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El Consejo Fiscal Autonomo (“CFA” o “el Consejo”), de acuerdo con lo establecido en la Ley
N°21.148, que lo crea, tiene por objeto contribuir al manejo responsable de la politica fiscal
del Gobierno Central. En concreto, la ley dispone que entre las funciones del CFA se
encuentra la de realizar estudios, andlisis e informes sobre los asuntos que le competan
segln mandato legal.

En virtud de lo anterior, y en el contexto del proceso de la elaboraciéon de una nueva
Constitucion de Chile, el Consejo ha considerado relevante reunir antecedentes
conceptuales y de la evidencia internacional que permitan contribuir al analisis de las
materias constitucionales vinculadas a la sostenibilidad y responsabilidad fiscal.
Adicionalmente, el Consejo ha sostenido un conjunto de reuniones con expertas y expertos
sobre esta materia, para recoger opiniones e incorporarlas en el analisis?.

De esta manera, con el presente documento el CFA busca entregar antecedentes tedricos y
practicos sobre los principios de sostenibilidad y responsabilidad fiscal, planteando, a su
vez, la necesidad de incorporarlos en la nueva Constitucidn.

Para ello, en la primera seccién se define qué es (y qué no es) la sostenibilidad fiscal; en la
segunda se aborda la relevancia de la sostenibilidad para la ciudadania; en la tercera seccién
se presenta brevemente la historia reciente de la sostenibilidad fiscal en Chile; en la cuarta
parte se identifican las relaciones entre la sostenibilidad fiscal y la Constitucidn; en la quinta
se presentan principios generales vinculados a la sostenibilidad que pudieran tener rango
constitucional, entre ellos, los de equidad intergeneracional y de responsabilidad fiscal; en
la sexta parte se abordan, resumidamente, aspectos mas especificos de normas y arreglos
institucionales vinculados con la sostenibilidad y responsabilidad fiscal; y, finalmente, en Ia
séptima seccidn se presentan las conclusiones del Consejo sobre los aspectos fiscales en la
Constitucion.

1 las presentaciones de las y los experta(o)s invitada(o)s se encuentran en la pagina web del CFA:

https://cfachile.cl/publicaciones/presentaciones-de-invitados/aspectos-fiscales-de-la-nueva-constitucion. Con todo, las
opiniones vertidas en este informe son de exclusiva responsabilidad del CFA.
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1. Qué es la sostenibilidad fiscal

La sostenibilidad fiscal corresponde a la capacidad que tiene el Estado para pagar su
deuda en los plazos comprometidos. En ese sentido, es un concepto que se asocia a la
“solvencia” del Estado.

La solvencia de un Estado se encuentra en riesgo cuando sus politicas no consiguen generar
balances primarios (ingresos fiscales menos gastos fiscales, sin considerar los intereses de
la deuda) lo suficientemente positivos como para estabilizar la deuda como porcentaje del
Producto Interno Bruto (PIB). Es decir, la solvencia implica que el Estado cumple con su
restriccion presupuestaria intertemporal, cuando el valor presente de sus superavits
actuales y futuros le permite pagar su deuda (Comision Europea, 2019).

Desde el punto de vista practico, las entidades que analizan la sostenibilidad fiscal se
remiten a una definicién segin la cual, “[la] deuda publica puede considerarse sostenible
cuando el saldo primario necesario para al menos estabilizar la deuda tanto en el escenario
base como en escenarios de choque realistas, son econdmica y politicamente factibles, de
manera que el nivel de deuda sea consistente con un riesgo de refinanciamiento
aceptablemente bajo y con la preservacién del crecimiento potencial a un ritmo
satisfactorio" (FMI, 2013).

En este sentido, la sostenibilidad fiscal no es un principio que presuponga un determinado
tamafio del Estado, sino que debe estar presente cualquiera sea su dimensién. Por ejemplo,
paises como Noruega, Dinamarca y Suecia, han armonizado un mayor tamafo del Estado
de manera sostenible. Por otro lado, existen casos de paises con un Estado mas pequeiio
(en términos de su gasto publico), pero fiscalmente insostenibles. Asi por ejemplo,
considerando los datos del FMI y calculando el promedio de gasto publico y de deuda bruta
como porcentaje del PIB para todos los paises, gran parte del continente africano se ubica
por debajo de la media de gasto (Estado “pequefio”), pero muy por encima de la media de
deuda (Estado “insostenible”), siendo ejemplos de ello Sierra Leona, Zambia, Zimbawe,
Angola, entre otros.?

A la vez, la sostenibilidad fiscal tampoco es sinénimo de una politica de austeridad vy, de
hecho, es compatible con aumentos en el gasto publico, siempre que ellos se encuentren
debidamente financiados con ingresos permanentes.? Tal es el caso de la mayoria de los
paises de América Latina y el Caribe en la década de los 2000, que fueron capaces de
impulsar, a la par, un aumento del gasto publico y un crecimiento econdmico que ayudé a
mejorar la recaudacion (BID, 2018). Adicionalmente, existe evidencia de paises que han

2 Ademés de estos casos, la evidencia muestra que existen paises con Estados “pequefios” fiscalmente sostenibles, asi
como paises con Estados “grandes” fiscalmente insostenibles (BID, 2018).

3 Se entiende por ingresos permanentes aquellos de naturaleza recurrente, es decir, que no sean por una vez ni tengan
un caracter transitorio.
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financiado sus aumentos de gasto via reforma tributaria (Hollar y Cubero, 2010) sin generar
insostenibilidad. Asi, por ejemplo, en la década de 1990 Chile financié un importante
aumento del gasto social por medio de reformas al sistema tributario, de acuerdo con la Ley
N°18.985 que “Establece normas sobre reforma tributaria”. De forma similar, durante los
2000, una serie de cambios tributarios, como los introducidos por la Ley N°19.738 sobre
“Normas para combatir la evasion tributaria”, también permitieron ampliar el alcance del
gasto social en nuestro pais. Un tercer ejemplo, mds reciente, es la Ley N°21.210 que
“Moderniza la legislacién tributaria”, cuya promulgacion en 2020 permitié financiar el
aumento del pilar solidario de pensiones.

En una linea similar, la sostenibilidad fiscal no debe interpretarse como una limitacién al
establecimiento de derechos sociales. Por el contrario, esta es necesaria para financiarlos
de forma duradera e, incluso, para profundizarlos, evitando que existan recortes en
situaciones de ajuste forzoso.

Finalmente, cabe notar que la sostenibilidad fiscal es necesaria independientemente del
sistema de gobierno existente, ya sea régimen presidencial, semi presidencial o
parlamentario. De esta forma, la sostenibilidad fiscal juega un rol central para asegurar y
mejorar el bienestar de la poblacién, segin se aborda en mayor profundidad a
continuacion. Ahora bien, las herramientas especificas que se requieren para resguardar la
sostenibilidad de las finanzas publicas podrian variar dependiendo del sistema de gobierno
vigente, por lo que resulta recomendable realizar un andlisis cuidadoso de los instrumentos
normativos alternativos y optar por aquellos que resulten mds eficientes y eficaces para la
forma de Estado que se defina.

