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GOBERNABILIDAD FISCAL, PRESUPUESTOS Y FINANZAS PUBLICAS:
UN ESTUDIO A PARTIR DE LA EXPERIENCIA CHILENA
Mario Marcel2

"Probablemente se han hecho mds declaraciones
desinformadas sobre la deuda y los déficits del
sector publico gqgue sobre ningln otro tépico en
macroeconomia. La comprobacién por repeticién ha
aparecido frecuentemente como un sustituto
aceptable para los métodos convencionales de
demostracién por deduccién o por induccién”
(Buiter, 1985).

I.~ INTRODUCCION

En marzo de 1993 dos noticias marcaron el inicio del afio econdmico en Chile.
Por una parte, el gobierno se manifestd abiertamente partidario de la mantencidn
de los incrementos transitorios de impuestos contemplados en la Reforma Tributaria
de 1990, invitando a todos los sectores a tomar posiciones en un debate definitivo
al respecto. Por otra parte, se conocieron los resultados fiscales de 1992, los
gue arrojaron cifras récord de ahorro piiblico (5,6% del PIB) y de superédvit fiscal
(2,5% del PIB), sorprendiendo a los analistas que durante el afio habian culpado
al Gobierno de seguir una politica fiscal excesivamente expansiva.

Ambos elementos no tardaron en ser vinculados. ¢Por qué el Gobierno se
empefiaba en mantener medidas tributarias mds alli del término de su mandato cuando
el crecimiento parecia proveer abundantes recursos fiscales? ¢(Cudl seria el
verdadero propdsito de las autoridades econdémicas en la utilizacidén de los
recursos fiscales adicionales provenientes de la mantencién de la Reforma
Tributaria?.

Aunque formuladas en un contexto macroeconémico excepcionalmente favorable,
estas preguntas son representativas de los grandes dilemas de politica fiscal que
recurrentemente enfrentan los paises. Después de todo, la opcién de mantener la
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Reforma Tributaria y contener el crecimiento del gasto en Chile no era, desde el
punto de vista financiero, sustancialmente diferente del paquete de aumento de
impuestos y reduccién de gastos impulsado en Estados Unidos por el Presidente
Clinton al iniciar su mandato y reproducido por el ex Canciller Lamont en Gran
Bretafia pocas semanas después. Ahorrar o gastar, mis impuestos o menos gasto,
equilibrar la economia o el presupuesto, corto plazo o largo plazo, son las
grandes opciones de politica fiscal que no s8lo competen a las autoridades
econdmicas, sino que respecto de las cuales todos los sectores tienen una
posicién.

No obstante, mas alld de las evidentes diferencias en la coyuntura econémica
y politica de Chile, Estados Unidos y Gran Bretafia al inicio de 1993, existe un
drea en que estos paises se distancian notablemente, y esta es la posibilidad de
identificar la politica fiscal especifica gque, sobre la base de sus decisiones
sobre ingresos y gastos, los Gobiernos pretenden seguir. En Estados Unidos y Gran
Bretafa, los recientes paquetes fiscales han sido cuidadosamente presentados con
el respaldo de un conjunto de proyecciones macroeconémicas y fiscales de mediano
plazo. Una adecuada fundamentaciédn de las medidas fiscales propuestas ha sido
vista, en estos paises, como esencial para asegurar su viabilidad politica y
entregar una poderosa sefial a los agentes econdmicos tras un periodo de recesidn
y escepticismo.

En Chile ha existido menos claridad sobre el espacio que las medidas
fiscales en discusidén ocupan dentro de la agenda econémica. A pesar de gque con
la liberalizacidén de mercados, la apertura de la economia y la consolidacién de
un Banco Central auténomo, la politica fiscal se ha transformado en el principal
instrumento de politica macroecondmica con gue cuenta el Gobierno, en el pais no
se han producido alin avances significativos en la capacidad de andlisis sobre el
impacto macroecondmico de las finanzas publicas.

Este fendmeno no es exclusivo de Chile. En muchos paises en desarrollo, y
en América Latina en particular, el andlisis de la politica fiscal se ha
convertido en los fltimos afios en un &rea de particular complejidad. A las
conocidas limitaciones de la contabilidad plblica para producir estadisticas
oportunas y confiables se ha sumado la superposicidén de iniciativas --a veces
contradictorias-- con fuerte impacto presupuestario. De este modo, contédndose con
informacién limitada sobre la evolucidn de los grandes agregados fiscales resulta
ain mas dificil distinguir entre los efectos de la politica fiscal y la incidencia
sobre las finanzas piblicas de factores exSgenos a ella, como la evolucibén de
variables macroeconémicas y las transformaciones estructurales en el sector
piblico.

Los problemas para el analisis de la politica fiscal no son sdlo académicos.
Contrariamente a lo que implicitamente suponen los modelos macroecondmicos sobre
la materia, la politica fiscal es, en la practica, fruto de un complejo proceso
de negociacién entre actores diversos, del cual una parte fundamental corresponde
a la elaboracidn, aprobacién y ejecucidn del presupuesto piblico. La pérdida de
relevancia que los presupuestos han ido experimentando en los Gltimos afios como
resultado de la profusidén de medidas y ajustes coyunturales, posteriores a la
aprobacién de éstos, revela dificultades significativas en la formulacién e
implementacidén de la politica fiscal.



El creciente divorcio entre la politica fiscal y el presupuesto piblico es
un fendémeno gue tiene importantes consecuencias sobre la gestién piiblica y la
politica macroeconfémica. Estas tienen su origen en el hecho de que el presupuesto
es un instrumento gque cumple varios fines simultineamente. En efecto, el
presupuesto no sélo tiene utilidad para la autoridad macroecondémica como expresidn
de su politica fiscal, sino que también es considerado como la base de
programacién financiera para los diversos organismos pablicos y de evaluacién
posterior de su gestién, como un mecanismo de asignacidn de recursos entre fines
competitivos dentro del aparato estatal y un mecanismo de control legal de la
actividad econémica del Ejecutivo. De mis estd sefialar que, ademas, el presupuesto
constituye frecuentemente una forma de compromiso politico entre el Ejecutivo y
el Parlamento en materias programdticas. De este modo, cuando el presupuesto se
debilita, no sdlo la disciplina fiscal se resiente, sino que lo hace también la
credibilidad de las autoridades econdmicas, la capacidad de gestidén de los
organismos publicos y las relaciones entre los poderes del Estado.

El presente trabajo busca analizar los problemas pricticos de la politica
fiscal y la presupuestacidén desde dos perspectivas. La primera, corresponde a lo
que en el trabajo se denomina como "gobernabilidad fiscal", esto es, las
condiciones requeridas para que la autoridad pueda aplicar de modo sostenible su
politica fiscal con un minimo costo para la gestién pliblica. Esta primera
perspectiva se recoge en la seccién II del trabajo, ilustrando las
incompatibilidades préacticas que se producen entre las funciones econdmicas,
institucionales y gerenciales del presupuesto. Tras analizar algunos aspectos
estructurales de las finanzas piblicas en Chile, se identifican algunas A&reas
claves para el fortalecimiento de la gobernabilidad fiscal en el pais.

El segundo aspecto de los problemas concretos de la politica fiscal
estudiada en el trabajo se encuentra contenido en la seccidén III. En esta seccién
se revisa la experiencia en el desarrollo de una de las técnicas presupuestarias
mis usadas en el apoyo a la formulacién y andlisis de la politica fiscal, cual
es el sistema de indicadores de politica fiscal. Tras una evaluacién de los
diversos indicadores desarrollados a través del tiempo, se aplica esta té&cnica
a la identificacidn y andlisis de la politica fiscal en Chile entre 1987 y 1992,
con interesantes resultados a este respecto.

Finalmente, se concluye el trabajo con algunas conclusiones respecto de la
relacidén entre gobernabilidad fiscal, presupuestos, e instrumentos para la
formulacién y andlisis de la politica fiscal.

II.- PRESUPUESTOS Y POLITICA FISCAL

1.- PRESUPUESTOS Y POLITICA FISCAL

La politica fiscal en la préactica

Los andlisis tradicionales de politica fiscal suponen habitualmente una
autoridad econémica con una extraordinaria capacidad de andlisis, decisibn y
ejecucién. Esta figura ha sido caracterizada como la de un "dictador benevolente”,
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que adopta decisiones sobre ingresos y gastos piiblicos a partir de un anilisis
racional de los problemas y sus alternativas de solucidn, ejecutando sus
decisiones con plena informacidn, sin retraso ni dificultad.

Esta imagen contrasta con la realidad cotidiana de la politica fiscal. En
la administracién de las finanzas piblicas las autoridades adoptan sus decisiones
con limitaciones similares a las de otros agentes: informacién incompleta,
incertidumbre, restricciones de accién, incerteza sobre el efecto de sus
decisiones. Al mismo tiempo la implementacién de dichas decisiones estid sujeta
a un proceso institucional particularmente complejo que i'2quiere de negociaciones
y acuerdos en el Parlamento, cuando no al interior del propio Ejecutivo. Una vez
superadas estas barreras, corresponde a miltiples organismos pablicos, con
variadas capacidades administrativas, ejecutar dichas decisiones.

De este modo, la politica fiscal no sélo resulta de un proceso de toma de
decisiones bajo importantes restricciones, sino que en ella participan miltiples
actores, con intereses y prioridades diversas.

Por estas mismas razones, la ejecucidn de la politica fiscal es un proceso
dinamico, en que las decisiones se van adoptando en distintas etapas, a medida
que se modifica la informacidn disponible para las autoridades y surgen nuevos
problemas a resolver.

La adopcidn casi universal de un ciclo fiscal anual, sin embargo, le impone
al proceso de formulacidén y ejecucidén de la politica fiscal un determinado
ordenamiento que define instancias especificas de decisién y accidén. En este
proceso pueden distinguirse dos etapas. La primera corresponde a la formulacidén
y aprobacién del presupuesto, que abarca el conjunto de recursos que el gobierno
espera percibir y su asignacién entre distintos usos alternativos durante el afio
fiscal. La segunda etapa corresponde a la ejecucidén de dicho presupuesto, etapa
durante la cual éste puede sufrir modificaciones significativas.

Como puede apreciarse en el cuadro 1, los niveles efectivos logrados por
los grandes agregados fiscales --ingresos, gastos y balance-- durante el aifio
pueden variar sustancialmente respecto de 1lo presupuestado aiin en paises
relativamente estables y con un mayor nivel de desarrollo. Tales diferencias
pueden provenir tanto de factores coyunturales como de cambios estructurales fuera
del control de la autoridad, o de decisiones de politica. Cada una de estas
alternativas tiene distintas implicancias respecto de la perdurabilidad de sus
efectos sobre las finanzas pablicas.

El presupuesto

El presupuesto es un instrumento altamente institucionalizado en el gque se
resume la disponibilidad de recursos para practicamente cada area de la gestién
del Estado. En palabras de Wildavsky:

"En su definicién mds general, el presupuesto concierne a traducir recursos
financieros en propésitos humanos (...) Dado que los fondos son limitados
y tienen que ser divididos de una manera u otra, el presupuesto se
transforma en un mecanismo para tomar opciones entre gastos alternativos
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No obstante haber experimentado pocas modificaciones a través de los afios,
los presupuestos gubernamentales han ido jugando diversos roles a lo largo del
tiempo. Asi, se pueden distinguir al menos cuatro etapas en la evolucién de los
objetivos y funciones del presupuesto4.

En un principio, el presupuesto se concibidé como un plan financiero anual
de cardcter legal a través del cual se establecia la distribucidn de los recursos
piblicos y los mecanismos de pago, para su posterior fiscalizacidén. En esta etapa
temprana la mayor parte de los gastos gubernamentales correspondian a la gestidn
de un namero relativamente reducido de instituciones piblicas que cumplian
funciones esencialmente administrativas.

Luego, la dominancia del Keynesianismo y expansién econdémica de 1la
postguerra llevaron a una creciente ampliacién de las funciones del Gobierno, un
aumento del gasto piblico y de 1la carga tributaria. Junto con ello, se
reconocieron las implicancias econémicas del presupuesto, y é&éste pasé a ser
percibido como un instrumento de gestién macroeconémica y planificacién.

La expansién de las funciones y el tamafio del Estado durante este periodo
fué sequida, durante la década del 70 y 80 de graves episodios de crisis fiscal,
en que primaron las necesidades del ajuste macroecondmico. En esta etapa, en
aquellos paises en que el presupuesto no perdié totalmente validez, éste fue visto
como un mecanismo de disciplina financiera sobre el aparato pablico.

En afios mas recientes, algunos paises han superado las emergencias fiscales
de la década pasada, pero han retenido la preocupacién por un uso mas eficiente
de los recursos piblicos y contener la expansién del Estado. En tales
circunstancias, el presupuesto ha sido visto como un ejercicio comprehensivo de
asignacién de recursos y gestién piblica, llevando a poner un mayor énfasis en
relacionar costos y desempefio.

Esta evolucidén de los presupuestos ilustra el hecho de que a pesar de ser
éstos instrumentos de caricter esencialmente politico e institucional, sobre ellos
se vuelcan responsabilidades al menos en dos dreas adicionales: el &reas econdmica
y la gerencial.

Funciones institucionales

El origen del presupuesto pliblico es escencialmente institucional: su
propdsito inmediato es dar cuenta del uso de los recursos piblicos por parte del
Ejecutivo y establecer un marco legal para su asignacién y desembolso. En la
medida que el Estado obtiene sus ingresos de un poder legal para recaudar
impuestos, es necesario también un instrumento legal que autorice la distribuicién
de dichos recursos y sirva de base para fiscalizar su utilizacién. Esto involucra

3wildavsky (1992), p.2.

4premchand (1993), capitulo 1.



un proceso de decisidn y negociacién que cruza al conjunto del Poder Ejecutivo
y al Parlamento.

No es facil hacer generalizaciones en materia presupuestaria mis allad de
este punto. En 1la préictica existe una sorprendente variedad de arreglos
institucionales en torno al presupuesto. Para ilustrar los alcances de dicha
diversidad, en el anexo 1 se incluye un anllisis comparativo del conjunto de
normas y practicas que enmarcan la formulacién, aprobacidn y ejecucién de los
presupuestos en cuatro paises desarrollados.

los arreglos institucionales en torno al presupuesto varian sustancialmente
de un pais a otro en concordancia a las caracteristicas del régimen politico y,
en particular, a la forma en que se equilibra el balance de los poderes del
Estado. La combinacién especifica de normas institucionales en torno al
presupuesto en un pais no es, por lo tanto, accidental.

Todo sistema democrdtico requiere de un balance entre los poderes del
Estado, en particular entre el Ejecutivo y el Parlamento. La institucionalidad
presupuestaria depende fundamentalmente del papel que juegan las finanzas piiblicas
dentro de dicho balance. A partir de este concepto es posible definir dos modelos
estilizados de institucionalidad presupuestaria.

En algunos paises, el presupuesto y las materias financieras definen en
buena medida el equilibrio entre los poderes del Estado. En Estados Unidos, por
ejemplo, el balance de poderes es cosustancial al sistema politico y lo que es
juzgado como un gran poder del Presidente en materias politicas y administrativas
es compensado con un mayor poder del Congreso en materias presupuestarias. Esto
permite generar espacios de negociacidén entre ambos. En sistemas de este tipo el
Congreso es la autoridad presupuestaria dentro del Estado y el Ejecutivo debe
solicitar recursos al Congreso para la ejecucién de sus programas, teniendo las
asignaciones de recursos el cardcter de un mandato de gastos, antes que un limite.
Esto requiere del Presidente un papel central en la conduccién del Ejecutivo
durante la discusién presupuestaria, asumiendo gran autoridad durante 1la
preparacién y negociacidn de los presupuestos.

En los paises con regimenes politicos parlamentarios, en cambio, los
gobiernos se constituyen a partir de mayorias en el Parlamento y por lo tanto el
balance de poderes estd incorporado en el origen mismo del Ejecutivo. En estos
paises, por lo tanto, el presupuesto y las materias financieras ocupan un lugar
menos relevante en el sistema politico y la iniciativa parlamentaria se encuentra
considerablemente mds limitada a este respecto. Incluso en agquellos casos en que
el Parlamento cuenta con algunas atribuciones para modificar las propuestas
financieras del Ejecutivo, éste siempre puede apoyarse en su mayoria legislativa
para proteger su politica. En este sistema el presupuesto es visto como un
instrumento ejecutivo del Gobierno para llevar a cabo sus politicas, contando con
un respaldo politico previo para su materializacién. En tales circunstancias, el
examen del presupuesto adquiere una orientacién esencialmente programédtica, ya
sea respecto de la politica fiscal o de los programas sectoriales. En estos
sistemas la etapa mas importante de elaboracién del presupuesto se desarrolla al
interior del Ejecutivo, en algunos casos con la participacién del Gabinete o
comités especiales para resolver conflictos.
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No obstante dichas diferencias, los presupuestos en distintos paises
presentan tres caracteristicas comunes desde el punto de vista institucional: (i)
constituyen la base legal para la operacifén financiera del gobierno; (ii) esté
sujetos a un ciclo regular de formulacidén, aprobacién y ejecucién, y (iii)
requieren aprobacidén parlamentaria. Esto significa, por 1lo tanto, que el
presupuesto siempre constituye un instrumento que, tras su formulacién al interior
del Ejecutivo y su paso por la Legislatura resume un amplio espectro de
compromisos institucionales y politicos entre actores de intereses muy diversos.

Funcién gerencial

Las mayores diferencias entre la gestidén privada y la gestidn piliblica
contempordnea residen no tanto en qué se hace sino en cbmo se hace®. Como destaca
Premchand (1992), muchas de las actuales funciones pliblicas, como la prestacidn
de servicios pliblicos y sociales y la construccién de infraestructura, han sido
alguna vez desarrolladas por el sector privadoe. Existen notorias diferencias,
en cambio, respecto del marco de restricciones dentro del cual se desenvuelve la
gestidén en ambos sectores. En el caso del sector piblico, éste estd determinado
por un conjunto de regulaciones y restricciones destinadas a proteger los
intereses del Estado y asegurar la transparencia y ecuanimidad de sus decisiones.

El presupuesto constituye uno de los elementos definitorios del marco en
que se desarrolla la gestién piblica. Este establece, por un lado, los recursos
sobre la base de los cuales operaran los organismos gubernamentales durante el
afio. Por el otro, especialmente cuando los presupuestos pretenden ser exhaustivos,
éste impone los limites financieros de dicha gestidn. Por estas razones, 1la
preparacidén del presupuesto es un proceso gue requiere de una fuerte interaccién
entre los organismos pablicos y la autoridad presupuestaria, en la que se
establecen compromisos mutuos, responsabilidades y obligaciones.

El proceso de negociacidn y compromiso en torno a los presupuestos reemplaza
en la gestidn publica el rol que en el sector privado juega el mercado. In efeco,
los organismos pGblicos se caracterizan por cumplir funciones muy variadas con
resultados poco medibles. A diferencia del sector privado, los organismos piblicos
en general no venden, sino que entregan servicios, cuyo valor no es facilmente
medible ni estandarizable por no existir transacciones monetarias de por medio
y corresponder en muchos casos a la provisidén de bienes pGblicos. Lo que mejor
establecido esta dentro del proceso productivo de los organismos piblicos son los
insumos finacieros, esto es, su presupuesto. Este Gltimo provee la finica esfera

STambién podria fundamentarse una discrepancia respecto de para quién se
hacen las cosas en el sector piblico. Mientras la definicidén del "cliente" es
relativamente clara en el sector privado, el sector piblico se enfrenta no sdélo
a las necesidades del piblico usuario, sino también a las demandas de las
organizaciones sociales, el sistema politico, etc. Vertientes importantes del
pensamiento econdémico contemporéneo, como los enfoques de "Public Choice", incluso
han asociado la gestién piblica a la satisfaccién de los intereses corporativos
de la burocracia estatal.

6premchand (1993), p.11.



a partir de la cual los ejecutivos piblicos pueden generar obligaciones mutuas
con terceros similares a las que el sector privado establece a través del mercado.

De este modo, dentro de 1las limitaciones naturales de 1la gestién
gubernamental los presupuestos proveen a los organismos publicos de dos elementos
esenciales: (i) una base financiera de programacién de su gestién, y (ii) un
sistema de obligaciones mutuas e incentivos para orientar sus decisiones.

c) Funcién econdmica

El presupuesto cumple dos funciones principales desde el punto de vista
econdmico. En su dimensién microeconémica, el presupuesto refleja la asignacién
de recursos piblicos entre usos alternativos y competitivos, teniendo una relacién
directa con los aspectos de gestién analizados en el punto anterior. En el campo
macroecondémico, el presupuesto constituye una instancia de definicién de 1la
politica fiscal.

A través de los afios el espacio para el manejo de las finanzas piblicas con
un criterio macroeconémico ha ido sufriendo transformaciones. Mientras las
funciones del Estado estaban restringidas a la defensa, el resguardo del orden,
la administracién de la justicia y las relaciones internacionales, el principio
central de la administracidn financiera del sector piblico fué el de mantener un
presupuesto balanceado. El auge del keynesianismo y la expansién del Estado en
las economias occidentales cambiaron esta visién, para transformar a las finanzas
piblicas en un instrumento para asegurar el balance de la economia en su conjunto
en torno a una senda estable de crecimiento’. Pese a la posterior declinacidn
del keynesianismo y el surgimiento de grandes desequilibrios fiscales a partir
de los 70, la politica fiscal ha continuado siendo concebida como un instrumento
de estabilizacién macroecondémica, en buena medida porgue es uno de los pocos
instrumentos de 1los que pueden disponer directamente los gobiernos en la
actualidad. No obstante, con la mayor apertura e integracién de las economias,

éste rol estabilizador se ha extendido desde las dimensiones tradicionales de
ingresos y precios a las variables macroecondémicas vinculadas al sector externo

y el mercado financiero.

El presupuesto constituye una de las principales instancias de formulacién
de la politica fiscal. Mas alin, dadas las formalidades requeridas en su
preparacidén, puede argumentarse que el presupuesto es, al menos potencialmente,
la instancia mds clara y organizada de formulacién de dicha politica.

El presupuesto tiene la particularidad de presentar fuertes asimetrias en
su composicidén. Mientras por el lado de los ingresos éste no contiene sino una
estimacién basada en supuestos respecto del comportamiento de 1las bases
tributarias durante el afio, los gastos presupuestados representan compromisos que,
ain en los casos en que no estdn respaldados por obligaciones legales, son
dificiles de revertir.

De este modo, el presupuesto estd formado en verdad por dos componentes:
(i) un componente de politica fiscal, expresado en la combinacidén de agregados

7wildavsky (1992), pp.67-72.



fiscales programada a partir de las metas macroecondémicas que la autoridad espera
alcanzar con ayuda de las finanzas pablicas, y (ii) un componente coyuntural,
expuesto a influencias exdgenas pero que en la formulacién del presupuesto se
expresa en supuestos y estimaciones sobre lo que efectivamente ocurriri en el afio.

Una tarea fundamental de la preparacién del presupuesto es combinar el
componente de politica fiscal y los factores exSgenos que operan sobre las
finanzas piiblicas de manera de hacer que las metas y los supuestos macroeconémicos
bdsicos sean consistentes entre si. Dicha consistencia debe surgir de la
compatibilizacion entre el programa fiscal y monetario y de la consistencia de
las proyecciones de gasto de los diversos sectores de la economia, ambos aplicados
sobre un horizonte de corto y mediano plazo.

Es comin que el desempefio efectivo de la economia y las variables exdgenas
gue operan sobre ésta se aparten significativamente de los supuestos utilizados
en la confeccién del presupuesto. En tal caso, el dilema que enfrenta la autoridad
econfmica es si ajustar otros componentes del presupuesto para asegurar el
cumplimiento de las metas macroecondémicas iniciales o atender nuevos problemas.

Interaccidn entre las funciones del presupuesto

Cuando un Gnico instrumento gubernamental cumple, como en el caso del
presupuesto, varias funciones a la vez, necesariamente se enfrenta a dilemas y
opciones. Algunos de ellos se ilustran a continuacién.

a) Rol del Congreso y toma de decisiones de politica fiscal

En paises como Estados Unidos el rol presupuestario del Congreso es visto
como una de las bases de la institucionalidad democrédtica. En teoria la
participacién activa del Congreso en las decisiones presupuestarias asegura
transparencia en la gestidén financiera del sector piblico, permite una asignacién
clara de responsabilidad por el uso de los recursos piblicos y garantiza un
equilibrio de poderes. En la practica, sin embargo, son pocos los paises que han
adoptado este esquema, recurriendo a otros arreglos institucionales para definir
las relaciones entre el Ejecutivo y el Congreso y asignando un rol mas ejecutivo
a los presupuestos.

En todas las experiencias conocidas la aprobacidn de un presupuesto requiere
de una multiplicidad de acuerdos y compromisos. Pero mientras mads sean los actores
involucrados y mas variados sus intereses mas dificil es lograr dichos acuerdos.
La dificultad para lograr acuerdos en torno al presupuesto no sélo amenaza la
posibilidad de 1llevar una politica fiscal a la préctica, sino que vuelve la
gestidén piblica mds incierta e inestable. La experiencia de los ultimos afios en
torno al presupuesto en Estados Unidos son una manifestacién clara de estos
problemas.

