardar la responsabilidad y sostenibilidad fiscal. Sin embargo, tal como esta
formulada la actual de Ley de Responsabilidad Fiscal, la implementacién de medidas correctivas
tiene algun grado de ambigtiedad, ya que en el caso de activacion de clausulas de escape la Ley
so6lo establece que el Ministro de Hacienda dara explicaciones sobre las medidas para restaurar
una trayectoria sostenible al Congreso y debera informar también al CFA. Asi, no se establece si
hay consecuencias si las medidas correctivas propuestas no se cumplen o quién determinaria ese
incumplimiento. En el caso de desvio de las metas sin activaciéon de clausulas de escape, las
medidas correctivas propuestas por el Ministro de Hacienda cuentan con mayor contrapeso,
dado que se faculta explicitamente al CFA para emitir opinion sobre dichas medidas. Por lo
tanto, serfa recomendable implementar mecanismos mas explicitos y que el gobierno deba
justificar en caso de decidir no seguirlos. En el corto plazo, para fomentar mayor transparencia,
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el CFA podria tener una mayor atribucion para emitir su opinién sobre las medidas correctivas

en todas las circunstancias de desvio y no sélo cuando no se activan las cldusulas de escape.™

Recomendacion: Se deberfa incluir mecanismos y procedimientos explicitos — ya sea en la Ley
de Responsabilidad Fiscal u otro tipo de ley o decreto relacionado-- que definan cémo deben
operar las medidas correctivas tras la activacion de las clausulas de escape y otorguen al CFA un

rol mas claro en la evaluacion de su pertinencia.

En resumen, estas recomendaciones plantean que una regla fiscal dual bien disefiada debe
integrar los riesgos fiscales, los activos del Tesoro Publico y los mecanismos correctivos de
manera clara y operativa. Esta combinacion permitiria no solo estabilizar la deuda del GC, sino
también mejorar la capacidad del gobierno para gestionar crisis y adaptarse a un entorno
econémico cambiante, garantizando al mismo tiempo la responsabilidad fiscal a largo plazo. El

Cuadro 5.4.D resume las recomendaciones presentadas en esta seccion.

Cuadro 5.4.D. Recomendaciones de la Seccién 5
1 Se deberfa integrar formalmente la regla dual en un marco fiscal de mediano y largo plazo.

Se deberia continuar usando la deuda bruta como ancla fiscal, pero incorporar explicitamente el rol de los
activos financieros relevantes en el analisis de sostenibilidad fiscal. Se deberfa incluir también objetivos
explicitos para los activos del Tesoro Publico dentro del marco fiscal. En particular, se recomienda tener una
estrategia clara para recomponer el tamafio del FEES. Tal como lo propone el FMI (2023c), se sugiere
mantener el FEES en un rango de al menos entre el 5% y el 7% del PIB en tiempos normales.

3 El marco fiscal debe incorporar un enfoque de andlisis de riesgos para las proyecciones de las finanzas
publicas.

4 Se deberia seguir una secuencia légica para la implementacién operativa de la regla dual.

5 Se deberfa explicitar el rol de la regla dual como funcién de reaccion que garantiza el cumplimiento de los
objetivos fiscales, tanto para la deuda como los activos financieros.

6 Se deberfa incluir mecanismos y procedimientos explicitos — ya sea en la Ley de Responsabilidad Fiscal u
otro tipo de ley o decreto relacionado-- que definan cémo deben operar las medidas correctivas tras la
activacion de las clausulas de escape y otorguen al CFA un rol més claro en la evaluacién de su pertinencia.

6. El rol del CFA

Desde la emergencia de los CFlIs, la literatura ha documentado cémo apoyan a una mejor
conduccién de la politica fiscal. E1 FMI (2013) argumenta que los CFIs contribuyen a promover
una mejor disciplina fiscal, siempre que el CFI esté bien disefiado y, en particular, cuenta con la
debida independencia. Lo mismo fue encontrado por Hagemann (2010), quien también ofrece
evidencia empirica de que los paises con un CFI tienden a tener menores déficits presupuestarios,
lo cual fue confirmado para paises de la Unién Europea por Capraru et al. (2022). Dicho estudio
también muestra una asociacion entre la presencia de CFIs y el mejor cumplimiento de reglas
fiscales, al igual que Beetsma et al. (2019), que ademds muestran una asociacion con mejores
predicciones fiscales. Hemming y Joyce (2013) argumentan que los CFIs promueven la
transparencia fiscal, lo que a su vez fomenta mayor responsabilidad.” Finalmente, varias de las
contribuciones del libro editado por Kopits (2013) muestran una relacion entre la presencia de

58 Se volvera al rol de CFA en las medidas correctivas en la Seccion 6.
% Ver también el andlisis te6rico de Beetsma et al. (2022).
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CFIs y la sostenibilidad de la deuda publica. Con todo, es probable que los CFIs continuen
existiendo, como argumenta von Hagen (2018).

En la Seccién 2 se mostrd las funciones y atribuciones del CFA. De los diez puntos resumidos
en dicho anexo, cuatro comienzan con la palabra “evaluar” ya que un rol importante de CFA es
justamente evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal, lo cual significa que deberfa tener acceso
a la informacion para poder llevar a cabo tales evaluaciones y analizar riesgos potenciales para el
cumplimiento de la regla dual. Por ello, el CFA también tiene un rol en evaluar la transparencia
fiscal y hacer observaciones al respecto tal como hacer recomendaciones para cierre de las
brechas de transparencia observadas.

En este contexto, esta seccion discute el rol del CFA en la implementacion de la regla fiscal dual
en Chile. La Subsecciéon 6.1 presenta brevemente la situaciéon actual del CFA, mientras la
Subseccion 6.2 discute los indicadores que el CFA deberfa considerar monitorear, analisis que
deberia llevar a cabo e informes que deberfan publicar, todo en el contexto de la regla dual y la
nueva Ley de Responsabilidad Fiscal. Esta discusién también incluye propuestas sobre funciones
adicionales que el CFA podria cumplir en el futuro para dar mayor incentivo al cumplimiento de
la regla dual. La Subseccién 6.3 concluye con una sintesis breve.

6.1. CFA en la actualidad

El Consejo Fiscal en Chile fue creado en 2013, inicialmente como un consejo asesor dentro de
la Hacienda y posteriormente se reformul6 a su forma actual en febrero del 2019 con propios
recursos e independencia legal. OCDE (2020) incluye recomendaciones para Chile para
fortalecer el analisis de sostenibilidad de las finanzas publicas de largo plazo que realice el CFA.
Caldera Sanchez et al. (2024) presenta una tipologia de CFIs en la OCDE y para América Latina
donde, entre otras cosas, incluye a Chile como un caso de estudio. El Cuadro 6.1.A muestra
mandatos y funciones del CFA y los paises de referencia incluidos en Caldera Sanchez et al.
(2024). De las cinco funciones evaluadas, el CFA tiene 2, mientras, por ejemplo, el CFI de

Eslovaquia tiene todas las funciones.

Cuadro 6.1.A. Funciones de CPIs en paises selectos

Funciones
Monitorear Analisis de Evalua Elabora Cuantificar
complimiento  Sostenibilidad unicamente los prondsticos costos de
con la regla de largo plazo prondsticos macroeconomicos politicas
fiscal macroecondmicos o fiscales
o fiscales
Chile X X X)
Alemania X X
Eslovaquia X X X X X
Suecia X X X
Muestra 67,5% 70% 85% 42,5% 55%

Fuente: Caldera Sanchez et al. (2024).
Notas: Muestre refiere a los 30 pafses incluidos en la Tabla 2 en Caldera Sanchez et al. (2024). (X) indica que la
funcién fue incluida en la modificacién de la Ley N.° 21.148 en agosto de 2024.
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La Ley de Responsabilidad Fiscal (N.® 21.683) promulgada este afio también introdujo cambios
enla Ley N.° 21.148 que cre6 al CFA. Las principales atribuciones incorporadas al CFA son los
siguientes. “Evaluar y monitorear las proyecciones de los indicadores que gufen las reglas fiscales
vigentes y de los activos financieros del Tesoro Publico, para el afio en ejecucion, el
presupuestado y aquellos comprendidos en el programa financiero de mediano plazo, incluyendo
escenarios alternativos”. Con lo anterior, Chile tiene un “(X)” respecto a la tercera funcién en
linea con los CFIs de la mayoria de los paises, ya que fue recientemente incluida.

La Tabla 3 en Caldera Sanchez et al. (2024) muestra que el CFA tiene relativamente pocos
recursos en comparacion con otros consejos en la OCDE, lo cual limita sus capacidades de
elaborar opiniones fundadas sobre, por ejemplo, la implementacién y funcionalidad de la regla
dual. Ademas, los miembros del CFA son todos de tiempo parcial. De las instituciones” incluidas
en la comparacion en Caldera Sanchez et al. (2024), 17 tienen consejeros de tiempo completo,
14 consejeros de tiempo parcial, mientras 7 tienen ambos. Mientras hay ventajas en incluir en el
consejo personas que tienen otra ocupacion (por ejemplo, en academia), para la continuidad del
trabajo también hay ventajas que algunos de los miembros del consejo, por ejemplo, el Presidente
y el Vicepresidente, estan empleados a tiempo completo. Sin embargo, esto depende del caso
particular y antes de una posible implementacién en Chile serfa necesario realizar un estudio para

evaluar costos y beneficios de esta sugerencia.

Recomendacién: El CFA deberia llevar a cabo un estudio basado en experiencias de otros
paises para evaluar si los consejeros del CFA deberian ser contratados en tiempo completo,
tiempo parcial o una combinacion de ambas modalidades.

Por otra parte, OCDE (2014) presenta sus principios para CFIs, y el principio 9.1. establece que
el trabajo de los CFIs deberia ser evaluados por externos. Tales evaluaciones promueven la
independencia y la transparencia y apoyan un proceso continuo para mejorar sus labores. Serfa
recomendable que el CFA establezca un mecanismo para llevar a cabo tal evaluacion

regularmente.

Recomendacioén: El CFA deberia desarrollar un procedimiento para evaluaciones externas de
las labores del CFA. Esta evaluaciéon podria ser realizada por expertos nacionales o

internacionales.

6.2. Indicadores, analisis e informes®!

En el contexto de la regla dual, el CFA deberia monitorear una serie de indicadores para
garantizar la sostenibilidad fiscal, el cumplimiento de las metas establecidas y una evaluacion de

riesgos al respecto. E1 CFA, en linea con CFIs de otros paises, ya publican informes trimestrales

162

que evalian y monitorean la regla dual.®” Dichos informes contienen analisis detallados sobre los

60 Algunos paises tienen dos CFIs.

¢ Aunque no se menciona explicitamente en las recomendaciones de esta seccién, la incorporacién de nuevas
funciones del CFA debetria estar acompafiada de los recursos humanos, financieros y tecnolégicos necesatios para
llevatlos a cabo.

62 CFA (2024b) es un ejemplo de este tipo de informes.

76



supuestos macroeconémicos para el afo en curso y de los proximos cuatro afios; y también
proyecciones fiscales del afio en curso y los proximos cuatro afios. También incluyen sintesis
sobre los riesgos fiscales y recomendaciones concretas en miras de resguardar la responsabilidad
fiscal.