2. Por qué la sostenibilidad fiscal es importante para la ciudadania

Los beneficios asociados a la sostenibilidad fiscal se dividen en aquellos relacionados al
ambito macroecondmico y aquellos que se vinculan a la dimensiéon microecondmica.
Entre los primeros se encuentran los efectos positivos sobre un crecimiento econémico
inclusivo y con volatilidad acotada; una inflaciéon baja y estable; y una mayor capacidad
de reaccion de la politica fiscal ante emergencias. Por su parte, en los aspectos micro se
cuentan la estabilidad y aumento del gasto social; el desarrollo de derechos sociales; la
reduccion de la pobreza; y, el acceso a mejores condiciones de endeudamiento. Asi, la
sostenibilidad fiscal no solo es beneficiosa para el pais en su conjunto, sino que también
trae aparejadas condiciones ventajosas para cada ciudadano individualmente
considerado. Todo esto se puede constatar a través de una serie de factores que detallamos
a continuacion:

a. Crecimiento mas estable de la economia, el empleo y las remuneraciones: la
evidencia empirica muestra que niveles elevados de deuda publica como porcentaje
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del PIB* tienen efectos negativos para el crecimiento econédmico y su estabilidad
(Checherita-Westphal y Rother, 2012). Desde el punto de vista macroeconémico, el
resguardo continuo de la sostenibilidad fiscal supone una importante herramienta
para identificar las fuentes de riesgos y vulnerabilidades en la estructura macrofiscal
de un pais, y permite delinear las politicas apropiadas para evitar crisis
macroeconémicas y sus efectos en la sociedad (Pradhan, 2019).

Asimismo, la evidencia sugiere una relacién entre sostenibilidad fiscal y crecimiento
econdmico: una trayectoria fiscal insostenible, que derive en un alza de tasas de
interés de largo plazo de los bonos soberanos, combinada con una baja calificacion
crediticia, puede impactar en la estabilidad macroecondmica, creando un circulo
vicioso de deuda creciente y reduciendo el potencial de crecimiento de la economia,
ya que los fondos y recursos deben ser trasladados desde inversiones hacia el pago
de la deuda (OCDE, 2013).> Tanto los paises desarrollados, los de ingreso medio-alto,
medio-bajo y las economias subdesarrolladas, muestran que a menor nivel de
deuda/PIB, mayor es la tasa de crecimiento de la economia (Eberhardt y Presbitero,
2015)8.

Adicionalmente, la estabilidad del crecimiento es crucial para alcanzar una
expansién sostenida del empleo (Brown, 2001). En efecto, un crecimiento
econédmico menos volatil se asocia a una expansion del empleo mas estable, tanto
en paises avanzados como en economias emergentes (Easterly et al., 2000), lo que
se traduce en que las remuneraciones son menos fluctuantes, especialmente para
la fuerza de trabajo joven, los trabajadores temporales y los empleados por cuenta
propia (Venn, 2011). Finalmente, el logro de la sostenibilidad fiscal es una condicidn
necesaria, pero no suficiente, para alcanzar un crecimiento inclusivo, en el sentido
de favorecer que el crecimiento econdmico se distribuya justa y equitativamente en
la sociedad, creando oportunidades para toda la ciudadania (OCDE, 2020).

b. Tasas de interés mas bajas: Estados fiscalmente sostenibles pueden endeudarse a
tasas de interés mas bajas, lo que implica menor requerimiento de gasto para
financiar dicha deuda y mayores posibilidades de acceso a financiamiento para

4 El CFA, en el Informe sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones, presentado al H. Congreso Nacional en
septiembre de 2020, entrega antecedentes metodoldgicos y realiza una estimacion preliminar de un nivel de deuda neta
como porcentaje del PIB que asegura, con una alta probabilidad, la sostenibilidad de las finanzas publicas en el tiempo.
https://cfachile.cl/publicaciones/informes/informes-al-congreso/informe-al-congreso-n-3-informe-del-consejo-fiscal-
autonomo-sobre-el-ejercicio

3 Ver graficos 1y 2 del Anexo.

5 En particular, en el caso de Chile se observa una relacidn positiva entre el crecimiento del PIB y el balance fiscal (ver
grafico 3 del Anexo). Cabe destacar que el balance fiscal se calcula a partir de los ingresos y gastos fiscales, los cuales, a su
vez, dependen del PIB (los primeros, por ejemplo, a través de la recaudacion tributaria, y los segundos, a través de la regla
fiscal de Balance Estructural).
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implementar y sostener sus politicas publicas prioritarias. En el contexto
latinoamericano, por ejemplo, en Brasil se han documentado episodios que
muestran una relacién estrecha entre déficits fiscales y tasas de interés mas altas.’
En contraste, tasas de interés mas bajas redundan en menores costos de
financiamiento para el Estado, pero también para las familias y las empresas, lo que
favorece el crecimiento econdmico, la generacién de empleo y de ingresos para los
hogares. Por ejemplo, en el caso del sector inmobiliario, lo anterior termina
reflejdndose en menores tasas hipotecarias (dividendos) para las familias y de los
créditos de las empresas del rubro. Lo mismo sucede en otros sectores de la
economia. Adicionalmente, un menor riesgo soberano permite estimular la
inversidn extranjera, siendo los paises con calificacion de “grado inversor” mas
atractivos para esta.?

c. Mayor nivel de gasto social: la sostenibilidad fiscal también permite un mayor
espacio de gasto publico estable en el tiempo destinado a las prioridades de politica
publica. Asi, un pais fiscalmente sostenible permite un mayor bienestar, tanto para
las generaciones presentes como para las futuras. Esto debido a que un mayor gasto
en intereses para pagar la deuda quita recursos para el gasto publico primario y, por
ende, para el gasto publico social (que incluye educacidn, salud, pensiones, entre
otros).’ En ese sentido, la sostenibilidad fiscal genera un mayor espacio para el gasto
social, como muestra la experiencia chilena, donde a principios de la década de
1990, con una deuda bruta que se empinaba a cerca de 37% del PIB, el pago de
intereses representaba casi el 10% del gasto publico; en contraste, en el periodo con
menor endeudamiento bruto (entre 4%y 7% del PIB durante 2005-2009), el pago de
intereses fluctud solo entre 2% a 4% del gasto.

d. Proteccidon del gasto social: ademas de su importancia para el nivel de gasto social,
la sostenibilidad fiscal es relevante para mantener y profundizar los programas
sociales en el tiempo. Ello, por cuanto un escenario de insostenibilidad fiscal
combinado con un producto volatil dificulta el cumplimiento de los compromisos
fiscales establecidos por los Estados (Barnhill y Kopits, 2003). Por ejemplo, en Chile,
durante la década de los ‘80, los ajustes fiscales requeridos para poner en marcha la
recuperaciéon después de la crisis financiera de 1982 condujeron a un importante
recorte en el gasto social. Asi, mientras hacia 1982 dicho gasto alcanzé el 23,9% del
PIB, con posterioridad debid ser recortado hasta llegar a 15% del PIB a finales de la
década. En particular, el gasto en pensiones se mantuvo en torno a 8% del PIB,

7 Akemann y Kanczuk (2005).

8¢ “grado de inversion” corresponde al conjunto de calificaciones de crédito mas altas a las que un pais puede aspirar.
Las calificaciones que son inferiores a estos niveles se denominan “grado especulativo”.