Una forma de reducir 1los conflictos en un proceso de negociacidén
multilateral es imponiendo un marco general para acotar las alternativas de
solucidn posibles. En el caso del presupuesto, existen tres modalidades posibles
para dicho marco: ‘




(i) Un marco cultural, como el principio del presupuesto equilibrado,
seguido por la mayoria de las economias occidentales hasta inicios del
presente siglo®;

(ii) un marco constitucional, como, por ejemplo el requerimiento
cgnstitucional de aprobar presupuestos balanceados en su sentido econémico,
o7,

(iii) un marco de procedimiento, como a través de la aprobacién por el
parlamento de 1limites globales al gasto plblico antes del debate
presupuestario desagregado1 .

En un régimen parlamentario las funciones econémicas y gerenciales del
presupuesto no se encuentran libres de influencias politicas e institucionales.
La viabilidad de un régimen parlamentario requiere de una estructura politica y
un sistema electoral que garanticen mayorias sélidas y estables en el Congreso.
En sistemas excesivamente fragmentados o polarizados, o donde las alianzas
politicas son fragiles, la base de los gobiernos pueden debilitarse con rapidez,
y los conflictos presupuestarios pueden servir de fundamento para la ruptura y
la caida de éstos. En dichas circunstancias, el presupuesto pierde poder como base
de la politica fiscal y el marco financiero para el funcionamiento de los
servicios piblicos puede volverse altamente incierto.

De esta manera, el cumplimiento eficaz de las funciones econdmicas y
gerenciales del presupuesto requiere de ciertas condiciones institucionales
bidsicas que aseguren su estabilidad y confiabilidad como base de programacién de
corto y mediano plazo. Tales condiciones pueden abarcar desde aspectos de
procedimiento en el proceso de aprobacién del presupuesto hasta modificaciones
mayores en la institucionalidad politica del pais.

b) Incrementalismo y técnicas presupuestarias

Durante los afios 60 y 70 desde la ciencia politica se desarrolld una teoria
del proceso presupuestario que caracterizd a éste como incrementalistall. para
esta escuela, las funciones del Gobierno eran suficientemente numerosas y variados
los actores e intereses involucrados a su alrededor que el proceso presupuestario
no podia resolverse sino de modo incremental, es decir, a través de decisiones
anuales centradas en las variaciones marginales de los gastos respecto del afio
anterior, mids que respecto del nivel de dichos gastos o la justificacién de los
programas financiados por ellos.

8para una revisién de este concepto y su rol histérico en el sistema
institucional de Estados Unidos, véase Wildavsky (1992), capitulo 2.

9ral sistema existe, por ejemplo en algunos paises asidticos (OECD, 1987).
Para una propuesta de este tipo para Estados Unidos, véase Niskanen (1992).

10Véase a este respecto el caso de Francia, representado en el cuadro 1, asi
como el de otros paises industrializados en OECD (1987). Almeida (1991) describe
un mecanismo similar para el caso de Brasil.

llygase al respecto Schick (1990b), capitulo 2.
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Fuera esto intrinseco o no a la toma de decisiones en el sector plblico,
es evidente que dicho concepto retrata la realidad del proceso presupuestario en
muchos paises. Dicha préactica, sin embargo, fué gradualmente erosionada por
factores de origen macroeconémico. En primer lugar, durante la larga expansién
econémica de la postguerra los aumentos de gastos se expresaron crecientemente
en compromisos presupuestarios de caricter permanente ("entitlements"), ligados
en su mayor parte al desarrollo de un estado de bienestar. Una vez establecidos
dichos compromisos, sin embargo, el patrdn de expansién de los gastos asociados
no necesariamente coincidié con el aumento de los ingresos fiscales, generandose
desequilibrios estructurales dificiles de resolver mediante ajustes graduales en
el componente discrecional del gasto piblico. Es tales circunstancias, el espacio
para la préactica del incrementalismo en el proceso presupuestario se redujo
notablemente, cuando no desaparecid completamente.

El incrementalismo presupuestario, aunque puede ser una respuesta pragmidtica
al problema de la adopcién colectiva de miltiples decisiones en un proceso
periodico, no es necesariamente un mecanismo Sptimo para la asignacién de recursos
piblicos y la programacién econdémica*“. Por esta razén, a partir de la década
del 60 surgieron técnicas presupuestarias destinadas a introducir elementos de
mayor racionalidad en la asignacidn de los recursos piblicos y a complementar la
planificacién de la accién del Estado. Las técnicas mas conocidas a este respecto
son el Presupuesto Por Programas y el Presupuesto de Base Cero.

El Presupuesto Por Programas (PPP) surgid como un procedimiento estructurado
de decisién y planificacién gubernamental. Dicha técnica buscaba ordenar el gasto
piblico en torno a programas gubernamentales incorporando recursos de fuentes e
instituciones diversas. Dichos recursos podrian entonces ligarse a determinados
objetivos de politica de modo de permitir a las autoridades priorizar los
programas en la asignacién de recursos fiscales.

Una década mas tarde, el Presupuesto de Base Cero pretendidé reordenar el
proceso presupuestario con el objeto de revisar los programas gubernamentales
desde sus fundamentos, evaluando su justificacidén real. De no justificarse, los
programas serian terminados, reasignidndose sus recursos a otros destinos.

Ambas técnicas buscaron recuperar para el presupuesto un lugar central en
el proceso de decisidén gubernamental, establecer una base racional para la
asignacién de los recursos, y un punto de partida para la evaluacidn de la gestidn
piblica. No obstante, tras desarrollarse inicialmente en Estados Unidos vy
exportarse a otros paises, estas técnicas comenzaron a ser abandonadas
progresivamente por su incompatibilidad con aspectos centrales de la dimensién
institucional y econémica del presupuesto.

En efecto, el PPP y el Presupuesto de Base Cero demostraron ser métodos
demasiado detallados y complejos para incorporarse regularmente al proceso de
formulacién y discusidén presupuestaria. En la practica, éstas técnicas entregaron

a los organismos pablicos un medio para proteger y expandir sus programas

12para un analisis critico de los efectos del incrementalismo sobre la
gestién piblica y la asignacién de recursos, véase LeLoup (1983).
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favoritos, pero pocos argumentos para reducir el gasto, introduciendo un sesgo
expansivo en el proceso de formulacién presupuestaria. Tal sesgo se volvid
incompatible con las necesidades del ajuste fiscal experimentadas por muchas
economias.

No obstante, estas experiencias sirvieron para realzar la necesidad de una
vinculacién mds sélida entre el presupuesto y la gestidn piblica. Pero en lugar
de buscar relaciones cientificas en un campo en el cual intervienen demasiados
factores y variables distintas de las econdmicas este principio ha sido recogido
en otros métodos de mejoramiento de la gestidn piblica mas flexibles y adecuados
a la realidad del funcionamiento de los organismos pﬁblicosl3.

c) Consecuencias de los ajustes fiscales

La inestabilidad ha sido una caracteristica central del panorama econémico
de los {iltimos 15 afios en el mundo. Dada la fuerte interaccifn entre la economia
y las finanzas piblicas, esto ha significado necesariamente inestabilidad fiscal.

Los presupuestos, que durante largos afios se habian acomodado a las
necesidades de una economia en expansién, encontraron serias dificultades para
adecuarse a estas nuevas condiciones y asumir las prioridades demandadas por el
ajuste. A medida que las economias entraron en fase de mayor inestabilidad, menor
crecimiento, o, definitivamente, recesidén, las estimaciones presupuestarias de
ingresos frecuentemente demostraron ser demasiado optimistas para la realidad.
Cambios estimados inicialmente como transitorios se transformaron en permanentes,
y nuevos problemas no previstos en los presupuestos reclamaron atencién inmediata.

Esto no sélo le agregdé un componente adicional de incertidumbre a los
presupuestos, elaborados habitualmente con muchos meses de anticipacién al inicio
del afo fiscal, sino que requirid importantes modificaciones de éstos durante su
ejecucidén. Los "paquetes" fiscales, las rondas de recortes de gastos autorizados,
los suplementos de recursos y el conjunto de ajustes presupuestarios demandados
por la emergencia hicieron que los presupuestos perdieran validez como punto de
referencia para la gestién financiera del gobierno durante el afio. En su
reemplazo, se extendidé la practica de lo que Caiden y Wildavsky denominaron
"presupuestacidn repetitiva", segin el cual el presupuesto es hecho y rehecho en
el transcurso del afio de acuerdo a las disponibilidades estimadas de recursos y
las necesidades cuyunturalesl4.

13para una revisién de estas experiencias, véase Premchand (1993), capitulo

l4caiden y Wildavsky (1974), capitulo 3. El concepto de presupuestacidn
repetitiva fué desarrollado inicialmente por estos autores para describir las
practicas vigentes en paises en desarrollo a fines de los 60. No obstante, como
Schick (1990b) y Wildavsy (1992) se han encargado de enfatizar, muchas de estas
practicas se extendieron a los paises industrializados durante los afios
posteriores.
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El deterioro del presupuesto como instrumento de politica fiscal lleva atada
también una desvalorizacidn de su papel en el campo institucional y gerencial.
Desde el punto de vista politico, la modificacidén continua de los presupuestos
debilita los acuerdos y compromisos surgidos durante el proceso de aprobacién
parlamentaria, con lo que el conflicto politico e institucional se agudiza. Los
parlamentarios comienzan a enfrentar el proceso anual de discusién del presupuesto
con una profunda desconfianza respecto de su relevancia y con un creciente
escepticismo respecto de las actitudes del Ejecutivo. La necesidad de aprobar
medidas fiscales correctivas durante el afio, frecuentemente bajo una fuerte
presidn, escaso tiempo e informacién, agrava estos conflictos.

La gestién de los organismos plblicos también se ve afectada por la
implantacién de sucesivos ajustes fiscales. El financiamiento para la operacién
de programas sectoriales se vuelve incierto y los acuerdos al interior del
Ejecutivo pierden validez, debilitdndose el complejo equilibrio de compromisos
internos que caracterizan a cualquier gobierno pluralista. La generacién de
mecanismos de defensa por parte de los organismos piblicos sectoriales, por su
parte, entorpece la administracidén de la politica fiscal.

No parece haber una solucidn a estos problemas distinta de la de buscar los
medios para reconciliar el presupuesto con las necesidades de la politica fiscal.
Recuperar el papel del presupuesto en la politica fiscal no sbélo es central para
gue esta Gltima realmente exista, sino también para sostener la base institucional
y politica de la gestidén financiera del Estado y la gestién de los organismos
piblicos.

Presupuestos y gobernabilidad fiscal

La gobernabilidad fiscal puede definirse como la capacidad de los gobiernos
para llevar a cabo su politica fiscal de modo sostenible y creible, con el minimo
costo posible para la eficiencia de la gestidn pﬁblicals. La gobernabilidad
fiscal requiere de una cierta armonia entre las funciones institucionales,
gerenciales y econdmicas del presupuesto.

No existe gobernabilidad fiscal cuando los arreglos institucionales o los
conflictos politicos impiden el logro de acuerdos duraderos en torno a las
finanzas piblicas. Alin si el Ejecutivo logra imponer medidas fiscales a costa de
un conflicto institucional, éste Gltimo afecta la credibilidad de la politica
fiscal del gobierno para 1los demds agentes econbémicos, comprometiendo su
efectividad.

No existe tampoco gobernabilidad fiscal si las metas financieras se logran
con un desmesurado costo para la gestidn pGblica. El frecuente recurso a la rebaja
de remuneraciones de los empleados plilblicos o la reduccidn drdstica de inversiones
en infraestructura como parte de programas fiscales involucra grandes costos que
se extienden mads alla de la emergencia fiscal.

15gste concepto es similar al de "capacidad presupuestaria”, desarrollado
por Schick (1990b).
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El concepto de gobernabilidad fiscal aqui adoptado asigna, por lo tanto,
cierta preeminencia a los aspectos econfémicos del presupuesto. La experiencia
reciente demuestra que ésta no es una materia de preferencias personales, sino
la leccidn principal de todas las experiencias recientes de ajuste fiscal. Si los
desequilibrios fiscales no se previenen a tiempo, los ajustes posteriores terminan
siendo enormemente perjudiciales para el conjunto de las relaciones politicas,
institucionales y administrativas construidas en torno las finanzas piblicas.

Si los factores econfmicos son esenciales para la validez de las demis
funciones del presupuesto, entonces son también limitadas las responsabilidades
que éste puede soportar. El presupuesto no puede ser al mismo tiempo el
instrumento principal de la politica fiscal, la base del equilibrio de poderes
del Estado y un instrumento para la evaluacidn detallada de la gestién de los
organismos plGblicos. Si el presupuesto es recargado con estas tres funciones, lo
mids probable es gque no cumpla ninguna de ellas de modo satisfactorio.
Afortunadamente, las funciones institucionales y gerenciales del presupuesto
pueden ser aliviadas recurriendo a mecanismos alternativos para satisfacer las
necesidades que se presentan en é&stas &reas.

Los conflictos institucionales en torno al presupuesto se alivian cuando
los instrumentos y procedimientos de la discusién parlamentaria facilitan, més
que entorpecen, el logro de acuerdos. En algunos casos esto puede requerir acotar
el ambito de dichas decisiones, en tanto que en otros puede ser necesario
establecer una relacidén mds directa entre las partidas presupuestarias y los
programas gubernamentales.

Para que las finanzas pablicas puedan cumplir adecuadamente su funcién
econdmica, estableciendo asi las bases de la gobernabilidad fiscal, no basta con
una autoridad fiscal bien definida, con voluntad para llevar a cabo sus politicas.
Es necesario que la base misma de dichas politicas, dada por los problemas,
restricciones y prioridades de gestidén fiscal sea compartida por un niicleo critico
de agentes econdmicos y sectores politicos.

En efecto, no existen disposiciones legales o constitucionales que puedan
favorecer mias la gobernabilidad fiscal que una conciencia generalizada entre los
distintos actores, observadores y beneficiarios de los programas gubernamentales
de la importancia de la disciplina fiscal.

El presupuesto es un instrumento imprescindible para fortalecer 1la
disciplina fiscal. El1 deterioro de los presupuestos como instrumentos de la
politica fiscal y la asignacién de los recursos piiblicos, no hace sino reflejar
la incapacidad del gobierno y del sistema politico para adaptar sus demandas y
prioridades a las disponibilidades permanentes de ingresos gubernamentales, esto
es, la pérdida de la disciplina fiscal al mas alto nivel del Estado.

En este sentido, es importante entender que el deterioro de los presupuestos
como instrumento de la politica fiscal no proviene de que los agregados fiscales
ex post no coincidan con los presupuestados; esta es un producto normal de la
dependencia de la recaudacidén tributaria de bases cuya evolucidén es incierta. El
verdadero problema de gobernabilidad se produce cuando factores transitorios
lleven a decisiones que afectan aspectos permanentes del presupuesto de un modo
inconsistente con las perspectivas y metas macroeconémicas de mediano plazo.
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Cuando las economias son inestables y las finanzas piblicas vulnerables a
factores exdgenos, los presupuestos no necesariamente pierden validez. Al
contrario, en tales casos éstos pueden ayudar a "anclar" los componentes més
permanentes e irreversibles de las finanzas piblicas en una base de mediano plazo,
evitando bruscos cambios de timdn en cada vuelco de la coyuntura. Para ésto se
requiere, sin embargo, no sdlo de una alta capacidad para identificar los factores
exdgenos que operan sobre el presupuesto, interpretar su grado de transitoriedad
y evaluar las necesidades de intervencidén sobre la coyuntura, sino también generar
una mayor base de credibilidad en torno al presupuesto.

2.~ INSTRUMENTOS PARA LA GOBERNABILIDAD FISCAL

La disciplina financiera, la validez de los presupuestos y la gobernabilidad
fiscal pueden ser apoyados mediante técnicas presupuestarias que orienten el
proceso presupuestario hacia un esquema en el cual los gastos y compromisos
permanentes de gasto se ujusten a la disponibilidades permanentes de recursos.

En los Gltimos afios un nimero importante de estas técnicas ha sido adoptada
por distintos paises con dicho objetivo. Un elemento comin de muchas de estas
experiencias es estar motivadas por 1la necesidad de trasmitir de un modo
comprensible a los actores involucrados en el proceso presupuestario los problemas
y dilemas de la administracién financiera del Estado, con el objeto de generar
un clima favorable a la disciplina fiscal y al 1logro acuerdos politicos
especificos para desarrollar una politica fiscal sosteniblel®. Para ello es
fundamental evitar la miopia impuesta por los factores coyunturales que operan
sobre el presupuesto y los agregados fiscales.

En esta seccidén se analizan cuatro de estas técnicas: los limites de caja,
los presupuestos multianuales, los fondos de estabilizacidén y los indicadores de
politica fiscal.

Limites de caija

Algunos paises han adoptado en los Gltimos afios la practica de establecer
techos financieros institucionalizados a algunos agregados fiscales. En algunos
paises de la OECD estos techos han sido introducidos voluntariamente por las
autoridades econémicas; en otros han formado parte de 1los programas de
estabilizacién acordados con organismos financieros internacionales. Lo comiin a
ambos casos es que la aplicacidén de este mecanismo ha estado motivada por 1la
necesidad de controlar las finanzas piblicas y el crecimiento de la actividad del

16as1 por ejemplo, respecto de la reciente experiencia australiana en el uso
de proyecciones fiscales de mediano plazo se ha sefialado: "Las proyecciones se
han transformado en un importante apoyo para los ministros, los burécratas y el
piblico en la formacién de decisiones y juicios respecto de los niveles y las
orientaciones apropiadas del gasto piliblico. Su éxito en el logro de ajustes
depende fundamentalmente del entorno politico, pero estas proyecciones son parte
del proceso de establecer un clima motivador"” (Keating y Rosalky, 1990, p.95.).
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Estadg7independientemente de la evolucidn de los ingresos fiscales en el corto
plazo—’.

Los limites de caja consisten normalmente en compromisos formales al
interior del Ejecutivo, entre el Ejecutivo y el Congreso y hacia los agentes
econémicos en cuanto al nivel o tasa de crecimiento médxima para algunos agregados
fiscales. Entre los mas agregados mds cominmente limitados por esta via se cuentan
el gasto plblico total, el gasto corriente, el gasto agregado en algunas funciones
especificas y la carga tributaria global.

La principal ventaja de estos limites es la de facilitar la negociacién
presupuestaria asi como el control y eventual reduccidén de gastos, trasladando
la nocidén de restriccién presupuestaria a los ministerios sectoriales. Como
contrapartida, en el caso de algunas instituciones, este esquema permite
viabilizar el otorgamiento de mayores grados de autonomia financiera vy
administrativa.

La principal dificultad para la aplicacién de este tipo de esquemas en
América Latina es el de su credibilidad, tanto al interior del Gobierno como fuera
de €l, cuando las finanzas piblicas se encuentran expuestas a altos grados de
incertidumbre. En efecto, si las circunstancias econémicas o las presiones
politicas obligaran a flexibilizar los techos presupuestarios, es probable que
el perjuicio de dicha medida sobre la disciplina fiscal y las expectativas del
sector privado superara a los problemas que se intentaba inicialmente reducir.

Presupuestos multianuales

Muchos paises industrializados han adoptado, a lo largo de las dltimas dos
décadas, esquemas multianuales de andlisis y formulacién presupuestaria con el
objeto perfeccionar el tratamiento macroeconémico de las finanzas publicas.

Los presupuestos multianuales y las proyecciones financieras de mediano
plazo corresponden a una estimacién de las perspectivas de las finanzas piblicas
en funcidén de las variaciones esperadas en los ingresos fiscales y en algunas
partidas especificas de gastos, y de los compromisos asumidos en materia de
recursos. Alternativamente, las proyecciones de gastos pueden apuntar a una
estimacidén realista del gasto pliblico dentro del periodo de proyeccién, en cuyo
caso éstas se aproximan a la nocidén de un presupuesto multianual.

Algunas de las ventajas que ofrecen estos esquemas son las siguientes:

- Permiten formalizar un programa macroecondémico, especificando el rol que
cumpliradn las finanzas piblicas en su materializacidn.

- Al utilizarse como parte de la informacidén entregada al Parlamento en la

17gn 1a mayoria de los casos, estos limites también se han impuesto con
independencia de la inflacién efectiva, esto es, en términos nominales, en la
expectativa de proveer un estabilizador automitico frente a fluctuaciones de la
inflacién.
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discusién presupuestaria, permite que ésta sea mas robusta y transparente,
incentivando un andlisis técnico de las propuestas del Ejecutivo.

- Facilita la imposicién de restricciones presupuestarias, estableciendo
limitaciones fundadas a la expansidn del gasto y al uso indiscriminado de
fuentes riesgosas de financiamiento.

En la medida que las proyecciones financieras se basen en parametros
macroecondmicos de mediano plazo, éstas también permiten separar cuantitativamente
el efecto de los estabilizadores automdticos del presupuesto de los efectos de
la politica fiscal. Por tanto, ayudan identificar y analizar con mayor claridad
a esta Gltima.

Fondos de estabilizacidn

Los fondos de estabilizacién propuestos e implementados recientemente en
varios paises de América Latina tienen por objeto proteger a la economia de los
shock generados en el sector externo. Estos fondos difieren en cuanto al sector
especifico que protegen y a sus reglas de operacidn.

Una de las primeras experiencias a este respecto la constituye el Fondo de
Compensacién del Precio del Cobre (FCC), implementado en Chile a contar de
mediados de 1987. Este fondo busca estabilizar a las finanzas piblicas en funcién
de los ingresos fiscales "normales" de la gran mineria del cobre estatal. Para
ello, sobre la base de la relacidén entre el precio internacional del cobre y un
precio de referencia se establece un regla de acumulacién y desacumulacién de
ingresos provenientes de esta fuente en un fondo especial, constituido en el Banco
Central.

La acumulacidén y desacumulacidn de recursos en estos fondos "esteriliza"
el efecto de factores externos sobre la economia en torno a un curso
predeterminado. Si tal curso es o no neutral desde el punto de vista
macroecondmico depende, sin embargo, de las reglas esgecificae para la operacidn
del fondo y de los precios de referencia utilizadosl®,

Los fondos méds conocidos son de cardcter mixto, pues buscan estabilizar
simultaneamente las finanzas piblicas y la balanza de pagos. Esto requiere, sin
embargo, que el efecto de los shocks externos sobre ambos sectores sea similar.
Alternativamente, los fondos pueden perseguir la estabilizacién de otras
variables, como los precios internos o el financiamiento de determinadas Areas
de las finanzas pGblicas. En éstos casos, sin embargo, existe la posibilidad de
inconsistencias entre la estabilizacidén de dichas variables y la de otras Areas
de la economial?.

18, respecto, véase Arrau y Claessens (1992) y los estudios contenidos en
el volumen editado por Engel y Meller (1882).

19gste es, por ejemplo, el caso de los fondos de "estabilizacién social™
propuestos en América Latina" para evitar los efectos de la inestabilidad fiscal
sobre los programas sociales. En la medida que un fondo de estas caracteristicas
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En este sentido, es importante distinguir el rol de los fondos de
estabilizacién de una politica fiscal contraciclica convencimnal. Mientras los
primeros buscan separar las decisiones de politica fiscal de la volatilidad de
los ingresos externos provenientes de una fuente especifica, los segundos buscan
acomodar el balance fiscal a las necesidades de equilibrio macroeconémico en un
sentido mas amplio.

Una segunda diferencia es de cardcter comunicacional: la politica fiscal,
por conocido que sea su objetivo, es siempre percibida como discrecional y, por
lo tanto, sometida a modificaciones. Los Fondos de estabilizacién, en cambio,
obedecen a una norma mecinica, a veces establecida por ley, que modifica la
percepcién de la restriccién presupuestaria que enfrenta el sector piblico. Por
tal razdén, aunque el efecto financiero de 1la operacién de un fondo de
estabilizacidén puede lograrse igualmente mediante decisiones de politica fiscal,
los primeros parecen mds ficiles de implementar, mantener, legitimar y proteger.

Indicadores de politica fiscal

Desde fines de los afos 50, algunos paises han desarrollado indicadores
sumarios de politica fiscal ("fiscal stance indicators"). Estos indicadores,
aplicados inicialmente en Estados Unidos y Alemania pretenden proveer una solucién
al problema de la identificacién de la politica fiscal cuando las finanzas
piblicas se ven afectadas en el corto plazo por factores exdgenos, en especial
por las fluctuaciones de la actividad econdémica. Tratindose de indicadores
relativamente simples, ellos pueden ser utilizados en la discusién presupuestaria
como alternativa al concepto mas crudo de déficit fiscal, afectado por los
problemas de simultaneidad mencionados mas arriba.

En las aplicaciones mas convencionales de esta metodologia, la politica
fiscal se determina sobre la base de recalcular el déficit fiscal abstrayendo del
componente ciclico o automatico del presupuesto.

Los indicadores de politica fiscal surgieron en un periodo de fuerte
valoracién del rol macroeconémico de las finanzas piblicas y fueron en algunos
casos incorporados formalmente en la discusién del presupuesto con el objeto de
contrarrestar la tendencia a seguir politicas prociclicas. En tal sentido, este
instrumento es consistente con una fuerte valoracion de los "estabilizadores
automaticos” del presupuesto.