Respecto al BE, en primer lugar, la prioridad deberia ser monitorear y opinar sobre los
parametros utilizados para calcular el ingreso estructural. Dicha evaluacion debe incluir
comparaciones con proyecciones de otras entidades internacionales relevantes, como el FMI y
agencias clasificadoras de riesgo soberano. En este contexto serfa recomendable también analizar
las implicancias de las diferencias entre las predicciones para la acumulacién de la deuda y hacer
recomendaciones sobre prudencia en los gastos, si fuese necesario. Dichos analisis deberfan ser
publicados en forma de una Nota del CFA.” **

Recomendacién: El CFA deberfa evaluar la sensibilidad de los ingresos fiscales estructurales a
cambios en los parametros estructurales utilizados y contrastarla con estimaciones alternativas.
También deberia publicar notas al respecto en conexion a las predicciones de los comités de
expertos independientes para el PIB No Minero Tendencial y el Precio de Referencia del Cobre.

En segundo lugar, es necesario monitorear regularmente los gastos fiscales y el cumplimento del
BE. Este monitoreo incluye una evaluaciéon de los gastos e ingresos proyectados. También
estimaciones del PIB y sus revisiones, ya que el BE esta expresado en porcentaje del PIB. En
este contexto también es relevante evaluar criticamente consecuencias para el cumplimiento de
la regla dual de propuestas de politicas publicas que inciden las finanzas del gobierno y emitir
informes al respecto para que la informacion esta disponible para la discusiéon publica. En efecto,
como se muestra en el Cuadro 6.1.A, mas que la mitad de los CFIs analizados, incluyendo

Eslovaquia, cuantifican costos fiscales de propuestas de politicas publicas.

Recomendacion: El CFA deberfa estar facultado para revisar y emitir opiniéon sobre los

informes financieros de proyectos de ley sistematicamente relevantes para la politica fiscal.

Recomendacién: El CFA deberia evaluar las consecuencias de proyectos de ley sobre el BE y
la deuda del gobierno; y publicar notas al respecto como insumo para el debate politico.

Para la evaluacién de la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo, es importante contar con
estimaciones independientes de la deuda bruta y activos financieros fiscales. E1 CFA, como
entidad politicamente independiente, puede brindar informaciéon valiosa para las discusiones
sobre la sostenibilidad fiscal presentando sus propios prondsticos relacionadas al mediano y
largo plazo, en linea con gran parte de los CFIs de la OCDE.

6 CFA (2022) es un ejemplo donde el Consejo publicd su opinién sobre el funcionamiento de los comités
consultivos del PIB No Minero Tendencial y del Precio de Referencia del Cobre, pero no es una comparacion de
los parametros concretos utilizado para el calculo de ingreso estructural.

%4 Una alternativa, que requiere mas recursos, es que el CFA maneje su propio modelo macroeconométrico de
grande escala para poder elaborar predicciones macroeconémicas y fiscales alternativas en linea con CFIs de otros
paises.
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Recomendacién: El CFA deberia elaborar proyecciones propias de la deuda bruta y los activos
financieros a mediano y largo plazo, y a su vez, publicar informacién al respecto explicando las
diferencias respecto a las estimaciones de la DIPRES.

Con la modificaciéon de la Ley de Responsabilidad Fiscal, se incluyen la posibilidad de activar
clausulas de escape en la ocurrencia de desastres naturales o eventos que ocasionen un deterioro
significativo en las condiciones macroecondmicas. Sin embargo, no esta especificado que es, por
un deterioro significativo y/o quién determina esa situacién. Para adelantar eventos que pueden
activar dichas clausulas, el CFA puede elaborar un catastro de ocurrencias posibles, por ejemplo,
causados por el cambio climatico y, basado en experiencias internacionales, puede estimar los

efectos macroeconémicos potenciales.

Recomendacién: El CFA deberia evaluar riesgos futuros que puede llevar a activar las clausulas
de escape. Deberfa publicar informacién respecto a costos relacionados a diferentes riesgos y

actualizar dicha informacién periédicamente, por ejemplo, una vez al afio.

Como se menciond, la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal estipula que después de la activacion
de clausula de escape se debe presentar medidas correctivas para restaurar una trayectoria fiscal
sostenible. Sin embargo, no estia especificado como deberfan ser disefiadas estas medidas
correctivas. Por la transparencia, serfa de utilidad contar con una benchmark para estas medidas
correctivas. Con un benchmark preciso para estas medidas, la discusion de coémo disefiarlas en
casos particulares puede tornarse mas fructifera y con mayor claridad en la explicacion de los

ajustes realizados con respecto al benchmark.

Recomendacién: El CFA deberia desarrollar un benchmark para medidas correctivas luego de
activaciones de clausulas de escapes. De ser el caso, argumentar por qué en una situacion

particular serfa necesario medidas correctivas desviadas del benchmark.

Un tema central para el CFA es la evaluacion de riesgos respecto a la sostenibilidad fiscal. Para
evaluar dichos riesgos serfa necesario incluir evaluaciones sobre pagos de intereses de la deuda
(ver subseccion 4.3), pero también riesgos relacionados al tipo de cambio y tener claridad sobre
cuales son los pasivos que no estén incluidas en la deuda del gobierno, que en el futuro pueden
constituir un riesgo fiscal relevante.

Recomendacién: El CFA deberfa evaluar riesgos respecto a los gastos de intereses de la deuda,
incluyendo el riesgo de refinanciamiento (rollover risk), riesgo cambiario y otros riesgos derivados
de la renta de propiedad de los activos financieros. También deberfa monitorear otros pasivos
no incluidos en la deuda bruta del gobierno. Informar al publico los resultados en reportes

regulares.

Para poder llevar a cabo sus funciones como una instituciéon independiente y crefble, es
importante que el CFA tenga acceso a la informacion necesaria sin tener que dedicar demasiados
recursos administrativos. Por ello, es crucial establecer un mecanismo que asegure un flujo
rapido de informacion entre, principalmente, el CFA, DIPRES y la CGR. Estos canales deberfan
ser garantizados por ley, con sanciones estipuladas en caso de incumplimiento.
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Recomendacién: El CFA deberfa establecer canales respaldados por la ley, con sanciones
definidas en caso de incumplimiento, que aseguren que el CFA pueda acceder a la informacion

necesaria para cumplir con sus funciones.

En el futuro, se podria considerar al CFA como una institucién que juegue un rol mas
determinante en la regla fiscal. Por ejemplo, que sea el encargado de proponer las metas del BE
y el gobierno debe justificar si adopta o no dicha propuesta. Sin embargo, el rol tradicional de
los CFIs se limita a la supervisiéon, monitoreo e incluso, asesoria sobre las metas fiscales. Para
que el CFA tuviera la facultad de proponer las metas del BE, serfa necesario un cambio
institucional profundo y sin precedentes, lo que requerirfa un estudio exhaustivo de los pros y
contas asociados a dicho cambio. Tal estructura podria ser favorable para la transparencia y

confianza de la politica fiscal, pero también podria poner en riesgo la independencia politica del
CFA.

Cuadro 6.3.A. Recomendaciones de la Seccion 6
1 ElCFA deberia llevar a cabo un estudio basado en experiencias de otros paises para evaluar silos consejeros
del CFA deberfan ser contratados en tiempo completo, tiempo parcial o una combinacién de ambas
modalidades.
2 El CFA deberia desarrollar un procedimiento para evaluaciones externas de las labores del CFA. Esta
evaluacion podria ser realizada por expertos nacionales o internacionales.

3 El CFA deberia evaluar la sensibilidad de los ingresos fiscales estructurales a cambios en los parametros
estructurales utilizados y contrastarla con estimaciones alternativas. También deberfa publicar notas al
respecto en conexion con la publicacion de las predicciones de los comités de expertos independientes para
el PIB No Minero Tendencial y el Precio de Referencia del Cobre.

4 El CFA deberfa estar facultado para revisar y emitir opinién sobre los informes financieros de proyectos de
ley sistematicamente relevantes para la politica fiscal.

5 EICFA deberfa evaluar las consecuencias de proyectos de ley sobre el BE y la deuda del gobierno; y publicar
notas al respecto como insumo para el debate politico.

6 El CFA deberfa elaborar proyecciones propias de la deuda bruta y los activos financieros a mediano y largo
plazo, y a su vez, publicar informacion al respecto explicando las diferencias respecto a las estimaciones de
la DIPRES.

7  El CFA deberia evaluar riesgos futuros que puede llevar a activar las clausulas de escape. Deberia publicar
informacién respecto a costos relacionados a diferentes riesgos y actualizar dicha informacién
periédicamente, por ejemplo, una vez al afio.

8 El CFA deberia desarrollar un benchmark para medidas correctivas luego de activaciones de clausulas de
escapes. De ser el caso, argumentar por qué en una situacion particular serfa necesario medidas correctivas
desviadas del benchmark.

9 El CFA deberia evaluar riesgos respecto a los gastos de intereses de la deuda, incluyendo el riesgo de
refinanciamiento (rollover risk), riesgo cambiario y otros riesgos derivados de la renta de propiedad de los
activos financieros. También deberfa monitorear otros pasivos no incluidos en la deuda bruta del gobierno.
Informar al publico los resultados en reportes regulares.

10 El CFA deberia establecer canales respaldados por la ley, con sanciones definidas en caso de
incumplimiento, que aseguren que el CFA pueda acceder a la informacién necesaria para cumplir con sus
funciones.

6.3. Sintesis

Como mencionan Caldera Sanchez et al. (2024), desde la creacion del consejo asesor en 2013, el
CFA de Chile ha avanzado considerablemente en términos de autonomia y las funciones que
realiza. No obstante, se puede avanzar en varios aspectos para llegar a los estandares de los
mejores CFIs del mundo. Para ello, serfa necesario fortalecer su independencia respecto al
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Ministerio de Hacienda. También se propone analisis adicionales que el CFA podtia llevar a cabo
para contribuir al cumplimiento de la regla dual. Sin embargo, puede ser necesario revisar los
recursos destinados al CFA para que pueda asumir funciones adicionales.

Esta subseccion incluye recomendaciones para funciones que el CFA deberfa realizar para
monitorear adecuadamente el cumplimiento de la regla dual. Sin embargo, se pueden sugerir
muchas otras funciones que el CFA deberia llevar a cabo, replicando las mejores practicas
internacionales, pero como se ha mencionado, algunas de estas funciones adicionales pudieran
requetit cambios mas profundos en el sistema politico y/o la Constitucién. El Cuadro 6.3.A

resume las recomendaciones presentadas en esta seccion.

