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El propésito de este articulo es analizar la politica fiscal que se ha
implementado en los Ultimos afios en Chile. Se discute la regla de
balance estructural y se hace un andlisis de sostenibilidad fiscal. Para
ello se usa € baance consolidado del sector publico, esto es,
gobierno central se consolida con el Banco Centrd y las empresas
publicas.

Se revisan las cifras de deuda neta del sector publico consolidado y
se concluye que su nivel actual es relativamente bajo. Luego se
analizan las cifras efectivas de déficit fiscal y se observa que son
preocupantes desde un punto de vista de solvencia fiscal en € largo
plazo. Sin embargo, si se supone que la actual situacion es solo
transitoriay se toma el balance estructural como el balance efectivo
en el mediano plazo, entonces la conclusion es la opuesta. Es decir,
laregla de superavit estructural del gobierno central de 1% del PIB
es més que razonable desde la Optica de la solvencia de las cuentas
publicas. Por cierto, todo esto bajo la premisa que efectivamente el
balance efectivo coincida con la regla de balance estructural en el
mediano plazo.
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1. Introduccién

L apoliticafiscal es uno de los aspectos de politica econdmicaen
gue maés se ha diferenciado Chile de gran parte del resto de los paises de
América Latinal. En efecto, durante la mayor parte de este tiempo en Chile
se ha seguido una politica fiscal consistente con los equilibrios macroeco-
nomicos, esto es, con un nivel de deuda publica sostenible en el tiempo. En
la préctica esto significo desde fines de los 80 hasta fines de los 90 la
obtencién de superavits fiscales. No obstante, e menor crecimiento que ha
exhibido la economia chilena en los Ultimos afios —alrededor de 2,3%
entre 1998 y 2002—, en conjunto con un gasto publico creciendo a tasas
sustancialmente mayores, ha puesto fin a la era de los superavits fiscales.
Para 2001, por gjemplo, se tuvo un déficit del gobierno central equivalente
a 0,3% dd PIB que sube a méas de 2% del PIB cuando se considera el
sector publico consolidado?. Las estimaciones para 2002 apuntan a déficits
de 1% y més de 3% respectivamente (Cuadro N° 1).

Unamirada alas cifras del gobierno central de los Ultimos afios nos
deja claro por qué se ha pasado de un superavit a un déficit entre fines de
los 90 y la actualidad. Asi, en e Grafico N° 1 se observa que a partir de
1998, con la excepcion de 2000, el gasto del gobierno central ha crecido
més que €l PIB. Mientras el gasto crecié 28% en esos cinco afios, €l PIB lo
hizo en sdlo 11,8%2.

CUADRONN°® 1: BALANCE DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

(% del PIB)

1997 1998 1999 2000 2001 2002*
Balance del gobierno central 1,8 04 -14 01 -03 -1,0
FCCy FEP o0 -03 -08 -07 -06 05
Empresas publicas -0 -10 -01 07 04 08
Banco Central -09 -10 -11 09 -09 -1
Sector publico consolidado -01 -19 34 22 22 34

* Estimado.

Fuente: Direccién de Presupuestosy FMI (2002).

1Véanse Larrainy Selowsky (1991) y Larrainy Vergara (2001).

2 Este incluye bésicamente |as empresas plblicas y el Banco Central (BCCH).

3 Estas cifras suponen un crecimiento del PIB de 2% y del gasto publico con efecto
macroeconémico de 5% en 2002.
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GRAFICON® 1: GASTO TOTAL CON EFECTO MACROECONOMICO

97 98 9% 0 1 2
[ Gto. Tot. C/ efecto macro B crecimientodd PIB
* Estimado.

Fuente: Direccién de Presupuestos.

Durante la administracion del presidente Lagos se decidi6 institucio-
nalizar una politica fiscal consistente con la disciplina en € mangjo de las
finanzas publicas. Para ello se ha implementado una politica fiscal de ba-
lance estructural. En términos especificos ésta consiste en mantener un
superdvit estructural de 1% del PIB en el balance del gobierno central.
Conceptualmente laidea es tener una politica fiscal que actie como amorti-
guador del ciclo econdmico a la vez que permita gjustar por otros factores
exdgenos relevantes para el presupuesto de la hacién, como € precio inter-
nacional del cobre®. Asi, e balance estructural “reflgja € monto que los
ingresos y gastos fiscales alcanzarian si € producto estuviese en su nivel
potencial y el precio del cobre fuese el de mediano plazo, por lo tanto
excluye los efectos ciclicos y aleatorios de dos factores de principal impor-
tancia: la actividad econémicay €l precio del cobre” (Marcel et al., 2001,
p. 47).

En principio e concepto de superdvit estructural tiene dos claras
ventgjas. Introduce estabilizadores autométicos a la politica fiscal y se tra-
duce en cuentas fiscales sostenibles. Sin embargo, no es claro, desde el
punto de vista conceptual, que sea la mejor herramienta para lograr la

4Véase Marcel et al. (2001).
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sostenibilidad fiscal. Es perfectamente posible sostener, por gemplo, que la
regla fiscal debiera basarse en metas para el stock (deuda publica) y no en
metas para los flujos (balance fiscal). Ademas, hay a menos dos problemas
gue introducen cierta cautela desde el punto de vista préactico para su apli-
cacion a caso de Chile. En primer lugar la determinacion del producto
potencial no es unatareafécil y menos exenta de errores. Lo mismo sucede
con €l precio del cobre de largo plazo. En segundo lugar, la definicién de
balance estructural en Chile sdlo considera el gobierno central. Se deja de
lado € principal emisor de deuda publica, esto es e BCCH. Ademas,
también quedan fuera de la medicion las empresas plblicas. Las autorida-
des han sostenido, no obstante, que precisamente la meta de un superévit de
1% del PIB, anivel del gobierno central, tiene en cuenta que el BCCH tiene
un déficit de cajasimilar aesacifra

El propdsito de este articulo es analizar la politica fiscal que se ha
implementado en los Ultimos afios en Chile, desde la Optica de |a sostenibi-
lidad fiscal. En la seccién que sigue se hace un andlisis de la regla de
balance estructural y su aplicacion a las finanzas publicas en Chile. Se
define explicitamente el concepto de balance estructural tal como se usa en
Chile, se discute la cobertura utilizada (gobierno central en vez de sector
publico consolidado) y se hace un gjercicio especifico, basado en el presu-
puesto de 2003, de los principales ajustes que cabria hacerle a balance
efectivo parallegar a balance estructural.