3 Complementariamente, se observa una relacidn negativa entre la probabilidad de insolvencia fiscal y el gasto publico
primario (ver grafico 4 del Anexo).
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mientras que tanto el gasto en educacién como el gasto en salud se contrajeron, el
primero desde 5% a 3% del PIB y el segundo, desde 4% a 2% del PIB. Otro ejemplo
relevante en esta misma linea es el de Grecia luego de la crisis de la Eurozona.
Mientras que en el sector salud el gasto publico pasé de casi 7% del PIB en 2010 a
4,8% del PIB en 2017, el gasto en pensiones detuvo su tendencia creciente en 2012,
cuando alcanzé una magnitud de 17,1% del PIB, tras lo cual se estancé en 16% del
PIB, en un contexto de aumento en la esperanza de vida.

e. Inflacion baja y estable: la literatura identifica, ademas, que la sostenibilidad de las
finanzas publicas tiene un impacto benigno sobre la inflacién (Futtwiler, 2007). Por
el contrario, una situacion de insostenibilidad fiscal materializada en, por ejemplo,
una expansion del gasto fiscal que genere o profundice el déficit fiscal, podria traer
aparejados efectos inflacionarios como consecuencia de un excesivo aumento de la
demanda interna y sobrecalentamiento de la economia.

Por ejemplo, durante la década 2000-2010, Chile destacé por su compromiso con
una regla fiscal de balance estructural®®, lo que contribuyé al objetivo del Banco
Central de estabilizar la inflacion en torno a la meta de 3% anual. En contraste, en el
contexto actual de presiones inflacionarias, el Banco Central ha sefialado que la
reduccidon de éstas se encuentra directamente relacionada con el retorno a una
senda de convergencia creible del gasto fiscal (Banco Central, 2021). A la vez, paises
con elevados niveles de deuda publica expresada en moneda nacional pueden ser
menos reactivos ante aumentos de la inflacidn, ya que estos permiten mejorar la
situacion del saldo real de deuda (Berkovich et al., 2021), lo que coloquialmente se
denomina “licuar la deuda” .}

f. Mayor capacidad de reaccion ante emergencias: la estrategia de un pais para hacer
frente a emergencias (como la pandemia del Covid-19) depende del espacio fiscal
disponible. A su vez, dicho espacio es resultado de los esfuerzos que, en materia de
sostenibilidad fiscal, se hayan hecho en el pasado. En la coyuntura actual Chile ha
podido aplicar una cldusula de escape!? de facto'® a su regla fiscal y ofrecer un

10 g| palance estructural corresponde a una estimacion del balance del Gobierno Central si es que el precio del cobre
estuviera en su nivel de largo plazo y la actividad econdmica estuviera en su nivel de tendencia.

Mg importante sefialar que, en el caso de Chile, la posibilidad de licuar la deuda es mas acotada que en otros paises, ya
gue una parte significativa de la deuda esta denominada en Unidades de Fomento (44% de la deuda interna total en 2020).

12 56n mecanismos que permiten el desvio temporal de las metas fiscales como respuesta a eventos exégenos al gobierno,
graves y transitorios (ejemplo, desastres naturales o una crisis externa de gran envergadura). En la actual crisis econémica,
social y politica, Chile ha aplicado una clausula de escape de facto.

Bgyele utilizarse el concepto de cldusulas de escape de facto para referirse a aquellas que son activadas por la sola fuerza
de los hechos, sin que se encuentren debidamente reguladas sus causales, las instituciones o autoridades que intervienen
el proceso de activacién, ni la forma en que, posteriormente, funcionaran los mecanismos de correccién que permitiran
establecer una senda de consolidacion o convergencia fiscal.
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amplio paquete de medidas econdmicas (de mayor gasto, menores ingresos y de
financiamiento), gracias a la sostenibilidad de sus finanzas publicas, reflejada en los
ahorros en sus fondos soberanos y en su bajo nivel de deuda, fruto de su desempefio
fiscal de las ultimas décadas.'* La sostenibilidad de las finanzas publicas chilenas
también permitié afrontar emergencias de diversa indole en el pasado reciente,
como la crisis financiera global (2008-2009), el terremoto de 2010 y la crisis social
de 2019.

En virtud de todo lo anterior, cabe concluir que, en la medida que el pais logre mantener la
solvencia fiscal y niveles prudentes de deuda publica, serd posible financiar de manera
sostenible y sin retrocesos las demandas sociales y generar una mayor estabilidad para las
familias, permitiendo que futuras generaciones no deban enfrentar una excesiva carga fiscal
causada por un exceso de deuda contraida por las generaciones presentes.

3. Sostenibilidad fiscal en Chile

En las Ultimas tres décadas Chile se ha caracterizado por su sostenibilidad fiscal, lo que le
ha permitido tener acceso a financiamiento en condiciones favorables, brindar estabilidad
econdmica para sus ciudadanos y hacer frente a choques negativos inesperados, mediante
una importante inyeccion de recursos fiscales.

Sin embargo, desde la crisis global de 2008-2009 se ha observado un aumento sostenido de
la deuda publica, junto a una significativa disminucidn de los activos financieros del Tesoro
Publico, generando un deterioro en la posicidn fiscal y un creciente consenso sobre la
necesidad de fortalecer la institucionalidad fiscal del pais.

Es importante tener presente que al ser Chile un pais pequefio, emergente y dependiente
de materias primas, las exigencias que enfrenta para obtener financiamiento en
condiciones favorables son mayores que para las economias desarrolladas. Asi, el
desempeiio econdmico y la situacidn fiscal tienen un peso relativo mas significativo en la
evaluacidn de las condiciones crediticias que enfrenta el pais, en comparacién con los paises
desarrollados.'?

De acuerdo con estimaciones de la Direccién de Presupuestos (Dipres), en los ultimos diez
anos la deuda bruta se habra mas que triplicado, pasando desde 11,1% del PIB en 2011 a
34,9% del PIB en 2021. Por su parte, los activos del Tesoro Publico disminuirdn desde 12%
del PIB en 2011 a 3,4% del PIB estimado para 2021. De esta forma, la deuda neta, que es la

14 burante 2020, Chile fue capaz de elaborar paquetes fiscales que ascendieron a un gasto ejecutado equivalente a 4,5%
del PIB, mientras que, a octubre de 2021, se ha llegado a un gasto ejecutado de 6,1% del PIB. También se destacan en este
sentido otros paises con cuentas fiscales sostenibles, como Alemania.