Tanto por su vinculacién a enfoques de corte keynesiano como por su notoria
simplicidad, estos indicadores han sido criticados y reformulados durante los
iltimos afios. Versiones perfeccionadas de estos indicadores son actualmente
utilizados como herramienta analitica en varios paises y por organismos
internacionales, como la OECD y el Fondo Monetario Internacional.

busque resguardar a un componente mayor del gasto piblico de los efectos de
fluctuaciones en los ingresos fiscales, ésto equivale a establecer una mecanica
contraciclica en el presupuesto. Dicha mecdnica, sin embargo, puede desestabilizar
a la economia si surgen restricciones en el sector externo que impiden la
operacién de los estabilizadores automdticos del presupuesto.
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Relaciones entre los instrumentos

Los cuatro tipos de instrumentos analizados més arriba, en la medida que
apuntan a un objetivo comin, cual es la generacidn e implementacién de una
politica fiscal estable, se encuentran relacionados entre si.

Los fondos de estabilizacidén y los indicadores de politica fiscal estéan
referidos a los dos principales factores exdgenos que operan sobre las finanzas
piblicas: los shocks externos y las fluctuaciones ciclicas en la actividad
econdmica. En la medida que los fondos de estabilizacién esterilicen
simultaneamente el efecto de shocks externos sobre el balance fiscal y la balanza
de pagos, ambos instrumentos pueden emplearse complementariamente.

Los limites de caja constituyen una forma de asegurar que el gasto piblico
se mantendri dentro de limites preestablecidos, generando asi mayor credibilidad
para la politica fiscal. Estos son complementarios con los indicadores de politica
fiscal sobre una base ex ante: expresan la regla de politica revelada por dichos
indicadores respecto del gasto.

Los presupuestos multianuales representan un ejercicio mads comprehensivo
y detallado, que abarca el conjunto de relaciones financieras envuelta en los
restantes instrumentos desde un punto de vista prospectivo. En este sentido, este
instrumento es potencialmente el mAs poderoso de los instrumentos analizados
cuando los principales problemas de la politica fiscal son de cardcter dindmico
y se extienden mids allad del afio presupuestario correspondiente. Sus limitaciones
se vinculan precisamente a éstas caracteristicas: es un instrumento mas dificil
de desarrollar aplicar y depende de los supuestos y métodos de las proyecciones.

3.- PRESUPUESTOS Y POLITICA FISCAL EN CHILE

Gobernabilidad fiscal vy presupuestos en paises en desarrollo

En los paises en desarrollo y en América Latina en particular los problemas
de gobernabilidad fiscal descritos en la seccidén anterior son especialmente
agudos. En efecto, en estos paises no s86lo las finanzas piblicas son mis
vulnerables a factores exdgenos 0, sino que la institucionalidad financiera del
Estado y la gestidn de los organismos piblicos es considerablemente mds precaria.

Un estudio reciente ha estimado el efecto de shocks externos sobre las
finanzas pliblicas de paises en desarrollo?l. pe acuerdo a estas estimaciones
en paises como Chile y Tailandia estos shocks externos han involucrado en las
filtimas dos décadas, variaciones absolutas en el déficit fiscal que en promedio

20para un andlisis de las pPrincipales diferencias de la finanzas piblicas
en los paises en desarrollo y desarrollados, véase mas abajo, pp. 52-53.

2lpasterly y Schmidt-Hebbel (1992).
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equivalen a cerca de 2% del PIB. En Colombia y Marruecos, el efecto de estas
fluctuaciones externas equivalen a cerca de un 1% del PIB.

Dadas estas condiciones extremas de vulnerabilidad e incertidumbre sobre
las finanzas piblicas, el presupuesto es un instrumento que en muchos paises en
desarrollo ha quedado reducido a un documento legal de escaso valor practico. La
inflacidén, los shocks externos, las crisis financieras y las necesidades del
ajuste fiscal frecuentemente hacen que el presupuesto, elaborado necesariamente
con gran anticipacidén, quede obsoleto incluso antes de su aprobacién propiamente
tal y requiera modificaciones desde el inicio de su ejecucién.

No obstante, 1la formulacién y aprobacién del presupuesto continda
involucrando un largo y detallado proceso de discusidén y negociacién en muchos
paises. El proceso de aprobacién parlamentaria, muchas veces se prolonga hasta
meses después de iniciado el afio fiscal, requiriéndose normas legales provisorias
para permitir el funcionamiento del Estado en el intertanto?2,

Debido a la incertidumbre que rodea a las finanzas piblicas, parte
importante de las negociaciones en torno al presupuesto resultan de la presién
politica para la proteccidén de componentes especificos del presupuesto. Tal
proteccidén puede tomar la forma de fondos especiales, afectacién de impuestos,
operaciones extrapresupuestarias, indexacidén de beneficios, etc., restringiendo
el ambito de accién del presupuesto y la politica fiscal a s6lo una fraccién de
los recursos piliblicos. Asi, es comin que una parte desproporcionada del peso del
ajuste fiscal recaiga en sectores menos protegidos o con menos influencia, o que
los esfuerzos por controlar los gastos, al restringirse a las areas cubiertas por
el presupuesto sean desbordados por desequilibrios en los sectores excluidos de
éste.

Sin embargo, a medida que los paises han ido superando la emergencia del
ajuste fiscal, en América Latina ha surgido una preocupacién creciente por los
problemas institucionales y administrativos de la gestidn pliblica y en particular
por el fortalecimiento de las bases de la gobernabilidadza. La gobernabilidad
fiscal merece, sin duda, un lugar prioritario dentro de estas preocupaciones.

Aspectos estructurales e institucionales de las finanzas piblicas en Chile

Chile es un pais que no es ajeno a los problemas de la estabilidad fiscal,
los presupuestos y la gobernabilidad.

22pe1 por ejemplo, Almeida (1991) reporta que en 1990 el Presupuesto Federal
de Brasil fué objeto de 13.000 enmiendas durante su discusidén parlamentaria. Gran
parte de dicha discusién se llevé a cabo en la Comisidén Mixta Permanente de
Presupuestos, que al momento contaba con 120 miembros. Por su parte Feo (1991)
reportaba en agosto de 1991 que ain no se aprobaba el presupuesto correspondiente
a dicho ano fiscal.

23Véase, por ejemplo, Tomassini (1993).
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El sector pGblico chileno, pese a las reformas estructurales de los Gltimos
anos se encuentra entre los mas grandes de América Latina. El gasto del gobierno
central representa alrededor de un 25% del PIB. Si a é&ste se agregan las empresas
piblicas y los municipios, dicha proporcién se aproxima a un 30% del PIB. La
inversidn pliblica representa alrededor de la cuarta parte de la formacidén bruta
de capital fijo en 1la economia?4.

En varias oportunidades, el presupuesto y las finanzas pGblicas se han
convertido en Chile en un dmbito de confrontacién entre fuerzas politicas opuestas
o entre los poderes del Estado. En uno de los episodios mds dramidticos a este
respecto, dichas confrontaciones arrastraron al pais a un guerra civil a fines
del siglo pasado. Parte de la crisis politica experimentada durante el gobierno
de Allende se expresé en conflictos durante el proceso prespuestario, que
resultaron en la aprobacién de los llamados "presupuestos desfinanciados".

Por estas razones, la institucionalidad chilena ha otorgado progresivamente
mayores poderes al Ejecutivo en materias econbémicas y de administracién financiera
del Estado. La institucionalidad vigente en 1la actualidad, derivada de 1la
Constitucién de 1980 y la ley de administracidén financiera del Estado, de 1975,
aparece resumida en el cuadro 2, sobre la base de una clasificacién similar a la
aplicada a otros paises en el anexo 1 de este trabajo.

Como puede apreciarse en el cuadro, la cobertura del presupuesto chileno
es amplia, abarcando al conjunto de 1los ministerios y organismos de 1la
administracién central, al Poder Judicial y al Congreso Nacional. No incluye, en
cambio, a las municipalidades, las empresas piblicas, las universidades estatales
Y parte de los gastos de 1las Fuerzas Armadas. El presupuesto chileno es también
comprehensivo desde el punto de vista de las transacciones cubiertas, incluyendo
a la totalidad de los gastos e ingresos fiscales?5,

El proceso presupuestario en Chile es relativamente corto, comparado con
el de otros paises, teniendo muchas de las fechas consignadas el caracter de
plazos perentorios. Esto requiere de un sistema altamente centralizado,
particularmente en el Ministerio de Hacienda.

Las atribuciones del Congreso respecto del presupuesto se encuentra
restringido a la reduccién de los gastos propuestos por el Ejecutivo. Los
parlamentarios no pueden modificar el cdlculo de ingresos, incrementar gastos ni
reasignar recursos entre programas. Esto contrasta con la experiencia bajo la

24g)] sector piblico es, sin embargo, mds pequefio desde el punto de vista del
empleo. Si se suma el total de empleados piblicos y municipales, trabajadores de
las empresas piliblicas, profesores, funcionarios de la salud y miembros de las
Fuerzas Armadas, el sector pilblico emplea en Chile a alrededor de 450.000
personas, lo que equivale a alrededor de un 10% de la poblacién ocupada.

25N0 obstante, en el proceso de aprobacién presupuestaria no pueden
modificarse aquellos gastos determinados por ley, como los beneficios
previsionales y las remuneraciones del personal permanente de la administracién
piblica o los que resultan de relaciones contractuales, como el servicio de la
deuda publica.
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anterior institucionalidad, que le permitia a los parlamentarios incrementar los
gastos, siempre que se especificara su fuente de financiamientoZ26.

En contraste con los limitados poderes del Parlamento, el presupuesto
chileno es relativamente detallado, abarcando un total de mis de 4.000 partidas,
a las que se agregan aproximadamente 1.000 glosas explicativas. No obstante, la
institucionalidad vigente contempla normas de flexibilidad presupuestaria en
virtud de las cuales el Ministerio de Hacienda puede disponer reasignaciones
presupuestarias durante el afio. Parte importante de esta flexibilidad proviene
de la inclusidén en el presupuesto de un componente de provisiones, destinado a
financiar el costo fiscal de leyes a aprobar durante el afio fiscal.

Esta institucionalidad en la prictica sélo ha operado en los filtimos tres
afnos, dado que bajo el gobierno militar el poder legislativo estaba radicado en
la Junta de Gobierno.

Aunque corta, esta experiencia ilustra la relevancia de algunos temas
relacionados con la gobernabilidad fiscal. Pese a contar con una mayoria de los
parlamentarios electos, el Gobierno ha recibido durante este periodo grandes
quejas por lo que es juzgado como un excesivo desequilibrio entre los poderes del
Estado en materia presupuestaria. Los parlamentarios no s6lo critican 1la
limitacién de sus atribuciones, sino que argumentan también que las normas de
flexibilidad presupuestaria le permiten al Ejecutivo modificar completamente el
presupuesto después de su aprobacién legal. El gobierno, por su parte ha buscado
crear &ambitos de acuerdo que superen las obligaciones establecidas por 1la
Constitucidn. Una iniciativa reciente a este respecto es el establecimiento de
una limitacidén legal global para los gastos corrientes y de inversién.

Ejecucién presupuestaria

La ejecucién de los presupuestos en Chile ha diferido sustancialmente de
los presupuestos iniciales en algunos afios.

Dichas divergencias se concentran especialmente en el periodo previo a la
instalacidén de las instancias democriticas de discusién y aprobacién de los
presupuestos. Asi, como puede apreciarse en el cuadro 3, en 1987 y 1988 el gasto
efectivo superd al gasto presupuestado en 15.5% y 16.3% respectivamente. Estas
diferencias se reducen en 1990 para practicamente desaparecer en los filtimos dos
afios, especialmente una vez que se ajusta el tipo de cambio empleado en la
consolidacién de las cifras?7,

26gsto llevs a la multiplicacién de leyes especiales, generalmente contra
la voluntad del Ejecutivo. La constitucién de 1980 no sélo restringié las
competencias del Congreso a este respecto, sino que prohibié expresamente la
asignaciones de impuestos a fines especificos, asegurando una administracién
financiera centralizada.

27gn chile se elabora en verdad dos presupuestos, uno en moneda nacional y
otro en moneda extranjera convertida a pesos. Estos presupuestos son elaborados
y aprobados de modo separado, por lo que su consolidacidén y expresién comiin en
pesos es un ejercicio posterior. El ajuste del tipo de cambio al efectivamente
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El cuadro 3 permite evaluar algunas de las causas de estas discrepancias,
comparando los supuestos macroecondmicos empleados en 1la confeccién del
presupuesto con los valores efectivos de dichas variables durante el afio. Como
puede apreciarse, estas discrepancias han sido significativas en este periodo,
especialmente respecto del crecimiento del PIB y la inflacién anual. Asi por
ejemplo, en 1989 y 1990 ambas variables en la realidad duplicaron los valores
supuestos en el presupuesto. En 1991 y 1992, en cambio, se observa una mayor
proximidad entre supuestos y realidad.

Existiendo estas discrepancias, en el cuadro 3 se ha incluido el concepto
de superavit programado para poder identificar hasta donde las diferencias entre
el presupuesto original y el efectivo se deben exclusivamente a factores exdgenos
o a decisiones de politica fiscal durante el afio. Este indicador intenta
aproximarse al balance fiscal relativo contemplado en el presupuesto, dado el PGB
nominal esperado en el afio?8,

En 1987 el superavit efectivo superdé lo programado en el presupuesto, el
cual contemplaba de hecho un déficit global. Esto significa que, dado que los
gastos efectivos superaron a los presupuestados, el sector piblico experimentd
un aumento sustancial en sus ingresos por sobre lo programado, gran parte de los
cuales fueron ahorrados. Algo similar ocurrid en 1989 y 1991. En 1992, en tanto,
la totalidad de los mayores ingresos fueron ahorrados, pues mientras se el
superavit global llegé a 2.4% del PIB --comparado con un déficit programado de
0.6%, el gasto se mantuvo en torno a lo presupuestado. Un caso distinto es el de
1988, en que la coincidencia entre el superdvit programado y el efectivo y la
evidencia de gastos que superaron casi en 16% a los presupuestados revelan la
existencia de una politica fiscal prociclica.

Vulnerabilidad macroeconémica del presupuesto

Las finanzas piiblicas en Chile son altamente sensibles a la influencia de
factores exégenos. Dicha sensibilidad emana no sélo del peso relativo de las
partidas que se ven afectadas por estos factores exSgenos sino también por la
volatilidad de éstos.

El cuadro 4 grafica algunas de las relaciones principales entre variables
macroecondémicas y componentes del presupuestc. Como puede apreciarse, el PIB y
el precio del cobre tienen ambos un efecto positivo y directo sobre la recaudacién
tributaria, mejorando el balance del sector piiblico. El desemplec y las tasas de
interés internacionales tienen un impacto negativo, pero relativamente menor sobre
el balance fiscal. La inflacidén, las tasas de interés, el tipo de cambio y el
precio del petrbleo tiene efectos tanto sobre los ingresos como sobre los gastos,
por lo que su impacto sobre el balance presupuestario es mads complejo.

observado es, por esta razdén, un ejercicio diferente al de evaluar los efectos
de factores exdgenos al presupuesto, como se hace mds adelante. ’

28ystese que al expresarse las cifras netas de los aportes al fondo de
estabilizacidén del cobre, gran parte de las diferencias de ingresos por este
concepto no se reflejan en los agregados del cuadro 3.
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El cuadro 5 incluye estimaciones cuantitativas del efecto de cambios en las
cinco variables macroeconémicas mds influyentes sobre las finanzas piblicas en
Chile. Con el objeto de introducir un elemento de "realismo"” en estas
estimaciones, ellas se han basado en las variaciones absolutas anuales promedio
en dichas variables en la Gltima década.

Como puede apreciarse en el cuadro 5, la diferencias en la tasa de
crecimiento del PIB, que han promediado el 3.8% anual, han involucrado un aumento
directo en los ingresos corrientes del sector piblico de 2% anual. AGn si se
descuenta de este aumento los efectos indirectos del crecimiento del PIB sobre
algunas partidas de gastos, el efecto de esta variable en el balance fiscal
equivale a un mejoramiento de 0.4% del PIB en el superavit global.

Por su parte, la inflacién tiene un efecto neto positivo sobre el
presupuesto. Esto se debe a la indexacidén completa de los ingresos tributarios
y la indexacién incompleta de los gastos. Si se consideran las variaciones
promedio en la tasa de inflacidn de 6.3% anual para el periodo 1982-92, su impacto
sobre los ingresos corrientes es directamente proporcional, en tanto que los
gastos sdlo se ajustan en poco menos de la mitad de estas diferencias. De esta
manera, un aumento de la inflacidén anual en el porcentaje sefialado eleva el
superavit global del sector piblico en alrededor de un 1% del PIB.

El precio del cobre no tiene efecto sobre los gastos fiscales sino sélo
sobre los ingresos, a través de los impuestos pagados por CODELCO y las utilidades
traspasadas por éste al Fisco. Las variaciones reales promedio en el precio del
cobre en este periodo han sido sustanciales, alcanzando a casi 18 centavos de
ddélar por libra, las que se comparan con precios que en los Gltimos afios han
fluctuado en torno al délar. Un aumento de precios de este orden de magnitud tiene
un impacto positivo sobre los ingresos fiscales de poco mas de un 5%, lo gque
genera un superavit fiscal de casi un 1% del PIB.

Las tasas de interés internacionales, en cambio, tienen una correlacién
negativa con el balance fiscal, pues elevan los gastos por concepto de servicio
de la deuda. Como puede apreciarse en el cuadro 5, una variacidén de 1.7 puntos
porcentuales, equivalente a la variacién promedio experimentada durante la Gltima
década, induce una variacién de los gastos corrientes de alrededor de un 1.5%,
con un impacto negativo sobre el balance fiscal global de 0.3% del PIB.

El tipo de cambio real aumenta tanto los ingresos como los gastos fiscales
expresados en pesos. Mientras los primeros se incrementan por el efecto del tipo
de cambio sobre los impuestos provenientes del comercio exterior y los excedentes
de CODELCO, los segundos lo hacen en respuesta al mayor costo en pesos del
servicio de la deuda externa. El impacto neto, sin embargo, es positivo aungue
relativamente bajo. Una variacién anual del tipo de cambio real de 6.8% afecta
positivamente al superavit fiscal en el equivalente a 0.1% del PIB.

Finalmente, el cuadro 5 entrega una estimacién del efecto combinado de
algunas de estas variables para escenarios macroeconémicos familiares para Chile.
De acuerdo a estas estimaciones, una expansién de la actividad econdémica en un
1% acompafiada de una mayor inflacién genera en primera instancia un impacto
positivo sobre el balance fiscal en el equivalente a 0.6% del PIB. Dado gque un
aumento del superavit fiscal tiene un efecto restrictivo sobre la demanda
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agregada, estas estimaciones ilustran la magnitud de las fuerzas estabilizadoras
en el presupuesto chileno.

Por otra parte, una bonanza externa, expresada en un aumento de 5 centavos
en el precio del cobre, unida a sus efectos sobre el PIB genera un superéivit
fiscal de alrededor de un 0.4% del PIB. Esta cifra es equivalente al deterioro
del balance fiscal que resulta de un ajuste externo como tradicionalmente se ha
dado en Chile en estos afios, esto es, con una correlacién "perversa" entre tasas
de interés y precio del cobre.

Inflexibilidades presupuestarias

Una de las dificultades para la administracién de las finanzas pablicas en
un medio macroeconémico inestable como el chileno es que la vulnerabilidad de los
ingresos pablicos se combina con una alta inflexibilidad de los gastos. De este
modo, cuando se producen desequilibrios fiscales que demandan un ajuste, éste es
particularmente dificil y lento de lograr.

El problema anterior también se manifiesta en 1la confeccién de los
presupuestos. Cuando los gastos piblicos son muy inflexibles y acarrean un fuerte
componente de "arrastre", los grados de libertad en la asignacién de recursos
frescos se reducen notablemente. En el caso de los paises industrializados este
problema ha estado fundamentalmente ligado a la multiplicidad de derechos
adquiridos ligados al sistema de seguridad social y a los subsidios productivos.

El cuadro 6 sefiala las fuentes de inflexibilidad en el presupuesto chileno
y estima su magnitud a partir del presupuesto vigente para 1993. Como puede
apreciarse, las principales causas de inflexibilidad presupuestaria corresponden
a las siguientes:

~ Gastos en personal. Las normas que rigen al sector piblico establecen la
inamovilidad de 1los funcionarios piablicos de planta. Dado que las
remuneraciones del sector publico estan determinadas por ley, alrededor de
un 75% de la planilla de remuneraciones ya estd fijada antes de iniciar el
proceso presupuestario.

- Prestaciones previsionales. Los derechos previsionales estan establecidos
legalmente y no pueden ser alterados por el presupuesto. El valor de las
pensiones bajo el sistema previsional estatal se fijan al momento del
retiro y, desde inicios de los 80 se reajustan periSdicamente por ley, cada
vez que la inflacidén sobrepasa un 15%. Por lo tanto, la totalidad de los
gastos previsionales, gque constituyen alrededor de la cuarta parte del
gasto piblico estdn también predeterminados.

- Transferencias corrientes. Una parte siginifcativa de estas
transferencias estan predeterminadas por derechos establecidos en las
leyes. Las principales entre estas transferencias corresponden a las
subvenciones educacionales, los aportes a las universidades y los subsidios
monetarios a familias de extrema pobreza. El1 conjunto de estos gastos
representa un 66% del total de transferencias corrientes.
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- Intereses de la deuda piblica. Los intereses de la deuda piblica, la
mayor parte de los cuales corresponde a servicio de la der-da externa, estan
establecidos en los respectivos convenios de préstamo y no pueden ser
modificados en el presupuesto. El gasto en intereses, por lo tanto, no
puede ser modificado unilateralmente por el Gobierno.

Inversiones. Las inversiones se han considerado tradicionalmente como una
de las variables de ajuste fiscal mads utilizadas por los gobiernos. No
obstante, una parte significativa del presupuesto de inversién corresponde
a la continuacién de proyectos ya iniciados, por lo que no es posible
ajustar sus recursos sin incurrir en grandes costos. El componente de
continuidad de la inversién piblica en vivienda e infraestructura llegaba
en 1993 a un 63% del presupuesto de inversién finalmente aprobadozg.

De este modo, si se suman los factores anteriores, puede concluirse que
alrededor de un 70% del gasto piblico antes de provisiones para 1993 estaba ya
predeterminado legalmente. Esto no considera aiGn los compromisos de caricter no
legal, como los proyectos de ley con efecto fiscal en discusién en el Parlamento
al momento de aprobarse el presupuesto. El financiamiento para dichos proyectos
se encuentra incluido entre las provisiones financieras para el afio, por lo que
los porcentajes incluidos en el cuadro son afin una subestimacién del verdadero
grado de inflexibilidad del presupuesto chileno.

Gobernabilidad fiscal en Chile

La concentracién de gtribuciones financieras en el Ejecutivo no es en Chile
una garantia suficiente de gobernabilidad fiscal, de acuerdo a la definicién del
concepto utilizada en este trabajo. Si bien la institucionalidad chilena facilita
que el gobierno pueda imponer sus decisiones sobre politica fiscal, esta no puede
proteger a la politica econdmica de presiones desde el Parlamento o la sociedad
civil 0, ni de divisiones al interior del Ejecutivo.

Del mismo modo, tampoco es evidente que la gestidén pGblica pueda mantenerse
al margen de los efectos de cambios repentinos y profundos en la politica fiscal.
De hecho, la eficacia de un nimero importante de organismos piblicos se ha visto
afectada en afios recientes por las extremas medidas de ajuste fiscal aplicadas
durante los 80, requiriéndose importantes esfuerzos posteriores para restituir
la capacidad ejecutiva en sectores criticos de la administracidén piblica chilena.

Las finanzas piblicas son al mismo tiempo fuertemente vulnerables a factores
exdgenos, especialmente provenientes del sector externo. En este caso no sblo se
trata de que algunas variables macroeconémicas tengan un impacto importante sobre
el presupuesto, sino que a menudo ellas se han combinado para profundizar sus

29pste porcentaje puede sobreestimar el grado de arrastre del presupuesto
de inversiones debido al fuerte aumento experimentado por la inversién piblica
en los Gltimos afos.

30cabe sefalar aqui que el sistema electoral y el proceso de integracién del
Congreso en Chile no le aseguran al Ejecutivo mayorias parlamentarias.
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efectos. Las importantes inflexibilidades del gasto fiscal, fruto de
caracteristicas estructurales de la economia chilena y de la extensién de los
beneficios provistos por el Estado, vuelven particularmente delicado el manejo
de la politica fiscal en respuesta a shocks exégenos.

En el pasado, tales efectos han tenido efectos dramdticos sobre las finanzas
piblicas, generando expansiones insostenibles de los gastos, audaces rebajas de
impuestos y drédsticos ajustes restrictivos. En estas circunstancias, la necesidad
de afianzar la gobernabilidad fiscal son evidentes.