En la seccion 3 se efectlia un andlisis de sostenibilidad fiscal basado
en los niveles actuales de deuda publica. Se parte desarrollando un modelo
de sostenibilidad fiscal. Luego se realiza un andlisis del nivel de la deuda
publica consolidada en Chile. Se discute la cobertura a utilizar para calcular
dicha deuda, el tema de la deuda bruta versus la netay el rol de los bonos
de reconocimiento. Luego se aplica el modelo de sostenibilidad fiscal al
caso de Chile. Aqui €l andlisis se basa tanto en el balance efectivo como en
el concepto de balance estructural. Como se esperaria, si se usan las cifras
del déficit fiscal efectivo de estos Ultimos afios, cabria esperar problemas de
sostenibilidad fiscal en €l largo plazo. Si, por e contrario, el criterio utiliza-
do es €l superdvit estructural de 1% del PIB del gobierno central, entonces
no s6lo no hay problemas de sostenibilidad fiscal, sino que la deuda publica
neta seguiria cayendo en el tiempo. Debe destacarse que usar para este
andlisis el criterio del superavit estructural de 1% del PIB, en la préctica
significaasumir que el actual déficit estransitorio y que se revertira cuando
laeconomiay e precio del cobre se recuperen. En esta seccion también se
hace una breve discusion con respecto a si es posible encontrar reglas
superiores alaregla de balance estructural.
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Finalmente, la seccion 4 contiene las conclusiones. Dentro de éstas
se incluyen algunas reflexiones que apuntan a perfeccionar la actual regla
de politicafiscal que se aplicaen Chile.

2. Politica fiscal y la regla de balance estructural®
2.1. El concepto de balance estructural

El balance estructural del sector publico (BESP) se ha definido
como “el balance presupuestario que hubiese existido en e gobierno central
si la economia se hubiese ubicado en su trayectoria de mediano plazo,
abstrayendo de los factores coyunturales que inciden sobre las finanzas
publicas’®. Para estos efectos en la construccion del BESP en Chile consi-
deratres gjustes en relacion al balance contable del sector publico:

. Ajustes contables en ciertas partidas que se consideran en el balance
contable, pero que desde un punto de vista econémico no debieran
hacerse. Por ejemplo, las privatizaciones. Estas corresponden a un
cambio de activos y no a un ingreso corriente o de capital, por lo
gue no debiera incluirse en el balance del sector publico. Al hacer
estos ajustes contables se llegaa denominado balance gjustado.

. Precio del cobre de tendencia. Se supone que es posible definir cual
es € precio del cobre del mediano largo plazo. Para efectos préacti-
cos a partir de 2001 este precio lo fijaun “comité de expertos’. Este
comité determind que el precio de referencia para € periodo 2003-
2012 es de USc88/libra’. Ese es € precio que se usa en las estima-
ciones de los ingresos fiscales correspondientes a CODEL CO y, por
lo tanto, en la estimacion de balance estructural.

. Producto potencial. Los ingresos fiscales son ajustados por factores
ciclicos. Esto es, cuando la economia esté por debajo de su producto
potencial, la recaudacion tributaria (incluyendo ingresos previsiona-
les) es menor que si se estuviera en el producto potencial. Luego,
para el BESP se considera la recaudacién consistente con el produc-
to potencial. De alguna forma esto puede ser visto como una regla
para tener un estabilizador automatico. Cuando la economia esta

5 Esta seccion se basa parcialmente en Vergara (2002).

6 Véase Marcel et al. (2001). Véase Hageman (1999) y Giorno et al. (1995) parala
metodologia de construccion del balance estructural por parte del FMI y de la OECD respec-
tivamente.

7 Previamente se habia estimado en Usc90/libra. Véase Gobierno de Chile (2001).
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bajo su potencial, e gasto publico puede crecer més que € creci-
miento de la economiasin vulnerar laregla del potencia. Lo inverso
en periodos de boom econémico.

Como laelasticidad tributos se estimaigua 1,05%, si se asume que €
producto se desvia a% del producto potencial, los ingresos tributa-
rios se deben agjustar en 1,05xa%. Debe destacarse que lo clave aqui
es la diferencia entre el nivel del producto potencial y € nivel del
producto efectivo, no sus tasas de variacion. Podria ser, por gemplo,
que €l producto potencial en un determinado periodo estuviera cre-
ciendo a una tasa relativamente baja, igual ala del producto efecti-
vo. Sin embargo, s se parte de una situacion en que hay una brecha
entre el producto potencial y e efectivo, igual hay que hacer €
gjuste, yaque lo clave son las diferencias en los niveles.

Una regla de balance estructural como la descrita, en teoria, se tra-
duce en (i) una politica fiscal responsable, y (ii) una politica fiscal con
estabilizadores automaticos. Ambos objetivos son razonables, por o que
conceptua mente no parecen haber demasiados argumentos para oponerse a
una politica de esta naturaleza.