15 Ver Nota de Estudios N°4 del CFA, “Determinantes del riesgo soberano y diferencias entre paises desarrollados y
emergentes”, disponible en https://cfachile.cl/publicaciones/documentos-de-estudios/notas-de-estudios/nota-de-
estudios-n-4-determinantes-del-riesgo-soberano-y-diferencias-entre
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diferencia entre la deuda bruta y los activos del Tesoro Publico, habrd aumentado en 32
puntos del PIB en dicho periodo. A la vez, se estima que el pago de intereses se duplicd
desde US$1.398 millones en 2011 (0,6% del PIB) a USS$S2.780 millones en 2021 (0,9% del
PIB), quitando espacio a otras prioridades de gasto publico.

Por su parte, la regla de balance estructural -con la que el pais guia su politica fiscal- muestra
un balance estructural deficitario, que en 2021 se ubicaria en 11,5% del PIB y que para 2022
-de acuerdo con la Ley de Presupuestos aprobada- llegaria a 3,9% del PIB. Cabe senalar que,
en los Ultimos 13 afios, salvo en 2015, siempre ha existido un déficit estructural.

Asi, el aumento de la deuda publica y los sostenidos déficits estructurales, junto a un menor
crecimiento econdmico, han significado un retroceso en la calificacidn crediticia del Estado
de Chile,*® lo que refleja que la percepcidn de riesgo del pais ha aumentado. En este sentido,
el CFA ha sefialado que se hace necesario comenzar un proceso de consolidacién fiscal que
contemple aumentos en fuentes de financiamiento permanentes, ya sea a través de un
mayor crecimiento, mayores ingresos tributarios y,0 mayor eficiencia del gasto, siendo las
proximas administraciones las que deberdn definir la combinacién requerida, y plasmarlo
en los decretos que fijen las bases de la politica fiscal, de conformidad a la Ley N°20.128,
sobre Responsabilidad Fiscal.

4. Como se relaciona la Constitucion con la sostenibilidad fiscal

Es posible entender la formulacidn de principios constitucionales como un contrato social
con vision generacional de largo plazo. En otras palabras, como un “contrato
intergeneracional”. A partir de ello, al corresponder la sostenibilidad fiscal a una
preocupacion de largo plazo, podria ser entendida como un elemento que forma parte de
ese acuerdo o contrato intergeneracional, por cuanto habrd beneficios (o costos) que seran
disfrutados (o incurridos) por las generaciones actuales debiendo ser compensados por las
generaciones futuras.

Las constituciones, en general, para cumplir el objetivo de estructurar dicho contrato
intergeneracional recurren a un conjunto de provisiones que podrian ser consideradas
reglas, en sentido estricto, y, por otra parte, incluyen directrices, que son denominados
principios constitucionales’. La diferencia fundamental entre reglas y principios es que las
reglas son normas que, en términos de teoria de la argumentacion juridica, operan en

16 Dos de las mas importantes agencias calificadoras bajaron la calificacidn crediticia de Chile (en octubre de 2020 Fitch
Ratings desde A a A- y en marzo 2021 S&P desde A+ a A), en tanto Moody’s la ha mantenido en A1, aunque en agosto de
2020 le dio perspectiva negativa.

17 |a distincion entre reglas y principios juridicos suele ser atribuida al jurista Ronald Dworkin (1984). Aunque, en la
tradicién de derecho continental, la teoria de Robert Alexy ha sido una de las propuestas mas conocidas en la

caracterizacion y aplicacion de reglas y principios a casos constitucionales (Alexy, 1988). Véase, por todos, Contreras
(2013).
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escenarios de subsuncion normativa y, en ese sentido, al aplicarse a un caso concreto
pueden ser cumplidas o incumplidas (en términos binarios). En cambio, los principios
constitucionales son enunciados normativos que ordenan que se realice algo en la mayor
medida posible, teniendo en consideracidn las circunstancias, posibilidades y restricciones
tanto juridicas como facticas. En virtud de lo anterior, los principios constitucionales operan
en escenarios de ponderacion normativa, debiendo el intérprete sopesarlos junto a otros
principios y considerar los constrefiimientos politicos, institucionales o facticos existentes.
En otras palabras, los principios constitucionales operan como mandatos de optimizacion
que pueden ser cumplidos en diversos grados, esto es, no bajo la soluciéon binaria de
cumplido/incumplido (Alexy, 1988).

En términos conceptuales, las obligaciones de la poblacién actual para con futuras
generaciones pueden formalizarse mediante las clausulas de “provisiones de proteccion
posterior” o de “justicia intergeneracional”. A su vez, estas pueden ser divididas en tres
grandes dreas: i) provisiones generales; ii) provisiones ecoldgicas; vy, iii) provisiones
financieras. Los asuntos relativos a la sostenibilidad fiscal corresponden a la tercera de estas
areas. Adicionalmente, las provisiones financieras consideran, en ocasiones, la inclusién de
reglas fiscales a nivel constitucional, lo que sera abordado en la ultima seccidn de este
documento.

Como se seifald, la introduccidn de criterios de sostenibilidad fiscal a nivel constitucional
puede materializarse a través de reglas o de principios. Asi, por ejemplo, algunos paises
introducen reglas fiscales a ese nivel normativo. Es el caso de Alemania, Suiza o Polonia que,
con ciertos matices, establecen las metas de sus agregados macroecondmicos en esta
jerarquia (ver seccién 6).

Otros paises consideran un marco mas general de responsabilidad fiscal dentro de su
Constitucion -a nivel de principios-, sin que esto necesariamente se traduzca en una regla
fiscal en la misma Constitucién, pues ellas pueden normarse en leyes simples que concretan
los principios fundamentales dispuestos en sus cartas magnas.

Asi, por ejemplo, la Constitucion de Ecuador establece que “las finanzas publicas, en todos
los niveles de gobierno, se conduciran de forma sostenible, responsable y transparente y
procuraran la estabilidad econédmica. Los egresos permanentes se financiaran con ingresos
permanentes.” En el caso de la Unién Europea, el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza de 2012, plantea la necesidad de “que los gobiernos mantengan unas finanzas
publicas saneadas y sostenibles” de forma de salvaguardar la estabilidad de |la zona del euro
en su conjunto. Otro ejemplo, es la Constitucion de Austria, en la cual existen dos elementos
gue pueden asociarse a principios que orientan un comportamiento fiscalmente
responsable: se establece que el Estado federal, los estados y las municipalidades deben
salvaguardar un equilibrio de las finanzas publicas y, a la vez, se sefiala que el Ministerio de
Hacienda federal debe velar por la eficiencia econdmica.
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Por otro lado, aunque en una jerarquia normativa menor, se encuentra el caso de Espaia,
donde una ley organica constitucional de 2012 introdujo los conceptos de “estabilidad y
sostenibilidad fiscal”. En concreto, dicho cuerpo legal sostiene que las materias
presupuestarias, y otras que afecten los ingresos y gastos de las administraciones publicas
y del sector publico en general, deben estar sujetas al principio de estabilidad fiscal.
Adicionalmente, se arguye que, en situaciones extraordinarias, las administraciones pueden
incumplir temporalmente su regla fiscal, siempre y cuando dicha desviacion “no ponga en
riesgo la sostenibilidad fiscal de mediano plazo”.