Durante los Gltimos afios se ha ido articulando en Chile una estrategia de
desarrollo que asigna al sector piblico importantes responsabilidades en el
terreno social y la inversién en infraestructura, demandando compromisos
financieros de gran importancia. Al mismo tiempo, la economia ha exhibido un
favorable desempefio en materia de crecimiento, inflacidén y desempleo. En estas
circunstancias, parece prioritario que la politica fiscal sea consistente con la
mantencién de una trayectoria sostenible de crecimiento y que ésta sirva de base
para programar los compromisos fiscales en el terreno de la inversién social y
de infraestructura. La gobernabilidad fiscal en Chile se expresa, por lo tanto,
en la capacidad para adecuar la politica fiscal a este escenario, generando los
consensos politicos requeridos para ello.

De los desarrollos recientes en el terreno fiscal parece evidente que existe
espacio para avanzar en este terreno. Tras una etapa en que los presupuestos
significaron poco mids que un documento legal necesario para iniciar el afo
financiero, desarrollandose 1la verdadera politica fiscal a través de los
suplementos o recortes de recursos durante su ejecucidén, éstos han recuperado
recientemente un papel significativo en la politica econdémica. Como hemos visto,
en los dltimos dos afios las finanzas publicas se han ajustado significativamente
a los grandes agregados presupuestarios y se ha optado por ahorrar una parte
importante de las holguras fiscales transitorias.

Por otra parte, han comenzado a introducirse algunos de los instrumentos
de apoyo a la politica fiscal analizados en la seccidén anterior. En Chile se
encuentra ya en operacidén un Fondo de Estabilizacién del Cobre desde 1987 y en
1992 se establecieron por primera vez limites de caja ligados al presupuesto.

De esta manera, junto a los avances técnicos que se puedan lograr, el
principal esfuerzo que se requiere en Chile para afianzar la gobernabilidad fiscal
parece ser la de utilizar el presupuesto, los instrumentos de apoyo a la politica
fiscal y las instancias de discusién macroecondémica para promover una actitud
prudente hacia el manejo de las finanzas piblicas. Las secciones siguientes
analizar el espacio que los indicadores de politica fiscal pueden llenar en esta
tarea.

IITI.- INDICADORES DE POLITICA FISCAL: UNA APLICACION PARA CHILE

l.- POLITICA FISCAL E INDICADORES

La simultaneidad de las relaciones entre la economia y el presupuesto genera
importantes problemas para la formulacién e interpretacién de la politica fiscal.
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Si durante un periodo de contraccién econémica se produce un déficit, ¢es éste
el resultado de una politica deliberadamente expansiva o de la operacién de
"estabilizadores automiticos"” sobre el presupuesto?; ¢Hasta dénde se pueden gastar
las holguras fiscales que genera el crecimiento?; :(Cuin compatible es el
presupuesto con las metas de la politica macroecondmica?; ¢Cuan transitorios son
los déficit fiscales?; ¢Qué presidn generarin sobre las finanzas piblicas las
actuales decisiones sobre gasto, una vez que la economia recupere una trayectoria
de mediano plazo. Estos son problemas relevantes no sblo para los economistas.
La direccidén de 1la politica fiscal y la preocupacién por 1las finanzas
gubernamentales hoy en dia ocupa uv1 lugar central en el debate piblico en todos
los paises.

Por eso, aungue las preguntas anteriores pueden ser eventualmente
respondidas mediante el uso de modelos macroeconémicos o ejercicios de simulacién,
ello no es suficiente. Si, como se ha argumentado en este trabajo, el éxito de
la politica econdémica depende en {ltimo término de la generacién de cierto
"sentido comin" de responsabilidad fiscal gque sobrepase la frontera de la
autoridad financiera, es necesario contar con formas mis simples y directas de
presentar los problemas, alternativas y limites de la politica fiscal.

Los agregados presupuestarios convencionales, como el déficit fiscal no son
una buena alternativa en este sentido. El déficit fiscal es una medicién ex-post
de la operacién financiera del sector piblico durante un periodo determinado vy,
por lo tanto, se vé afectado por factores exdgenos que estdn fuera del control
de la autoridad. Variables como la actividad econémica, la inflacién, el tipo de
cambio o las tasas de interés determinan en gran medida la evolucién de 1la
recaudacidén tributaria y algunas partidas de gasto. Mientras el interés de los
analistas y los agentes econdmicos se centra en la politica fiscal, los agregados
presupuestarios convencionales se ven habitualmente dominados por la operacidén
de estos factores exdgenos, sin que puedan distinguirse los movimientos ciclicos
o transitorios de los cambios mds permanentes en las finanzas piblicas.

Para poder extraer conclusiones sobre la orientacidén y resultados de la
politica fiscal es necesario, por lo tanto, separar el componente exdégeno o
transitorio del componente discrecional o de politica en la evolucidén de los
agregados fiscales. Para que estas conclusiones tengan una utilidad préactica en
la formulacidén, andlisis y evaluacidn de la politica fiscal, es necesario, ademis,
que dicha separacidn se exprese en indicadores simples y comprensibles para el
piblico no especializado.

A través de los afios, los economistas han desarrollado diversos métodos para
lograr estos dos objetivos derivando indicadores especificos de politica fiscal.
Dichos indicadores varian en su construccién y resultados de acuerdo a los
objetivos que pretenden cumplir. Dichos objetivos pueden agruparse en cuatro
grandes categorias:

a) Identificar la politica fiscal. En la préctica, la politica fiscal se
expresa en una amplia variedad de decisiones que afectan a diversos
componentes de los ingresos y gastos del sector piblico. Una parte de estas
decisiones se refleja en el presupuesto, pero otra parte corresponde a las
modificaciones que éste experimenta durante el afio. Es imposible para un
observador externo registrar todas estas decisiones y evaluar su impacto
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acumulativo sobre 1los agregados fiscales. Un primer objetivo de 1la
construccién de indicadores de politica fiscal es resumir esta informacién
de manera de determinar la direccidén en que se orientan las decisiones de
la autoridad.

b) Evaluar el impacto macroeconémico de la politica fiscal. Salvo en los
casos extremos de equivalencia Ricardiana, los economistas han reconocido
la capacidad de 1la politica fiscal para alterar 1los balances
macroeconémicos, en algunos casos en favor de la estabilidad y el
crecimiento, en otros, como un factor disruptor de dichos equilibrios.
Parte importante del trabajo sobre indicadores de politica fiscal ha estado
motivado por el objetivo de determinar el impacto macroeconémico de la
politica fiscal, de modo de identificar si é&sta ha sido expansiva o
contractiva, prociclica o contraciclica, consistente o inconsistente con
las metas y restricciones macroeconfmicas.

c) Asequrar continuidad y estabilidad en el manejo de las finanzas

piblicas. En la medida que existan indicadores que permitan tener un cuadro
mis preciso de los factores permanentes y transitorios que operan sobre las
finanzas piblicas, es posible evitar un uso excesivo e inconsistente de la
discrecionalidad fiscal. Esta no s6lo puede perjudicar los equilibrios
macroecondémicos, sino que afecta también a la gestién de los organismos
piblicos, las expectativas del sector privado y la operacién de los
mercados financieros.

d) Reforzar la disciplina fiscal. Es frecuente que en periodos de bonanza
econdémica los gobiernos asuman compromisos de gasto sobre la base de
holguras de cardcter transitorio, sentando la base para desequilibrios
posteriores. Al identificar y separar el efecto de estas holguras, los
indicadores de politica fiscal pueden ayudar a situar la toma de decisiones
y el debate plblico sobre una base de mediano plazo, a partir de la cual
es mads facil rechazar demandas y propuestas finacieramente insostenibles.

Los objetivos anteriores no son siempre compatibles entre si. Por otra
parte, la relativa simplicidad requerida de los indicadores impone limitaciones
al contenido analitico de los mismos. Por estas razones no existe una metodologia
universalmente aceptada para este propdsito, sino una amplia gama de técnicas e
indicadores alternativos que han ido surgiendo de acuerdo a las necesidades de
los tiempos y a los objetivos de sus autores.

2.- INDICADORES ALTERNATIVOS DE POLITICA FISCAL
En esta seccidn se analizan las experiencias mads conocidas de construccién

de indicadores de politica fiscal, identificando sus objetivos, similitudes y
discrepancias. Estas caracteristicas se resumen en el cuadro 7.

Taxonomia bisica

En términos generales, los indicadores de politica fiscal se basan en la
identificacién y deduccidén del componente exégeno o transitorio del balance
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presupuestario3l. El mds importante de estos componentes surge del efecto sobre
la recaudacién tributaria de las fluctuaciones en la actividad econémica32. De
este modo, la gran mayoria de los indicadores de politica fiscal se basan en la
estimacidén un balance presupuestario para niveles de actividad distintos a los
efectivos. A partir de este punto, las metodologias divergen significativamente
dependiendo del objetivo con que se construyen los indicadores y el punto de
referencia utilizado para medir el componente exdgeno del balance fiscal. No
obstante, es posible distinguir al menos cuatro categorias fundamentales de
indicadores.

Un primer grupo de indicadores corresponde a aquellos que tratan de medir
la adecuacién de la politica fiscal, entendida ésta como la consistencia entre
los componentes de politica dentro del balance presupuestario y metas superiores
de politica econdémica. Dichas metas generalmente se refieren al logro de un
equilibrio préximo al pleno empleo.

Un segundo grupo de indicadores buscan medir la discrecionalidad fiscal,
esto es, cudnto de los cambios en los balances fiscales corresponde a decisiones
autdnomas de la autoridad, en contraste con los efectos de factores exddgenos con
incidencia presupuestaria. Estos indicadores tienen una orientacidén esencialmente
dindmica, en contraste con el carlcter estatico del grupo anterior.

Un tercer grupo de indicadores aluden al concepto de neutralidad fiscal,
entendiendo por ello los cambios en la posicién fiscal en relacién al contexto
macroeconémico. A diferencia del concepto de discrecionalidad, el énfasis estéa
puesto aqui en las divergencias de los balances fiscales respecto de un patrén
de cambio considerado como neutral, independientemente de si dichos cambios son
el resultado de decisiones de politica o de componentes automdticos del
presupuesto.

Un Gltimo grupo de indicadores busca medir la sostenibilidad de la posicién
fiscal. Estos indicadores, teniendo un caracter esencialmente dinadmico vy
prospectivo, focalizan su atencién en las finanzas pliblicas mismas, mads que en
el resto de la economia. Para ello se toman en cuenta dos elementos: por un lado,
la transitoriedad de algunos componentes del balance fiscal y, por otro, los
compromisos futuros que se originan en las politicas vigentes.

Primeros desarrollos

Los primeros intentos de separar los componentes de politica y los factores

exégenos en la evolucién de las finanzas piblicas se remontan al menos 50 afios
atras. En 1944 Kaldor, en un apéndice al célebre informe Beveridge, estimd el

31gy concepto exégeno se utiliza a lo largo de este trabajo para caracterizar
a aquellos cambios en los agregados fiscales que no resultan directamente de
decisiones de las autoridades.

32gn 1a mayoria de los casos, también se considera el efecto de la inflacién.
No obstante, con el objeto de simplificar la presentacién de los indicadores en
este trabajo, este aspecto es tratado de manera separada al final de la secciédn.
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balance presupuestario para una situacién de pleno empleo en la economia
briténica33, determinando la recaudacién tributaria que resultaria de aplicarse
la estructura tributaria vigente a niveles de ingreso correspondientes al pleno
empleo.

El ejercicio llevado a cabo por Kaldor tuvo por objeto determinar la
consistencia de la politica fiscal vigente con el objetivo primordial de lograr
el pleno empleo. Para esto el superavit fiscal deberia ser equivalente al
desbalance financiero del sector privado, aplicdndose a este respecto los
principios desarrollados previamente por Keynes a un contexto concreto de
formulacién de politica econdmica como era el requerido para la reactivacién
econdmica de la postguerra34. Tratandose de un ejercicio de simulacién efectuado
para un afio especifico mds que un indicador propiamente tal, las estimaciones de
Kaldor constituyen uno de los primeros intentos por tomar en cuenta la
interrelacién entre la economia y el presupuesto para efectos de analizar la
adecuacién de la politica fiscal vigente.

Pocos aflos miAs tarde E.Cary Brown aplicé una metodologia similar para
analizar la politica fiscal seguida en Estados Unidos durante la Gran
Depresién35. Sobre la base de la estimacién de un balance presupuestario de
pleno empleo, Brown separé el efecto de la caida en los niveles de actividad
econémica sobre los ingresos fiscales del resultante de cambios discrecionales
en gastos y tasas tributarias. A partir de este ejercicio, Brown concluyd que la
politica de equilibrio presupuestario seguida por el gobierno estadounidense
durante buena parte de la Depresidn habia contribuido a profundizar en lugar de
controlar la extensidn de ésta.

) En términos formales, el indicador de pleno empleo utilizado por Brown
corresponde a:

(1) IPE = eT™(1,¥*) - c9

Donde c: propensidén marginal a consumir; T*: recaudacién tributaria de pleno
empleo (neta de transferencias), la que depende del vector de parametros
tributarios vigente (1)36, aplicados sobre un ingreso de pleno empleo, Y*, Y
c9: gasto del gobierno en bienes y servicios de consumo. El indicador calculado
por Brown corresponde, por lo tanto, a un balance presupuestario de pleno empleo
en que los diversos componentes estédn ponderados por su impacto inmediato sobre
la demanda agregada bajo un esquema Keynesiano tradicional.

33kaldor (1944).
34Keynes (1940).
35Brown (19586) .
36gstos parametros corresponden a las elasticidades de la recaudacién de los

diversos impuestos respecto de sus propias bases tributarias. Otras aplicaciones
restringen estas elasticidades a una relacidn respecto del nivel de actividad.
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Alin cuando el indicador de pleno empleo se calculd de un modo estdtico, el
objetivo de Brown fue analizar cudn expansiva o contractiva habia sido
efectivamente la politica fiscal durante la década de los 30, concentrando su
atencién en la evolucién del indicador antes que su nivel. En estas
circunstancias, el indicador fue usado en la practica como un indicador de
discrecionalidad fiscal.

Balance de plenco empleo

Paralelamente, en Estados Unidos se desarrolld un indicador de
caracteristicas similares al de Brown, el que fué introducido piblicamente en la
formulacién y discusién de la politica fiscal durante los afios 60. Este indicador,
conocido como el balance de pleno empleo surgié de recomendaciones del Comité para
el Desarrollo Econdémico en los primeros afios de la postguerra y utilizado
ampliamente durante los gobiernos de Kennedy y Johnson.

El balance de pleno empleo se calcula como:
(2) BPE = T*(7,Y¥*) - G

Donde, a diferencia del indicador de Brown, no se introducen ponderaciones
especiales para los distintos componentes de los ingresos y gastos piblicos.

A lo largo de los afios, el Balance de Pleno Empleo ha sido utilizado en
Estados Unidos con diversos propdésitos, experimentando modificaciones e
innovaciones37. sin embargo, al menos en su origen, éste aparece estrechamente
ligado al concepto de adecuacidén fiscal. En efecto, el balance de pleno empleo
sirvid durante los afios 60 para mostrar los desequilibrios fiscales como fendémenos
esencialmente transitorios. Dichos desequilibrios no deberian causar preocupacién
en tanto el sistema tributario asegurara una situacidén de equilibrio o un pequeiio
superavit a pleno empleo. Mas aiin, la sensibilidad de la recaudacién tributaria
a los niveles de ingreso permitiria transformar al presupuesto en un estabilizador
automitico de la economia, de modo que los déficits surgidos en periodos de
desempleo se encargarian de asegurar que el nivel de pleno empleo pudiera
eventualmente alcanzarse38. En palabras de Lotz (1971):

"En un pais en el que existe una fuerte conviccién de que el presupuesto
deberia estar balanceado, el concepto de alto [pleno] empleo puede servir
como una Gtil excusa para el uso de la politica fiscal para fines
coyunturales (...) Donde tales sentimientos puablicos son fuertes, el
superdvit de alto [pleno] empleo puede contribuir a la educacidén del
pGblico para la aceptacién de politicas fiscales contraciclicas39.

37ras principales variantes de este indicador se refieren a la consideracidn
de componentes endégenos del gasto piblico y de los efectos de la inflacién y la
medicién del pleno empleo. Al respecto, véase Okun y Teeters (1970) y de Leeuw
y Holloway (1983).

38ysase por ejemplo, Chand (1977), p.410.
3otz (1971), p.19.
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No obstante, es evidente que el equilibrio presupuestario es un criterio
extraordinariamente crudo para evaluar la adecuacidén de la politica fiscal al
logro del pleno empleo. En palabras de Musgrave:

"El punto que ha sido hecho (...) ad infinitum es que no hay nada en la
naturaleza de las cosas que nos diga que los parametros fiscales que
resultan en un presupuesto balanceado al nivel de ingreso de pleno empleo,
sean también los pardmetros que permitan que dicho ingreso se alcance"

A partir de aqui, Musgrave propuso su propio indicador de adecuacién, definido
a partir del concepto de leverage fiscal. Este Gltimo concepto es definido como
la diferencia entre la demanda agregada con y sin sistema fiscal. La adecuacién
de la politica fiscal puede asi medirse como el cuociente entre el leverage fiscal
bajo condiciones de pleno empleo y el necesario para lograr el pleno empleo™-.

Indicadores de discrecionalidad fiscal

No obstante su origen, el Balance de Pleno Empleo también ha sido utilizado
para evaluar discrecionalidad fiscal. En efecto, si se toman las primeras
diferencias de este indicador se obtiene, en un modelo lineal:

(3) ABPE = 7AY"+ A7r¥"_; - G

que es un indicador de discrecionalidad fiscal en la que ésta aparece compuesta
de dos partes: un componente de decisiones de politica, correspondiente al término
ATY*_l ~ G, y un componente denominado "arrastre fiscal" (fiscal drag), dado por
la recaudacidn tributaria adicional generada por el crecimiento secular de la
actividad econdmica (TAY*)42.

La transformacién del BPE en un indicador de discrecionalidad a través de
la diferenciacidén de éste es igualmente aplicable a otros indicadores similares.
Tal es el caso, por ejemplo, de las variaciones en el indicador de leverage fiscal
propuesto por Musgrave, evaluado en condiciones de pleno empleo. No obstante, al
requerir del multiplicador keynesiano, este indicador depende excesivamente del
valor de los parametros correspondientes. Como alternativa para evitar este
problema, Gramlich (1968) propusc un indicador de impacto fiscal que excluye la
consideracién del multiplicador, pero que retiene las ponderaciones basadas en

4OMusgrave (1964), p.216.
41Musgrave (1964), pp.216-218.

42g) concepto de Fiscal Drag fué desarrollado inicialmente por Walter Heller
Y se encuentra discutido en Blinder y Solow (1973), pp. 18-20, donde éste se hace
extensivo al caso de sistemas tributarios progresivos (elasticidades de
tributacidén con respecto al producto superiores a 1) en que los tramos de ingreso
no se encuentran indexados.
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el efecto de los componentes del balance fiscal sobre el gasto privado43. Este
indicador puede expresarse como:

(4) Q = cAT*-AG
y equivale a la diferenciacién del indicador construido inicialmente por Brown.

El uso de ponderaciones ligadas al efecto de la politica fiscal sobre la
demanda agregada, ain en sus versiones més crudas, ofrecid a los keynesianos
atractivas ventajas respecto del Balance de Pleno Empleo. Este {ltimo, al
contabilizar del mismo modo todos los componentes de ingresos y gastos no tomaba
en cuenta el efecto sobre la demanda agregada de cambios en la composicién del
balance fiscal, siendo é&sta para los keynesianos la meta primordial.

Sin embargo, a medida que las economias occidentales se fueron alejando
progresivamente del pleno empleo y la estabilizacién surgié como una necesidad
mds inmediata, el uso del concepto de pleno empleo como punto de referencia para
evaluar la politica fiscal comenzé a ser cuestionado. En una primera etapa estas
criticas se centraron en el caricter excesivamente hipotético de las estimaciones
requeridas de ingresos y gastos. Por un lado, con un sistema tributario complejo,
la estimacién de la recaudacién tributaria para un nivel de ingreso de pleno
empleo necesariamente requiere de una serie de supuestos respecto. de la
composicién de la base tributaria en dicha situacién, lo que vuelve a los
indicadores excesivamente dependientes de los modelos en que se apoyan dichos
supuestos. Por otro lado, la relacidn entre politicas fiscales alternativas puede
alterarse para niveles diferentes de ingreso, dadas las diversas elasticidades
de recaudacidén de 1los distintos impuestos44. Ambos problemas aumentan en
importancia cuanto mas alejada se encuentra la economia del pleno empleo.

Estos problemas llevaron a buscar puntos de referencia mads cercanos para
la medicién de la discrecionalidad fiscal. Es asi como Hansen (1969) desarrollé

el concepto de efecto discrecional del presupuesto, dado por:

43gramlich (1968) propone inicialmente un indicador mads cercano al concepto
de adecuacidén fiscal, dado por cT*—G, el cual es aplicado sobre la base de
parametros obtenidos de modelos macroecondémicos alternativos de la época. Gramlich
reconoce que, como medida de adecuacidn fiscal, este indicador adolece del defecto
de depender de un multiplicador con un componente endégeno, correspondiente a las
tasas de tributacién. Dicho multiplicador, ademas, cambia de un modelo a otro.
No obstante, al considerar las variaciones del indicador, gran parte de estos
problemas se minimizan, con lo que esta Gltima presentacién pasa a ser mis estable
e iluminadora (p.123). Al introducir la diferenciacién, sin embargo, el indicador
pasa de ser una medida de adecuacidén fiscal a una de discrecionalidad.

44p) ejemplo clasico a este respecto corresponde a los impuestos progresivos
a las utilidades, vis a vis los impuestos proporcionales a las transacciones. Para
un nivel bajo de ingresos, los segundos pueden generar una recaudacién mayor a
los primeros y, por lo tanto, un balance fiscal superior. Para niveles altos de
ingresos, sin embargo, el aumento m&s gque proporcional en la base y la tasa
efectiva de los impuestos a las utilidades puede revertir esta relacién,
conduciendo a apreciaciones contradictorias sobre politica fiscal.

34

a



(5) EDP = (1/k)(AG - cY_,AT)

Este indicador corresponde a los cambios en el leverage fiscal evaluado al nivel
del PIB del periodo anterior, donde el multiplicador 1/k incluye el efecto de
filtraciones de gasto hacia importaciones. Este indicador fué aplicado por Hansen
a 7 paises desarrollados en lo que corresponde a la primera utilizacién de
indicadores de politica fiscal en comparaciones internacionales45. Este
indicador es equivalente al superavit poderado estandarizado propuesto por Blinder
Y Solow46, con la diferencia de que éstos Qltimos excluyen el factor
multiplicador por —considerarlo excesivamente dependiente de parémetros
macroeconémicos.

Por su parte, de Leeuw y Holloway (1983) y Biswas et.al.(1985), recogen los
problemas derivados del uso del concepto de pleno empleo en la generacibén de
indicadores de politica fiscal, utilizando un ingreso de tendencia media como
punto de referencia.

Los factores que fundamentaron estas propuestas son sintomdticos de las
preocupaciones ascendientes en los 80. Asi, de Leeuw y Holloway consideran gque
un presupuesto ciclicamente ajustado o de empleo constante permite medir mas
adecuadamente los efectos financieros de la politica dado que dichos efectos
dependen mis directamente del stock de deuda piiblica que del balance fiscal en
un periodo determinado. La mantencién de déficits fiscales prolongados genera un
volumen creciente de deuda piblica que no sdlo puede presionar excesivamente a
los mercados financieros, desplazando a la inversidn privada, sino que a su vez
origina un flujo creciente de gastos futuros en intereses. Tales déficits serian
sin embargo el resultado de una politica fiscal definida para asegurar un
equilibrio presupuestario al nivel de pleno empleo.

Por su parte, Biswas et.al., en su aplicacién de indicadores de politica
fiscal al Reino Unido utilizan un PIB de tendencia no sélo como un punto de
referencia ecléctico, sino también para aproximarse a un concepto mds amplio de
posicién fiscal, definida como "el impacto de todos los cambios en los ingresos
y gastos del gobierno, excepto aquellos que surgen directamente de fluctuaciones
en la actividad agregada"4 . En particular, el indicador elaborado por estos
autores corresponde a:

(6) PCA = (T - orTt) - G

donde TY: recaudacién tributaria al nivel de PIB de tendencia; o: brecha entre
PIB efectivo y de tendencia, y t se entiende en el sentido mids estrecho de un
vector de elasticidades tributarias respecto del nivel de ingreso. En estas
condiciones, el componente de politica en el presupuesto se extiende para
incorporar las variaciones de la recaudacién tributaria que se derivan de cambios
en la distribucién del ingreso y en la composicién de la base impositiva.

45Hansen (1969).
46glinder y Solow (1973), pp.23-27.
47Biswas et.al.(1985), p.55.
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La versién de mads amplia aplicacién actual de indicadores de
discrecionalidad fiscal corresponde al indicador de presupuesto estructural,
desarrollado por la OECD y cuyo cdlculo para los paises indistrializados es
incorporado regularmente en el OECD Economic Outlook desde mediados de los 8048,
Este indicador deriva de la descomposicién del balance presupuestario de acuerdo
con la expresidn:

(7) AB = AB + (mt - mI)rY_; + m (a-r)Y_,

donde AB: variaciones de politica en el nivel de gastos e ingresos fiscales; a
y £: tasas de crecimiento del producto potencial y efectivo, respectivamente, y
m® - m9 = m: tasas marginales de variacién de los ingresos y gastos respecto del
PIB. De esta manera, los cambios en el presupuesto estructural estin compuestos
de un componente de politica (AB) y un componente de "arrastre fiscal” (mt -
mg)rY_l. Por su parte, el componente "automdtico" del presupuesto estd dado por
el Gltimo término del lado derecho de (7).