7. Comentarios finales y resumen de propuestas

En la conduccion de la politica fiscal inciden multiples actores y objetivos coexistiendo variados
incentivos contrapuestos. En efecto, el sesgo hacia el corto plazo en la politica fiscal, es decir, la
tendencia a priorizar resultados inmediatos en lugar de ponderar las consecuencias a largo plazo
esta profundamente influenciado por el equilibrio politico que involucra a los actores claves en
la toma de decisiones fiscales. Por ello, como han sefialado autores como Pierre Yared, Mark
Aguiar y Eric Leeper, los gobiernos enfrentan presiones constantes de diferentes grupos de
interés, cada uno con objetivos propios y horizontes temporales distintos. Estas dinamicas
politicas pueden provocar que las decisiones fiscales favorezcan proyectos o politicas que
generen beneficios inmediatos, sacrificando a menudo la sostenibilidad a largo plazo o la
estabilidad macroeconémica. Asi, en palabras de Yared (2019): un tema recurrente en estas
teorfas de economia politica para explicar el incremento de la deuda publica es la inconsistencia
temporal de la politica gubernamental. Los gobiernos actuales quieren ser fiscalmente
irresponsables, al tiempo que esperan que los gobiernos futuros sean fiscalmente responsables.
Asi, serfa ideal encontrar reformas fiscales que reviertan esta légica: incrementar los incentivos
para los gobiernos actuales a querer ser responsables, por el temor a que futuros gobiernos no

lo sean.

El caso de Chile no esta ajeno a estos problemas que enfrenta la politica fiscal en otras partes
del mundo y, en consecuencia, el pais ha sido activo en desarrollar reglas, leyes e instituciones
que buscan resguardar la sostenibilidad y responsabilidad fiscal a mediano y largo plazo. En ese
contexto, la regla fiscal del BE instaurada a comienzos del siglo XXI ha tenido un papel clave,
particularmente para ahorrar en periodos de bonanza econémica y poder usar esos recursos en
situaciones adversas como la crisis financiera global del 2008-2009 y la pandemia del COVID-
19. No obstante, ha sido evidente también en la dltima década que las presiones de gasto publico
se han mantenido intensas y que el crecimiento de los ingresos fiscal se ha atenuado, dificultando
el rol de la regla del BE como una herramienta crefble para garantizar la solvencia y
responsabilidad fiscal. Por estas razones, la regla de BE tuvo que complementarse con un
Consejo Fiscal Autébnomo y con la incorporaciéon de un objetivo explicito para mantener un
nivel prudente para la deuda del gobierno, pasando a ser una regla fiscal dual desde el 2022.
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En dicho contexto, la regla fiscal dual genera nuevos desafios que fueron el foco del presente
estudio. En concreto, el propésito del presente estudio fue analizar el funcionamiento de la regla
dual y hacer propuestas para incentivar su cumplimiento. Ademas, dado que la regla dual
combina transacciones no financieras con transacciones en pasivos y activos financieros del
gobierno, surge la importancia de evaluar cuales son los pasivos y activos financieros relevantes
para la operacionalizacion de dicha regla. Para este propdsito es fundamental determinar cémo
los objetivos para el BE interactiian con una evaluacién integral de la sostenibilidad fiscal que
involucra tanto pasivos como activos financieros del gobierno y, para ello, es primordial el rol
de la DIPRES en difundir informacion para una contabilidad para la regla dual que sea clara y
precisa en detectar los variados riesgos que inciden en la sostenibilidad de las finanzas publicas.
También cumple un rol clave el CFA en resguardar un adecuado cumplimiento de las metas y
de los principios pertinentes para la contabilidad fiscal en miras de preservar la responsabilidad
fiscal.

Este estudio buscé proporcionar un analisis exhaustivo de la literatura internacional y nacional
sobre las reglas y la contabilidad fiscal requerida como base para formular recomendaciones que
promuevan el fortalecimiento de la regla dual en Chile como gufa coherente y creible de la
responsabilidad de fiscal. El cuadro en el resumen ejecutivo contiene una lista detallada de las
recomendaciones. Abajo presentamos una breve resefa de éstas.

En relaciéon con los pasivos y activos relevantes, este estudio propone mantener GC como el
marco principal para definir los pasivos gubernamentales, pero complementarlo con un analisis
a nivel del GG. Respecto a los activos financieros, resulta pertinente incluir explicitamente
ciertos activos del Tesoro Publico como mitigantes de los riesgos para la sostenibilidad fiscal,
siempre que cumplan con los siguientes criterios: sean liquidos, estén correctamente valorados
de manera oportuna y no tengan un propodsito especifico establecido por ley. Bajo estas
condiciones, tnicamente el FEES cumple con dichos requisitos.

Por otra parte, es fundamental contar con mayor detalle sobre los saldos y transacciones de
diversos tipos de pasivos y activos financieros a nivel gubernamental que, aunque no formen
parte explicita del Gobierno Central (GC), podtian ser cruciales para evaluar de manera precisa
los riesgos asociados a la sostenibilidad fiscal. En este contexto, la DIPRES desempefia un papel
clave al proporcionar informacién complementaria sobre los pasivos y activos especiales
destacados en este estudio.

Adicionalmente, se hace necesario avanzar en el proceso de conciliaciéon de los datos sobre
pasivos gubernamentales reportados por la DIPRES y la CGR, conforme a la recomendacion
del FMI (2021a). También resulta imprescindible aclarar cuales activos y pasivos deben
contabilizarse explicitamente en el marco de la regla dual y la metodologia del Balance
Estructural (BE). Este estudio propone un enfoque basado en el BE primario, la deuda bruta y
los activos del Tesoro Publico. Sin embargo, se sugiere la creacion de una mesa de trabajo para
consensuar criterios y definir su aplicacién en la delimitacién de los ingresos, gastos, pasivos y
activos financieros correspondientes. Asimismo, es crucial que la DIPRES continte sus
esfuerzos en proporcionar informaciéon mas detallada sobre las transacciones residuales
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relacionadas con otros pasivos y activos del gobierno. Cabe destacar que la importancia de estas
transacciones residuales en la explicacién de los incrementos de la deuda publica no es un
fenémeno exclusivo de Chile, como ha sido evidenciado por el Fiscal Monitor del FMI (2024c).

Para fortalecer la regla dual, el presente analisis propone avanzar en la eliminaciéon de ciertos
elementos discrecionales o incompletos que afectan su efectividad y su integracién con el marco
fiscal. En primer lugar, se sugiere que la regla dual sea formalmente incorporada dentro de un
marco fiscal de mediano y largo plazo que incluya explicitamente una evaluacion y cuantificacion
de los riesgos para la sostenibilidad fiscal. En segundo lugar, aunque se recomienda mantener la
deuda bruta como ancla fiscal, resulta indispensable establecer objetivos explicitos para los
activos financieros del Tesoro Publico dentro del marco fiscal. Esto es clave para la
reconstruccion del FEES a niveles prudentes, tal como lo ha sefialado el FMI (2023c). En tercer
lugar, se considera necesario revisar la secuencia légica de la regla dual y otorgarle un rol formal
en la estabilizacion de la deuda bruta, asi como en el mantenimiento de un nivel precautorio de
activos financieros del Tesoro Publico. En cuarto lugar, se recomienda explicitar de manera mas
clara la formulacién, implementacién y monitoreo de medidas correctivas que se activen tras la
aplicacion de clausulas de escape, fortaleciendo asi la coherencia y la credibilidad de la regla dual
en el marco fiscal.

En relacién con las funciones del CFA, este estudio sugiere analizar alternativas para ampliar sus
atribuciones y los recursos necesarios para fortalecer su capacidad de ejercer un contrapeso
efectivo en materia de responsabilidad fiscal. Se propone realizar un analisis sobre la viabilidad
de que los consejeros del CFA tengan dedicacion exclusiva y establecer mecanismos para que el
desempeno del CFA sea evaluado de manera independiente. Asimismo, se recomienda
formalizar un rol mas explicito del CFA en la emision de opiniones, estimaciones y publicaciones
relacionadas con los siguientes aspectos: (i) la sensibilidad de los ingresos estructurales frente a
supuestos clave; (ii) los informes financieros de proyectos de ley, incluyendo sus efectos en el
Balance Estructural (BE) y en la deuda publica; (iii) las proyecciones sobre la evolucién de la
deuda y los activos financieros del Tesoro Publico; (iv) la probabilidad de activacion de clausulas
de escape; (v) las medidas correctivas preestablecidas asociadas a las clausulas de escape; y (vi) la
cuantificacién de riesgos que puedan afectar la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, se propone garantizar, mediante canales formales respaldados por ley, que el CFA
tenga acceso efectivo a toda la informacion necesaria para desempefiar sus funciones de manera
adecuada, fortaleciendo asf su capacidad técnica y su independencia operativa.

Todas estas recomendaciones tienen validez macroeconémica y financiera, pero tienen que ser
ponderadas en base la institucionalidad fiscal actual y el rol del sistema politico actual en influir
en la politica fiscal. Si algunas de las recomendaciones generan una restriccion excesiva en el
manejo de la politica fiscal y cuentan con poco consenso politico seran dificiles de implementar
en la practica o induciran que las presiones fiscales de los diferentes actores que inciden en ella
se manifiesten de formas no deseadas como cambios en la institucionalidad y/o contabilidad
fiscal. Por ello, es necesario un analisis cauteloso de la implementacioén de las recomendaciones.
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Anexo A: Estudios de casos

Este anexo discute brevemente como estan organizadas las reglas fiscales en cada uno de los

paises seleccionados: Alemania, Colombia, Costa Rica, Eslovaquia, Nueva Zelanda, Suecia y

Suiza.

Alemania

La regla fiscal alemana, conocida como “Schuldenbremse” o “freno de deuda”, fue introducida

en 2009 a nivel constitucional para controlar el endeudamiento publico y asegurar la
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sostenibilidad fiscal a largo plazo. Esta medida fue una respuesta a la crisis financiera global de
2008 y busca evitar el aumento insostenible de la deuda publica. Su objetivo principal es
mantener el endeudamiento neto dentro de limites estrictos, ajustados por el ciclo econémico,
permitiendo que el gobierno federal incurra en un endeudamiento estructural maximo del 0,35%
del PIB desde 2016, mientras que los estados (Linder) no pueden incurrir en ningun
endeudamiento estructural desde el 2020.”

La regla es contraciclica, lo que permite déficits durante las recesiones y exige superavits en
épocas de crecimiento para mantener un presupuesto equilibrado a lo largo del ciclo econémico.
Existen excepciones que permiten la suspensiéon temporal de la regla en situaciones de
emergencia, como crisis econémicas profundas o desastres naturales, con la condicién de

presentar un plan de amortizacion de la deuda adicional.*

La Schuldenbremse esta disefiada para ser estricta, aunque existen areas donde podria haber
irregularidades contables. Una de ellas son los ajustes por transacciones financieras:
transacciones que no alteran los activos financieros, como la venta de activos o la concesion de
préstamos, no afectan el endeudamiento neto estructural. En el pasado, los ingresos por
privatizaciones se usaban para cumplir con los limites de deuda; aunque esto se ha ajustado para
alinearse mejor con las normativas europeas, sigue siendo una posible 4rea de flexibilidad.”” El
componente ciclico, que ajusta los niveles de endeudamiento en funciéon de las condiciones
econémicas, también puede ser modificado sin alterar la constitucion, lo que deja margen para
manipulaciones menores.”® Ademas, el uso de fondos especiales y métodos contables fuera del
balance ha permitido flexibilidad dentro de los limites de la regla, aunque con controles
implementados para mitigar posibles abusos.