5. Principios relacionados

Uno de los principios mas estudiados en materia constitucional es el de equidad
intergeneracional, el que plantea la busqueda de un equilibrio de bienestar entre distintas
generaciones. Este concepto se encuentra estrechamente ligado a la existencia de
clausulas de proteccion posterior: generales, ambientales y financieras (en esta ultima se
consideran, por ejemplo, los aspectos de pensiones y las materias fiscales).

Detras de este concepto estd como premisa que las decisiones que se toman en el presente
tendran implicancias relevantes en el futuro, y que las préximas generaciones no estan
adecuadamente representadas por los intereses y preferencias de las actuales. Asi como el
uso de manera sustentable de los recursos naturales de un pais vela por el bienestar de sus
generaciones futuras, en forma similar lo hace una politica fiscalmente sostenible.

Mas aun, la literatura sefiala que paises con abundancia de recursos naturales no
renovables debieran incorporar explicitamente en el analisis de sostenibilidad fiscal el
agotamiento de estos recursos, dada su importancia clave para las finanzas publicas. En
términos amplios, la existencia de este tipo de recursos supone el desafio de abordar su
asignacion intergeneracional, lo que hace necesario utilizar modelos intertemporales de
largo plazo (Borensztein et al., 2013). El caso de Chile es elocuente en este sentido, al ser
un pais abundante en recursos naturales no renovables, como el cobre, que
tradicionalmente han significado un porcentaje importante de los ingresos fiscales.

Otro de los principios del ambito constitucional directamente relacionado a la
sostenibilidad fiscal es el de responsabilidad fiscal, respecto del cual existen diferentes
aproximaciones.

En el caso de Chile, si bien no estd tratado a nivel constitucional, desde 2006 existe una Ley
sobre Responsabilidad Fiscal (Ley N°20.128) que no define principios explicitos en su
articulado, pero si los menciona en los fundamentos del proyecto contenidos en el mensaje
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presidencial con que se dio inicio a su tramitacién'® y, ademds, aborda un conjunto amplio
de materias relacionadas con la responsabilidad fiscal.'® Complementariamente, la Ley
N°18.575 de Bases Generales de Administracion del Estado, en su articulo tercero de forma
explicita introduce principios que apuntan a un comportamiento fiscalmente responsable
por parte de la administracion publica.?°

Por otro lado, el articulo 3 del proyecto de reforma constitucional de 2018 (Boletin 11.617-
07) sefialaba que “El Estado est3 al servicio de las personas y su finalidad es el bien comun,
para lo cual debe crear las condiciones necesarias para el desarrollo integral y sostenible de
la comunidad y de sus integrantes, respetando plenamente, y con responsabilidad fiscal, los
derechos y garantias que esta Constitucion consagra” (énfasis agregado).

Complementariamente, el Articulo 64 del Reglamento de la Convencién Constitucional, al
referirse a los principios que deberd considerar la “Comision de Forma de Estado,
Ordenamiento, Autonomia, Descentralizacién, Equidad, Justicia Territorial, Gobiernos
Locales y Organizacion Fiscal”, incluye el de responsabilidad fiscal, entendiendo que éste
“promueve la eficiencia, la probidad, la transparencia y la rendicion de cuentas en la gestién
de los recursos a nivel nacional y subnacional. Los recursos territoriales deben ir aparejados
de mecanismos que permitan asegurar su buen uso (por ejemplo, disminuir transferencias
no programaticas, fortalecer transparencia activa y fomentar participacion ciudadana,
entre otras cosas). Asimismo, presentar propuestas orientadas a terminar con los
compromisos nacionales y subnacionales no financiables, evitando dejar comprometido su
presupuesto para las siguientes administraciones”.

Las definiciones anteriores sugieren que no existe una aproximacién Unica al concepto de
responsabilidad fiscal, por lo que se podria construir una que las unifique. En ese sentido,
podria interpretarse que la sostenibilidad fiscal es parte de la responsabilidad fiscal o,

18 £l tramite legislativo del proyecto comenzd en 2005. Entre sus fundamentos, contenidos en el mensaje presidencial
respectivo, se argumentd que “la responsabilidad en la gestidn financiera del Estado se cuenta entre nuestros activos
fundamentales como nacién”. Junto con ello, se destacé que el manejo ordenado y responsable de las finanzas publicas
se vincula estrechamente con los logros alcanzados en crecimiento econémico, reduccién de la pobreza y desarrollo social.
Finalmente, se enfatizé que la responsabilidad fiscal “es uno de los recursos fundamentales con que contamos como pais
para enfrentar los multiples desafios pendientes del desarrollo”.

134 citada ley incluye, en primer término, normas sobre el mejoramiento de la gestion financiera, que abordan aspectos
de la politica fiscal como la obligacidn del Presidente de la Republica de establecer las bases de la politica fiscal de su
administracién mediante decreto supremo, dentro de los 90 dias siguientes a la fecha en que asuma sus funciones y
diversas regulaciones de los Fondos de Reserva de Pensiones (FRP) y de Estabilizacién Econdmica y Social (FEES), de los
aportes de capital al Banco Central y de las inversiones fiscales. Adicionalmente, se incluyen normas sobre la gestion de
activos y pasivos del sector publico, y la obligacion de informar sobre los pasivos contingentes generados por compromisos
financieros del Fisco.

20gp particular, sefala que: "[I]a Administracion del Estado debera observar los principios de responsabilidad, eficiencia,
eficacia, coordinacion, impulsion de oficio del procedimiento, impugnabilidad de los actos administrativos, control,
probidad, transparencia y publicidad administrativas y participacién ciudadana en la gestidon publica, y garantizara la
debida autonomia de los grupos intermedios de la sociedad para cumplir sus propios fines especificos, respetando el
derecho de las personas para realizar cualquier actividad econémica en conformidad con la Constitucidn Politica y las
leyes."
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alternativamente, que son conceptos complementarios. En cualquier caso, ambos son de
suma relevancia en el resguardo de las finanzas publicas y debieran ser considerados, ya
sea en forma complementaria o bajo una interpretacién amplia, pero clara, del alcance de
la responsabilidad fiscal.