De este modo, en la practica se puede estimar el componente discrecional
del balance fiscal sustrayendo de la variacién efectiva de B el componente
automatico antes mencionado, esto es:

(7°) APE = AB - m (a-r)Y_,

Este indicador presenta asi tres caracteristicas: (i) utiliza como punto
de referencia para definir el componente ciclico del presupuesto un PIB de
tendencia; (ii) desecha el uso de ponderaciones relacionadas con presiones de
demanda, y (iii) se construye a partir de una cuidadosa evaluacién de los
parametros que determinan la sensibilidad del presupuesto frente a cambios en el
nivel de actividad econdémica, estimados sobre la base de simulaciones con el
modelo INTERLINK4?.

Indicadores de neutralidad

Los denominados indicadores de neutralidad fiscal utilizados en algunos
paises europeos y por organismos internacionales representan una aproximacién
distinta a la evaluacidén de la politica fiscal. Dicho enfoque pone la atencién
en el impacto de los cambios en los agregados fiscales sobre la economia, mis que
en el caradcter discrecional o exdégeno de éstos.

El mds antiguo de estos indicadores corresponde al Efecto Ciclico del
Presupuesto, desarrollado originalmente por el Consejo RAlemdn de Expertos
Econdémicos en la programacién de la politica fiscal en dicho pais a contar de los

48 14 medotologia para la elaboracidén de este indicador se encuentra resumida
en Muller y Price (1984) y los resultados de su aplicacién en paises de la OECD
en Price y Muller (1984). Al respecto véase también OECD Economic Outlook N2 31,
julio 1982, pp. 40-43.

49 muller y Price (1984), p.42, Heller et. al. (1988), p.6.
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6050, Este indicador resulta de la comparacién del presupuesto efectivo con un
balance presupuestario definido como neutro, donde éste Gltimo equivale a la
versidn actualizada del presupuesto vigente en un afio de referencia, considerado
como de "equilibrio" macroecondmico. En particular, el presupuesto neutro esta
dado por:

(8) PN = gp¥* - tqY

donde go=Go/Y*o, y to=To/Yo, corresponden a los coeficientes del gasto piblico
y la recaudacién tributaria respecto del nivel de PIB potencial y el PIB efectivo,
respectivamente, en el afio base (0). En otras palabras, un presupuesto es
considerado como neutro cuando el peso relativo de los gastos en el producto
potencial y de los ingresos en el producto efectivo son iguales a los de un afo
de equilibrio macroeconémico. Mirado desde un punto de vista dindmico, esto
significa que existe neutralidad fiscal, respecto de un periodo de referencia,
cuando el gasto y los ingresos piiblicos crecen a la tasa del PIB potencial y del
PIB efectivo, respectivamente.

Las desviaciones respecto de esta senda de neutralidad son definidas como
el Efecto Ciclico del Presupuesto y se obtienen como:

(8’) ECP = -B - PN

donde B = T - G, corresponde al balance presupuestario efectivo. A su vez, se
define como impulso fiscal las variaciones en el agregado anterior, esto es:

(8") IF = AECP = dB - (goAY" - tyAY)

Este concepto de impulso fiscal ha sido adoptado, durante los 80 por el Fondo
Monetario Internacional, el cual ha incluido su estimacidén para los principales
paises industrializados en el World Economic Outlook®l.

Los indicadores de Efecto Ciclico del Presupuesto e Impulso Fiscal se
derivan de un enfoque que toma en cuenta los efectos de la economia sobre el
presupuesto a lo largo del ciclo. Si el balance presupuestario efectivo es més
deficitario que el determinado por condiciones de neutralidad, la politica fiscal
se juzga como expansiva, independientemente de si las causas que originan dicha
diferencia resultan de decisiones discrecionales de la autoridad o de la operacién
de factores exdgenos al control de éstas. Asi por ejemplo, el aumento mds que
proporcional de la recaudacidén tributaria derivado del crecimiento econdémico bajo
sistemas tributarios progresivos es identificado como parte del impulso fiscal
y no como un componente neutral del presupuesto. A su vez, el "arrastre fiscal",
que en el Balance de Pleno Empleo se consideraba como parte del componente
discrecional del presupuesto, aqui forma parte del componente neutral, al menos
en la parte proporcional al nivel de ingreso.

50una descripcién detallada de este indicador y su utilizacidén en 1la
formulacién de politicas puede encontrarse en Dernburg (1975), Biehl et.al.(1973)
y Chand (1978).

Slpara un analisis comparativo de este indicador, véase Heller et.al.(1986).
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Estas particularidades se reflejan en el significado de los paradmetros tg
Y gg- Dichos pardmetros, a diferencia de los utilizados en la construccién de
indicadores de discrecionalidad fiscal no pretenden reflejar elasticidades sino
proporciones. Esta diferencia es particularmente relevante respecto del gasto.
Mientras los indicadores de discrecionalidad consideraban como un componente de
politica fiscal cualquier variacién del gasto no explicada por factores de
operacidén automdtica, el indicador de impulso fiscal permite variaciones del gasto
consistentes con la evolucidén del PIB potencial de la economia.

La existencia de un espacio para la expansién neutral del gasto piablico se
encuentra también recogida en el concepto de margen presupuestario estructural,
utilizado en la planificacién de la politica fiscal en Holanda durante los 70.
Dicho margen se define como el aumento automidtico de los ingresos fiscales que
resulta del crecimiento de tendencia en la economia, el cual queda disponible para
incrementar gastos o reducir ingresossz. De modo consistente con este concepto,
se define un indicador de impacto fiscal de caracteristicas similares al aplicado
en Alemania y por el FMI, y que corresponde a:

(9) IF’ = memcccccccccccecce~—-

Donde y representa la tasa efectiva de crecimiento del PIB en el periodo. A partir
de aqui, puede derivarse un indicador equivalente al Efecto Ciclico del
Presupuesto:

(9°) ECP’ = IF" - a

en que a corresponde a la tasa de crecimiento potencial o de tendencia.

El concepto de neutralidad implicito en el indicador anterior difiere, sin
embargo, del que sirve de base para la determinacién del Efecto Ciclico del
Presupuesto. Bajo la expresién 9’, el gasto pliblico siempre puede expandirse al
ritmo de crecimiento del PIB potencial, independientemente de su punto de partida;
en otras palabras, la neutralidad se define respecto del periodo anterior y no
respecto de un afio base de "equilibrio". En estas circunstancias, si la economia
se aparta permanentemente del pleno empleo, o se producen déficits crecientes,
no existe nada en este indicador que permita guiar a las finanzas pGblicas de
vuelta a una posicidén de equilibrio.

El concepto de "neutralidad" que sustenta a estos indicadores tiene un
componente normativo que es especialmente notorio en el caso del Efecto Ciclico
del Presupuesto. Este concepto se basa en el supuesto de gque es posible definir
un balance presupuestario que es consistente con una senda equilibrada de
crecimiento econémico. En el caso de los indicadores aplicados en Alemania, dicho
balance corresponde al registrado efectivamente en un afio juzgado como de relativo
equilibrio macroeconémico. El concepto de neutralidad, entonces, se apoya en la

52ygase Lotz (1971), p-21 y Biehl et.al.(1973), p.228.
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validez del periodo base utilizado en la construccién de los indicadores, de donde
se puede derivar un indicador de adecuacidén fiscal con mayor contenido empirico
que los utilizados en los primeros desarrollos del concept053.

La validez del punto de referencia definido como de equilibrio es facilmente
cuestionable, especialmente en economias mas inestables que la alemana. Este
punto, sin embargo, no deberia 1llevar a subestimar la capacidad de estos
indicadores para evaluar impacto fiscal. En efecto, aGn cuando la pérdida de
actualidad de este punto de referencia requiera modificar el afio base utilizado
en los cllculos, el indicador de impacto fiscal s6lo se vera afectado en ese aiio,
sin alterar las sefiales correspondientes al resto del periodo.

Indicadores de sostenibilidad

Un dltimo tipo de indicadores, de desarrollo mis reciente, surge de la
creciente preocupacién por los componentes dindmicos de las finanzas piblicas,
mas que en el resto de la economia. Tal preocupacién tiene su origen en tres
factores: (i) el peso creciente del servicio de la deuda en el presupuesto fiscal
en gran parte de los paises; (ii) la operacién de presiones seculares sobre el
gasto plblico, y (iii) la existencia de limites al crecimiento de la carga de la
deuda piblica, obligando a eventuales ajustes fiscales o monetarios.

El peso creciente de la deuda piblica y su servicio se transformé durante
los 80 en uno de los problemas mds apremiantes para las economias desarrolladas.
De acuerdo a cifras para el periodo 1972-1984, la deuda piblica neta en los paises
industrializados se duplicé como porcentaje del PIB, en tanto que el pago de
intereses pasd de un 5.4% de los gastos gubernamentales a comienzos del perifodo
a casi un 10% en 1984°4. En los afios posteriores ambos coeficientes han seguido
aumentando y en paises como Italia y Bélgica, el gasto neto en intereses supera
en la actualidad el 20% del gasto pablico total®>,

El crecimiento en el peso de la deuda piblica en las economias desarrolladas
es el reflejo de dos factores: la persistencia de déficits fiscales y el aumento
de las tasas de interés. En tanto las proyecciones apuntaban a la mantencién de
una tendencia ascendente en el peso de la deuda como resultado de estos factores,
el acortamiento de los plazos de maduracién de dicha deuda redujeron las
posibilidades de compensar estas presiones con mayor inflacién®®. 1Las
limitaciones de la economia y el presupuesto para acomodar una deuda creciente
sugerian que tarde o temprano, esta tendencia debia corregirse a través de una

S3gste aspecto se encuentra resaltado en Chand (1978), donde al comparar los
indicadores se concluye que si el nivel normativo del BPE no estd restringido a
cero, la norma de adecuacifén corresponderia a los empleados para definir
neutralidad en los indicadores aplicados en Alemania y Holanda.

54 ;

Chouraqui et.al.(1986).
550ECD (1992).
56Blanchard, Dornbush y Tobin (1986).
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combinacidn de: (i) reducciones del gasto pablico; (ii) uso del impuesto inflacién
mediante la monetizacidén de la deuda57, o (iii) aumento de los impuestos.

Los indicadores tradicionales de politica fiscal, centrados en los balances
fiscales de un afio especifico, no s6lo son incapaces de recoger adecuadamente
estas preocupaciones sino que aparecen en algunos casos ligados a las causas de
la acumulacidén de deuda pablica.

Blanchard, en su trabajo para la OECD proponen la elaboracién de un
indicador de politica fiscal centrado en el problema de la sostenibilidad®8.
La sostenibilidad alude, en este caso, a la consistencia de la politica fiscal
vigente con la mantencién de un cuoeciente constante de deuda/PIB. Para esto no
basta con considerar el actual componente de politica fiscal en el balance fiscal
sino ademds tres factores adicionales: (i) los compromisos futuros de gasto,
expresados anualmente en el componente inercial del presupuesto; (ii) el efecto
de los factores exdgenos o transitorios sobre la acumulacién de deuda piiblica,
y (iii) los compromisos que surgen directamente del endeudamiento, en particular,
los intereses sobre la deuda piiblica.

El indicador propuesto por Blanchard se define como la diferencia entre la
carga tributaria vigente (t) y la necesaria para llevar la relacién deuda/PIB a
un nivel constante dentro de un plazo predefinido (t*). Asi, para un horizonte
continuo:

t* = (i-a)[(/ gexp(i-a)s ds) + Dy/Y¥q]

Donde i: tasa de interés real; g = (G-iD)/Y: gasto piliblico corriente no
financiero; s: unidad de tiempo, y D: stock de deuda piblica. Esta expresién
indica que la carga tributaria sostenible puede definirse como la anualidad
correspondiente al valor presente de los futuros gastos no financieros mas los
gastos por concepto de intereses sobre la deuda pablica.

Para construir el indicador propuesto son necesarios tres pasos:

a) Definir el horizonte de evaluacidn, correspondiente al plazo en que se
quiere estabilizar la relacidén deuda /PIB (s).

b) Proyectar los parametros macroecondmicos exdgenos para el sector
piblico, en particular tasas de interés y crecimiento, para el periodo
definido en a).

c) Proyectar los gastos financieros y no financieros del sector pablico en
el mismo periodo, incluyendo eventualmente compromisos de gasto futuro por
sobre los gastos vigentes en la actualidad.

Con los tres pasos anteriores y una medicién en tiempo discreto, el indicador de
sostenibilidad fiscal puede definirse como:

57Sargent y Wallace (1981).
58Blanchard (1990); Blanchard et.al.(1990).
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* zg
(10) t7g- t = =—== + (i=-a)(Dp/Y¥y) - t
8

El que para el caso extremo de un periodo se reduce a:
(107) t*- t = (g-t) + (i-a)(Dg/¥p)

De este modo, una politica fiscal expansiva en la actualidad, compromisos futuros
para incrementar el gasto, un menor ritmo de crecimiento o un mayor stock inicial
de deuda, requieren de un mayor t*, elevando el valor del indicador (10).

Blanchard et.al. calculan el valor de este indicador para los paises de la
OECD en tres horizontes temporales alternativos. En un horizonte de 1 afio, el
indicador se asemeja a un indicador convencional de impacto fiscal; en un
horizonte de mediano plazo (5 afios), el indicador permite recoger los factores
ciclicos que operan sobre el presupuesto y aprovechar proyecciones fiscales
relativamente confiables; en un horizonte de largo plazo (40 afios) el indicador
abstrae completamente de los ciclos y considera en cambio tendencias de largo
pPlazo que afectan al gasto plblico, como el efecto del envejecimiento de la
poblacidén sobre los gastos de la seguridad social.

3.- ASPECTOS RELEVANTES EN LA CONSTRUCCION DE INDICADORES DE POLITICA FISCAL

Ajustes metodolégicos

a) Inflacidén y tasas de interés

Los primeros indicadores de politica fiscal surgieron en un periodo de baja
inflacién en que las economias no requerian de mecanismos especiales de indexacién
o reajuste. Por tal razdn estos indicadores se construyeron sobre la base de
cuentas a precios corrientes, prestando escasa atencién a los efectos de la
inflacién sobre el presupuesto. Esta metodologia implicaba, sin embargo,
clasificar a la inflacién como parte del componente automatico del presupuesto
y a los rezagos en el ajuste de los gastos como politica discrecional.

La inflacién tiene consecuencias fiscales diversas y complejas sobre las
finanzas piablicas:

Ingresos tributarios. En el caso general de impuestos proporcionales, se
supone que la recaudacidén tributaria se incrementa proporcionalmente a la
variacién de los precios asociados a las bases impositivas. Existen, sin
embargo, dos excepciones a esta regla. La primera corresponde al caso de
sistemas tributarios progresivos en que los limites de los tramos que
sirven para definir tasas marginales estan fijados en términos nominales.
En este caso, el efecto de la inflacidén sobre la recaudacién es mias que
proporcional, constituyendo una segunda fuente de arrastre fiscal®?. un

5%Este efecto se encuentra claramente explicado en Blinder y Solow (1973),
Pp.19-20.
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segundo caso corresponde al llamado efecto Tanzi-Olivera cuando existen
rezagos en el pago de los impuestos. En este caso, si los débitos
tributarios no se encuentran apropiadamente indexados, un aumento de la
inflacién se traduce en una caida de la recaudacién tributaria real®0,

Gastos. Los presupuestos se elaboran a precios corrientes, por lo gque la
inflacién tiene efectos variados sobre los diversos componentes del gasto
piblico. RAlgunas partidas pueden estar sujetas a ajustes mis o menos
inmediatos frente a variaciones en los precios, como ocurre con los gastos
en moneda extranjera bajo un sistema de crawling peg. Otras pueden
experimentar reajustes peribédicos, como las remuneraciones y los gastos
previsionales, estando expuestas a pérdidas reales derivadas de la relacién
entre la inflacién, la magnitud de los reajustes y la frecuencia de éstos.
Un tercer grupo puede no contar con ningin mecanismo institucionalizado de
ajuste, dependiendo, su valor real del criterio discrecional de las
autoridades.

Deuda piblica, impuesto inflacién y sefioreaje. La inflacién afecta el valor
real de los activos y pasivos del sector piblico. Estos Gltimos son a la
vez parte de la riqueza neta del sector privado, determinando flujos de
gasto y los precios relativos de distintos activos financieros. Cuando la
deuda pGblica es emitida a tasas de interés nominales, un aumento de la
inflacién por sobre la implicita en dichas tasas genera una pérdida de
capital para los tenedores de dicha deuda y una ganancia para el sector
publico. Estas pérdidas y ganancias, sin embargo, se aplican sobre la
totalidad de la deuda, y no s86lo sobre la parte que correspondia ser
servida en el periodo. Este "impuesto" implicito tiene, sin embargo, dos
particularidades: (i) es transitorio, y se extiende s8&lo hasta el
vencimiento de la antigua deuda y la emisién de nuevos titulos, y (ii)
depende de las expectativas de inflacién de los agentes financieros; si
estos anticipan perfectamente el aumento de la inflacién, requerir&dn una
tasa de interés ex-ante superior.

Como puede apreciarse, el efecto de la inflacidén sobre el presupuesto no
es evidente, especialmente cuando ésta es altamente variable, como en muchos
paises en desarrollo. En algunos casos la inflacién aumenta los ingresos
tributarios reales, en otros los deteriora o los compensa con ajustes en los
gastos. La incidencia de estos efectos es altamente endégena y estd asociada a
arreglos institucionales que varian de pais a pais y a lo largo del tiempoel.

60gste fenémeno es sin duda familiar para muchos paises en desarrollo. Las
estimaciones de Tanzi para la Argentina mostraron, por ejemplo, que con un rezago
aproximado ce 6 meses en la recaudacién tributaria, el aumento de la inflacién
anual de 1.5% a 9.4% entre 1974 y 1975 explica la mayor parte de la reduccién en
los ingresos fiscales en ese periodo (Tanzi, 1977).

61 pasterly y Schmidt-Hebbel (1992), pp.17-23.

42



Los problemas que genera la inflacién en la construccién de indicadores son
especialmente significativos, porque se requiere clasificar su efecto entre los
componentes de politica o el componente exdgeno o neutral. Bajo determinadas
condiciones puede existir ademds un alto grado de endogeneidad entre la politica
fiscal y la inflacidn que respecto de la actividad econémica. Estos problemas son
particularmente graves en el caso de indicadores que requieren construir
escenarios macroeconémicos contrafactuales, como en el caso del Balance de Pleno
Empleo.

La mayoria de los desarrollos iniciales en este campo consideraron a la
inflacién como un fenémeno ex6geno a la politica fiscal y la incluyeron entre los
componentes automidticos del presupuesto. Es asi como Gramlich y Hansen calcularon
indicadores de discrecionalidad fiscal en gque los ingresos y gastos asociados al
nivel de actividad de referencia se ajustan para incorporar el efecto de la
inflacidén. Dicho ajuste implica interpretar todos los cambios reales de ingresos
y gastos derivados de variaciones de la inflacién como discrecionales. Blinder
y Solow argumentaron que esta metodologia estaba ligada a una visién dicotémica
de la oferta agregada, en que no existen presiones de demanda sobre los precios
sino hasta alcanzar el pleno empleo. Si dichas presiones existen, una politica
fiscal guiada por estos indicadores se transformaria en homogénea de grado uno
respecto de los precios y mantendria sus sesgo expansivo independientemente de
la tasa de inflacién®2.

Ante la evidencia de la interrelacidén entre inflacién y presupuesto, otros
autores propusieron soluciones de compromiso, basadas en variaciones de precios
de tendencia o de equilibrio que jugaran un rol similar al crecimiento de
tendencia o pleno empleo en la operacién de los indicadores®3. Mientras Okun
y Teeters sugirieron aplicar una tasa de inflacidn de "equilibrio” al valor del
afio anterior del presupuesto de pleno empleo, para Blinder y Solow la solucién
era incorporar una funcidén de oferta keynesiana en la estimacién del componente

automéatico.

Eventualmente, gran parte de los problemas introducidos por la inflacién
en estos primeros esfuerzos de construccién de indicadores fueron resueltos por
los hechos. El1 reconocimiento de 1la inflacién como un problema real y su
incorporacién en el proceso de elaboracidén de los presupuestos termind por
eliminar las ambigiiedades en la interpretacién del efecto de variaciones en los
precios sobre el valor real del gasto piGblico. En la actualidad puede suponerse
que gran parte de los efectos reales sobre el presupuesto causados por variaciones
en la inflacién obedecen a decisiones de politica de la autoridad®4.

Queda pendiente, sin embargo, resolver el caso de los efectos financieros
de la inflacién. Como se sefialé previamente, las variaciones no anticipadas de

628)inder y Solow (1973), pp.27-30.

63Okun y Teeters (1970), pp.90-96; Blinder y Solow (1973), pp.30°32.

84picha interpretacién es igualmente valida para la fijacién de limites de
caja a los gastos piblicos. Dichos limites han sido planteados explicitamente como

un mecanismos de estabilizacibédn de la inflacién a través del presupuesto.
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ésta afectan el valor real de la deuda estatal mantenida por el piblico. Esto
tiene dos efectos. El primero es un efecto de flujo: aumentos en la inflacién
reducen las tasas de interés ex-post en el equivalente al diferencial respecto
de la inflacidén anticipada, llegando eventualmente a producir tasas de interés
negativas. El segundo es un efecto de stock: la caida en el valor de la deuda
genera una transferencia de capital desde el sector privado al sector piiblico.
Este efecto es equivalente a aplicar un impuesto proporcional sobre el stock de
deuda para amortizar dicha deuda®5,

Algunos autores han propuesto, por lo tanto, ajustar el déficit fiscal por
este efecto, considerando la reducc 6n en el valor real de la deuda piblica como
un impuesto mas®6, Consecuentemente, un ajuste similar se ha proguesto para
los indicadores de politica fiscal, no sin ciertas prevenciones 7, Estas
Gltimas surgen de la magnitud relativa del ajuste por inflacién en relacién a las
medidas de impulso fiscal sin ajuste. Asi por ejemplo en las estimaciones de
Miller para el Reino Unido, el signo del balance estructural cambia en
prédcticamente todos los afios en que se realiza este ajuste. Dado que dicho cambio
estd correlacionado con la generacién de tasas de interés negativas en periodos
de alta inflacidén, Miller concluye que dichas tasas deben haber sido percibidas
por el pilblico como transitoriasse, proponiéndose como alternativa un balance
estructural ajustado por el "verdadero costo" del servicio de la deuda. Dicho
costo se estima multiplicando la tasa de interés de largo plazo por el stock de
deuda. Un ajuste similar es propuesto por Heller et.al. respecto del indicador
de impulso fiscal del FMI®9,

b) Agregados fiscales relevantes

Como ya se ha visto en este trabajo, existen agregados fiscales alternativos
con distinto significado, definidos basicamente por dénde se ubica la linea que
separa las causas del déficit de sus fuentes de financiamiento. En la construccién
de los primeros indicadores sobre politica fiscal, este problema se reducia a
definir los agregados relevantes en funcidén de su impacto sobre la demanda
agregada, aplicando ponderaciones para incorporar las diferencias de impacto entre
distintos componentes del presupuesto.

En la definicién tradicional del déficit fiscal se considera sobre la linea
un conjunto de transacciones de cardcter financiero cuya relevancia es dudosa al
momento de evaluar impulso o discrecionalidad fiscal. Tal es el caso de las
concesiones y recuperaciones de préstamos y las ventas de activos. Estas partidas
tienen la particularidad de afectar las necesidades de financiamiento del sector

65yease al respecto Tanzi et.al.(1988).
66Miller (1982); Eisner (1986); Eisner y Pieper (1984).

671al es el caso de los indicadores de impulso fiscal de la OECD y del FMI.
Véase Muller y Price (1984), anexo 3, y Heller et.al.(1986), capitulo V.

68Miller (1985), p.48.
6%eller et.al.(1986), p.20.
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piblico, sin modificar necesariamente valor patrimonial neto; su contraparte
es un efecto de cartera antes que de .ngreso sobre el sector privado7°.

La eleccidén de un concepto convencional de necesidades de financiamiento o
patrimonio neto en la medicidn del balance fiscal efectivo es igualmente relevante
en el disefio de un indicador de politica fiscalll,

c) Temporalidad y bases de valoracién

Los indicadores de politica fiscal, siendo medidas derivadas de los
agregados presupuestarios, comparten con é&stos caracteristicas comunes de
temporalidad y base de valoracién. Es importante tener en cuenta dichas
caracteristicas al momento de calcular y utilizar los indicadores.