El Consejo de Estabilidad Financiera supervisa el cumplimiento de la regla, imponiendo
sanciones en caso de violaciones. Los gobiernos federales y estatales deben cumplir con planes
de ajuste presupuestario si se exceden los limites de endeudamiento. Aunque la Schuldenbremse
ha sido efectiva para reducir la deuda publica, ha sido criticada por limitar la capacidad del
gobierno para invertir en infraestructura y otros proyectos necesatios durante las crisis.”

Colombia

La regla fiscal en Colombia se establecié para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica y
promover una politica fiscal contraciclica. Su objetivo es reducir la vulnerabilidad a las
fluctuaciones econémicas, especialmente las relacionadas con la tasa de cambio, y gestionar los
ingresos provenientes de sectores como el minero y energético. Introducida mediante la Ley N.°
1.473 de 2011, la regla fija limites al déficit fiscal estructural y obliga al gobierno a presentar un
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) con metas a largo plazo.”
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Uno de los aspectos clave de la regla es su flexibilidad ante situaciones excepcionales, como crisis
econémicas o emergencias nacionales, permitiendo desvios temporales a través de clausulas de
escape. Esto se evidencié durante la pandemia de COVID-19, cuando se justificaron dichos
desvios con un plan para retornar a las metas fiscales.”' La regla ha contribuido a reducir el riesgo
soberano, mejorar la capacidad de respuesta a shocks fiscales y fortalecer la estabilidad financiera.
Sin embargo, su enfoque complejo en el déficit estructural, que requiere ajustes ciclicos y precisas
estimaciones del PIB potencial y los precios de commodities, presenta desafios para su
implementacién y monitoreo.”

A pesar de sus beneficios, la regla enfrenta desafios, especialmente en contextos de crisis
prolongadas. Se ha debatido la necesidad de reformas que ajusten las metas fiscales, incluyan un
ancla de deuda mas estricta y mejoren los mecanismos de monitoreo. Ademas, su efectividad
depende de la transparencia y del adecuado seguimiento de las desviaciones temporales.”

La regla establece metas claras, como reducir el déficit estructural a 2,6% del PIB en 2012, con
reducciones graduales hasta alcanzar un maximo de 1% en 2022. Aunque inicialmente no se
incluy6 un ancla explicita de deuda, se esperaba que la deuda neta del GC disminuyera del 34%
del PIB en 2012 al 25% en 2023. Sin embargo, la crisis del COVID-19 elevé la deuda publica,
superando el 60% del PIB, lo que ha generado discusiones sobre la necesidad de un limite de
deuda mas estricto.”

Existen ciertos margenes para practicas de contabilidad, aunque estos estan limitados por los
mecanismos de transparencia y supervision incorporados. El calculo del déficit estructural, que
depende de variables como el PIB potencial y los precios de los commodities, puede ser ajustado
para mostrar un cumplimiento mas favorable de las metas. Ademas, las clausulas de escape
permiten cierta discrecionalidad para desviarse temporalmente las metas fiscales. Sin embargo,
la creacion del Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF), que supervisa el cumplimiento de
la regla, y la obligacion de presentar reportes al Congreso, buscan limitar la manipulacién de
cifras.”

En resumen, aunque el marco de la regla fiscal permite flexibilidad en situaciones excepcionales,
también presenta riesgos potenciales para la contabilidad. Las reformas propuestas, enfocadas

en mejorar la transparencia y el monitoreo, buscan reducir estos riesgos y fortalecer la
credibilidad del sistema.”

La regla fiscal en Colombia se aplica principalmente al GC. Establece limites al déficit estructural
del GC, lo que incluye el manejo de ingresos y gastos del presupuesto nacional. Aunque la regla
no abarca explicitamente al gobierno general ni a todo el sector financiero publico, su
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implementacién tiene efectos indirectos sobre las finanzas publicas en general, ya que busca
asegurar la sostenibilidad de la deuda y mejorar la credibilidad fiscal del pais.

Costa Rica

La regla fiscal de Costa Rica, establecida en el Titulo IV de la Ley N.? 9635, tiene como objetivo
garantizar la sostenibilidad fiscal limitando el crecimiento del gasto del sector publico no
financiero, respondiendo as{ al creciente endeudamiento del GC. Afecta principalmente a las
entidades publicas, con excepciones como la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y
empresas publicas comerciales. Las disposiciones claves incluyen el uso de superavits para
amortizar deuda, sanciones por incumplimiento y un monitoreo constante del gasto a través de
informes trimestrales.”

La regla se basa en dos principios: la relacion deuda/PIB vy el crecimiento del PIB nominal, que
determinan los limites de crecimiento del gasto publico segun el nivel de endeudamiento:

- Deuda inferior al 30% del PIB: el gasto corriente puede crecer al ritmo del PIB nominal.
- Deuda entre 30% y 45% del PIB: el gasto puede crecer hasta un 85% del PIB nominal.
- Deuda entre 45% y 60% del PIB: el crecimiento se limita al 75%.

- Deuda superior al 60% del PIB: el gasto total, incluyendo capital, se restringe al 65% del PIB

nominal.

Aunque estricta, la regla fiscal permite flexibilidad en situaciones excepcionales, como
emergencias nacionales o recesiones, pero por un maximo de dos afios. Su cumplimiento se

verifica durante la formulacién del presupuesto, al liquidarlo, y mediante informes trimestrales.”

La regla fiscal tiene multiples objetivos: asegurar la sostenibilidad fiscal controlando la deuda,
promover la estabilidad econémica limitando el gasto en periodos de crecimiento y permitir
cierta flexibilidad en crisis. Ademas, busca proteger el gasto en areas esenciales, como la inversion
publica y el bienestar social, durante situaciones excepcionales.”

En cuanto a la priorizaciéon de estos objetivos, el control de la deuda y la sostenibilidad fiscal
tienen la mayor prioridad, seguidos por la estabilidad econémica y la flexibilidad en situaciones
excepcionales, lo que garantiza que el pafs pueda mantener niveles razonables de inversion y
proteccion social.”

Existen preocupaciones sobre el posible uso de contabilidad dentro del marco de la regla,
especialmente en lo que respecta a las exclusiones de ciertos gastos y el uso de proyecciones
presupuestarias en lugar de cifras reales. Las exclusiones de gastos de capital o pagos de intereses,
el desplazamiento de gastos hacia entidades publicas exentas de la regla, y la flexibilidad en la
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clasificacién de superavits y amortizaciones de deuda pueden permitir el cumplimiento técnico
de la regla sin necesatiamente mejorar la sostenibilidad fiscal.”

Para mitigar estos riesgos, se han establecido mecanismos de monitoreo y verificaciéon durante
la formulacion y ejecucion del presupuesto, con auditorias periddicas. Sin embargo, la efectividad
de estas medidas depende de la transparencia en su implementacion y la voluntad politica de
aplicar la regla con rigor.”

En resumen, la regla fiscal de Costa Rica enfrenta riesgos de contabilidad y su efectividad
depende de una estricta aplicacion de los mecanismos de control. A pesar de su rigidez, la regla
es clave para la sostenibilidad fiscal, aunque puede dificultar la respuesta ante crisis imprevistas
y tener un impacto negativo en la inversion publica.”’

La regla fiscal de Costa Rica se aplica principalmente al sector publico no financiero, que incluye
al GC y algunas entidades auténomas y semiautébnomas. Sin embargo, excluye a ciertas
entiddades clave, como la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) y las empresas publicas
que operan en mercados competitivos, como el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE).
Por lo tanto, no abarca todo el sector publico en general ni al sector financiero publico.

Eslovaquia

La regla fiscal en Eslovaquia, basada en la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2011 (Act No.
493/2011) y sus enmiendas, tiene como objetivo garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas, mejorar la transparencia fiscal y promover una mayor eficiencia en el gasto
publico.* Para lograr estos objetivos, se han implementado limites de deuda y se ha propuesto
la introduccién de techos de gasto, aunque estos ultimos aun no han sido completamente
aplicados.” Los limites de deuda, también conocidos como “debt brake”, establecen umbrales
en relacién con el PIB: cuando la deuda alcanza el 50% del PIB, el gobierno emite advertencias;
al llegar al 55%, se congelan los salarios de los funcionarios; al 57%, el gobierno debe proponer
medidas de reduccion de deuda; y, si se supera el 60%, el gobierno debe presentar un presupuesto
equilibrado o con superavit y someterse a un voto de confianza en el parlamento.®

Ademas, se propone implementar techos de gasto que limiten el gasto publico en tiempos de
expansion econémica y lo se permita desviarse en recesiones, promoviendo asf politicas fiscales
contraciclicas. Aunque estos techos atin no han sido implementados por completo, su adopcioén
mejoraria la capacidad del gobierno para ajustar el gasto segin el ciclo econémico.”’” Ta
transparencia fiscal es otro objetivo clave, con la presentacion de informes regulares sobre el
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estado de las finanzas publicas y el cumplimiento de las reglas fiscales, reforzando la confianza
publica y asegurando la rendicién de cuentas.™

El marco legal también establece mecanismos automaticos para aplicar sanciones cuando se
superan los limites de deuda, sin embargo, la falta de implementacion efectiva de techos de gasto
y la ejecucion incompleta de sanciones han sido areas identificadas como necesitadas de mejora.”
Existe riesgo de contabilidad, donde el gobierno podria manipular las estimaciones para cumplir
con las metas fiscales. En particular, el calculo del déficit estructural, que depende de ajustes
basados en supuestos econdémicos, es vulnerable a estas manipulaciones. Para evitar este riesgo,
el Consejo de Responsabilidad Presupuestaria (CBR) debe tener acceso a datos completos y
realizar auditorfas periédicas.”

La regla fiscal se aplica principalmente al GG, que incluye al GC y a los gobiernos locales, aunque
ciertos tipos de gasto, como los fondos de la UE, estan excluidos. Se establecen también
disposiciones especificas para evitar el sobreendeudamiento de los gobiernos locales.” En
cuanto al sector financiero publico, no esta directamente sujeto a los limites de deuda, pero su
desempeno puede influir en el balance general del gobierno.

Nueva Zelanda

La regla fiscal de Nueva Zelanda se basa en un marco flexible y transparente, establecido por la
Ley de Finanzas Publicas (PFA), que promueve la responsabilidad fiscal sin imponer limites
numéricos estrictos. Este enfoque se centra en la sostenibilidad fiscal a largo plazo, la estabilidad
econémica y la transparencia, permitiendo que los gobiernos adapten sus politicas a las

. . , . . q
circunstancias economicas Camblantes.)z

Los principios claves incluyen mantener niveles
prudentes de deuda, asegurar que los ingresos operativos superen los gastos, coordinar politicas

fiscales y monetarias para evitar ciclos econémicos adversos.”

El mecanismo de la regla fiscal exige informes regulares y la divulgacion publica de la politica
fiscal. El Tesoro, de manera independiente, emite evaluaciones periédicas que garantizan la
rendicion de cuentas. Sin embargo, la falta de limites numéricos especificos puede generar
inconsistencias en la aplicacién y dificultar la evaluacion precisa del desempefio fiscal.”