Adicionalmente, asi como la equidad intergeneracional es un principio importante para
sostener los derechos sociales a lo largo de distintas generaciones, también es relevante
contar con un resguardo para que los gobiernos subnacionales actien de manera
responsable con el resto, lo que podemos denominar principio de sostenibilidad fiscal
subnacional. En este aspecto, independientemente del nivel de autonomia que se le
otorgue a los gobiernos subnacionales, se debe velar por el equilibrio de las finanzas
publicas de la nacién en su conjunto, procurando la sostenibilidad de cada gobierno
subnacional y del gobierno nacional, mediante un comportamiento fiscalmente prudente
de todos y cada uno de ellos. Si ello no se logra, la evidencia muestra que la insostenibilidad
fiscal a nivel subnacional deteriora la seguridad del sistema financiero nacional y la
estabilidad macroecondmica del pais (lanchovichina et al., 2006).

6. Ambitos fiscales especificos a analizar en la nueva Constitucién

A continuacién, se presenta una serie de ambitos desprendidos de los principios
recientemente enumerados, los que podrian requerir de arreglos institucionales o de
dictacion de normas para su implementacién, pudiendo estar incorporada en la
Constitucion en menor o mayor grado o, alternativa o complementariamente, formando
parte de una regulacién de jerarquia inferior.

La lista presentada menciona algunos de estos ambitos que el Consejo sugiere analizar en
mayor profundidad, sin desmedro que puedan existir otros adicionales o complementarios:

a. Reglas fiscales

El concepto de regla fiscal puede definirse como el establecimiento de una restriccién a la
politica fiscal a través de limites, en general numéricos, para una o mas variables
macroecondémicas fiscales?! (Schaechter et al., 2012; Eyraud et al., 2018). El objetivo
principal de las reglas fiscales es asegurar la sostenibilidad fiscal, evitando sesgos al déficit

21 Algunos ejemplos de variables macroecondmicas fiscales son el balance efectivo, el balance estructural, el gasto
publico, la deuda bruta o neta, entre otros.
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presupuestario y hacia la prociclicidad??, al mismo tiempo que limitar el uso de la
discrecionalidad por parte de las autoridades.?3

Paises como Alemania y Suiza incluyen reglas fiscales en un nivel constitucional. En el caso
de Alemania, se establece conceptualmente una regla de deuda y su limite numérico;
mientras que Suiza sdélo incorpora en la constitucidon el reconocimiento conceptual o
cualitativo de su regla fiscal, estableciendo sus detalles a nivel de ley simple. Cabe notar que
Gonzalez-Ricoy y Gosseries (2016) sostiene que reglas fiscales, como el debt brake?* de
Alemania y Suiza, son ejemplos de cldusulas de justicia intergeneracional.

En el caso de Chile, la regla fiscal de balance estructural cuenta con un marco normativo
gue no tiene rango constitucional.

b. Reglas fiscales para gobiernos subnacionales

La introduccidn de reglas fiscales en un nivel de administracién subnacional responde a la
necesidad de reducir el “sesgo al déficit” en la conducta de la politica fiscal subnacional,
manifestado en mayores gastos, menor recaudacién o endeudamiento excesivo (Kotia y
Lledd, 2016). Este sesgo surge por la expectativa de que los costos de insostenibilidad de un
gobierno subnacional sean asumidos por el resto y,0 por el gobierno nacional. Ejemplos
empiricos del sesgo al déficit subnacional son las crisis de deuda de estados brasilefios en
las décadas de 1980 y 1990, y los defaults subnacionales en México durante 1994-1995 y
en Rusia durante 1998-1999 (lanchovichina et al., 2006).

Para disminuir estos riesgos, por ejemplo, Alemania incluye en su Constitucion la regla de
gue los estados subnacionales deben mantener un presupuesto equilibrado en cuanto a
ingresos y gastos. Si bien en Chile no existen reglas fiscales explicitas para los gobiernos
subnacionales, si se cuenta con una prohibicién legal que implica que estos no pueden
contraer deudas. Lo anterior puede ser interpretado como que los gobiernos subnacionales
deben regirse por un presupuesto balanceado (Valdés y Vergara, 2020).

c. Nivel prudente de deuda

En los casos de paises con regla fiscal, una posibilidad es que ella refiera a un nivel prudente
de deuda. Este corresponde a un nivel de deuda como porcentaje del PIB que asegura, con
alta probabilidad, la sostenibilidad de las finanzas publicas (CFA, 2021). Algunos paises
establecen en su Constitucién un nivel prudente de deuda que se materializa como ancla
en la regla fiscal. En efecto, el criterio general de los paises de la Unidon Europea (UE),

224 prociclicidad de la politica fiscal puede entenderse como una alta correlacion entre los componentes ciclicos de las
finanzas publicas (gastos e ingresos) y el componente ciclico del PIB de la economia.

23 sobre los aspectos tedricos de las reglas fiscales ver CFA (2021) “Informe del Consejo Fiscal Autonomo para el
fortalecimiento de la regla fiscal: ancla de deuda, cldusulas de escape y mecanismos de correccion”, disponible en:
https://cfachile.cl/publicaciones/informes-del-cfa/informes-tecnicos-del-cfa/informe-tecnico-del-cfa-n-3-informe-para-
el-fortalecimiento-de-la-regla-fiscal

24 Mecanismo de correccién cuantitativo que opera a partir de que se genera un desvio de la meta fiscal.
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establecido en el Tratado de Maastricht, impone un techo de deuda en sus paises miembros
equivalente al 60% del PIB. Sin perjuicio de lo anterior, algunos paises contienen provisiones
constitucionales adicionales: la Constitucién de Hungria, por ejemplo, incluye un techo mas
restrictivo que la UE, mientras que Polonia y Eslovaquia afiaden acciones correctivas que se
gatillan en niveles anteriores al umbral establecido por la UE. Cabe senalar que la actual
Constitucion chilena no establece un nivel prudente de deuda, pues la legislacion no
establece ningun tipo de regla fiscal a nivel constitucional, y a la fecha, Chile no se ha guiado
por una regla de deuda, sino que de balance estructural.

d. Financiamiento monetario de los déficits fiscales

Financiar los déficits fiscales por medio de la emisién monetaria es una practica que
erosiona la barrera entre la politica fiscal y monetaria, dafiando la credibilidad de un banco
central y generando presiones inflacionarias. En Chile, durante los afios 60s y principios de
los 70s, la practica de financiamiento de mayores gastos fiscales via mayor emision
monetaria generd niveles muy altos de inflaciéon (Caputo y Saravia, 2018). Una situacién
similar se vivié en las economias avanzadas después de la Segunda Guerra Mundial, en que
se monetizd el nivel de deuda contraida, lo que generé un aumento de la inflacidn
(Eichengreen et al., 2019).