En general las cuentas fiscales estdn valorizadas sobre la base de caja,
registrindose las operaciones sdlo en el momento en que el gobierno percibe los
ingresos o desembolsa los recursos de gasto. Sin embargo, puede argumentarse que
los efectos de dichas operaciones sobre la demanda est&n ligados al momento en
que se establecen las obligaciones tributarias del piblico o los compromisos de
gastos del gobierno. Estos Gltimos se reflejan mas fielmente en una contabilidad
sobre base devengada72. Si se producen diferencias sustanciales y variables
entre las cuentas en base efectiva y devengada, un indicador basado en la primera
puede entregar sefiales erradas y afectar la formulacidn de la politica fiscal.
Este problema, sin embargo, es poco frecuente.

Asimismo, existen variaciones en gastos e ingresos fiscales que resultan
de decisiones adoptadas en el curso del afio. En tales casos, un indicador de
politica fiscal --al igual que el déficit fiscal convencional-- recogeri sélo la
parte del efecto de dichas decisiones correspondiente a la fraccién del afio en
que ellas han estado en operacién. Una forma de enfrentar este problema con los
indicadores de politica fiscal convencionales es mediante la generacién de
informacién complementaria a los indicadores mismos’>. Alternativamente,
indicadores con una orientacién mas prospectiva, como los indicadores de
sostenibilidad fiscal, se encuentran més preparados para incorporar plenamente
este factor.

70sobre este punto, véase Marfdn (1986) y su aplicacidén al andlisis del
impacto fiscal de las privatizaciones en Mansoor (1988) y Marcel (1989). Este tema
se discute nuevamente en este trabajo en relacidén a la estimacidn de indicadores
de politica fiscal para Chile.

71E]l caso menos ambiguo se produce aqui en el caso de un indicador de
sostenibilidad fiscal como el propuesto en Blanchard et.al. (1990). Evidentemente,
dicho concpeto no puede ser neutral respecto de la opcidén de tomar en cuenta

variaciones patrimoniales que pueden ser contablemente compensadas por operaciones
pseudo-financieras sobre la linea, como la venta de activos.

72geller et.al. (1986), cap.VI.
730kun y Teeters (1970), pp.88-90.

45



Similar es el caso de medidas que tienen un impacto no lineal sobre el
presupuesto. Asi por ejemplo, una reduccidén del IVA genera inicialmente una caida
mas gque proporcional en la recaudacién mientras aGn se mantengan créditos
correspondientes a la tasa tributaria preexistente; una vez que é&stos créditos
son absorbidos por el sistema, la recaudacién neta tiende a aumentar, hasta
alcanzar su nivel de régimen74. Dicha transicién puede extenderse por un periodo
considerable de tiempo, en cuyo caso los indicadores de politica fiscal mostrarian
una posicién fiscal mids expansiva que la que corresponde a la estructura del
sistema tributario tras esta medida.

Indicadores y politica fiscal

Los indicadores de politica fiscal han tenido, desde su origen, una estrecha
vinculacién con los problemas prioritarios de la gestién macroeconémica. Su
objetivo principal ha sido responder a preguntas sobre la direccién y 1la
adecuacién de la politica fiscal a las metas macroeconSmicas fundamentales. Pero
el marco en que los indicadores han intentado proveer respuestas a estas preguntas
no es ni el del detalle la formulacién y planificacidén presupuestaria y de la
politica econdmica ni el del examen riguroso del conjunto de interrelaciones entre
las finanzas piiblicas y la economia, sino en el ambito mds amplio de la discusidn
piblica de las grandes orientaciones de la politica fiscal.

En efecto, es dificil pensar que procesos tan complejos y detallados como
la formulacién de la politica fiscal y la elaboracidén de los presupuestos pudiera
guiarse por indicadores tan gruesos y estimativos como los aqul presentados. Del
mismo modo, es evidente que dichos indicadores se basan en un andlisis
unidimensional de la politica fiscal, cual es su interrelacidén con los niveles
de actividad y, eventualmente, la inflacidén. Esto desde ya representa una
importante limitacidén analitica.

Estas limitaciones han sido reconocidas claramente en la literatura sobre
la materia, dejando igualmente claro el objetivo principal en la elaboracién de
indicadores. En palabras de Blinder y Solow:

"(...) las realidades politicas del dia parecen obligar a llegar a un
acuerdo sobre un indice especifico que mida globalmente el efecto expansivo
o contractivo de cualquier proposicién de impuestos o programa de gastos.
Si los economistas no producen uno, el publico o el Congreso probablemente
inventarin el suyo, y la eleccibén es improbable que sea la mejor. En lugar
entonces de tratar de disuadir al hombre comin de buscar tal namero, los
economistas harian mejor en tratar de orientarlo a un concepto ‘sensible’
del déficit gubernamental"75.

Un enfoque similar es el adoptado por Okun y Teeters respecto del balance
de pleno empleo:

74pn relacién a la dindmica del sistema de IVA, véase Marcel (1984).
75Blinder y Solow (1973), p.12.
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"Este ofrece una descripcién simple y uniparamétrica de 1los efectos
macroecondmicos del presupuesto para presidentes, legisladores, periodistas
y ciudadanos conscientes. En particular, le ofrece a é&stos una alternativa
claramente superior al superavit efectivo"’®,

Como lo ilustran estas citas, el punto de referencia de los indicadores de
politica fiscal es siempre el déficit convencional y su construccién esti motivada
por el deseo de mejorar la informacién contenida en este indicador.

La amplitud del objetivo de los indicadores no debe llevar, sin embargo,
a subestimar su vinculacidén a los grandes temas y opciones de la politica fiscal.
El examen de la experiencia concreta en la elaboracién y aplicacidn de estos
indicadores sugiere que &sta es una relacidn bi-direccional. Por un lado, en casos
como los de Estados Unidos en los 60 y Holanda en los 70, estos indicadores han
servido para perfilar orientaciones especificas para la politica fiscal. En otros
casos, estos han permitido tranquilizar al plblico sobre 1la extensién vy
profundidad de 1los desequilibrios fiscales o para trasmitir un mensaje de
prudencia financiera.

Por otra parte, la emergencia de nuevas coyunturas y prioridades en el
manejo de 1las finanzas pilblicas ha ido afectando el desarrollo de estos
indicadores. La dominacién del keynesianismo y las politicas de demanda requirié
en los 60 de indicadores de adecuacién fiscal, donde el plenoc empleo --objetivo
prioritario de politica-- era considerado el punto de referencia central. La
emergencia de politicas de "fine tuning" a comienzos de los 70 demandaron
indicadores de discrecionalidad fiscal para identificar la direccidén efectiva en
que se orientaban el conjunto de decisiones de 1la autoridad. Las crisis
financieras de la década siguiente, los requerimientos del ajuste fiscal y la
necesidad de coordinacién econémica motivaron la biasqueda de indicadores de
neutralidad. En afios recientes, la pérdida de confianza en el activismo fiscal
y el efecto de la acumulacidén de desequilibrios anteriores ha transformado a las
finanzas piblicas en un objeto de anédlisis en si, otorgando prioridad a los
problemas de la sostenibilidad.

De esta trayectoria puede concluirse que los indicadores de politica fiscal
no son, ni pretenden ser, otra cosa que construcciones practicas, con un fuerte
asentamiento en los problemas concretos de la formulacién y ejecucién de la
politica fiscal. Por tales razones, estos indicadores no forman parte del
patrimonio de ninguna escuela particular de pensamiento econdémico, habiendo tenido
promotores muy variados, desde los keynesianos nérdicos de los 60 hasta organismos
tan libres de sospecha como el Fondo Monetario Internacional. La evidencia de que
los problemas centrales de las finanzas piblicas seguirdn preocupando a los
economistas y a los politicos durante los préximos afios sugiere que no existe
razén para pensar que la interrelacién entre los indicadores fiscales y los
problemas centrales de la politica econdémica vaya a alterarse en el futuro.

780kun y Teeters (1970), p.83.
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Dependencia de modelos

Algunos autores han sostenido que los indicadores de politica fiscal
constituyen una representacién demasiado cruda de la relacidén entre la actividad
econdmica y la politica fiscal como para informar adecuadamente el debate
macroecondmico.

Buiter, en una de las criticas mds articuladas al respecto sefiala que para
medir apropiadamente el impacto de la posicién fiscal sobre la demanda se
requiere: (i) un modelo que represente el funcionamiento de la economia, y (ii)
una norma de referencia para la economia. Dado que no existiria ningiin modelo que
permita establecer una relacién directa entre alguna de las medidas alternativas
del déficit fiscal y la demanda agregada, Buiter concluye que la Gnica forma
razonable de evaluar el impacto de la politica fiscal es mediante la comparacidn
de dos simulaciones modeladas, con vectores diferentes para distintas
especificaciones de parametros fiscales. Acto seguido, desarrolla dos medidas que
reunirian estos requisitos: (i) una solucidn para el impacto de la politica fiscal
en un modelo altamente simplificado, con expectativas éstaticas, una economia
keynesiana cerrada y politica monetaria acomodaticia, de donde se derivan
ponderaciones para los componentes del balance fiscal que se aplican sobre el PIB
efectivo, y (ii) un indicador prospectivo, derivado del concepto de gatrimonio
neto, que toma en cuenta los efectos dinadmicos de la politica fiscall’.

Ni siquiera los mids ardientes promotores del uso de indicadores de politica
fiscal podrian disputar las afirmaciones de Buiter en cuanto la superioridad
analitica de los modelos formales para evaluar los efectos de la politica fiscal
y a la necesidad de un marco conceptual y empirico para interpretar los cambios
en la direccién de ésta. Es asi como respecto del indicador de impulso fiscal
aplicado por el FMI se ha sefialado:

"El cdlculo del impulso fiscal se entiende basicamente como un primer paso
en el andlisis de la politica fiscal. No es un indicador del impacto pleno
de la politica fiscal en el corto o mediano plazo, ni mide la contribucién
del sector gobierno al crecimiento del PIB. En el mejor de los casos,
proporciona una medida de la magnitud del estimulo inicial a la demanda
agregaga que surje de los efectos netos de la politica fiscal en un periodo
dado."

Una advertencia similar ha sido formulada respecto de los indicadores de la OECD:
"(...) un movimiento hacia el superavit indica restriccién fiscal (...) pero no
deflacién. Si éste es deflacionario o no depende de qué estd pasando con el gasto
privado. Reducciones en el presupuesto ex ante pueden estar ‘haciendo espacio’
para el gasto privado"79. De lo anterior se desprende que existe un importante
trade-off entre el grado de profundidad en la especificacién del impacto de la
politica fiscal sobre la demanda agregada o la actividad econdémica en la
construccidn de indicadores y la confiabilidad de las interpretaciones que surgen
de éstos. Mientras mayor sea la dependencia de los indicadores de parédmetros

77guiter (1985), pp.54-60.

78Heller et.al.(1386), p.4, énfasis en el original.
790ECD (1982), p. 42
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derivados de relaciones econémicas, mi{ depenaientes seridn las sefiales de dichos
indicadores de la validez y estabilidad de dichos modelos, asi como de las
condiciones macroecondémicas imperantes. Asi, para citar un caso préximo a la
experiencia reciente de los paises latinoamericanos, es muy distinta la relacién
entre politica fiscal y actividad econdémica en un contexto de restriccién externa
que en uno de insuficiencia de demanda.

Un problema similar se produce al intentar incorporar nuevas partidas
fiscales en la medicién del balance presupuestario neto. Este es, por ejemplo el
caso del indicador propuesto por Chand (1978) para paises en desarrollo. Dicho
indicador se basa en el concepto de balace de liguidez, en lugar del balance
financiero tradicional, con lo que la colocacién de bonos piblicos en el sector
privado no financiero es considerado equivalente a la recaudacidn tributaria desde
el punto de su efecto sobre el gasto privado. En este caso a las complejidades
del indicador se agrega la dependencia de un nuevo conjunto de parémetros
estructurales para reflejar elasticidades del gasto privado.

De esta manera, como regla general parece mds apropiado optar por
indicadores que minimicen su dependencia de pardmetros externos, atn cuando ésto
involucre limitar el significado de los indicadores resultantes. Este es de hecho
el fundamento de fondo para el progresivo abandono de indicadores que requieren
intensivamente de ponderaciones.

El costo de simplificar los indicadores es, sin embargo, relativamente
reducido. Desde el punto de vista conceptual practicamente todas las vinculaciones
significativas entre la politica fiscal y los demds agregados macroeconémicos
relevantes se basan en el impacto de la primera sobre la demanda, por lo que el
esfuerzo analitico es posterior y complementario a la identificacién de dicho
impacto. Esto es especialmente asi en economias en que la importancia relativa
del endeudamiento del gobierno con el piblico es reducida y donde, por lo tanto,
los efectos de portafolio de la politica fiscal son menores. En estas
circunstancias, un indicador de mayor simplicidad, que represente el efecto
inicial de la politica fiscal sobre la demanda no sélo retiene gran parte de su
utilidad prdctica y evita los problemas de dependencia comentados anteriormente,
sino que puede prestarse para una aplicacién mds diversificada.

Desde el punto de vista practico se ha demostrado que el uso de
ponderaciones en la construccién de indicadores no involucra demasiadas
diferencias respecto de indicadores no ponderados cuando lo que interesa son las
variaciones en la posicién fiscal, mids que su nivel o "adecuacidn" estatica80.
La razén es que tales ponderaciones, independientemente del grado de sofisticacién
del modelo del cual sean extraidas sdlo establecen una diferencia significativa
en las variaciones del indicador si el peso relativo de los componentes del
presupuesto estd sujeta a grandes fluctuaciones. 1Incluso el indicador
"prospectivo" construido por Buiter en un marco conceptual muy diferente del
tradicional muestra, una correlacién de 0.88 con el indicador de impulso fiscal
del FMI81,

8oVéase, por ejemplo, Gramlich (1968), pp.123-124.
8lpuiter (1985), p.57 y cuadro 6.
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Criteriog de seleccidén _de indicadores

La eleccidn entre indicadores alternativos de politica fiscal es una materia
que, mids alla de ciertas consideraciones generales, debe resolverse en funcién
del tipo de preguntas que se quiere responder y el marco en el cual se quiere
utilizar los indicadores.

Estos criterios estan en correspondencia con lo que se definié como
objetivos de los indicadores de politica fiscal. Como hemos visto, dichos
objetivos definen al menos cuatro grandes categorias de indicadores.

En relacién a los indicadores de adecuacién fiscal, es evidente que el
objetivo que é&stos persiguieron, en cuanto a mostrar la consistencia de 1la
politica fiscal con ciertos patrones o metas macro, no puede lograrse sobre la
base de construcciones tan simplistas como un indicador uniparamétrico. Este
objetivo fué tempranamente disputado por los economistas, ain dentro del marco
de los modelos keynesianos mds simples. En un mundo de relaciones complejas, en
que el comportamiento de los agentes econdémicos estad sujeto a un alto grado de
endogeneidad, donde 1la apertura de las economias empuja a una creciente
interrelacién y los factores financieros e intertemporales reclaman atencién, los
indicadores de adecuacién fiscal aparecen como construcciones excesivamente
ingenuas e irrelevantes para el andlisis de los problemas macroeconémicos
prioritarios. En este caso, es evidente que el uso de modelos de simulacién
proveen una respuesta mas adecuada a este tipo de interrogantes.

Por su parte, los indicadores de discrecionalidad enfrentan limitaciones
ligadas a la raiz misma de su formulacibén. En efecto, estos indicadores miden la
discrecionalidad a partir de la definicién y medicién de determinantes ex&genos
de los movimientos en los agregados fiscales. Este concepto de exogeneidad, sin
embargo, tiene dos limitaciones fundamentales. Por un lado, éste se define, en
la mayoria de los casos, exclusivamente por el efecto sobre la recaudacién
tributaria de las fluctuaciones en los niveles de actividad. No obstante, es
evidente que existen muchos otros determinantes exdgenos del presupuesto. Para
el corto plazo -al menos puede mencionarse a la inflacién, el tipo de cambio y las
tasas de interés. Algunos de estos componentes pueden tener un impacto tanto o
mis poderoso sobre la recaudacién que la actividad econdémica. Asi por ejemplo,
cuando la relacién deuda/PIB se aproxima al 100%, como en algunas economias
europeas o latinoamericanas, un aumento de un punto en las tasas de interés cuando
la deuda se ha emitido a un plazo de 10 afios tiene un efecto sobre el balance
fiscal que es equivalente a la mitad de la reduccién de un punto en la tasa de
crecimiento, para una carga tributaria del 20%. En estos casos, ¢es posible
interpretar un mayor gasto en intereses derivado de un aumento en las tasas de
interés internacionales como una medida discrecional?. La respuesta parece ser
claramente negativa.

Por otra parte, el concepto de exogeneidad es incluso discutible dentro del
marco restrigido en que ha sido aplicado en la elaboracién de indicadores. Ello
supone definir un patrén de comparacién que no se vé afectado por la politica
fiscal. Como hemos visto, este es un supuesto especialmente débil al momento de
enfrentar los problemas introducidos por la inflacién en la construccién de
indicadores, pero incluso la exogeneidad del PIB de tendencia o potencial es
cuestionable. Asi por ejemplo, en un caso convencional de "crowding-out"” la
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politica fiscal puede afectar el crecimiento de la capacidad instalada y con ello
el PIB potencial. Mas profundos son los planteamientos que a este respecto pueden
hacerse desde la teoria de la oferta.

De esta manera, la medicidén de la discrecionalidad fiscal parece tener sélo
validez en el marco mds amplio del conjunto de las influencias macroeconémicas
sobre las finanzas pﬁblica582. AlGn en este caso, sin embargo, la informacidn
aportada por este indicador es limitada: ella sélo revela los cambios en' los
agregados fiscales derivados de decisiones de politica dentro del espacio de
libertad de un conjunto de restricciones externas.

Lo anterior deja como alternativas de mayor validez para su aplicacién
actual a los indicadores de neutralidad. Para estos indicadores los problemas de
exogeneidad o endogeneidad son menos relevantes, en tanto que los parémetros
utilizados en su construccién no dependen de modelos econbémicos particulares.
Similar es el caso de los indicadores de sostenibilidad, con la diferencia de que
las proyecciones requeridas para una aplicacién como la de Blanchard et.al. para
pPlazos superiores a un afio pueden asumir un caridcter altamente tentativo.

Un criterio para elegir entre estos indicadores estd dado por la importancia
relativa de la dindmica intertemporal en las finanzas piblicas. En una economia
con un bajo coeficiente deuda/PIB y pocos efectos de arrastre sobre el
presupuesto, ambos tipos de indicadores deberian arrojar resultados similares.
Este es, sin embargo, un caso excepcional. Mas comin es que los problemas mas
apremiantes de la politica fiscal surjan de los compromisos y obligaciones
generadas previamente. En estos casos es probable que los incentivos para proveer
soluciones oportunas a dichos problemas sean débiles por lo que es evidente que
un indicador de sostenibilidad no sélo ofrecerd ventajas respecto de uno de
neutralidad, sino que permite ademds resumir en un parametro especifico gran parte
de la informacidén que alternativamente podrian proveer técnicas alternativas, como
los presupuestos multianuales.

Indicadores de politica fiscal en paises en desarrollo

Gran parte de los avances en la medicidén y andlisis de la politica fiscal
se han producido en los paises industrializados. Igual cosa ha ocurrido con la
aplicacién de técnicas concretas como las revisadas en este trabajo.

En los paises en desarrollo, la relacidn entre el presupuesto y la economia
no es menos importante. Sin embargo, é&sta a menudo asume caracteristicas
especiales derivadas de la estructura de la economia y las finanzas publicas.
Entre los problemas fiscales mds comunes en los paises en desarrollo se cuentan
los siguientes:

- La base tributaria doméstica tiende a ser estrecha, por lo que esta
sujeta a mayor inestabilidad. La base de los impuestos a los ingresos y a

821ndicadores de este tipo han sido construidos para diversos paises de
América Latina en el marco metodolégico del trabajo de Marshall y Schmidt-Hebbel
(1988).
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las transacciones es reducida por exenciones y tratamientos especiales y
por la evasién. La recaudacién tributaria no es sélo sensible a la
inestabilidad de la actividad econémica =--generalmente mayor que en los
paises industrializados-- sino que a la evolucién de algunos sectores
especific0583.

- En algunos paises, las finanzas piblicas son especialmente vulnerables
a shocks provenientes del sector externo. Esto se debe a la mayor
importancia relativa de los impuestos al comercio exterior y de los
ingresos provenientes de empresas pliblicas exportadoras de materias primas
(petrdleo, cobre, etc.). A esto se ha agregado en los {ltimos afios la
sensibilidad a la evolucién de las tasas de interés internacionales, tras
el fuerte crecimiento de la deuda piiblica externa durante los 70.

- La inflacién es un fendémeno particularmente frecuente en los paises en
desarrollo. En 1992 la inflacién promedio de las economias en desarrollo
se proximdé al 40% anual, cifra diez veces superior a la inflacién media de
los paises industrializados. Salvo en los paises con una tradicidn
inflacionaria previa (donde el sector piblico puede haber desarrollado
mecanismos de proteccién frente a la inflacidén), el nivel e inestabilidad
de los precios afecta al valor real de los ingresos, gastos, activos y
pasivos estatales.

- A nivel de gastos corrientes en los paises en desarrollo los gastos
operacionales directos, especialmente en remuneraciones, tienen una
significacién mayor que las transferencias al sector privado productivo.
Por esta razén los problemas vinculados a las remuneraciones y el empleo
piblico son mas frecuentes que los de sectores productivos subvencionados.

- En muchos paises gran parte de las operaciones financieras del sector
piblico tienen un caricter parafiscal y no quedan registradas en la
contabilidad gubernamental. Este es tipicamente el caso de agencias de
fomento productivo, bancos estatales de desarrollo, empresas piblicas,
gobiernos subnacionales y de operaciones cuasifiscales realizadas por los
bancos centrales. En estas circunstancias, los agregados fiscales
disponibles, habitualmente restringidos al gobierno central, entregan una
visidn parcial de la posicidn financiera del sector pﬁblic084.

- En los paises con un menor desarrollo del mercado de capitales, las
fuentes de financiamiento del sector plblico se encuentran menos
diversificadas. En particular, son pocos los casos en que existe un mercado
por deuda piablica doméstica, por lo que los déficits fiscales tienen una
vinculacién mucho méAs directa con la politica monetaria y los flujos de
capitales externos.

83panco Mundial (1988).

84para un andlisis de los déficits cuasifiscales del Banco Central y los

métodos de consolidacién con el gobierno central véase Robinson y Stella (1988),
Blejer y Cheasty (1991).
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De aqui pueden desprenderse algunas conclusiones relevantes para el andlisis
de la interrelacidén entre la economia y las finanzas piblicas y la relevancia de
la construccién de indicadores de politica fiscal.

En primer lugar, la importancia del componente exdgeno y particularmente
de la evolucidén del sector externo en el presupuesto puede, contrariando a los
modelos fiscales mds convencionales, imprimirle un sesgo prociclico antes que
contraciclico a las finanzas piblicas. Mientras en los periodos de bonanza las
presiones para expandir el gasto son especialmente fuertes, en los periodos de
contraccidén los shocks exdgenos sobre los ingresos fiscales pueden combinarse con
serias restricciones financieras, obligando a un ajuste fiscal particularmente
duro. Si, ademds, el control de las autoridades sobre el sector paraestatal es
mds limitado, el peso de este ajuste puede recaer desproporcionadamente sobre el
gobierno central.

El anterior es tipicamente el caso de los ajustes fiscales que en América
Latina siguieron a la crisis de la deuda. Durante este periodo, el sector externo
impuso una restriccién dominante sobre la economia, transformando al sector
piblico en un sector residual. Los ajustes fiscales consiguientes, estando guiados
por metas esencialmente financieras, muchas veces debieron extremarse para
absorber los efectos de nuevos shocks exdégenos o cambios estructurales en el
aparato del Estado. En este sentido, la magnitud del ajuste fiscal en América
Latina en los Gltimos afios contrasta con el proceso mucho mads gradual y erratico
seguido por los paises desarrollados en el mismo periodo. Asi, mientras el déficit
fiscal de los paises latinoamericanos se redujo desde un 7% del PIB en 1986-88
a practicamente un 2% en 1989-91, los 7 principales paises industrializados
mantuvieron déficits del orden del 3% del PIB a lo largo del mismo periodo, con
mayores desequilibrios proyectados para los afios siguientes®™~.

La inestabilidad que imponen los factores anteriores sobre las finanzas
piblicas indudablemente repercute sobre el resto de la economia, pese a que en
los paises en desarrollo, el peso relativo de 1los ingresos y gastos
gubernamentales sobre el PIB es menor. En efecto, la reduccidén de los déficits
fiscales de casi 5% del PIB, aludida en el parrafo anterior, se logrd en América
Latina enteramente con reducciones en el gasto piiblico. Dado que é&ste representaba
en promedio un 25% del PIB a fines de los 80, dicho ajuste requiridé reducir en
20% su peso relativo. En contraste, los puntos mds extremos de la participacién
del gasto piblico en el PIB en los paises industrializados en los 80 se dan entre
un 45% a inicios de la década y alrededor de un 42% en 1989, esto es, una
variacién equivalente a menos de la décima parte del gasto piblico como porcentaje
del PIB.