En cuanto a los objetivos, estos se organizan en torno a la sostenibilidad fiscal, la estabilidad
econoémica y la transparencia. La sostenibilidad se logra mediante el “ancla de deuda”, ajustada
segin las condiciones econémicas, para manejar choques externos.” La estabilidad econémica
se persigue a través de la flexibilidad fiscal para evitar politicas prociclicas, y la transparencia
permite el monitoreo publico de los objetivos fiscales.
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Respecto a la contabilidad, el marco limita esta posibilidad mediante estrictas reglas de
transparencia y auditorfa independiente, reduciendo la manipulaciéon de cifras para alcanzar
metas. El Tesoro garantiza la objetividad de los informes, nuevamente reforzando la rendicion

de cuentas.”

La regla fiscal se aplica principalmente al GC, aunque tiene implicaciones para el sector publico
en general. Exige al GC mantener niveles prudentes de deuda y equilibrio entre ingresos y gastos

operativos, con un enfoque en la rendicién de cuentas a nivel nacional.”
Suecia

El marco de la politica fiscal de Suecia esta disefiado para garantizar la sostenibilidad,
transparencia y estabilidad de las finanzas publicas a largo plazo. Se basa en mecanismos claves
como el objetivo de superavit, el ancla de deuda, el techo de gasto y el requisito de presupuesto
equilibrado para los gobiernos locales. Estos componentes trabajan en conjunto para asegurar
que el gobierno sueco mantenga una gestion fiscal prudente, evite desequilibrios y preserve la

’, 0
confianza en la econorma.)s

El objetivo de superavit, vigente desde 2019, establece que el préstamo neto del gobierno debe
ser, en promedio, un 0,33% del PIB a lo largo de un ciclo econémico. Este mecanismo busca
evitar déficits significativos durante las recesiones y garantizar una distribucién equitativa de los
recursos entre generaciones. Ademas, el ancla de deuda limita el nivel de deuda consolidada del
gobierno general a un 35% del PIB. Si la deuda supera o cae por debajo de este nivel en mas de

un 5%, el gobierno debe presentar un plan correctivo al Parlamento para retornar a la meta.”

El techo de gasto, introducido en 1997, impone un limite al gasto del GC, lo que fomenta la
disciplina presupuestaria y evita incrementos descontrolados del gasto. Este techo se establece
con tres afios de antelacion y obliga al gobierno a priorizar areas de gasto dentro de los limites
permitidos, corrigiendo cualquier desviacion anticipada. Desde el afio 2000, los gobiernos locales
también estan sujetos a un requisito de presupuesto equilibrado, que les obliga a que sus ingresos
superen los gastos, salvo en circunstancias excepcionales. En caso de déficits, estos deben
corregirse en un plazo de tres afios.'”

El marco sueco se caracteriza por un proceso presupuestario riguroso y un alto nivel de
transparencia. El monitoreo esta a cargo de agencias independientes, como el Consejo de Politica
Fiscal Sueco, que evalian el cumplimiento de las reglas y garantizan la transparencia.'” A nivel
internacional, Suecia sigue las normativas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE,

reforzando su compromiso con la estabilidad fiscal.!??

% Ryan y Holmes (2024).

97 FMI (2024e).

% Swedish Fiscal Policy Council (2023).
% FMI (2024f).

100 Leeper (2018).

101 Swedish Fiscal Policy Council (2023).
102 FMI (2024f1).

94



En cuanto a la contabilidad creativa, el marco sueco incluye mecanismos que minimizan la
posibilidad de manipular cifras para cumplir con los objetivos fiscales. Aunque el gobierno tiene
cierta flexibilidad para alcanzar estos objetivos, cualquier cambio en la metodologia de calculo
debe justificarse claramente, como en el caso del BE. El Consejo de Politica Fiscal supervisa
estos cambios y garantiza que se cumplan las reglas con transparencia.'” Sin embargo, la
flexibilidad en la implementacion de las politicas puede ofrecer espacio para ajustes en la

percepcion de los resultados fiscales, lo que exige una comunicacién clara.'™

La regla fiscal sueca se aplica al GG, que incluye tanto al GC como a los gobiernos locales y los
fondos de seguridad social. I.a deuda consolidada del sector publico también se monitorea de
acuerdo con los criterios de Maastricht, lo cual incluye las deudas de todos estos niveles de
gobierno.

Suiza

La regla fiscal de Suiza, conocida como el “freno a la deuda” (debt brake), fue implementada en
2003 con el objetivo de mantener el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo econémico y
evitar déficits cronicos. Su principal propésito es estabilizar la deuda publica a largo plazo,
permitiendo cierta flexibilidad en casos excepcionales, como crisis econdémicas o desastres
naturales. Esta regla establece que el gasto federal debe ajustarse a los ingresos estructurales, es
decir, a los ingresos fiscales corregidos por el ciclo econémico. En épocas de crecimiento, se
requiere un superavit presupuestario para reducir la deuda y crear margen de maniobra para
futuras recesiones; mientras que, durante las recesiones se permite un déficit ciclico para
estabilizar la demanda agregada.'”

Las desviaciones del limite de gasto permitido se registran en una cuenta de compensacion, que
debe corregirse en los tres afios siguientes si el déficit acamulado supera el 6% del gasto. Ademas,
el freno a la deuda incluye una clausula de escape para situaciones excepcionales, como la
pandemia de COVID-19, que permitié un aumento temporal del gasto sin comprometer las
finanzas a largo plazo."” Desde su implementacion, la regla ha contribuido significativamente a
reducir la deuda federal y a estabilizar las finanzas publicas suizas, evitando el uso excesivo de
ingresos fiscales altos durante los ciclos de bonanza y permitiendo un aumento controlado del

gasto en situaciones de crisis.!"’

El freno a la deuda tiene dos objetivos principales: sostenibilidad fiscal y estabilizacion
econémica. Por un lado, busca garantizar que el presupuesto de la Confederaciéon se mantenga
equilibrado a lo largo del ciclo econémico, compensando los déficits en tiempos de recesion con
superavits en tiempos de crecimiento. Esto impide que la deuda publica aumente de manera
insostenible y fomenta la disciplina fiscal a largo plazo. Por otro lado, el freno a la deuda permite
que las finanzas puablicas actien como estabilizadores automaticos, de manera que el gasto
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publico se ajuste a las circunstancias econdmicas, apoyando la demanda en recesiones y limitando

el gasto en tiempos de expansion.'”

La regla fiscal se aplica principalmente al gobierno federal, regulando el gasto y la deuda de la
Confederacion, sin afectar directamente a los niveles subnacionales (cantones y municipios), que
cuentan con sus propias reglas fiscales. En cuanto al sector financiero publico, aunque la regla
no se aplica directamente a dicho perimetro, el marco fiscal general influye en la gestién de

entidades controladas por el gobierno, como los bancos cantonales.'”

En términos de contabilidad creativa, aunque el freno a la deuda esta disenado para evitar la
manipulacion de cifras, existen algunos espacios donde podria haber margen de maniobra, como
en el calculo de los ajustes ciclicos y el uso de la clausula de gasto extraordinario. A pesar de
estos posibles espacios, el disefio general de la regla limita estas practicas y garantiza un control

riguroso.'’ !

Los Cuadros A.1 a A.7 resumen los principales aspectos de las reglas fiscales de los paises
seleccionados.

Cuadro A.l. Sostenibilidad de las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Sostenibilidad

Alemania La regla garantiza la sostenibilidad fiscal al imponer limites estrictos al endeudamiento estructural y

exigir planes de amortizaciéon en caso de emergencias. Ha sido eficaz para mantener la deuda bajo

control.

Colombia La regla fiscal busca mantener la deuda publica en niveles manejables, pero la pandemia provoco un
aumento significativo de la deuda. Se recomienda una reforma que incluya un limite de deuda mas

estricto.

Costa Rica Ha tenido un impacto positivo en la estabilizacion de la deuda publica, pero su éxito depende de una

aplicacion rigurosa y de un entorno econémico favorable.

Eslovaquia El enfoque de la regla es mantener niveles de deuda manejables, pero la crisis de COVID-19
incrementd la deuda publica, superando los limites constitucionales. Es necesario implementar los

techos de gasto para mejorar la sostenibilidad.

Nueva El marco promueve la sostenibilidad fiscal a largo plazo, pero la falta de limites numéricos especificos
Zelanda puede permitir variaciones en su aplicacion.
Suecia El marco garantiza la sostenibilidad a largo plazo a través del objetivo de superavit y el ancla de deuda.

Aunque el éxito depende de las previsiones econémicas y la voluntad politica, estos mecanismos

contribuyen a mantener una posicién financiera solida.

Suiza Limita el gasto a los ingresos ajustados ciclicamente, evitando un aumento insostenible de la deuda.
No obstante, desafios como el envejecimiento de la poblacién podrian presionar el presupuesto y

poner a prueba la capacidad de la regla para adaptarse a cambios estructurales.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A.2. Estabilizacién de las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Estabilizaciéon

Alemania Su mecanismo contraciclico permite déficits en recesiones y superavits en periodos de crecimiento,
ayudando a estabilizar la economia y reducir la volatilidad.

Colombia Permite una politica contraciclica efectiva, pero su eficacia depende de supuestos econdémicos que
pueden ser inexactos.

Costa Rica  La rigidez de la regla limita la capacidad para responder a choques econémicos imprevistos.

Eslovaquia Los techos de gasto permitirfan politicas fiscales contraciclicas, pero su ausencia actual restringe la
capacidad del gobierno para estabilizar la economfa.

Nueva La flexibilidad del marco permite mitigar ciclos econémicos, aunque podria resultar en decisiones

Zelanda prociclicas si no se manejan adecuadamente.

Suecia La regla fiscal ayuda a suavizar los ciclos econémicos, permitiendo acumular reservas en tiempos de
bonanza. No obstante, la rigidez del techo de gasto y el ancla de deuda pueden limitar la capacidad de
respuesta en crisis imprevistas.

Suiza Contribuye a la estabilidad econémica mediante un gasto contraciclico, aunque algunos criticos

seflalan que puede ser excesivamente rigida en tiempos de crisis severas.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A.3. Simplicidad de las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Simplicidad

Alemania Aunque es técnicamente robusta, la regla no es completamente simple, ya que requiere calculos
complejos relacionados con el PIB potencial y la brecha del PIB.

Colombia Es un marco de gran complejidad, lo que dificulta su comprension y seguimiento.

Costa Rica  Aunque sus criterios son claros, las excepciones y los diferentes escenarios segun el nivel de deuda
introducen complejidad.

Eslovaquia Las reglas son claras, basadas en limites de deuda respecto al PIB, pero las diferentes sanciones a
diferentes niveles de deuda pueden introducir complejidad.

Nueva El enfoque basado en principios facilita su comprensién, aunque puede ser percibido como menos

Zelanda riguroso.

Suecia Aunque el disefio es claro, conceptos como el balance estructural pueden afiadir complejidad, ya que
requieren cilculos técnicos avanzados.