Para evitar lo anterior, desde la reforma de 1989, la actual Constitucidn chilena impide que
el Banco Central otorgue préstamos para financiamiento fiscal. En la misma linea, el Banco
Central Europeo establece la prohibicién de la monetizacién de déficits fiscales, norma que
aplica para todos los miembros de la Unién Europea y que, en casos como el de Alemania,
ademas ha sido incorporado en su constitucidon nacional. Otro ejemplo internacional es la
Constitucion peruana, que prohibe que el Banco Central de dicho pais conceda
financiamiento al fisco.

e. Iniciativa de gasto, tributacion y deuda

En variados casos las constituciones definen qué poder del Estado tiene la atribucion de
normar gastos, tributos y,o0 deuda. En el caso de Chile, esta facultad estd radicada en el
Presidente de la Republica, en funcién de la cual sélo quien ostenta dicho cargo puede
iniciar tramites legislativos en estos asuntos. En particular, esta atribucion presidencial tiene
larga data en Chile, siendo su primer antecedente la Constitucion de 1925, habiéndose
fortalecido posteriormente a través de sucesivos cambios constitucionales.

Otros paises con iniciativa exclusiva presidencial en materia de gasto corresponden a Brasil,
Colombia, Ecuador y Peru. Fuera del contexto latinoamericano, en el caso de Francia, la
Constitucion sefiala que no son admisibles las enmiendas formuladas por el Parlamento,
cuando estas tuvieran como consecuencia una disminucion del ingreso fiscal o un aumento
del gasto publico.
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La evidencia comparada, recopilada en Valdés y Vergara (2020), muestra que se distinguen
tres casos en cuanto a la iniciativa exclusiva. En primer lugar, regimenes presidencialistas
(como Chile) en que el Poder Ejecutivo es el Unico ente que cuenta con esta facultad. Por
otro lado, se consideran paises, en general con regimenes parlamentarios, donde el Poder
Legislativo cuenta con iniciativa en proyectos que involucren gastos, tributaciéon o deuda.
Finalmente, existen casos intermedios, en el que parlamentarios estdn facultados para
presentar iniciativas que impliquen mayor gasto, pero con restricciones y limitaciones que
deben cumplirse.

f. Proceso presupuestario

Los efectos de la politica fiscal dependen crucialmente de la legitimidad, predictibilidad,
transparencia y efectividad del proceso presupuestario, y su coherencia con el marco fiscal
de un pais (Bird, 2003), todo lo cual incide también en la sostenibilidad fiscal. Por ello los
aspectos presupuestarios habitualmente se encuentran normados vy, en el caso de Chile,
muchos de ellos se consideran dentro de la Constitucidon, como los plazos del proceso, las
consecuencias derivadas de su incumplimiento, las funciones y atribuciones de los distintos
actores que forman parte del proceso, entre otros. Al igual que en el caso de Chile, existen
otros ejemplos de paises donde los aspectos principales del proceso presupuestario se
encuentran descritos y especificados a nivel constitucional, como Alemania, Suiza vy
Finlandia.

g. No afectacidn tributaria

Corresponde a una regla en virtud de la cual los impuestos recaudados, sin importar su
naturaleza, no estan determinados para un fin especifico. El principio de no afectacion de
los tributos es relevante pues aumenta la flexibilidad en la discusidon presupuestaria en
torno al uso de los recursos, permitiendo incentivar la eficiencia del gasto publico. Una
norma de este tenor estad incorporada en la Constitucion de Chile, desde su redaccion
original de 1980. Existen casos internacionales donde el principio de no afectacién tributaria
también se establece a nivel constitucional, como en Australia, el cual indica que todos los
ingresos tributarios deben destinarse a un fondo comdun, sin asociarse a un gasto
determinado.

h. Progresividad tributaria

Se refiere a un aspecto de la tributacién que toma en cuenta la capacidad contributiva de
los sujetos o grupos, determinando, en funcién de esta, la carga fiscal que afrontan, con el
objetivo de alcanzar mayores grados de redistribucidn del ingreso. Existe literatura que ha
encontrado una relacidon positiva entre mayor progresividad tributaria con la sostenibilidad
fiscal (Hyejin, 2018). La Constitucion de Suiza, por ejemplo, en el inciso segundo del articulo
127, seinala como un principio tributario el que los impuestos sean aplicados de acuerdo a
la capacidad de pago de los contribuyentes. Actualmente en Chile no se cuenta con un
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principio explicito de progresividad tributaria a nivel constitucional, aunque podria
derivarse de una interpretacion del principio de igual reparticién de las cargas publicas.

i. Instituciones fiscales

La sostenibilidad y responsabilidad fiscal requieren mas que la consagracion expresa de
principios constitucionales; también necesitan instituciones que velen por su cumplimiento.
Estas instituciones juegan un rol tanto en los aspectos macro fiscales, como en los
presupuestarios.

En el caso de Chile, el ordenamiento juridico determina que el responsable de las finanzas
publicas es el Presidente de la Republica, quien ejerce esta labor a través del Ministerio de
Hacienda.?> A la vez, el Poder Legislativo actia como contraparte en la aprobacién de
gastos, ingresos y endeudamiento?®; mientras que a la Contraloria General de la Republica,
drgano autéonomo respecto del Poder Ejecutivo, le corresponde, entre otras, las tareas de
controlar la legalidad de los actos administrativos, resguardar el correcto uso de los fondos
publicos y llevar la contabilidad general de la Nacién.

Complementariamente, existe en Chile el Consejo Fiscal Auténomo (CFA), cuyo mandato
legal es el de contribuir al manejo responsable de la politica fiscal del Gobierno Central. El
CFA fue creado por ley en 2019, siguiendo recomendaciones respecto de las buenas
practicas internacionales sobre instituciones fiscales independientes (IFls). Las IFls se
encuentran habitualmente creadas por ley, no a nivel constitucional, lo que puede
relacionarse con que el auge de este tipo de instituciones emergidé a partir de la crisis
financiera global de 2008-2009, posterior a las ultimas reformas constitucionales de la
mayoria de los paises que las han creado. Respecto de las IFls, y de todas las instituciones
gue juegan un rol para el cumplimiento de los principios de sostenibilidad y responsabilidad
fiscal, es importante que cuenten con definiciones claras de sus funciones, asi como con
atribuciones y recursos para poder cumplirlas debidamente.

2 Incluyendo a sus servicios dependientes, como la Direccion de Presupuestos, la Tesoreria General de la Republica y el
Servicio de Impuestos Internos; existiendo también ciertas tareas encomendadas al Ministerio de Desarrollo Social y
Familia y al Consejo de Auditoria Interna General de Gobierno.

26 pydiendo contar para ello con el apoyo técnico de una Oficina Presupuestaria.
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7. Conclusiones

El CFA busca, mediante la publicacién de este informe, aportar a la discusién constituyente,
especificamente, en lo concerniente a relevar la sostenibilidad y responsabilidad fiscal como
principios que guien el accionar del Estado, en todos sus niveles e instituciones. De esta
manera, el Consejo busca entregar antecedentes tedricos y empiricos que permitan
introducir estos conceptos en el debate.