No obstante, hay a menos un problema conceptual y dos practicos
en laforma como se aplicala metodologia del BESP en el caso de Chile. El
primero se refiere a qué es lo que consideramos sector publico: sélo el
gobierno central 0 un concepto ampliado que incluya a BCCH y a las
empresas publicas. Los problemas précticos se refieren a la estimacién de
producto potencia y al precio del cobre de largo plazo. Asimismo, hay una
discusién tedrica con respecto a si una regla de balance estructural es el
instrumento Optimo para alcanzar el objetivo de sostenibilidad fiscal en €
largo plazo. Este Ultimo tema se discute en la préxima seccion, dedicada
precisamente a la sostenibilidad fiscal.

2.2. El sector publico consolidado

Las autoridades han decidido hacer un balance estructural solo del
gobierno central. Esto significa que se ha excluido tanto al Banco Central,
que es e principal emisor de deuda interna® en Chile como a las empresas

8 Véase Marcd et al. (op. cit.).

9 La emision de deuda interna por parte del BCCH tiene su origen en la crisis
econdémica de principios de los 80, cuando €l instituto emisor se hizo cargo del rescate de la
bancay los deudores, y en las operaciones de esterilizacién monetaria ante €l ingreso masivo
de capitales de los 90.
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publicas. La argumentacién que se ha dado para degjar a ambos agentes
fuera de la medicion es que se trataria de dos agentes que tienen objetivos
distintos a los meros flujos de cajal®. Por gemplo, e BCCH tiene como
objetivo la estabilidad de la moneda, luego no puede subordinar dicho
objetivo a la obtencion de cierto resultado cuasifiscal. En € caso de las
empresas publicas el argumento es que su evaluacién debe hacerse en base
a su eficiencia y a su valor econémico y no a su balance de cgja. Por
gjemplo, si una empresa publica hace un proyecto rentable estara aumentan-
do su valor econdmico, aunque en €l periodo de la inversion reducira su
balance de cgja.

En cuanto a Banco Central, que su objetivo sea la estabilidad de la
moneda y que eventualmente tenga que sacrificar flujos de caja en pos de
dicho objetivo, nada tiene que ver con la correcta medicion del déficit o la
deuda publica global. Desde un punto de vista macroeconémico, €l hecho
gue la deuda publica sea del Tesoro o del Banco Central no hace mayor
diferenciall. Los intereses de la deuda puablica, cualquiera sea €l emisor de
ésta, representan un menor ahorro del sector publico (que se mide segln €l
pago de intereses por esa deuda) y, por lo tanto, un menor ahorro nacional.
El menor ahorro nacional tiene un efecto sobre las tasas de interés en una
economia cerrada y sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos y €
tipo de cambio en una economia abierta. El canal que presiona a las tasas
de interés o las cuentas externas es la emisién de nueva deuda por parte del
instituto emisor parafinanciar su déficit de caja.

Por cierto el que el BCCH tenga un déficit no implica en absoluto
gue la situacion fiscal sea insostenible. Mas alin, €l hecho de que la regla
sea de un superavit del gobierno central de 1% del PIB y a que la deuda
publica sea bastante moderada, da espacio para tener déficits a nivel del
BCCH y las empresas publicas. En la proxima seccién volvemos sobre este
punto.

Tampoco un déficit a nivel del BCCH implica que éste se vea obli-
gado a abandonar su objetivo inflacionario para servir su deuda. De hecho,
la deuda neta del instituto emisor se ha reducido desde su autonomia en un
contexto de inflacion decreciente. No obstante, por razones més bien de

10 véase, por ejemplo, articulo del Director de Presupuestos, Mario Marcel, en €l
vespertino La Segunda, €l 27 de septiembre de 2002.

11 véase Eyzaguirre y Vergara (2001).

12 En una economia abierta también se pueden generar efectos sobre las tasas de
interés a través del mayor riesgo pais que puede implicar una mayor deuda piblica. Para que
haya efectos sobre el tipo de cambio obviamente requiere tipo de cambio flexible (a menos
gue se produzca una crisis cambiaria).
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manejo econdmico, Eyzaguirre y Vergara (op. cit.) argumentan que seria
deseable traspasar la deuda del BCCH 4 fisco.

En € caso de las empresas publicas también es cierto que su deman-
da de recursos presiona a mercado, por lo que sus efectos en esta materia
son similares a los del gobierno central y Banco Central. Ademés, en €l
caso de Chile las grandes inversiones de las empresas publicas son final-
mente decididas por el Ejecutivo y, como tal, pueden estar influenciadas
por criterios politicos. EI mismo hecho que los altos gecutivos de estas
empresas sean nombrados politicamente, ratificalo anterior. Por dltimo, no
incluir a las empresas publicas puede hacer perder de vista a Ejecutivo la
restriccion presupuestaria global y la presion total que esta gjerciendo sobre
el sector privado y |as cuentas externas.

Todo lo anterior nos lleva a concluir que lo pertinente es mirar e
balance consolidado del sector publico. Esto significa consolidar € gobier-
no central con las empresas publicas y el Banco Central, tanto para efectos
de calcular ladeuda (stock) como paracalcular el déficit o superavit (flujo).

2.3. Producto potencial y precio del cobre

Tanto & producto potencial como el precio del cobre de largo plazo
constituyen variables fundamentales para la determinacion del balance fis-
cal estructural. En efecto, los ingresos tributarios se gjustan dependiendo de
estas dos variables, que por 1o general representan los mayores ajustes que
se le hace al balance efectivo parallevarlo a balance estructural.