Suiza Es relativamente simple y transparente, pero la implementacién técnica de ajustes ciclicos introduce

cierto grado de complejidad.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A.4. Orientacién operativa de las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Orientacién operativa

Alemania La regla proporciona una gufa clara para la formulacién de presupuestos tanto a nivel federal como
estatal, lo que facilita la planificacion fiscal con limites precisos.

Colombia Aunque estd bien integrada en el sistema fiscal, la falta de un ancla explicita de deuda compromete
su efectividad a largo plazo

Costa Rica  Oftrece una guia clara para la formulacién presupuestaria, aunque enfrenta desafios en la
implementacién efectiva.

Eslovaquia La falta de implementacion de techos de gasto y de sanciones efectivas ha debilitado la capacidad
operativa del gobierno.

Nueva El gobierno publica regularmente sus objetivos fiscales, pero la practica de autoevaluacién puede

Zelanda generar conflictos de interés.

Suecia El marco proporciona objetivos especificos y mecanismos correctivos para las desviaciones, con
un proceso presupuestario centralizado bajo el Ministerio de Finanzas que garantiza la coherencia
de las politicas.

Suiza Proporciona un marco claro para la politica fiscal, pero la necesidad de ajustes ciclicos y la inclusion

de gastos de inversién en el calculo pueden restringir la capacidad de reaccién rapida.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A.5. Resiliencia de las reglas fiscales de los paises seleccionados
Pais Resiliencia

Alemania La flexibilidad de la regla, con excepciones en casos de emergencia, garantiza su adaptacion a
diferentes condiciones econémicas sin comprometer la disciplina fiscal.
Colombia La regla ha mostrado flexibilidad ante crisis, pero es necesario fortalecer los mecanismos para

asegurar el retorno a la sostenibilidad.

Costa Rica  Los mecanismos de ajuste son utiles en emergencias, pero resultan insuficientes en crisis
prolongadas.

Eslovaquia  Aunque la regla incluye flexibilidad para enfrentar crisis, la pandemia evidencié que su capacidad
de respuesta es limitada ante crisis prolongadas.

Nueva La regla demuestra una alta capacidad para adaptarse a eventos econémicos adversos, aunque la
Zelanda flexibilidad excesiva podria constituirse en una desventaja.
Suecia El marco es flexible, permitiendo revisiones periédicas para adaptarse a condiciones econémicas

cambiantes. Sin embargo, la rigidez de algunas reglas puede restringir la rapidez de respuesta en
situaciones de crisis.

Suiza La regla demuestra flexibilidad para enfrentar situaciones excepcionales, aunque la exigencia de
compensar déficits en perfodos cortos puede limitar la capacidad de implementar politicas
expansivas prolongadas.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A.6. Facilidad de seguimiento e implementacién
de las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Facilidad de seguimiento e implementaciéon

Alemania La regla es monitoreada por el Consejo de Estabilidad Financiera. Aunque el seguimiento es claro, los
ajustes ciclicos pueden ser técnicamente complejos.

Colombia El monitoreo presenta dificultades, y se sugiere otorgar mayor autonomia a los érganos supervisores

para mejorar su efectividad.

Costa Rica  El monitoreo y las verificaciones aseguran el control del cumplimiento, aunque hay desafios operativos
y legales.

Eslovaquia El CBR supervisa el cumplimiento, pero la ausencia de techos de gasto y medidas correctivas ha llevado
a una ejecucién parcial de las reglas.

Nueva Los informes regulares facilitan el seguimiento, pero la falta de pardmetros numéricos claros puede
Zelanda dificultar la evaluacion.
Suecia Suecia cuenta con un sistema robusto de seguimiento, con reglas claras y agencias independientes que

garantizan el cumplimiento. Aunque la implementacién puede ser desafiante en contextos de cambio
politico, el marco proporciona una base sélida para una gestion fiscal responsable.

Suiza Aunque la regla esta claramente definida, la necesidad de proyecciones econémicas precisas puede
complicar su aplicacion en contextos de cambios estructurales.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A.7. Caracteristicas descriptivas de
las reglas fiscales de los paises seleccionados

Pais Reglas fiscales Cobertura Definicion de deuda
Alemania - Regla fiscal basada en BE: Deuda publica incluye deuda - Deuda bruta: Total pasivos -
1969/1992 federal, de los Linder, derivados financieros
- Regla del gasto: 2012 municipal y asociaciones - Deuda neta: No especificada
- Regla de deuda: 1992 publico-privadas, excluye deuda
de empresas publicas y pasivos
contingentes.
Colombia - Regla del gasto: 2000 GG (Gobierno Nacional - Deuda bruta: Deuda interna
- Regla fiscal basada en BE: Central, Seguridad Social, + deuda externa del GG
2011 Gobiernos Regionales y - Deuda neta: Deuda en manos
Locales, instituciones sin fines de agentes privados,
de lucro). descontando deudas entre
sectores y activos financieros
Costa Rica - Regla fiscal basada en BE: GG (GC excluida Seguridad - Deuda bruta: Deuda interna
2001 Social, Gobiernos Locales, + deuda externa del GG
- Regla del gasto: 2020 ISFLSGC). Incluye Gobiernos - Deuda neta: No especificada
Locales y Banco Central en el
calculo de la deuda.
Nueva - Regla fiscal basada en BE: GG - Deuda bruta: Préstamos
Zelanda 1994 totales de la Corona
- Deuda neta: Deuda bruta -
activos financieros relevantes
(excluye activos del NZS Fund)
Eslovaquia - Regla de deuda: 2012 GG - Deuda bruta: Total pasivos -
- Regla fiscal basada en BE: derivados financieros
2004/2014 - Deuda neta: Deuda bruta -
- Regla del gasto: 2012 activos financieros liquidos
Suecia - Regla del gasto: 1997/2012 Deuda publica central - Deuda bruta: DEG +
- Regla fiscal basada en BE: consolidada y no consolidada. efectivo + titulos de crédito +
1995/2000 Incluye la deuda de la préstamos + reservas técnicas
- Regla de deuda: 2019 administracién central, local y de seguro
sistema de pensiones (excluye - Deuda neta: Deuda bruta -
propiedad privada). activos relevantes
Suiza - Regla fiscal basada en BE: Deuda publica conforme a - Deuda bruta: DEG +

2003

Maastricht (incluye todos los
pasivos, incluidas provisiones).

efectivo + titulos de crédito +
préstamos + reservas técnicas
de seguro

- Deuda neta: Deuda bruta -
activos financieros relevantes

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo B: Comparacion DIPRES y FMI

Cuadro B.1. Comparaciéon Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas y
Publicaciones DIPRES para el Gobierno General, Central y Municipalidades

CUADRO 4.1 ESTADO DE OPERACIONES

SEGUN FMI (2014)

CODIGO

TRANSACCIONES QUE AFECTAN

EL PATRIMONIO

¢Lo
publica
DIPRES?

COMENTARIOS

12

13
14

21

22

23

24

25

INGRESOS

Impuestos

Contribuciones sociales [EFP]

Donaciones

Otros ingresos

GASTOS

Remuneracion a los empleados [EFP]

Uso de bienes y servicios

Consumo de capital fijo [EFP]

Subsidios

Donaciones

100

SI
ST*

ST*

SI
ST*

SI
ST*

SI*

ST*

SI

SI

Se presenta como 'Ingtesos
tributatios netos' pero que, por
definicion de manual, refieren a
clasificaciones similares.

Se presenta como 'Imposiciones
previsionales' pero que, por
definicién de manual, refieren a
clasificacion similar.

En concordancia con el manual.

Se presenta tanto 'Otros ingresos'
conforme al manual, aunque se
incluye desglose de items
adicionales que no coinciden con
otras clasificaciones del manual,
tales como:

Cobre bruto*

Rentas de la propiedad*
Ingresos de operacion

Para mayor detalle, revisar tabla
A8.1 en Manual (2014).

Se presenta como '"Personal' pero
que, por definiciéon de manual,
refieren a clasificacion similar.
Se presenta dentro 'Bienes y
servicios de consumo y
produccién', peto que no se
observa una separacion clara
entre consumo en bienes y
servicios y consumo de capital
fijo

Se presenta dentro 'Bienes y
servicios de consumo y
produccién', peto que no se
observa una separacion clara
entre consumo en bienes y
servicios y consumo de capital
fijo.

A diferencia de lo que propone
manual, DIPRES trabaja con
subsidios y donaciones en
conjunto y no por separado.



26
27

NOB/GOB

31

311

312
313
314
2M
NLB

32

321
322

Prestaciones sociales [EFP]

Otros gastos

RESULTADO
NETO/BRUTO (1-2)

OPERATIVO

TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO
FINANCIEROS

Inversion neta/bruta en
financieros

activos no

Activos fijos

Existencias

Objetos de valor
Activos no producidos
Erogacién (2+31)
PRESTAMO

NETO/ENDEUDAMIENTO NETO
(1-2-31=1-2M=32-33)

TRANSACCIONES EN ACTIVOS Y
PASIVOS FINANCIEROS
(FINANCIAMIENTO)
ADQUISICION NETA DE ACTIVOS
FINANCIEROS

Internos

Externos

101

SI
ST*

ST*

ST*

NO*

NO
NO
NO
NO
N

SI

NO
NO

En concordancia con el manual.

Se presenta como 'Otros' pero
que, por definicién de manual,
refieren a clasificaciones
similares. A su vez, se presenta
un {tem que no es posible
identificar con las clasificaciones
propuestas en manual:
Intereses: Se utilizo tabla A8.2
del Manual (2014) pero no se
logra identificar que
subclasificacion se emplea
exactamente.

DIPRES trabaja con resultado
bruto, lo cual el manual permite,
ya que acepta tanto resultados
netos como brutos. (e.g.
NOB/GOB segtin manual)

Se presenta como "Adquisicion
neta de activos financieros' pero
que, por definicién de manual,
refieren a clasificaciones
similares.

Se presenta una clasificacion de
'Venta de activos fijos' pero que,
por manual, lo ideal serfa
categorizatlo como 'Ingteso.

Diferencias en forma de célculo
con respecto a lo planteado en
Manual (2014). Discrepancia
recae en la inclusion del item
'Venta de activos fijos'

No se trabaja con definicion de
internos y externos. Esto genera
confusién en categorizacion de
los {tems, pues, se presentan
items que no es posible clasificar
por Manual (2014). Las
clasificaciones con la que trabaja
DIPRES son:

Préstamos

Otorgamiento de préstamos

Recuperacién de préstamos



Titulos y valores
Inversion financiera
Venta de activos financieros
Operaciones de cambio
Caja
Fondos Especiales
Giros
Depésitos

Fondos Especiales: Ajustes
por Rezagos y Transferencias
Anticipo de gastos

33 PASIVOS NETOS INCURRIDOS SI

331 Internos SI* Se presenta como
'Endeudamiento Interno Neto'
pero por definicién de manual se
refieren a clasificaciones
similares.

332 Externos ST* Se presenta como

'Endeudamiento Externo Neto'
pero que, por definicién de
manual, refieren a clasificaciones
similares.
Si bien se trabaja con pasivos
internos y externos, las
clasificaciones de los items son
ambiguas, no se puede
determinar con los items
propuestos por manual (2014) en
tabla 9.1.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la DIPRES y FMI (2014).