Lo anterior no debe llevar a subestimar la utilidad que la construccién de
indicadores fiscales puede tener en paises en desarrollo. Los motivos que llevaron
a su aplicacién en otros paises, como la necesidad de identificar las decisiones
de la autoridad fiscal, clarificar las sefiales a los mercados, fomentar la
disciplina fiscal, atender a los problemas de mediano plazo y motivar un debate
informado sobre la politica fiscal, son tanto o mds importantes en el mundo en
desarrollo. No obstante la construccidén de indicadores de politica fiscal en

851MF (1992), pp.72-77.
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paises en desarrollo debe tomar en cuenta cuatro recomendaciones:

a) La metodologia escogida para la construccidén de estos indicadores debe
adaptarsge a las caracteristicas estructurales de los paises. La aplicacién

mecdnica de metodologias creadas en paises con un grado de desarrollo
econdmico e institucional demasiado diferente es probable que lleve a
resultados poco relevantes para los problemas que se est& tratando de
analizar. En general, se puede decir que para que la construccién de
indicadores de politica fiscal tenga sentido en paises en desarrollo se
requieren las siguientes condiciones: (i) un sector pilblico de tamafio
significativo; (ii) una estructura tributaria moderna, en el sentido de
incluir al menos impuestos generales a las transacciones y a los ingresos
de base amplia; (iii) un minimo grado de desarrollo del mercado financiero,
de modo de que la politica fiscal pueda distinqguirse de la politica
monetaria; (iv) una autoridad fiscal unificada, y (v) la existencia de
grados de libertad para el desarrollo de una politica fiscal.

b) La diversidad de fuentes exbdgenas de movimientos en 1las finanzas

piblicas impone limitaciones a la aplicacién de indicadores _de
digcrecionalidad fiscal. A este respecto se abren dos opciones: (i) aplicar
dichos indicadores ajustando su interpretacién para dar cuenta del hecho
de que no todas sus fluctuaciones resultardn de decisiones discrecionales
de la autoridad, sino también la operacién de otras influencias externas
sobre los agregados fiscales, o (ii) desarrollar indicadores que permitan
dimensionar el impacto fiscal del conjunto de factores ex&genos que
influyen sobre las finanzas piblicas. Un esfuerzo de este tipo ha sido
desarrollado, por ejemplo, en América Latina a partir de la metodologia
propuesta inicialmente por Marshall y Schmidt-Hebbel86,

c) La relevancia de los indicadores estd relacionada directamente con la
representatividad de los agregados fiscales sobre los que se calculan. Esto
significa que debe procurarse la maxima cobertura compatible con el
concepto que se pretende medir. Esto no siempre significa la maxima
cobertura posible. Aparte de imponer una meta muchas veces imposible,
incluir en la contabilidad a organismos piilblicos cuya administracién no
estd vinculada a la politica fiscal puede ser innecesario®’. El caso
opuesto corresponde a la necesidad de incluir en cualquiera medida de este
tipo a aquellas operaciones que se han registrado fuera de la contabilidad
gubernamental justamente para soslayar restricciones financieras sobre el
sector ©piblico. Este es tipicamente el caso de 1las operaciones

cuasifiscales de los bancos centrales.

86Marshall y Schmidt-Hebbel (1988).

871al es el caso, por ejemplo, de las universidades estatales. Otro ejemplo
relevante es el de organismos paraestatales (por ejemplo, gobiernos locales) cuyos
déficits son cubiertos enteramente mediante transferencias del gobierno central.
En este caso, dado que dichas transferencias estin registradas como gastos, la
informacidén proveniente de los balances del gobierno central provee la informacién
requerida para el andlisis. Respecto a los problemas de cobertura en los agregados
fiscales, véase Blejer y Cheasty (1991), pp.1657-1664.
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d) E1 concepto de balance a que se refieren los indicadores debe adecuarse
al agregado fiscal mads repregentativo de la influencia de la politica

fiscal sobre la economia. Un concepto de balance de ligquidez puede ser méas
apropiado para paises con mercados de capitales menos desarrollados; una
medicién sobre la base del concepto de patrimonio neto es relevante en
paises en que se ha recurrido a la venta de activos para satisfacer las
necesidades de caja del sector plblico; un balance en cuenta corriente es
adecuado en paises en que la inversién piblica complementa, mas que
sustituye a la inversién privada.

4.~ FINANZAS PUBLICAS Y POLITICA FISCAL EN CHILE

Condiciones estructurales

La economia chilena de los Gltimos afios ofrece condiciones favorables para
la aplicacidén de indicadores de politica fiscal y su utilizacién en el andlisis
y discusién macroeconémica.

En primer lugar, cabe reiterar lo seflalado en la primera parte de este
trabajo en cuanto a que, bajo las nuevas condiciones politicas del pais, el debate
responsable sobre 1los principales problemas de las finanzas pilblicas puede
contribuir a fortalecer la disciplina fiscal. No obstante, dadas las diversas
influencias que operan sobre 1las finanzas gubernamentales y 1los elementos
dindmicos que las caracterizan, las estadisticas fiscales convencionales son una
base débil para alimentar dicho debate. Los indicadores de politica fiscal caen
dentro de un conjunto de técnicas e instrumentos que pueden ayudar a incorporar
elementos de caricter mds analitico y criterios de mediano plazo en la discusién
sobre politica fiscal en Chile.

Las condiciones econémicas imperantes en los iltimos afios, caracterizadas
por el crecimiento, la reduccién del desempleo, el aumento de la inversidén y el
mejoramiento de la posicidén externa han creado mayores grados de libertad para
el desarrollo de una politica fiscal propiamente tal en Chile. Las caracteristicas
estructurales de la economia, dadas por un mercado de capitales relativamente
desarrollado y abierto y por un Banco Central autdnomo del gobierno, a su vez,
permiten separar las decisiones de politica fiscal de la politica monetaria. Por
iltimo, la centralizacidén de 1la autoridad fiscal, las limitaciones al
endeudamiento de los municipios y el cardcter superavitario de gran parte de las
empresas pliblicas permiten evaluar adecuadamente la politica fiscal a partir de
las cuentas del gobierno central88,

88pste no fué el caso a comienzos de los 80, cuando el Banco Central se hizo
cargo del rescate de la banca comercial privada, afectada por una crisis
financiera generalizada. Esto se expresd® en operaciones cuasifiscales de gran
envergadura radicadas en el Banco Central. En su fase culminante, estas
operaciones involucraron un déficit cuasifiscal de entre 5% y 7% del PIB. Asi,
en 1982 y 1984 el déficit consolidado del sector piiblico llego a casi un 10% del
PIB, en circunstancias que los déficits informados por el gobierno central no
superaban el 4%. Las consecuencias de estas operaciones se arrastran hasta la
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Las finanzas piiblicas han estado ciertamente en el centro de los principales
debates sobre politicas gubernamentales en Chile en los iltimos afios. Estos
debates han tenido un trasfondo politico notorio. Por un lado, existen fuertes
presiones para la expansién del gasto piblico: importantes sectores demandan
mayores compromisos de recursos gubernamentales para la solucién de problemas
sociales acumulados, en tanto que el desarrollo de una economia competitiva y en
crecimiento exige mejorar la infraestructura del pais y apoyar la innovacién
tecnoldgica. Por otro lado, sectores politicos y empresariales mantienen una
posicién militantemente antiestatal, demandando la reduccién del tamafio del
Estado.

La incidencia de elementos politicos e ideolégicos en el debate sobre
politica fiscal ha encontrado hasta el momento escasos contrapesos. El debate
técnico se ha centrado en la vinculacién de la politica fiscal --en especial el
ahorro piiblico-- con el sector externo, el tipo de cambio y la inflacién, pero
frecuentemente a partir de apreciaciones erradas sobre la posicién fiscal
imperante8 =

Como puede apreciarse entonces, Chile es un pais que, a pesar de su menor
grado de desarrollo, estédn dadas las condiciones, la oportunidad y la necesidad
para avanzar en el desarrollo de instrumentos para el andlisis de la politica
fiscal.

Evolucidén de las finanzas pablicas

El periodo que se extiende desde la segunda mitad de los 80 hasta la
actualidad es el primer periodo de relativa normalidad fiscal que se ha
experimentado en Chile en muchos afios. Las periédicas crisis fiscales que
afectaron prédcticamente a todos los gobiernos durante el presente siglo se
agudizaron especialmente en 1972-73, 1975-76 y 1982-84. Los ajustes consiguientes
debieron responder, a veces simultdneamente a: (i) los problemas causados por
desequilibrios anteriores; (ii) shocks exdgenos provenientes especialmente del
sector externo, y (iii) cambios estructurales destinados a redefinir el papel del
Estado en la economia. No existe practicamente ninglin componente de las finanzas
piblicas que no se haya visto fuertemente afectado por estos factores en los
Gltimos 20 afios.

El efecto sobre las finanzas piblicas de factores ex8genos, coyunturales
y estructurales fué particularmente marcado durante gran parte de los 80. En este

actualidad, pero con un impacto menor sobre las fluctuaciones anuales en los
agregados fiscales. La implicancia de esta situacién para la construccién de
indicadores de politica fiscal se discuten mads adelante en esta seccidn.

89ps1 por ejemplo, gran parte del debate macroeconémico durante 1992 se
centrd en si la reduccidn del ahorro piblico podia ser culpable de la apreciacién
de peso. Sin embargo, al conocerse las cifras fiscales efectivas se descubrié que
el ahorro piblico no sé6lo no habia caido en dicho afio, sino que habia aumentado
hasta alcanzar un récord histérico.
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periodo no s6lo la economia chilena s ié la peor crisis en 50 afios, con una
caida del PIB del orden del 15% en 198Z, sino que el sector piablico debid hacerse
cargo de una cuenta creciente de intereses de la deuda externa y absorber gran
parte de los costos derivados de la crisis financiera de 1983-84. En medio de
estos graves problemas, el gobierno de la é&poca impulsé ademds un programa de
reformas estructurales que abarcaron la descentralizacién de servicios pablicos,
la reforma del sistema tributario y una reforma previsional. S&lo esta Gltima
generd un desequilibrio fiscal equivalente a 5% del PIB.

En estas circunstancias, no puede sino impresionar la magnitud del ajuste
fiscal que se produjo a lo largo de los 80, absorbiéndose enteramente déficits
de alrededor de 10% del PIB en menos de una década’®. Dado el impacto
deficitario de la reforma previsional, la relativa estabilidad de la carga
tributaria y la rigidez del gasto militar, el peso de este ajuste recayd en las
remuneraciones del sector piublico, el gasto social y la inversién piablica en
infraestructura.

Las cifras del cuadro 8 indican que en este periodo los ingresos fiscales
cayeron entre 1980/81 y 1983/84, para recuperarse parcialmente en 1986/87.
Mientras la caida inicial se explica fundamentalmente por una reduccidén de los
ingresos por cotizaciones previsionales en el equivalente a 2.5% del PIB, la
recuperacidén posterior se encuentra mas distribuida entre las principales partidas
de ingresos. Por el lado de los gastos se observa que el incremento de casi 5%
del PIB experimentado por el gasto global entre 1980/81 y 1983/84 se explica por
el aumento en los gastos previsionalesgl, los intereses de la deuda externa y
las transferencias® , compensados por disminuciones en los gastos en personal
y la inversién. Entre 1983/84 y 1986/87 la masiva reduccidén del gasto plblico en
8 puntos del PIB se explica por fuertes disminuciones en los gastos en personal,
gastos previsionales y transferencias. La inversién se recuperd a sus niveles
previos al ajuste, pero cambidé su composicidn, reduciéndose la inversién en
infraestructura.

90para un analisis comparativo de la politica fiscal seguida en Chile en este
periodo, véase Easterly y Schmidt-Hebbel (1992). La politica fiscal de este
periodo aparece también analizada en detalle en Arellano y Marfan (1987) y
Larrafiaga (1990).

91Este aumento se explica fundamentalmente por dos factores: (i) un aumento
en el nimero de pensionados, y (ii) la creacidén de los programas de pensiones
asistenciales.

°2yna parte de este aumento se debe a los gastos ligados a la operacidén de
programas compensatorios por los efectos de la recesidén, como los programas de
empleo de emergencia y el subsidio Ginico familiar. Otra parte se debe al traspaso
a las municipalidades de la administracién de establecimientos educacionales y
de salud primaria, los que pasaron a financiarse mediante transferencias desde
el gobierno central. Dichos traspasos, a su vez, reducen los gastos directos en
personal del gobierno central, dado que las remuneraciones de personal de estos
establecimientos son ahora pagadas por las municipalidades. Sobre este proceso
de traspasos, véase Castafieda (1990) y Marcel (1993).
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Promediando la sequnda mitad de los 80, la situacién fiscal se encontraba
relativamente normalizada, la economia habia retomado una senda de crecimiento
y las restricciones externas tendian a desaparecer. La evolucién de las finanzas
piblicas en este periodo puede dividirse en dos etapas: el primer trienio (1987-
89) estd marcado por el surgimiento de holguras fiscales y los intentos del
gobierno militar por consolidar sus reformas econdémicas; el segundo trienio (1990~
92) aparece determinado por la aplicacién del programa econémico del nuevo
gobierno y su financiamiento a través de mayores impuestos.

El cuadro 9 muestra que entre 1987 y 1989 los ingresos publicos totales
(excluidos los transferidos al Fondo de Compensacién del Cobre) se redujeron en
el equivalente a un 4% del PIB. Dicha reduccién se origina en una caida de los
ingresos de operacién --fruto de 1la privatizacién de empresas piblicas
excedentarias-— y una caida de la recaudacién tributaria de mas de 3% del PIB.
Esta ltima fué el resultado de un conjunto de rebajas de impuestos adoptadas
entre fines de 1987 y mediados de 1988 que abarcaron una rebaja de aranceles,
reduccién de la tasa general de IVA de 20% a 16%, eliminacién del impuesto de 2%
a la planilla de remuneraciones, reduccién del impuesto a los combustibles y
otras.

Durante el trienio 1987-89, el gasto piblico se redujo en una proporcién
similar a la de los ingresos, recayendo la totalidad de este ajuste en los gastos
corrientes. Los gastos operacionales (personal y bienes y servicios), las
prestaciones previsionales y las transferencias corrientes se redujeron en
alrededor de un 1% del PIB cada una. Entre los sectores afectados por estas
reducciones destacan los de educacién y salud y los trabajadores del sector
pablico.

Al asumir el nuevo gobierno, a comienzos de 1990, las finanzas piblicas se
encontraban sometidas a importantes restricciones derivadas de las Gltimas medidas
del régimen militar. A las rebajas tributarias comentadas mds arriba se sumd,
durante 1989, la adopcién del sistema de base retirada en el impuesto a las
utilidades a las empresas, cuyo efecto fiscal era equivalente a la completa
eliminacién de dicho impuest093. Asimismo, en este periodo comenzaron a
manifestarse las consecuencias de la subinversidén en la gran mineria del cobre,
cayendo los ingresos gubernamentales provenientes de este sector. En materia de
gastos, la reduccién de los gastos operacionales, sociales y en infraestructura
habian llevado a acumular una larga lista de necesidades y demandas insatisfechas.
Tales demandas se acentuaron durante 1990 al imponerse un ajuste macroeconémico
para contener un sobrecalentamiento que hacia fines de 1989 habia elevado a la
inflacién a un equivalente anual del 30%.

93gsto se debe a que desde 1984 el impuesto a las utilidades de las empresas
pasd a deducirse integramente del impuesto a las rentas personales en el caso de
las utilidades distribuidas (retiradas). Al transformar el primero de un impuesto
de base devengada a base retirada, desapareceria toda 1la recaudacidn
correspondiente a las utilidades retenidas, permaneciendo sélo un pequefio efecto
de caja, por el desfase entre la distribucién de las utilidades y la ligquidacién
de los impuestos personales.
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Esto llevd al nuevo gobierno a proponer una reforma tributaria, anunciada
ya durante la campafia electoral, como la tnica posibilidad compatibilizar el
cumplimiento del programa de gobierno con la mantencién de 1los equilibrios
macroecondmicos. Esta reforma fué aprobada por el Congreso en un plazo récord de
3 meses, entrando a regir durante el segundo semestre de 1990. La Reforma
Tributaria se estimé que generaria una recaudacién adicional de 600 millones de
délares anuales.

A los ingresos adicionales provenientes de la Reforma Tributaria se sumd,
a partir de 1991 el efecto fiscal de un mayor crecimiento econdémico, una reduccidn
en la evasién tributaria y menores gastos por concepto de intereses. Esto permitid
un importante aumento del gasto social a un ritmo superior al 10% real anual, la
recuperacién de las remuneraciones del sector pliblico a niveles mads competitivos
con el sector privado y un fuerte aumento de 1la inversién pblica en
infraestructura. La magnitud de esta expansidén es mayor que la sugerida por el
cuadro 9, al estar sus cifras expresadas en proporcién al PIB. Asi por ejemplo,
con el crecimiento del PIB entre 1990 y 1992 en un 17% real, el crecimiento de
una inversién real de 2.2% a 2.8% del PIB en el mismo periodo equivale a una
expansién real acumulada cercana al 50%.

Problemas para la identificacién de la politica fiscal

El conjunto de cambios experimentados por las cuentas fiscales entre 1987
y 1992, unido al crecimiento sostenido del PIB en el mismo periodo (con la
excepcién del ajuste de 1990) dificulta una evaluacidén apropiada de la direccidén
global de la politica fiscal y su impacto macroecondmico. En efecto, durante este
periodo el impacto del crecimiento econdémico, la reduccién de la inflacién y la
evolucidn del precio del cobre sobre los ingresos fiscales ha sido sustancial.
AGn ajustando parcialmente las cuentas fiscales por el efecto de esta Gltima
variable, deduciendo de los ingresos los aportes al Fondo de Compensacién del
Cobre (como en el cuadro 9) la interpretacidén de las cifras no es sencilla.

En cada afio desde 1987 a 1992, el gobierno central en Chile ha mostrado una
situacidén superavitaria, sin duda una trayectoria excepcional en el contexto
internacional de este periodo. Esto, sin embargo, no significa necesariamente una
posicidén fiscal invariablemente restrictiva.

Durante este periodo el crecimiento de los ingresos piblicos fue acompafiado
de rebajas de impuestos y aumento en los gastos. ¢COmo saber entonces si estos
altimos no involucran un efecto fiscal insostenible una vez que la economia retome
una senda de crecimiento mas moderado?.

Este tipo de preguntas también es relevante en la actual coyuntura
econdémica. En marzo de 1993 se inicidé en Chile un debate sobre la conveniencia
de revertir parte de la Reforma Tributaria de 1990. El principal argumento de
quienes favorecen esta reversidén es que la reduccidén resultante en los ingresos
fiscales se compensaria con el efecto del crecimiento sobre la recaudacidén. Pero
esto equivale, en la terminologia keynesiana, a comparar un movimiento a lo largo
de la curva de recaudacién con un cambio de ésta. De no ser acompafiada por un
ajuste equivalente en los gastos, la reversién de la Reforma Tributaria significa
un cambio en la posicién fiscal en el sentido expansivo, en un periodo en que la
economia se mueve reconocidamente cerca del pleno empleo. Pese a ello, la difusién
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de los resultados fiscales de 1992, que arrojaron un nuevo aumento del superavit
fiscal y del ahorro piblico no hicieron sino fortalecer los argumentos en favor
de la rebaja de impuestos.

Chile ha pasado por coyunturas similares a la actual. No en vano buena parte
de las teorias estructuralistas de la inflacién se originaron en la observacidn
de la fuerte correlacién entre los términos de intercambio y la politica fiscal
en Chile durante los afios de poatguerra94. Los periodos de bonanza externa
generaban holguras fiscales con 1las cuales se financiaban nuevos gastos
gubernamentales. Cuando dichas holguras desaparecian, los compromisos de gastos
no podian ser revertidos facilmente, conduciendo a la economia a un nuevo
"plateau"” inflacionario. En episodios mads recientes, como en 1971 con Allende y
1980, con Pinochet la politica fiscal adoptdé también un patrén prociclico, con
graves consecuencias para la estabilidad econdémica.

De este modo, la identificacién de la politica fiscal y los elementos
permanentes o estructurales en el presupuesto es esencial para evitar repetir las
malas decisiones de politica pasadas. En lo que resta de este trabajo se
desarrolla un ejercicio de aplicacidén de indicadores de politica fiscal en Chile
con el objeto de evaluar su posible contribucién a este objetivo.

5.~ ESTIMACION DE INDICADORES DE POLITICA FISCAL EN CHILE: ASPECTOS METODOLOGICOS

Objetivos

La estimacién de indicadores de politica fiscal en este estudio tiene dos
objetivos fundamentales. Por un lado, se trata de adaptar una metodologia para
analizar los problemas comentados en la seccidén anterior, de modo de interpretar
la direccién de la politica fiscal en Chile y relacionarla con los principales
desarrollos macroecondmicos del periodo.

Dado que la mayoria de los andlisis disponibles sobre la vinculacidén entre
la politica fiscal y otras variables macro como la balanza de pagos, el tipo de
cambio y la inflacién parten del impacto de aquella sobre la demanda, la
identificacién de este Gltimo es un primer paso, necesario e imprescindible, para
evaluar los efectos de la politica fiscal. La discusidén desarrollada mds arriba
sobre la incapacidad de este tipo de indicadores para representar el conjunto de
efectos de la politica fiscal sobre variables como la actividad econémica deberia
ser un disuasivo suficiente como para no avanzar en este ejercicio mas lejos que
la identificacién de dicho impacto inicial.

El segundo objetivo es evaluar los resultados de la estimacién de distintos
indicadores en un caso concreto como el de Chile. En vista de las reconocidas
limitaciones de los indicadores de adecuacién fiscal y de la carencia de
proyecciones fiscales confiables como para estimar un indicador de sostenibilidad,
este ejercicio se encuentra limitado a la estimacién de los dos tipos més
conocidos de indicadores: de discrecionalidad y de impacto fiscal. Para este

94ysase al respecto Marcel y Palma (1989)
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efecto se estiman versiones adaptadas y simplificadas del indicador de impacto
fiscal del FMI, del presupuesto estructural de la OECD y de la versidn reformada
por de Leeuw y Holloway del balance de pleno empleo, denominado balance
ciclicamente ajustado.

Antecedentes basicos

La fuente de informacién para la construccidén de indicadores corresponde
a una versidn corregida y ajustada de las estadisticas fiscales publicadas
anualmente en Chile por la Contraloria General de la Repiblica. Dichos ajustes
en general han apuntado a uniformar la cobertura institucional y temporal de las
estadisticas fiscales y a adecuar el registro de algunas operaciones a criterios
econdmicos.

La cobertura del andlisis se extiende al conjunto de instituciones que
forman el Gobierno Central, las que abarcan al Tesoro Pablico, a los ministerios
Yy a servicios pliblicos centralizados y descentralizados, ademids de transferencias
desde o hacia organismos piblicos auténomos, como las empresas estatales, el Banco
Central, las municipalidades y las universidades estatales. Dicha cobertura se
considera adecuadamente representativa del ambito de accién e influencia de la
politica fiscal en Chile por la siguientes razones: (i) las municipalidades estén
impedidas de endeudarse, con lo que no pueden incurrir en déficits, salvo que
éstos se cubran con transferencias desde el gobierno central, con lo que su
impacto macroecondmico es minimo; (ii) las universidades, alin cuando pueden
eventualmente endeudarse tienen un peso financiero relativamente reducido dentro
del sector piblico; (iii) las empresas estatales, salvo conocidas excepciones,
son en su mayoria superavitarias, quedando la participacién del Estado en sus
utilidades registrada dentro de la contabilidad del gobierno central; (iv) el
déficit cuasifiscal del Banco Central se ha reducido en los iltimos afios a niveles
del orden del 1.5% del PIB, sin grandes fluctuaciones de un periodo a otro, por
lo que si bien es apropiado incluirlo en el andlisis del balance global del sector
piblico, no es imprescindible para analizar los cambios anuales en la posicién
fiscal. De este modo, si bien el nivel de los agregados fiscales cambia
sustancialmente al considerar las instituciones pliblicas que no forman parte del
gobierno central, las variaciones de estos agregados, cuando responden a
decisiones de politica fiscal, parecen encontrarse adecuadamente representados
por este Gltimo.

El periodo analizado va de 1987 a 1992. El1 trabajar con un periodo
relativamente corto como éste obedece a razones practicas y conceptuales. En
primer lugar, ésta es una etapa en que han existido mayores grados de libertad
para administrar la politica fiscal. En aflos anteriores las finanzas piablicas en
Chile estuvieron sometidas a demasiadas presiones, ajustes, cambios estructurales
Yy shocks exégenos como para interpretar un indicadores que abstraen sélo del
efecto de la actividad econdmica sobre el presupuesto de una manera medianamente
significativa.

En segundo lugar, existen limitaciones practicas por el lado de la
informacién para extender las estimaciones al periodo anterior a 1987. Dichas
limitaciones surgen de los cambios estructurales experimentados por el sector
piblico durante gran parte de los 80. Durante este periodo un nimero importante
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de instituciones piliblicas, incluidas originalmente en el presupuesto, se
transformaron en empresas piblicas, quedando fuera de la contabilidad del gobierno
central?S. pe este modo, las estadisticas fiscales disponibles para el periodo
anterior a 1987 se basan en una cobertura que no es homogénea con las
correspondiente las estadisticas de afios mds recientes.