Para efectos del gercicio de balance estructural se definié el produc-
to potencial como aquella parte del PIB efectivo que puede considerarse
como permanente, esto es, como € PIB que se habria alcanzado si los
recursos productivos fueran utilizados con intensidades normales y la pro-
ductividad también creciera segun la tendencia. Para la estimacién de este
producto potencial las autoridades del Ministerio de Hacienda utilizaron
una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas con retornos constantes a
escala de lasiguiente forma:

Y, =P x Ko x L3
Donde:

ptf = productividad total de factores
K = stock de capital
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L = empleo gjustado por la calidad (para lo que se utiliza € indice de
escolaridad).
o, = participacion del capital en €l ingreso nacional. Se estimaen 0,45.

Luego, para obtener el producto potencial se requiere obtener la
productividad de tendencia, y los stocks “normales’ de capital y de trabajo.
En este Ultimo caso se definio el stock normal de trabajo como lafuerza de
trabajo gjustada por la tasa natural de desempleo (estimada en 7,6%) y por
un indice de escolaridad entregado también por las autoridades de Hacien-
da. Espor ello que € gjercicio se simplifico a estimar la tasa de crecimiento
de lafuerza de trabgjo.

El Ministerio de Hacienda convoco a un grupo de 17 expertos para
gue entregaran sus proyecciones de productividad total de factores, inver-
siont3 y fuerza de trabajo para € periodo 2002-2007. Se promediaron las
proyecciones de estos expertos eliminando |as observaciones extremas. Las
series resultantes se filtraron de acuerdo a Hodrick-Prescott. Las variables
asi obtenidas se usaron para obtener €l producto potencial para €l periodo
en cuestion.

El resultado es que la brecha entre el PIB potencial y el efectivo en
2003 es de 4,7%. Por lo tanto, para efectos del presupuesto estructural
cabe gjustar los ingresos tributarios e imposiciones previsionales por dicho
4,7%. Suponiendo una elasticidad tributos a PIB de 1,05 y una participa-
cion de los impuestos de 20% en el PIB, se tiene que 1os ingresos estruc-
turales son aproximadamente 1% del PIB superior alos ingresos efectivos
(= 1,05%0,047%0,2). Luego, para pasar del balance efectivo a balance es-
tructural cabria, por este concepto, sumarle 1% del PIB al primero.

En e caso del cobre se hizo también un gjercicio de llamar a un
grupo de expertos para que entregaran sus proyecciones de precio del cobre
para el periodo 2003-2012. El precio promedio, eliminando las dos obser-
vaciones extremas, fue de USc88/librat®. El precio estimado para el Presu-
puesto de 2003 es de USc77/libra. Luego, la produccion de CODELCO
debe multiplicarse por dicha diferencia en precio. El resultado debe agre-
garse a balance estructural. Como en este caso €l precio del Presupuesto es
menor a de largo plazo, la diferencia se suma a balance efectivo para

13 Con la cual, a partir de un stock de capital inicial y de un supuesto de 5% de
depreciacion de dicho stock, se construye el stock de capital hacia adelante.

14 El crecimiento del producto potencial, por su parte, se estimo en 4,1% en 2003.

15 véase Marcel et al. (op. cit.).

16 v/ éase estado de la Hacienda Publica 2002.
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llegar a estructural'’. Esta diferencia es de aproximadamente 0,6% del
PIB. Luego, para pasar del balance efectivo a balance estructural cabria,
por este concepto, sumarle a primero 0,6% del PIB.

3. Un andlisis de sostenibilidad fiscall®

Los andlisis modernos de politica econdmica enfatizan e concepto
de sostenibilidad macroeconémica. En particular, |os estudios acerca de las
causas de las recientes crisis cambiarias se han centrado en la estabilidad de
la cuenta corriente. El punto central es que €l nivel “ sostenible” de la cuenta
corriente es aguel consistente con la solvencia econémica. En otras pala-
bras, aguel nivel en que “se estabilizalarelacién entre deuda externay PIB
(Milesi-Ferreti y Razin, 2000)". Estos andlisis de sostenibilidad de la cuen-
ta corriente se han hecho populares entre los bancos de inversiones. Por
ejemplo, e modelo GS-SCAD desarrollado en 1996 por Goldman Sachs ha
sido muy usado por los analistas interesados en detectar la vulnerabilidad
de los paises emergentes.

Anaogamente, la sostenibilidad de la politicafiscal se acanza cuan-
do la relacion entre la deuda del sector publico y € PIB es estable y
consistente con la demanda del sector privado, tanto interno como externo,
por esta deuda. Un aspecto importante de los andlisis de sostenibilidad del
sector publico es que hacen una distincion entre el balance global del sector
publico y €l balance primario, que excluye los pagos de intereses de la
deuda. Los modelos de sostenibilidad del sector publico nos permiten cal-
cular el balance primario compatible con una relacién estable entre deuda'y
PIB. Este balance primario “deseado” es, en la practica, una meta de politi-
ca cada vez mas utilizada en los andlisis macroeconémicos. La mayoria de
los programas de gjuste del FMI, por gemplo, incluyen metas de balance
primario entre sus condiciones. Asimismo, los bancos de inversionesy los
andlistas independientes miran detenidamente el balance primario de los
paises que estudian.

3.1. El modelo

Partiendo de la ecuacion presupuestaria basica del sector pablico:

17 Sin embargo, para estos efectos no debe considerarse en el balance efectivo los
efectos del Fondo de Compensacion del Cobre.