Notas: SI” significa que la DIPRES lo publica, pero con nombres distintos. No era una definicién exacta de manual.

Anexo C: Marco conceptual

Este anexo propone un marco conceptual para estructurar y relacionar la evoluciéon de los
diferentes componentes de los activos y pasivos con la meta del BE. Este marco conceptual se
vincula a la idea de relacionar la restricciéon presupuestaria del gobierno con una regla fiscal,
basada en el trabajo de Bohn (2008) y considerada también en D’Erasmo et al. (2016), Gosh et
al. (2013) y en el analisis de sostenibilidad de la deuda del FMIL.'* Asimismo, este marco
conceptual permite reconocer que hay flujos de deuda publica que no estan debidamente
identificados, tal como lo analizan Horn et al. (2024) y el reciente Fiscal Monitor del FMI (2024c).
De este modo, el marco conceptual ofrece una mirada integral a la gestién de activos y pasivos
para la cuantificacién de los riesgos fiscales. Para comprender la restriccion presupuestaria del
GC, se utiliza la siguiente descomposicién de los activos y pasivos totales del GC:'"

112 Por ejemplo, FMI (2022).
113 Esta forma de separar los diferentes activos y pasivos del GC es la misma utilizada por el CFA para computar
los Otros Requerimientos de Capital.
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e ATP:Saldo de los activos del Tesoro Piblico (TP) al final del afio .

o A% Saldo de los activos financieros no incluidos dentro de los activos del TP al final

del afio t.

e AR4: Saldo del resto activos al final del afio t no considerados como activos financieros.
e DPJ:Saldo de la deuda bruta al final del afio t.

e DfP: Saldo del resto de pasivos al final del afio t no considerados partes de la deuda
bruta.

Con esta notacién, el total de activos del GC es:
A, = ATP + A94 + AR,
Mientras que el total de pasivos del GC:
D, = DE + DE.

Se definen los intereses recibidos en el afio t por los diferentes tipos de activos, segin sus saldos
en el afio t — 1 como 1P, 724 y rR4. Por su parte, los intereses pagados en el afio t por los dos
tipos de pasivos del gobierno, considerando sus saldos en el afio t — 1, se denotaran como rtB y
TP, Cabe destacar que, dependiendo de la naturaleza de los diferentes activos y pasivos, estas
tasas de interés pueden incluir dividendos pagados en el caso de otros activos y/o otras formas
de pagos que no estan contemplados en la variacién del saldo de un afio a otro. Por dltimo,
denota por Ty los ingresos primarios del GC y por G como el gasto primario del GC en el afio
t.""* Para tener claridad sobre estos componentes primarios, se define como los ingresos totales

del GC menos la renta por propiedad y los gastos totales del GC menos el pago de intereses de
los pasivos. Esto lleva a expresar la restricciéon presupuestaria del GC como:

(1) ATP + A94 + AR — (DE+ D) =T, — G, + (1 + DA, + (1 + r24) A4, +
(1 +r2HAY, — A +r8)DE, — (1 +rfP)DE,.

Si se denota por un AX; como el cambio de la variable X; entre t y t — 1, se puede reordenar la

expresion anterior obteniendo:
(2) AATP + AA94 + AAR — (ADE + ADF) =T, — G, + rfPATE, + rP4494, +
rfAARY —rPDE — DR
Ahora se busca relacionar esta ultima expresion con el balance del GC. Segun la definicion

utilizada por la DIPRES, el balance total del GC es el Balance Primario mas la renta de propiedad
menos el gasto por intereses de los pasivos:

3 Btth_Gt+TtA_GLp:

114 Los ingresos primarios incluyen la venta de activos fisicos, mientras que los gastos primarios incluyen la inversién
y las transferencias de capital.
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donde T# son las rentas de propiedad del GC y GP son el gasto en intereses de los pasivos del
GC. La identidad del préstamo/endeudamiento neto con las fuentes de financiamiento establece

que:
4) B, = AATP + AAPA + AAR — (ADE + ADF).

Combinando (2) y (4) se obtiene dos formas de expresar la relacion entre los activos y pasivos
del GC y los ingtesos/gastos del GC:

) TA — GP =r[PATE, +rP4A0% + rf4ARA, —rBDE | — rFPDE

6) Dy = DtB—1 + G — T + rtBDtB—1 + rtRPDf—1 - tTPA{i - TtOAA(t)f1 - rtRAA§f1 +
AATP + Uy

donde U, = AA?4 + AAR — ADE. En principio, el pago de intereses de la deuda y los retornos
por activos (rFP DR |, rPAA%4, v rRAARA)) se registrarian por encima de la linea, ya sea como
parte de los intereses de la deuda o como renta de la propiedad. No obstante, surge la pregunta
de como se tratan estas transacciones al computar el BE dado que algunos intereses y retornos
de activos no tienen una medicién tan evidente y dependen de la discrecionalidad del gobierno
de como son incorporados. Por ejemplo, dividendos anticipados de empresas publicas se
computarfan como renta de propiedad, considerandolos como ingresos estructurales, a pesar de
que no correspondan a retornos de los activos de Tesoro Publico.

Asi, enla medida que existe informacioén incompleta, parcial o discrecional, o cuando se presenta
un grado de rezago relevante en la informacién de estas transacciones para su adecuada
prediccién que involucra tanto el cambio en el saldo de otros activos (AAZ4), el resto de los
activos (AAR) y el resto de los pasivos (ADF) como los intereses asociados (r24A%4,, rRAARA,
rRPDE 1). Por lo tanto, persistird una falta de claridad en cuanto a si estas transacciones se
registraran por sobre o debajo de la linea de las operaciones no financieras del GC en el contexto
de la estimacion del BE. Asi, en ocasiones pudiera ser el caso de que ingresos de la renta de
propiedad diferente a lo derivado de los intereses del Tesoro Puablico se consideran como
ingresos del GC (arriba de la linea) o debajo de la linea. .o mismo podria ocurrir con los intereses
percibidos por el resto de los activos. Este aspecto cobra ain mas relevancia considerando que,
en el caso de Chile, se ha establecido la deuda bruta como el ancla para la regla dual. También es
clave considerar que para la deuda bruta del GC y los activos del Tesoro Publico del GC existe
mayor transparencia en sus transacciones, intereses y saldos. Por estas razones, se podrian
agrupar las transacciones tratando de separar bien aquellas que estan relacionadas con la deuda
bruta y los activos del Tesoro Puablico. Por ejemplo, se podria definir el siguiente balance
alternativo del GC:

) Bt—Tt_Gt+rtTPAt 1_rtD

Esta expresion tendtia solo la renta de propiedad atribuida a los activos de Tesoro Puablico y el
gasto de intereses por deuda bruta. Combinando (2) y (7):
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(8) AATP —ADE =T, — G, + r[PATE, —rBDE | + (rPAA%4, + rRAARA —
rRPDR ) + (ADF — AA94 — AAR) = B, — U,

donde el residuo Uy esta definido por las transacciones asociadas a los activos diferentes a los
del Tesoro Publico y los pasivos diferentes a la deuda bruta:

9) Ue = (ifP DLy — 2 AP% — rfAATL) + (AAR" + AAT — ADY).
Utilizando estas expresiones, se puede escribir de forma mas compacta que:

(10) B, = A[" — A?, — (Df —DE ) + U..
En la medida que exista mejor informacién sobre los activos del Tesoro Publico y la deuda de
bruta del GC, (7) y (10) conectan de forma mas coherente el balance del GC con cambios en los

activos del Tesoro Publico, la deuda bruta y un residuo de las transacciones de otros
componentes de los activos y pasivos del GC.'?

Combinando (7) y (10), se obtiene una expresion para la evolucion de la deuda bruta:
(11) DE=G,—T,+ (A +rF)DE, — (1 +rAATE, + AP + T,.

Una conclusién de esta expresion (11) es que para que la deuda neta (Dy_q —AIf ent—1y
D; — AP en t) sea una variable suficiente para monitorear la sostenibilidad de las finanzas
publicas es necesario que 1 = 7. En términos econémicos, lo anterior significaria que existe
una sustitucion perfecta entre aumentar una unidad la deuda publica y reducir en una unidad los
activos del Tesoro Publico. Dado que el riesgo y retorno de la deuda bruta (D) y de los activos
del Tesoro Publico (ATP) seran en general diferentes y dependientes de las condiciones
macroeconémicas y financieras que enfrente el pais no se puede resumir la posicién financiera
del gobierno dnicamente con la deuda neta; tampoco con la deuda bruta. Por lo tanto, este
resultado constituye una razoén adicional a los ya mencionados previamente para no utilizar la
deuda neta como ancla para la politica fiscal. En efecto, lo habitual es tener 12 > 1. Sin
embargo, esto tampoco significa que la deuda bruta sea una variable suficiente para determinar
la posicion financiera del gobierno. Como se menciona en la Seccién 3, un nivel dado de deuda
bruta puede sobreestimar las vulnerabilidades fiscales si no se consideran los activos. Por lo
tanto, se podria concluir la importancia de monitorear para la sostenibilidad fiscal tanto la deuda

bruta como la deuda neta; o tanto la deuda bruta como los activos del tesoro publico.

Otra conclusion es que, si no hay claridad sobre si ciertas transacciones deben registrarse 'arriba
o debajo de la linea', no afectaria necesariamente la contabilizacién de la deuda bruta al final de
un periodo.""® Por ejemplo, asuma que hay partidas V; que se estan contabilizando en Uy y que
se podria considerar como gasto publico. Con ello, el gasto de GC debiera considerarse como

115 Una alternativa plausible serfa utilizar el balance primario para llevar un mejor registro de los ingresos primarios
efectivos y estructurales de forma coherente también. La discusion a continuacién es claramente extrapolable a ese
caso.

116 T.a misma argumentacion se puede realizar con la ecuacién (6) suponiendo que una transaccion se V, registra en
U, o arriba de 1a linea.
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G¢ + V¢, mientras que los otros requetimientos de capital quedarian contabilizados como U, —
Vi. Asi, se ve que este refinamiento de donde contabilizar V; no impactaria la mediciéon de la
deuda bruta en (3), toda vez que la contabilizacién V; arriba o debajo de la linea no afectan la
contabilizacion de las otras componentes al lado derecho. Sin embargo, considerar V; arriba o
debajo de linea si afectara la medicién del balance efectivo y el BE. Un argumento similar se
podria hacer para componentes de ingresos fiscales que pudieran ser contabilizados arriba o
debajo de la linea: no se impactaria la medicién de la deuda bruta al final de periodo, pero si la
medicién del balance efectivo y estructural. Otra alternativa es que uno también podria pensar
Vi es una componente que debiera registrarse como deuda del gobierno, ampliando la definicién
de la deuda mas alld de lo contemplado como deuda bruta del GC. En dicho caso, habria que
mantener coherencia sobre cuales son los intereses de esa deuda para incluirlos también como
parte del gasto publico arriba de la linea.