La sostenibilidad fiscal se entiende como un indicador de solvencia, pero esta no hace
referencia al tamafio del gasto publico ni del Estado, tampoco a un caracter austero de este,
ni a una limitacién de derechos sociales. La sostenibilidad fiscal conlleva beneficios macroy
microecondmicos, que tienen impacto en el bienestar de las familias de las generaciones
presentes y futuras. En este sentido, la introduccién en la nueva Constitucién del principio
de sostenibilidad fiscal seria coherente con el principio de equidad intergeneracional. Asi,
en la medida que el pais logre mantener la solvencia fiscal y niveles prudentes de deuda
publica, serd posible financiar de manera sostenible y sin retrocesos las demandas sociales,
y generar una mayor estabilidad para la sociedad, permitiendo que futuras generaciones no
deban enfrentar una excesiva carga fiscal causada por un exceso de deuda contraida en el
presente.

A la vez, la responsabilidad fiscal, que ya se encuentra incorporada como principio en la
legislacién chilena, aunque no a nivel constitucional, aborda diversas tematicas
relacionadas con el resguardo de las finanzas publicas del pais. Asi, el concepto de
responsabilidad fiscal refiere a elementos centrales para la sostenibilidad fiscal y también a
la eficiencia, probidad, transparencia y rendicién de cuentas, entre otros, por lo que
también es un principio que el CFA plantea como fundamental de considerar en el proceso
de elaboracién de una nueva carta fundamental. En ese sentido, podria interpretarse que
la sostenibilidad fiscal es parte de la responsabilidad fiscal o, alternativamente, que ambos
conceptos son complementarios. En cualquiera de los escenarios, dichos principios son de
suma relevancia en el resguardo de las finanzas publicas y debieran ser considerados, ya
sea en forma complementaria o bajo una interpretacién amplia, pero clara, del alcance de
la responsabilidad fiscal.

Finalmente, el Consejo estima importante resaltar que existen materias fiscales adicionales
a los principios de sostenibilidad y responsabilidad fiscal, que ameritan ser consideradas en
la discusion constitucional, como las reglas fiscales (tanto nacionales como subnacionales),
niveles prudentes de deuda, la prohibicion de financiamiento monetario de los déficits
fiscales, la iniciativa presidencial exclusiva en materia de gastos, ingresos y deuda, el disefo
de los procesos presupuestarios, los principios de no afectacién tributaria y de
progresividad tributaria, y la institucionalidad fiscal.
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Para sostener un debate fructifero sobre la materia, el CFA sugiere que estos tdpicos sean
analizados en mayor profundidad, en armonia con los demas desarrollos del debate
constituyente con los cuales se relacionan. En esta linea, el Consejo continuard abordando
dichas materias, quedando a disposicion de la Convencidn Constitucional para ulteriores
requerimientos.
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Anexo

Grafico 1: Relacidn entre crecimiento del PIB y deuda publica para paises de ingreso
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Nota 1: Las cifras de crecimiento econdmico corresponden a la variacidn interanual del PIB real. En tanto, las
cifras de deuda publica corresponden al stock de deuda bruta expresada como % del PIB. En ambos casos se
toman los promedios simples en frecuencia anual para el periodo 2010-2019 (2020 se excluye debido a la
presencia de datos atipicos causados por la pandemia).
Nota 2: La muestra fue construida segun disponibilidad de datos e incluye: Argentina (arg), Bolivia (bol), Brazil
(bra), Chile (chl), Colombia (col), Costa Rica (cri), Republica Checa (cze), Ecuador (ecu), El Salvador (slv),
Hungria (hun), Islandia (isl), Indonesia (idn), Israel (isr), Corea del Sur (kor), Malasia (mys), México (mex),
Marruecos (mar), Nueva Zelandia (nzl), Pakistan (pak), Paraguay (par), Peru (per), Polonia (pol), Rumania (rou),
Eslovaquia (svk), Tunez (tun), Turquia (tur) y Uruguay (ury).

Fuente: CFA, en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 2: Relacion entre crecimiento del PIB y la tasa de interés para paises de ingreso
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Nota 1: Las cifras de crecimiento econdmico corresponden a la variacidn interanual del PIB real. En tanto, las
cifras para la tasa de interés corresponden al cociente entre los intereses pagados y el stock de deuda bruta.
En ambos casos se toman los promedios simples en frecuencia anual para el periodo 2000-2011.

Nota 2: La muestra fue construida segun disponibilidad de datos e incluye: Argentina (arg), Bolivia (bol), Brazil
(bra), Chile (chl), Republica Checa (cze), Hungria (hun), Islandia (isl), Indonesia (idn), Israel (isr), Corea del Sur
(kor), Malasia (mys), Marruecos (mar), Nueva Zelandia (nzl), Pakistan (pak), Paraguay (par), Pert (per), Polonia
(pol), Rumania (rou), Eslovaquia (svk), Sudafrica (zaf), Tanez (tun), Uruguay (ury) y Vietnam (vhm).

Fuente: CFA, en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 3: Evolucién de balance fiscal y el crecimiento del PIB real en Chile (2012-2018)
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Nota: El balance fiscal abarca el resultado del Gobierno Central Presupuestario y del Gobierno Central
Extrapresupuestario, y corresponde a ingreso menos gasto menos inversidn neta en activos no financieros; o
ingreso menos erogaciones; o resultado operativo neto menos inversiéon neta en activos no financieros; o
resultado operativo bruto menos inversion bruta en activos no financieros.

Fuente: CFA, en base a datos de la Direccién de Presupuestos y el Banco Central de Chile.
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Grafico 4: Relacion entre gasto publico primario y probabilidad de insolvencia soberana
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Nota 1: Las cifras de gasto publico primario corresponden a los egresos que se reportan en el balance
presupuestario del Gobierno Central, excluyendo el pago de intereses. En tanto, la probabilidad de insolvencia
se calcula a partir de un modelo Logit, en base a la metodologia propuesta por Fournier y Bétin (2018), “Limits
to government debt sustainability in middle-income countries”, Documentos de Trabajo n° 1493 del
Departamento de Economia de la OCDE, Publicaciones OCDE. En ambos casos se toman promedios simples
en frecuencia anual para el periodo 2001-2010.

Nota 2: La muestra fue construida segun disponibilidad de datos e incluye: Argentina (arg), Brasil (bra), Chile
(chl), Colombia (col), México (mex), Peru (per), Polonia (pol), Portugal (prt), Rumania (rou), Tunez (tun),
Turquia (tur) y Uruguay (ury).

Fuente: CFA, en base a datos del Fondo Monetario Internacional, Reinhart y Rogoff (2009), “This time is
different: eight centuries of financial folly”, Princeton University Press y la Organizacion Mundial de Comercio.
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