18 Para un completo andlisis sobre el tema de la sostenibilidad fiscal y su aplicacion
préctica a paises, véase Edwards y Vergara (2001) y Edwards (2002).
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AD,=i D, ,—Bp, - AM, 1)
donde:

D, = deuda pdblicaen t

i, = tasade interés nominal de la deuda pdblica
Bp, = balance primario en t

M, = base monetariaen t

A = simbolo que denota el cambio en unavariable

Despejando €l balance primario, dejando todo como proporcion del
PIB (Y) y haciendo algo de dlgebra, es facil demostrar (véase Edwards y
Vergara, op. cit.) que en steady state la sostenibilidad fiscal (definida como
aquella donde la razén deuda publica a PIB se mantiene constante) se
puede representar por una situacion donde el balance primario esigual al°:

B. D . M
Y_Y(1+g+7r][l_ﬂ_g]_Y(ﬂ+g) 2

donde:
g = tasade crecimiento del PIB real
[ ]=tasadeinflacién

Laintuicion de la ecuacién anterior es clara. La primera parte mues-
tra el gasto en intereses reales de la deuda descontado aquel crecimiento de
la deuda que hace que larelacién a PIB se mantenga constante. La segunda
parte corresponde al sefioreaje. Un mayor sefioregje permite financiar el
déficit con menor emision de deuda

Una de las variables clave en cualquier gercicio de sostenibilidad
es, entonces, €l nivel actual y el deseado de la deuda publica. En rigor la
variable D/Y en la ecuacion (2) debiera ser el nivel deseado de deuda.
Luego, s la deuda efectiva es superior a la deseada y se quiere converger
répidamente a nivel deseado, entonces en € periodo de transicion el balan-
ce primario debiera ser superior (0 menos deficitario) que e que muestra
dicha ecuacion®. En la préctica, por simplicidad, en muchos andlisis de
casos se supone gue la deuda deseada coincide con la deuda efectiva. En

19 |a ecuacion supone que la elasticidad ingreso de la demanda de dinero es 1.

20 En ¢ largo plazo, si se tiene € déficit primario implicito en la ecuacion (2), la
convergencia se daria igual. En todo caso es posible que en la realidad las condiciones de la
economia no permitan convergencias tan graduales.
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este estudio se toma ese enfoque, es decir, se supone que la deuda publica
neta deseada en Chile es igua a la efectiva hoy. El paso siguiente es,
entonces, determinar exactamente cuanto es dicha deuda.

3.2. Deuda publica consolidada en Chile

Recientemente el gobierno publicé una serie de deuda publica que
contiene datos del gobierno central, del BCCH y de las empresas publi-
cas?l. Ademés, incluye la informacion sobre los bonos de reconocimiento
(véase Cuadro N° 2). Es interesante notar la fuerte reduccion que ha mos-
trado la deuda piblica desde 1989. Parte se explica por € significativo
crecimiento del PIB hasta 1997, que significd que éste se duplicara entre
es0s afios; y parte por los superavits fiscales en ese mismo periodo.

Hay tres interrogantes importantes de dilucidar antes de determinar
qué cifra de deuda se utilizara para €l andlisis de sostenibilidad. La primera
se refiere a la cobertura del sector publico. Aqui se usa la definicion ma-
croecondémica relacionada con la presién, en términos de recursos, que
gjerce el sector publico sobre el resto de la economia, incluyendo el sector
externo. Segln esto se debiera considerar tanto el gobierno central como las
empresas publicas y €l banco central. Por 1o mismo, se usa la deuda conso-
lidada de estos tres agentes.

Debe destacarse que, en materia de deuda publica interna, Chile
tiene una caracteristica especial en comparacion con la mayor parte de los
paises del mundo. En efecto, una fraccion significativa de la deuda pablica
interna en Chile es emitida por el Banco Central. Hay dos razones que
explican esto. En primer lugar, durante la crisis de 1982-83, cuando el
BCCH no era autonomo, fue el encargado de rescatar al sistema financiero
y a los deudores. Para evitar que dicho rescate se tradujera en una gran
emision de dinero, procedi6 a emitir deuda®. En segundo lugar, € fuerte
ingreso de capitales de la primera parte de los 90 fue esterilizada por el
Banco Central mediante la emision de deuda interna. Lo que ha hecho €l
BCCH desde entonces ha sido basicamente un roll over de dicha deuda.

La segunda interrogante relaciona con tomar la deuda bruta o la
neta. Aqui se adopta €l criterio de usar la deuda neta. La razon es muy

21 v éase Gobierno de Chile, “ Estadisticas de la Deuda Publica’ (2002).

2 Més tarde, en 1989, cuando se dictd la ley de autonomia el Fisco le entreg6 un
activo al BCCH (pasivo del Fisco) que saneaba su posicion patrimonial. El Fisco ha ido
amortizando gradualmente este pasivo, pero todavia queda una parte en las cuentas del
BCCH (y del Fisco). En la actualidad asciende a aproximadamente un 10% del PIB. En 1989
|legaba a 25% del PIB.



RODRIGO VERGARA 57

CUADRO N° 2: DEUDA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

1989 1992 1995 1998 2001 2002jun

1. Gobierno central 40,1 22,7 8,3 3,7 9,2 10,7
1.1 Deuda bruta 44,3 30,9 17,7 12,8 15,6 17,0
1.2 Activos financieros 4,2 8.2 9,4 91 6,4 6,3
2. Banco Central 32 43 43 51 0,7 -1,6
2.1 Deuda bruta 54,4 49,0 39,8 36,6 357 34,3
2.2 Activos 51,2 447 35,5 31,5 35,0 35,9
3. Empresas publicas 7,5 35 1,9 4,6 4.9 51
3.1 Deuda bruta 12,2 45 29 51 53 59
3.2 Activos financieros 47 1,0 10 0,5 04 0,8
4. Deuda neta total 50,8 30,5 14,5 13,4 14,8 14,2
5. Deuda bruta total 77,3 58,5 41,2 38,0 42,5 43,3
Memorandum:

Bonos de reconocimiento 29,5 27,1 22,0 20,6 18,9 n.d.

Fuente: Gobierno de Chile, “Estadisticas de la Deuda Publica: 1989-junio 2002”.

simple. Gran parte de la deuda del BCCH tiene una contrapartida en reser-
vas internacionales. Estas Ultimas, ademas, son bastante elevadas (sobre
20% del PIB). Por lo mismo, se considera razonable considerar 1a deuda
neta de algunos activos (como las reservas internacionales).