Una tercera conclusion de esta expresion es que, al momento de realizar proyecciones sobre la
deuda bruta, es necesario realizar “buenas predicciones” de las componentes del lado derecho
de (6) o (11). Para ello, es fundamental tener informacion precisa de las partidas que componen
cada una de las variables al lado derecho de (3). En particular, es necesario tener predicciones
realistas (idealmente insesgadas) sobre los ingresos primarios y los otros requerimientos de
capital. Asumir predicciones muy optimistas para los ingresos primarios o para los
requerimientos de capital distorsionaran los prondésticos para la deuda bruta.

Usando (11) divida por el PIB se puede analizar otros aspectos:

(1+7P) (1+18) -
(12) de = gr — Tt + (1+—];)df_1 — ﬁaffl + aZP + uy,

donde las letras mindsculas (y T; para el caso de los ingresos primarios) denota las variables

expresadas como porcentaje del PIB y y; es la tasa de crecimiento del PIB nominal.

LLa meta del BE estable un criterio para determinar el gasto primario como porcentaje del PIB:
ge = (T — 1) — Ee,t'

donde T; son los ajustes ciclicos en los ingresos fiscales y Ee,t es la meta del BE, ambos términos

expresados como porcentaje del PIB. Combinando (4) y (5) se obtiene:

. — 1+ TtD) 1+ TtA) -
df = =Ty — by RS £1— mafi +ai” + .

Una lecciéon derivada de la expresion (14) es que los ajustes ciclicos de los ingresos afectan
unicamente a los ingresos primarios. Por esa razdn, solo queda la componente —7; en la
expresion anterior. Si se incluyeran otros ingresos que no corresponden a los retornos de los
activos del Tesoro Publico, quedaria un residuo adicional que distorsionaria el efecto de la meta
del BE sobre la deuda mas alla de una estimacion coherente de los ingresos estructurales con los
ingresos primarios. Este analisis también sugerirfa que podria ser mas pertinente una meta de
balance primario estructural, acomodando lo que implica de intereses de la deuda publica y los
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retornos de los activos del Tesoro Publico. Esto podria también mantener mejor coherencia
entre los objetivos sobre el balance del GC y los activos del Tesoro Publico y la deuda bruta.

Suponga que el marco fiscal de mediano plazo establece un valor para los activos del Tesoro
Piblico como porcentaje del PIB (af” = alf; = a'?). Este corresponderia, por ejemplo, al
valor de 5-7% sugerido por el FMI (2023c), @’ F=6%. Si el valor de los activos del Tesoro Piblico
esta por debajo de este objetivo de mediano plazo establecido como nivel adecuado (aff; <
a’), entonces el BE debera establecer una meta mas exigente (Ee,t mas alto) que si all =
alf, = a'™. La gradualidad para alcanzar la meta de @'F desde un valor ai2; < a’® debiera
ponderarse con el tamafio de la exigencia adicional sobre la meta del BE y la situacion
macroeconémica que enfrente el pafs. Por ejemplo, cada afio se podria exigir una meta del BE

que sea una fraccién de la diferencia entre @'* — aj’;.

Considere ahora que el objetivo del nivel de activos del Tesoro Pablico como porcentaje del PIB
se ha alcanzado al? = aff; = a’™. Asuma que las tasas de interés y el crecimiento son
constantes en ese escenario de mediano plazo:

B_ _»~ _T (+r2) g (1+rA)_ TP
(13) df = —t, = Boe + G dfy [—(1+y) 1)@ +u,.

Asumiendo que el ajuste ciclico y los requerimientos de capital son variables estacionarias, se
tienen dos casos para garantizar que la deuda bruta no crezca sin limite:

a) Sise cumple 74 < r? < y ,la deuda bruta como porcentaje del PIB sera un proceso
estacionario en torno a una media incondicional invariante. Tomando el valor esperado
en ambos lados de la ecuacion (7) se obtiene:

1+74)

1+7?)\ X _ o
m) = —E[%,] - E[be,t] + ll - ml a'’ + Efu].

Port su naturaleza, el ajuste ciclico, ¢, debiera tener un valor esperado de mediano plazo

E[d?] <1 -

igual a 0, implicando que debiera existir una coherencia entre el valor esperado del
balance E [Ee,t]: el valor de los activos del tesoro deseados a largo plazo, el valor esperado
de los otros requerimientos de capital y el valor esperado de la deuda bruta. En efecto,
si uno asume valores para E [Ee,t]: a’ y E[ug], la deuda bruta como porcentaje del PIB

en el mediano plazo debe satisfacer la ecuacion (7) y ser menor al 45% del PIB

_ A

E[dF] = “ElBed] + [1 _ ((11+r)/)) @ El 45%

1= (1_(1+r0)> =
(1+y)

107



b) r® >7r4 >y el BE debera ser creciente del nivel de la deuda bruta como porcentaje
del PIB pasado (d¢_q):'"

(16)  bey =B +a(df, —d).
Combinando (7) con (8):

B _ (1+TD) (1+TA) TP ~
a7  df=—t,—f+ad + [ o a| 2. i —1]a™ + 2.

Por lo tanto, para garantizar que se comporte de forma estacionaria en torno a una media

incondicional se requiere que:

1+ l "
aA+y)
Bajo esta condicion se puede tomar valor esperado en (17) y obtener:

(1+r4)

_ 1| ATP ~
T 1]a + E[Ti,].

a8 |1 +a) - (HT:/))]E[df] =—f+ad- |

La coherencia entre los diferentes valores en (18) implica que:

B +ad- [((1;3:? 1] a” + E[,]
E[dE] = < 45%.
[(1 +a)-— a+rP)
1+y)

En este caso, para garantizar que la media incondicional de la deuda bruta sea coherente
con el nivel prudente establecido para Chile, es necesario que la media incondicional de

be ¢+ también sea coherente con la media incondicional de Ty y

1+ TtA) _
1 +y) - 1] ar.

Una discusion final se refiere a la ecuacion (13) en la practica. Para realizar el presupuesto de

8 Para obtener el

gasto y su seguimiento es necesario proyectar los ingresos primarios y el PIB.
ajuste ciclico, es preciso proyecta los ingtesos (T, T¢) y el PIB (Y;). Denotar con un subindice f
la proyeccion de estas variables en un momento dado. Si se mantiene constante el PIB potencial
en t como Y;, la estimacién de los ingresos ciclicos es una funcién de la proyeccion de los

ingresos primarios y de la razén entre el PIB efectivo proyectado y el PIB potencial:

117 Alternativamente, la meta del BE podtia ser una funcién creciente del aumento de la deuda como porcentaje del
PIB: Ee't =B+ a(d?; — dB._,), pero se obtendria la misma condicién para obtener una deuda estacionaria y no
explosiva.

118 También se debiera incluir la proyeccién del precio del cobre y el litio para realizar los ajustes ciclicos respectivos,
pero la argumentacién propuesta se abstrae de ello para facilitar la discusion. En cualquier caso, incluir la proyeccion
de estos precios para derivar los ajustes ciclicos es directa.
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f
of _ f Y,
19 & = F(Tt,?‘).

Por su parte, los ingresos primarios estructurales estimados en base a la proyeccion serfan:

=f f f Y
200 1T, =1 — F(Tt,?>.

f
Y}
En la medida en que la derivada de F respecto a th sea menor que 1, Fj (T[ 7 ) < 1, aumentar
t

la proyeccion de los ingresos efectivos (T[ ) incrementara la estimacion de ingresos estructurales.
Esto generara incentivos a sobreestimar los ingresos primarios efectivos. Por otro lado, surge la
pregunta de si la estimacion de ingresos estructurales es relativamente neutral ante cambios en
las proyecciones del PIB efectivo y los ingresos primarios efectivos, de modo que dependa
exclusivamente del PIB potencial.'"” Para analizar esto, considere que los ingtesos efectivos son
una funcién de la razén entre el PIB efectivo y el potencial:

— (Y,
21 = th(z).
ey w=7h(g)
Con ello, la proyeccion f debiera ser la siguiente:
— (Y,
@2 1/ =th (é)

Con la funcién h satisfaciendo h(1) = 1. Combinando (20) y (22), se obtiene:

e =m(l)-r(m(E)5)

Si se deriva lo anterior con respecto a th dejando fijo el PIB potencial (¥):

el (v/\1 BN ZAN AV 7AN! v\ v/\ 1
—L =t (= )=- Rt Th (Lt )|=-F(th =
dYt Y. )1 Y; Yt Y)Y Yt Y)Y

Durante el afio presupuestario, se desearfa contar con una metodologia que implicara que esta
derivada sea cero, lo cual significarfa que, dado el mismo PIB potencial (o tendencial), los
ingresos estructurales serfan estimados con el mismo valor.”™ Lo anterior significarfa, al menos,

que:
Th'(1)(1 - Fy(7h(1),1)) — F,(7h(1),1) = 0.

Que esta condiciéon no se cumpla significaria que pequefias modificaciones del PIB en torno al
nivel potencial afectarfan la estimaciéon de los ingresos estructurales. Asi, cambios en la

proyeccién de los ingresos primarios efectivos requeririan un ajuste del gasto publico, sin que

119 Esta afirmacion considera que existe un régimen tributario establecido. Con cambios en el sistema tributatio, los
ingresos estructurales cambiardn sin que deba cambiar el PIB potencial.

120 Esto podria ser mas tradicional hacerlo con los ingresos estructurales en niveles y no como porcentaje del PIB,
pero la idea fundamental es la misma.
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haya cambiado el objetivo de la meta del BE. Dado que verificar el cumplimiento de esta
condicién es complejo y, probablemente, no se cumpla, serfa conveniente modificar la secuencia
logica de como se establece el gasto del gobierno coherente con una meta del BE.

De esta forma, el procedimiento actual que aplica la metodologia para volver a estimar el BE
presenta algunos problemas, como los dos mencionados anteriormente, que muestran que los
ingresos estructurales son sensibles a cambios en las proyecciones, a pesar de que no se
modifiquen los parametros que gobiernan los ingresos estructurales como el PIB potencial. En
la medida en que no se cumplan estas condiciones de neutralidad discutidas, nuevas proyecciones
en cada trimestre del afio en curso introduciran volatilidad innecesaria en la estimacion del BE.
Por ello, manteniendo la metodologia vigente del BE, se podria modificar la secuencia de cémo
se operacionaliza la meta del BE propuesta. Por ejemplo, en el momento de determinar el
presupuesto del afno siguiente en el ultimo trimestre del afio actual, se fija una meta para el gasto
del GC —ya sea en niveles o como porcentaje del PIB. Luego, se va verificando como se va
ejecutando ese presupuesto asignado durante en el afio curso. Al cierre del afo del presupuesto
se computan nuevamente los ingresos estructurales como porcentaje del PIB. La diferencia entre
la estimacion de los ingresos estructurales en la elaboracion del presupuesto y la estimacion al
cierre del afo del presupuesto se acumula en una cuenta nocional, tal como lo realiza Suiza.
Posteriormente, si esta cuenta nocional llega a cierto valor como porcentaje del PIB la meta del
BE deberfa contemplar un objetivo adicional por afios sucesivos para ir “devolviendo” esta
diferencia acumulada de la estimacion de los ingresos estructurales entre el valor estimado en el
presupuesto y el valor obtenido al cierre del afo.

110