La ultima pregunta tiene que ver con los bonos de reconocimiento.
Estos corresponden a las deudas del Fisco con los pensionados que se
cambiaron a sistema nuevo, pero que alin no cumplen la edad lega de
jubilar. Representan aproximadamente un 18% del PIB. Parte de ellos (alre-
dedor de un tercio, es decir un 6% del PIB) estan en €l mercado, ya que en
el caso que una persona se jubile anticipadamente el Fisco no paga en
efectivo e bono sino que emite un documento de deuda.

Que los bonos de reconocimiento (los emitidosy €l resto) son deuda
publica no cabe duda alguna. El problema se produce debido a que la
préctica internacional es no contabilizar la deuda previsional como deuda
publica, aunque en muchos casos dicha deuda es bastante cuantiosa. L uego,
s se contabiliza en Chile no podriamos hacer comparaciones internaciona-
les. Por otro lado, también se podria argumentar que los bonos de reconoci-
miento en Chile son deuda previsional, pero con una caracteristica especial:
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estdn documentados. Algunos de €llos estdn como bonos en e mercado y
otros estén en las cuentas de los &filiados a la AFP que ain no se jubilan.
En el resto de los paises la deuda previsional es menos explicita. No hay un
monto asegurado a pagar. Dependera de las condiciones del momento. En
ese sentido, en esos paises la deuda previsional tiene més la caracteristica
de deuda contingente.

Para los fines de este trabajo se ha considerado como deuda publica
solo aquella parte de los bonos de reconocimiento que ya han sido emitidos.
En rigor no hay ninguna diferencia, en términos de la solvenciadel Fisco, si
éste hace un default en un bono de reconocimiento o en cuaquier otro
bono. Se decidié no considerar los bonos de reconocimiento de los que aln
no se pensionan, simplemente porgue no hay asociado un instrumento fisico
de deuda.

Si se suman todos los componentes anteriores, se llega a una deuda
publica neta en 2002 del orden de 20% del PIB.

3.3. Un gercicio de sostenibilidad fiscal para el caso de Chile

Para readlizar el gjercicio de sostenibilidad para €l caso de Chile se
debe aplicar el modelo desarrollado anteriormente a las cifras chilenas. Se
desarrolla un gercicio en el cual se obtienen los déficits fiscales consisten-
tes con una deuda publica neta de 20% del PIB para distintas tasas de
crecimiento del PIB y de tasas redes de interés, ambas en el largo plazo.
Para el resto de los parametros se supone:

7 = 3% (inflacién de largo plazo)
D/Y = 20% (segln lo descrito anteriormente)
M/Y = 4% (base monetaria sobre PIB actualmente en Chile).

Sin embargo, en e caso de Chile existe una peculiaridad que nos
hace cambiar en algo €l andlisis. La deuda neta de 20% esta compuesta de
una resta entre la deuda bruta 'y los activos. El punto estd en que en el caso
del BCCH, que tiene en la practica activos netos positivos, igual tiene un
déficit que se ha estimado en torno a 1% del PIB%3. Esto tiene que ver con
una situacion en que los activos, mayoritariamente en moneda extranjera,
tienen un rendimiento inferior a de los pasivos, mayoritariamente en pesos.
De alguna forma este 1% del PIB se puede interpretar como un seguro que

23 Seglin el FMI (2002). Corresponde a promedio de 2001 y 2002.
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paga € BCCH por dar mayor seguridad a pais en los pagos externos?*.
Como este 1% reflegja pago de intereses no debe incluirse en el balance
primario. Luego, alaférmula de la ecuacion (2) se le debe sumar exdgena-
mente un 1% del PIB para reflgar estarealidad. Se supone que el descalce
entre ambas monedas se mantiene, por lo que este 1% del PIB también®.
Asi el balance primario para el caso chileno se puede expresar como:

B, _D

. M
v Y[l+g+n][|—7r—g]—Y(7r+g)+1% ©)

Aplicando esta formula se llega a los pares de crecimiento y tasa de
interés consistente con la sostenibilidad fiscal (Cuadro N° 3). Recuérdese
que aqui sostenibilidad fiscal se ha definido como aquella que mantiene la
relacién deuda publica netaa PIB constante en el tiempo.

El Cuadro N° 3 muestra que, por gjemplo, para un crecimiento de
largo plazo de 4% por afio y una tasa de interés nomina de 9% (real de
6%), €l sector publico consolidado requiere de un superdvit primario de
1,09% del PIB para mantener la deuda neta a PIB constante en 20%.

CUADRON° 3: BALANCE PRIMARIO CONSISTENTE CON LA SOSTENIBILIDAD FISCAL
(porcentagje del PIB)

Tasade interés Crecimiento del PIB

2% 3% 4% 5% 6% %

% 1,18% 0,95% 0,72% 0,49% 0,27% 0,05%
8% 1,37% 1,14% 0,91% 0,68% 0,46% 0,24%
9% 1,56% 1,33% 1,09% 087% 0,64% 0,42%
10% 1,75% 1,51% 128% 1,05% 0,82%  0,60%
11% 1,94% 1,70% 147% 124% 1,01% 0,78%
12% 2,13% 1,89% 165% 1,42% 1,19%  0,96%

A partir de esta informacién se puede obtener el balance global
consistente con la sostenibilidad fiscal y compararlo con las cifras actuales
de Chile. Paraello se requiere restarle, a balance primario, los intereses de
ladeudapublicay el déficit de 1% del PIB del BCCH. Esto es:

24 Recuérdese que los activos del BCCH son principalmente las reservas internacio-
nales.

% pPara calcular el balance se excluyen las ganancias y pérdidas de capital producto
de cambios en € tipo de cambio real. En otras paabras, se supone un tipo de cambio rea
constante. Si supusiéramos que el peso actua mente esta subvaluado, se tendrian que conside-
rar pérdidas por este concepto.
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Y Y

Y 1+g+n7m

BB D( 1 )f M, D
( }p T—g] Y(7r+g) iy (4)

Donde B, = Balance total del sector puiblico consolidado.

Es claro que en (4) latasa de interés nominal no hace mayor diferen-
cia. Por lo mismo, para el balance total s6lo se usan distintos supuestos con
respecto al crecimiento del PIB. El resultado de este gjercicio se observaen
el Cuadro N° 4.

CUADRO N° 4: BALANCE FISCAL TOTAL CONSISTENTE CON LA SOSTENIBILIDAD
FISCAL

Crecimiento Balance total
(%) (%)

-1,2
-15
-1,7
-19
2,2
2,4

~No b wN

SegUn este cuadro, para un crecimiento de largo plazo (o potencial)
de 4%, el déficit consistente con la sostenibilidad fiscal esde 1,7% del PIB.

Como se observa en el Cuadro N° 1, el déficit del sector piblico
consolidado en Chile en 2002 llegara a aproximadamente 3,4% del PIB.
Para hacer consistente esta cifra con las del Cuadro N° 4 debemos sumar
los regjustes de la deuda y restar €l sefioregje. En efecto, en Chile €l déficit
fiscal solo incluye los intereses reales (sobre UF) de la deuda publica, pero
todo el gjercicio aqui realizado se basa en los intereses nominales. Dada
unainflacion de 3% y un nivel de deuda neta de 20% del PIB, esto significa
un mayor déficit por 0,6% del PIB. Por otro lado, para una tasa de inflacion
de 3%y de crecimiento del PIB de 4%, €l sefioregje es 0,3% del PIB. A la
cifra resultante, ademas, cabe hacerle gjustes por las amortizaciones de los
bonos de reconocimiento (que no constituyen un gasto corriente) y por 1os
intereses de dichos bonos (que si 1o constituyen). Sumando y restando estos
itemes seguin corresponda, se llegaalacifra de un déficit del sector publico
consolidado de alrededor de 3,5% del PIB, que se compara con 1,7% del
PIB, que corresponde a déficit sostenible.
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Este gercicio nos muestra que, aunque es efectivo que el actual
nivel de deuda en Chile no es preocupante, si lo es el nivel del déficit fiscal.
Més alin, € actual nivel del déficit fiscal no es consistente con una razon
deuda neta a PIB de 20%. De mantenerse los actuales niveles de déficit la
deuda interna como porcentgje del PIB aumentaria. Utilizando la misma
ecuacion (4) se obtiene que en e steady state esta se estabilizaria en 45%
del PIB.

Sin embargo, hasta ahora este gjercicio no considera que la politica
de balance estructural llevaimplicito que el déficit actual no es €l déficit de
largo plazo. En efecto, seglin este concepto, en la actualidad se estaria ante
una situacion transitoria de mayor déficit, porque € producto esta por deba-
jo de su potencial y €l precio del cobre por abajo del de largo plazo. Por o
tanto, a continuacion se hace un nuevo egjercicio de sostenibilidad fiscal,
gue en vez de considerar el déficit actual tome la regla de superévit estruc-
tural de 1% del PIB del gobierno central como representativo de la situa-
cion de largo plazo de las cuentas fiscales.

3.4. Sostenibilidad y balance estructural

Para estos efectos se supone que el superavit estructural de 1% del
PIB del gobierno central esigual al superavit efectivo en e largo plazo. Si
se supone que se mantiene un déficit del BCCH de 1% del PIB% y un
déficit de las empresas publicas de 0,6% del PIB (equivalente al promedio
de 2001-2002), entonces €l déficit consolidado del sector piblico seria de
0,6% del PIB. Esta cifra es inferior al déficit de 1,7% del PIB consistente
con la sostenibilidad fiscal, por lo que de darse se traduciria en una reduc-
cién de ladeuda publica neta como porcentaje del PIB desde su nivel actual
de 20%.

Es interesante destacar que a nivel de gobierno central la regla de
superdvit estructural de 1% del PIB —asumiendo que coincide con lareali-
dad en el largo plazo— significa que en € steady state el gobierno central
pasaria a ser un acreedor neto. Es facil demostrar que, en este caso, los
activos netos del gobierno central llegarian en el largo plazo a un 14% del
PIB.

En otras palabras, la regla de superavit estructural del gobierno cen-
tral de 1% del PIB es més que razonable desde la 6ptica de la solvencia de
las cuentas publicas. Por cierto, todo esto bajo el supuesto que efectivamen-

26 De mantenerse el riesgo pais en 200 puntos basicos se podria esperar hacia
adelante una reduccion en el déficit del Banco central.
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te las cuentas efectivas coinciden con la regla de balance estructural en el
mediano plazo?”.

3.5. Optimalidad de la regla de balance estructural

La pregunta que sigue es si esta regla es la megjor posible. Aungue
desde un punto de vista estrictamente conceptua la respuesta es negativa,
desde un punto de vista préctico la respuesta puede ser positiva.

Conceptualmente la solvencia del sector publico de un pais se mide
segun su nivel de endeudamiento en relacion ala demanda que existe en el
mismo pais y en € resto del mundo por dicha deuda publica. Luego, lo
razonable seria que la regla fiscal correspondiera a los stocks, es decir, al
nivel de deuda. Unaventgja adicional de que laregla se base en la deuda es
gue los cambios de val orizacion producidos, por ejemplo, por un cambio en
el tipo de cambio real, se incorporan automaticamente a los stocks. En una
regla de flujo es mas dificil incorporar estos cambios en la valorizacion (de
hecho no se hace) porque podria significar saltos bruscos en dicho flujo, lo
que lo hariamés dificil de usar como meta.

Usar € nivel de deuda también tiene la ventaja que evita tener que
hacer estimaciones de producto potencial y precio del cobre de largo plazo.
En efecto, en este caso la discrepancia que se produciria por un producto
potencial distinto al efectivo es de segundo orden, y no de primero como en
el caso delosflujos.

No obstante, € usar € flujo y no el stock también tiene algunas
ventgjas. La primera es que permite més claramente una politica fisca
contraciclica. En periodos bajos se permite un mayor déficit y viceversa.
Con una politica de stocks, paratener €l espacio suficiente para expandir en
periodos recesivos, seria necesario estar siempre por debajo del nivel de
deuda méximo. Pero es posible que laldgica politica lleve a estar més bien
cerca 0 en €l nivel maximo de deuda, lo que haria imposible una politica
contracicilica en los periodos bajos sin quebrar laregla. Lo anterior es aln
mas claro si € periodo bajo tiene cierta persistencia. Se llegara rpidamente
al nivel maximo de deuda (si ya no se estaba ahi) y de ahi en adelante no
habré posibilidad de tener una politica fiscal amortiguadora el ciclo econé-
mico.

27 Nétese que es importante que la convergencia no sea a un plazo “demasiado
largo”. En efecto, s fuera asi podria haber un largo periodo con déficit y aumento de la
deuda. Es posible que los mercados, en esa situacion, decidieran no seguir financiando al
sector publico.
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En segundo lugar, las autoridades tienen mas directamente €l control
sobre los flujos que sobre el stock. Ademéas, salvo situaciones de graves
desequilibrios en precios relativos, a la larga una regla razonable para los
flujos, debiera también ser razonable paralos stocks.

L uego, aunque no es descartable imponer, junto alaregla de supera
vit estructural de 1% del PIB para €l gobierno central, alguna regla de
méaximo de deuda, en principio parece adecuada |la regla de balance estruc-
tural. De hecho se considera mas relevante toda la discusion referente alos
problemas del calculo de superévit estructural (producto potencial y precio
del cobre de largo plazo), antes referida. Precisamente, sobre esta discusion
se hacen algunas reflexiones adicionales en las conclusiones.

Como un tema relacionado, para evitar que el déficit del BCCH siga
creciendo, se consideraria razonable imponerle algin limite al endeuda-
miento del instituto emisor?,

4. Conclusiones

En este articulo se hace un andlisis de la politica fiscal en Chile. Se
parte con una discusion de la regla de balance estructural del gobierno
central, paraluego pasar aun andlisis de sostenibilidad de la deuda pablica.

Se sostiene que lo razonable para este andlisis es utilizar €l concepto
de balance consolidado del sector piblico, esto es, en las cifras tanto de
deuda como de superavit debe consolidarse el gobierno central con el Ban-
co Central y las empresas publicas. S6lo asi se puede tener una visién sobre
los efectos globales de la politica fiscal. Al hacer este gjercicio se constata
que la deuda consolidada del sector publico en Chile en términos netos es
relativamente bajay, por lo tanto, no constituye un problema hoy en nuestro
pais. Sin embargo, €l déficit consolidado de los Ultimos afios haido aumen-
tando, con lo que de mantenerse esta tendencia podria significar un deterio-
ro de la solvenciafiscal de Chile afuturo.

En el andlisis de sostenibilidad se observa que s se mantiene hacia
el futuro e actua nivel de déficit consolidado (3,5% del PIB) la deuda
publica se ir4 acercando aceleradamente a niveles preocupantes, poniendo
en riesgo la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, la regla de superavit estruc-
tural del gobierno central de 1% lleva implicito que la actual situacion no
puede mantenerse; que se trata de algo esencialmente transitorio y que en la
medida que la actividad econémica y €l precio del cobre se recuperen €l
gobierno central pasara atener un superavit. Si suponemos que ello es asi, y

28 Para una discusion a respecto, véase Vergara (2001).
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tomamos la regla de balance estructural como representativo del balance
efectivo en el largo plazo, entonces el déficit consolidado del sector publico
seria de sdlo 0,6% del PIB, consistente en un superavit de 1% del PIB del
gobierno central, un déficit de otro 1% del PIB del BCCH y un déficit de
0,6% del PIB de las empresas publicas. Esta cifra es inferior al déficit de
1,7% del PIB consistente con la sostenibilidad fiscal, por 1o que de darse se
traduciria en una reduccion en el tiempo de la deuda publica neta como
porcentaje del PIB desde su nivel actual de 20%.

En otras palabras, la regla de superavit estructural del gobierno cen-
tral de 1% del PIB es més que razonable desde la éptica de la solvencia de
las cuentas publicas. Por cierto, todo esto bajo el supuesto que efectivamen-
te e balance efectivo coincida con la regla de balance estructural en el
mediano plazo.

Por cierto, e problema principal es que, dado que es imposible
saber exactamente cuanto es el producto potencial de la economia chilenay
el precio del cobre de largo plazo, existe un grado de incertidumbre con
respecto a si € supuesto de coincidencia entre el balance estructura y el
efectivo en € mediano plazo es razonable. Una forma de garantizar esto es
introducir algin elemento en lareglafiscal que signifique un mayor anclagje
con el balance efectivo. Por gjemplo, que el balance efectivo del gobierno
central no pueda alejarse por méas de dos afios consecutivos en mas de 2
puntos porcentuales del PIB de la meta de superavit estructural. Unaférmu-
lacomo la propuesta significaria un perfeccionamiento de la actual reglade
balance estructura de la politicafiscal.
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