Agregados fiscales relevantes

El concepto de déficit fiscal utilizado en Chile, como en la mayoria de los
paises, corresponde a la variacién en el endeudamiento neto, también conocido como
necesidades de financiamiento del sector piblico (NFSP). Este agregado
tedricamente mide cuanto del ahorro del sector plblico queda disponible para
financiar la inversidén privada o, lo que es mds frecuente, cuanto ahorro privado
absorbe el sector pfiblico para financiar sus inversiones. En este concepto, por
lo tanto, el déficit fiscal esta determinado por la diferencia entre ingresos y
gastos corrientes (incluido el pago de intereses sobre la deuda piiblica) mas la
diferencia entre ingresos y gastos de capital que no representan deuda del sector
piblico con el sector privado, el Banco Central o el sector externo. Entre é&stos
Gltimos se cuentan la concesién neta de préstamos al sector privado, la inversidn
en capital fijo y los ingresos por venta de activos. A su vez, bajo esta
definicién, el déficit estd financiado por el endeudamiento neto del sector
pblico con los tres sectores mencionados, mids el uso neto de caja.

La definicién anterior, aunque convencional, no es la Gnica disponible ni
cuenta con aceptacidn universal. Existen otros conceptos alternativos igualmente
relevantes cuya aplicacién depende en gran medida del objetivo para el que quieran
ser usados y las caracteristicas de la economia que se esté observando. Estas
consideraciones son igualmente relevantes para la estimacién de indicadores de
politica fiscal.

En el cuadro 10 y los grédficos 1 y 2 se incluyen 5 definiciones alternativas
de balance fiscal calculadas para Chile en el periodo 1987-92. La primera de ellas
corresponde a una versidn contable del concepto convencional de déficit (NFSP),
la que incluye dentro de los ingresos corrientes la totalidad de los ingresos
provenientes del cobre. Desde un punto de vista contable, el depdsito de parte
de estos recursos en el FCC es una operacién financiera que debe registrarse bajo
la linea.

El segundo agregado corresponde al déficit convencional, excluyendo de los
ingresos corrientes los recursos depositados en el FCC. Este agregado coincide
con el déficit medido en el cuadro 9 y corresponde a la versidén del déficit del
gobierno general que habitualmente se difunde en Chile.

En la linea 3 se ha incluido una medida del déficit definida a partir del
concepto de variacién en el valor patrimonial neto del sector pfiblico. Esta
definicién considera como determinantes del déficit todas aquellas operaciones

95gste es el caso, entre otras, de las empresas de agua potable (EMOS, ESVAL
y SENDOS), el ferrocarril metropolitano de Santiago (actual Metro S.A.) y el
Instituto de Seguros del Estado (ISE).
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que modifican el valor patrimonial del sector piblico y como financiamiento las
transacciones netas de activos del sector piblico con el sector privado, aln
cuando éstas no constituyan propiamente deuda pablica. La diferencia de este
agregado con el déficit convencional estd en que la colocacién neta de préstamos
y la venta de actives del sector piblico se consideran bajo la linea, esto es,
como parte del financiamiento de las operaciones del sector piblico. En este caso,
ademias, se ha excluido de los gastos fiscales el pago de intereses al Banco
Central pues en la practica estos pagos han sido efectuados como parte del manejo
financiero entre el sector piblico y el Banco Central, sin un impacto sobre el

sector privadogs.

Finalmente, en las lineas 4 y 5 se han calculado dos agregados que excluyen
completamente las transacciones de capital, aplicando un criterio similar al de
la contabilidad privada. Estos son el superavit corriente, o ahorro piblico y el
superavit primario, que excluye de entre los gastos corrientes el pago de
intereses. El superavit corriente ha sido propuesto por algunos autores como
Eisner (1982) y Chelliah (1973) como una mejor aproximacidén a la medicidén de la
posicién financiera del sector piblico. Por su parte, el déficit primario se
distingue del anterior por reflejar s6lo operaciones que corresponden a decisiones
del periodo corriente.

Como puede apreciarse en el cuadro 10 y en los graficos 1 y 2, los distintos
agregados entregan visiones muy diferentes sobre la evolucién de las finanzas
piblicas en el periodo. El balance contable muestra un sustancial aumento del
superavit fiscal hasta superar el 6% del PIB en 1989, para luego decaer en 1990
y 1991 y experimentar una leve recuperacién en 1992. El balance convencional, por
su parte, al excluir los significativos depdsitos en el FCC, arroja un panorama
mis estable, con superavits que fluctGan entre un 0.9% y un 2.4% del PIB.

El déficit medido a partir de las variaciones en el patrimonio neto del
sector piblico muestra, en cambio, un deterioro entre 1987 y 1988, afio este Gltimo
en que incluso se produce un balance negativo, el que se recupera en 1989 y 1990
para después experimentar un vigoroso aumento en 1991 y 1992.

La explicacidén de las diferencias entre el déficit medido como VPN o en su
versién convencional se encuentra fundamentalmente en la importancia de los
ingresos provenientes de las privatizaciones a finales de los 80 en Chile. Dichos

96gn verdad, el agregado estimado en el cuadro 10 corresponde a una versidn
del concepto de patrimonio neto en que sdlo se consideran las transacciones desde
y hacia el sector pliblico. Una definicidn estricta del concepto debiera incluir,
ademds, las ganancias y pérdidas de capital del sector piablico derivadas de
cambios en la valorizacién de sus activos y pasivos. En caso mas simple de estos
ajustes corresponde a las variaciones en el valor real de la deuda piiblica frente
a variaciones de la inflacién comentado mads arriba. Un desarrollo exhaustivo del
concepto de patrimonio neto del sector piublico es de gran complejidad, no sdlo
por los problemas de valoracién =--similares a los de la contabilidad privada--
sino porque muchos de los activos y pasivos plblicos tienen carédcter implicito
o contingente. Para una discusién de este concepto véase Buiter (1983) y (1985).
Intentos de medicidén de este concepto se encuentran en Hills (1984) y (1988) y
en Eisner (1986).
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ingresos, equivalentes a mds de 1.000 millones de dbélares a lo largo del periodo
1985-87, tienen un efecto sobre el sector financiero y sobre las perspectivas
fiscales de mediano plazo similares al de la emisién de deuda piblica: absorben
ahorro privado y reducen los ingresos futuros del sector piblico (cuando afectan
a empresas superavitarias como en Chile). Las diferencias que estas operaciones
producen respecto del déficit convencional fundamentan justamente su utilizacién.
Cuando las privatizaciones se efectiian bajo las condiciones imperantes en el
periodo analizado en Chile, su efecto sobre el déficit fiscal convencional puede
calificarse como de "maquillaje contable"97,

Finalmente, las medidas de superavit en cuenta corriente entregan resultados
parecidos entre si, pero claramente diferentes a los de las medidas anteriores.
Estos agregados se mantienen relativamente estables entre 1987 y 1989 para
empeorar levemente en 1990 y crecer a niveles récord en 1991 y 1992, La diferencia
entre estos agregados y los analizados anteriormente esti dada, desde luego, por
la cuenta de capital y especialmente la inversién. El sustancial aumento de esta

Gltima en 1991 y 1992, en particular, explica el aumento de la brecha entre estos
dos tipos de agregados en el mismo periodo.

La aplicacidén de indicadores de politica fiscal en este trabajo se basa en
la medicién de déficit fiscal como variacién en el patrimonio neto del sector
piblico. Las razones para optar por esta medida en lugar del déficit convencional
son dos. En primer lugar, si los indicadores pretenden mostrar el primer impacto
de las decisiones de politica fiscal sobre la demanda, parece claro que
operaciones de naturaleza financiera, como la concesién neta de préstamos y la
venta de activos no debieran tener, en las condiciones imperantes en Chile, un
impacto directo sobre el gasto privado. De esta manera, medir el déficit como VPN
en la construccién de indicadores de politica fiscal es equivalente a la opcién
adoptada por Ward y Neild (1978) de asignar, sobre la base de consideraciones de
demanda, una ponderacidén igual a cero a estas operaciones en la construccidn de
indicadores de politica fiscal”®.

En segundo lugar, cabe recordar que uno de los objetivos propuestos para
el uso de estos indicadores es el de situar el andlisis de la politica fiscal en
una perspectiva de mediano plazo y promover la disciplina fiscal. Las operaciones
excluidas en el concepto de VPN tiene efectos de este tipo, similares a los de
otras operaciones financiera registradas bajo la linea en el déficit convencional.
Si la venta de activos rentables o la liquidacién anticipada de la cartera de
créditos piblicos reduce los ingresos fiscales futuros, es importante que dicho
efecto aparezca reflejado en los indicadores. Si estas operaciones se consideran
como ingresos sobre la linea, como en el balance presupuestario convencional, sin
embargo, el efecto es exactamente el contrario.

Indicadores a estimar

Del conjunto de indicadores de politica fiscal analizados en la seccién

97Este es el concepto utilizado en Marfan (1986).
98ward y Neild (1978), pp.7 y 8.
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anterior, se ha seleccionado tres para estimacidén en Chile. Estos son los de
impulso fiscal, presupuesto estructucral y balance ciclicamente ajustado. La
eleccidn de estos indicadores en particular obedece a su representatividad de los
indicadores de neutralidad y discrecionalidad fiscal mis usados en otros paises
y a consideraciones précticas respecto de la disponibilidad de informacién y
parametros para su cdlculo?®. A continuacién se define la forma concreta en que
estos indicadores se aplican en el caso de Chile.

a) Impulso fiscal (IF). Este indicador corresponde al concepto de efecto ciclico
del presupuesto, desarrollado inicialmente en Alemania y aplicado posteriormente
por el Fondo Monetario Internacional. Como se destacd mids arriba, este corresponde
a la categoria de indicadores de neutralidad, los que comparan la evolucién del
balance presupuestario con un patrén definido como neutral, a partir de un afio
de equilibrio. La férmula general de cdlculo corresponde a la expresién (8')
anterior, cuya versidn desarrollada para el balance o superavit fiscal es:

(11) ECP = (T - G) - (tgY - go¥”)

Cabe reiterar que gg y tg corresponden aqui a coeficientes que sirven para
establecer un patrén de neutralidad en relacién al PIB potencial y efectivo,
respectivamente, en oposicidén a las elasticidades requeridas por los indicadores
de discrecionalidad fiscal para estimar la recaudacién tributaria y el gasto que
resultarian de niveles de actividad distintos a los efectivos.

Estos coeficientes se calculan para un periodo considerado como "normal"”
desde el punto de vista macroecondémico. Para el caso chileno se ha considerado
1987 como dicho afio normal. Esta eleccidn se apoya en dos fundamentos. En primer
lugar, 1987 fué un afio de relativa estabilidad macroecondémica, en que el pais
habia recuperado sus niveles de actividad previos a la crisis de 1982-83, la
inflacién se ubicaba en torno a las tasas histéricas del 20% y no parecian
manifestarse alin signos de la politica expansiva desplegada durante el afio
siguiente. En segundo lugar, 1987 fué también un afio de relativa normalidad
fiscal, habiéndose completado la aplicacién gradual de la reforma tributaria de
1984 y normalizado los mecanismos de ajuste por inflacidén para algunas partidas
importantes de gastoloo.

Los parédmetros gy y tg, han sido estimados considerando los gastos e
ingresos fiscales que componen el balance segin el concepto de variacidén del
patrimonio neto. g; se estima como el coeficiente entre el total de gastos
corrientes e inversidén real en 1987 y un indicador de producto potencial. Este

?9No se ha podido incluir aqui un indicador de sostenibilidad fiscal debido
a la carencia de proyecciones financieras de mediano plazo como las demandadas
para su estimacién. Pese a ello, se considera que este tipo de indicadores se
cuenta entre los mas relevantes para su aplicacién en Chile.

100,05 componentes mas excepcionales de las finanzas pliblicas,
correspondientes al aumento del precio del cobre --iniciindose un ciclo de aumento
de precios precisamente en dicho afio-- y 1los ingresos provenientes de
privatizaciones no afectan esta apreciacién, por cuanto ellos aparecen excluidos
del balance presupuestario sobre el que se aplican los indicadores.
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altimo corresponde al producto potencial estimado por Marfan y Artiagoitia (1989),
actualizado recientemente en Marfan (1992), el que corresponde a la variable Y*
en la expresién (11). Los ingresos, por su parte, se han separado en dos grupos.
Los ingresos tributarios en moneda nacional se han asociado al componente variable
de ingresos contemplado en este indicador. Sobre la base de estos ingresos se ha
estimado tgy y calculado el término tyY en cada afio. Los demds ingresos fiscales,
correspondientes a ingresos tributarios en moneda extranjera e ingresos de
operacidn, estdn ligados a fendmenos independientes del nivel de actividad, como
el mercado internacional del cobre, o las tarifas de servicios béasicos,
representando alrededor de un 28% de los ingresos fiscales totales. Por esta razdn
a estos ingresos se les aplica, en la estimacién del indicador, un tratamiento
similar al de los gastos, definiéndose un patrén de neutralidad en funcidén del
PIB potencial, en lugar del PIB efectivo. Con esto, la férmula efectivamente
aplicada en la estimacién del indicador de neutralidad fiscal para Chile
corresponde a:

(11) ECP’ = (T - G) - (t’gY + po¥” - gp¥™)

Donde #oY* corresponde a los ingresos fiscales distintos de la recaudacién
tributaria en moneda nacional si ésta se hubiera expandido desde el ano de
referencia a la tasa de crecimiento del PIB potencial, y t’'g es el equivalente
a ty, restringido para incluir solo la recaudacién tributaria en moneda nacional.

b) Presupuesto estructural (PE). El1 indicador de presupuesto estructural,
calculado actualmente por la OECD, corresponde a lo que en nuestra clasificacidn
se define como indicador de discrecionalidad, esto es, de cambios en los agregados
fiscales que provienen de decisiones auténomas de las autoridades. Dicha
discrecionalidad se estima deduciendo del balance fiscal los cambios provenientes
de factores exdgenos que, en este caso, se limitan a fluctuaciones de la actividad
econémica. Este indicador se calcula a partir de la expresién (7) anterior, que
reproducimos aqui en su versidn estatica:

(12) PE = (T - G) - m (a-r)¥_,

Dado que en la practica existen otros factores exdégenos que afectan al
presupuesto, este indicador en realidad refleja las fluctuaciones en el balance
fiscal que provienen de factores distintos a las fluctuaciones en la actividad
econdmica. Estos factores son de tres tipos: decisiones de politica, arrastre
fiscal y factores exdgenos distintos de las variaciones en el PIB.

Para poder estimar este indicador es necesario determinar (i) la brecha
entre el crecimiento del PIB potencial y el PIB efectivo (a-r), y (ii) 1la
elasticidad de los ingresos y gastos pGblicos respecto del PIB (m). Mientras la
primera variable se puede calcular para Chile recurriendo a las estimaciones de
PIB potencial citadas en el punto anterior, el cédlculo de m requiere mayor
detencidn.

De acuerdo a la metodologia de la OECD, m corresponde en realidad a un
vector de semielasticidades de gastos e ingresos respecto al PIB, en que para cada
uno de los componentes pertinentes el parametro correspondiente equivale al
producto de la elasticidad punto y la participacién del componente respectivo en
el PIB.
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En el caso chileno no puede suponerse la existencia de una relacién
significativa entre los componentes del gasto piblico y el PIB. El caso mis citado
en otros paises, como son los beneficios para los desempleados, no se encuentra
desarrollado en Chile a una escala suficiente como para tener un impacto
sustancial sobre el gasto piblico. En tales circunstancias, el vector m puede
restringirse para incluir sélo a componentes de los ingresos piblicos. Por las
razones anotadas en el punto anterior, ademds, sblo son relevantes en este caso

los ingresos tributarios en moneda nacional.

En Chile existen estimaciones disponibles para la elasticidad de los
ingresos tributarios en moneda nacional respecto del PIB corriente, separados en
impuestos indirectos, iﬂFuestos al comercio exterior, impuestos directos y sistema
de pago de impuestoslo . Dichas estimaciones arrojan, para la suma de dichos
ingresos una elasticidad agregada de 1.06 respecto del PIB contemporaneoloz.
Para algunos de estos agregados existen, ademids, efectos rezagados pero que, por
su menor dimensién y su relacidén con el sistema de pago de impuestos no ha sido
considerada en nuestros cllculos. El vector m se obtiene asi como el producto de
esta elasticidad y la participacién de los ingresos tributarios en moneda nacional
en el PIB, con lo que el presupuesto estructural se obtiene de la fdérmula:

(127) PE’ = (T - G) - 7s¥(a-r)Y_;

donde 7 corresponde a la elasticidad de la recaudacidén tributaria en moneda
nacional respecto del PIB.

c) Balance ciclicamente ajustado (BCA). Este indicador corresponde a la versidén

actualizada y corregida del balance de pleno empleo propuesto por de Leeuw y
Holloway para Estados Unid081°3, el cual se caracteriza por valorizar los
ingresos fiscales sobre la base de un PIB intermedio de tendencia. Con este
cambio, y al centrarse su interpretacién en variaciones del indice, antes que en
el nivel de éste, dicho indicador abandona el fuerte componente normativo que
caracterizd al tradicional balance de pleno empleo.

Este indicador se estima como en la expresidén (3), reemplazando Y*, el PIB
de pleno empleo, por Y®, un PIB intermedio de tendencia. Expresado en términos
estaticos:

(13) Bca = 7s%YC - ¢

En su aplicacién a Chile, los parémetros 7 y st se calculan como en el caso
anterior, en tanto que Y se obtiene a partir de la estimacién por minimos
cuadrados ordinarios de un PIB de tendencia para el periodo analizado.

10lggtas han sido estimadas por Gonzdlez y Marfan para CIEPLAN para el
periodo 1974-87, sobre la base del método de filtros de Kalman, que en este caso
permite recoger los efectos de cambios en la politica tributaria.

1027, elasticidad de los impuestos al comercio exterior respecto del PIB se
calcula combinando la elasticidad de la recaudacién respecto de las importanciones
y la de éstas respecto del PIB.

1034e reeuw y Holloway (1983).

67



Ajuste por inflacién

Como se recordarad, parte importante del esfuerzo en el célculo de
indicadores de politica fiscal en otros paises se ha dedicado a ajustar por los
efectos de la inflacidn sobre los flujos reales de ingresos y gastos plblicos y
sobre el valor real de la deuda piblica. Los problemas que fundamentan la
necesidad de dichos ajustes estdn ligados a economias en las que no se han
desarrollado instrumentos de proteccidén de los recursos fiscales y los
instrumentos financieros contra la inflacién.

Este no es el caso en Chile. Tras una experiencia inflacionaria de casi un
siglo y tasas de inflacién anual de dos digitos por varias décadas, los agentes
econémicos, incluido el Estado y el sector financiero han desarrollado un amplio
espectro de mecanismos de indexacién. En el caso del sector piblico, desde la
reforma de 1975 todos los créditos y débitos tributarios se expresan en una unidad
comiin --la unidad tributaria mensual-- que se ajusta mensualmente de acuerdo a
la tasa de inflacién del mes anterior. No existe en este caso, por lo tanto, la
posibilidad de arrastre fiscal derivado de tramos tributarios nominales ni de
efecto del tipo Tanzi-Olivera. Para todos los efectos précticos, por lo tanto,
no existen variaciones en los ingresos tributarios que puedan originarse en la
inflacién.

Los instrumentos financieros, por su parte se encuentran mayoritafiamente
expresados en "unidades de fomento", las que se reajustan diariamente de acuerdo
a la inflacién del mes anterior. De este modo, salvo contadas excepciones, las
tasas de interés ex-ante son también tasas de interés reales, con lo que la
inflacién no tiene un efecto sobre el valor real de la deuda piiblica como las
consideradas en los estudios sobre la materia para paises desarrollados.

Los gastos piblicos, en cambio, no se encuentran plenamente indexados, como
bajo el sistema de "presupuesto real" implementado en Gran Bretafia durante un
breve periodo en los 70. No obstante, una buena parte de ellos estd sujetos a
sistemas de reajustabilidad por inflacidén, en algunos casos determinados por la
ley. E1 mismo presupuesto es elaborado sobre la base de inflactores que consideran
la inflacién esperada para el afio. En estas circunstancias, y tomando en cuenta
la larga experiencia inflacionaria del pais, los efectos de la inflacién sobre
los gastos reales puede interpretarse en la aplicacién de indicadores de politica
fiscal como parte del componente discrecional --o no neutral.

Lo anterior significa que la aplicacidn de indicadores de politica fiscal

en Chile no requiere de ajustes adicionales por inflacién, pudiendo calcularse

éstos en base a variables expresadas a precios corrientes o deflactadas por un
indice comin. Esta Gltima es la opcidén adoptada en este trabajo.

5.- RESULTADOS PRINCIPALES

Resultados globales

El cuadro 11 y los graficos 3 a 6 resumen los resultados de la estimacién
de indicadores de politica fiscal en Chile en el periodo 1987-92. Dichos
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resultados se expresan en porcentajes del PIB efectivo y se comparan con el
balance fiscal contable y el balance calculado de acuerdo al concepto de
patrimonio neto en el mismo periodo.

De acuerdo a lo recomendado en aplicaciones anteriores, la informacién mas
relevante derivada de los indicadores corresponde a los cambios en la posicién
fiscal que se producen de un afio a otro.

Como puede apreciarse, los indicadores arrojan un panorama de la politica
fiscal en este periodo distinto del que resulta de observar los agregados fiscales
no ajustados. Mientras entre 1987 y 1988 el balance convencional arrojaba una
duplicacién del superdvit fiscal, aumento que desaparece en la medicién del VPN,
los indicadores revelan una politica fiscal sustancialmente expansiva, equivalente
a una reduccidén (reversién) del balance fiscal de 1% a 2% del PIB. Entre 1989 y
1991, por otra parte, estos indicadores muestran un movimiento relativamente
lineal de la politica fiscal hacia una posicién superavitaria, acumulando en tres
afios un superavit estructural adicional equivalente a entre 2.1% y 3.7% del PIB.
Los agregados fiscales no ajustados mostraban para este periodo, en cambio, un
reduccidén del superavit en 1990 y una convergencia hacia excedentes préximos al
2% del PIB en 1991. Finalmente, los indicadores coinciden en que gran parte del
aumento del superavit fiscal en 1992 corresponde a factores coyunturales,
manteniéndose la politica fiscal aproximadamente neutra en dicho afio.

La diferencia entre el balance VPN y los indicadores de politica fiscal
corresponde al componente ciclico (neutral, en el caso del indicador de impulso
fiscal) del presupuesto. Lo que estas diferencias indican es que dicho componente
aumenté el superavit fiscal a lo largo de casi todo el periodo con la importante
excepcidén de 1990, siendo especialmente fuerte en 1992, cuando agregd entre 0.6%
y 0.7% del PIB al balance fiscal. En este Gltimo afio, sin embargo, la totalidad
de este efecto fué neutralizado, al contrario de lo ocurrido en 1988, cuando la
politica fiscal expansiva seguida por el gobierno de la época mis que compensd
este efecto.

Diferencias entre los indicadores

Aunque las sefiales entregadas por los indicadores son bastante coincidentes,
existen algunas diferencias que reflejan sus diversos objetivos y metodologias.

En primer lugar, es necesario aclarar que los indicadores expresados en
niveles miden conceptos distintos, y por eso no se justifica esperar que coincidan
en estos términos. Asi, el indicador de impulso fiscal, construido de acuerdo a
la metodologia del FMI indica las desviaciones del balance fiscal respecto del
curso "neutro” definido como parte de su estimacién. Por esta razdén, para el aifio
base, correspondiente a 1987, el valor de este indicador es igual a cero. Por su
parte, el indicador de presupuesto estructural mide el componente discrecional
de la politica fiscal, tras estimar el componente exégeno o automidtico del
presupuesto a partir de las variaciones en la recaudacién que generaria un
crecimiento de acuerdo al PIB potencial. Finalmente, el presupuesto ciclicamente
ajustado estima dicho componente discrecional a partir de las desviaciones del
PIB respecto de una tendencia de expansién media.
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Mids reveladoras son las comparaciones de las variaciones en cada uno de los
indicadores. La principal diferencia entre el indicador de impulso fiscal y el
de balance estructural reside en el tratamiento de los gastos. Mientras en el BE
toda variacidén de los gastos que no se derive directamente de las fluctuaciones
del PIB se considera como discrecional, en el IF el crecimiento del gasto de
acuerdo al PIB potencial se considera neutral. Entre 1987 y 1988 el gasto pfiblico
cay6 como porcentaje del PIB efectivo, lo que en el PE se interpreta como un
ajuste contractivo que compensa en parte el fuerte impacto expansivo de 1la
reduccién de impuestos en ese afio. Pero como en 1988 el PIB efectivo crecié mis
ripido que el PIB potencial, el gasto piiblico se mantuvo relativamente estable
como porcentaje de este {iltimo. Con ello la totalidad de la reduccién en los
ingresos tributarios, equivalente a casi un 3% del PIB se traslada al IF, el que
muestra, por lo tanto, una posicién mds expansiva que el PE. Algo similar ocurre
al ano siguiente, en que se cierra completamente la brecha entre PIB efectivo y
potencial (grafico 7) y, como resultado, el IF muestra una posicién menos
contractiva que el PE,

En los dos casos anteriores, la relacién entre el indicador de impulso
fiscal y de presupuesto estructural se ve afectada por las variaciones en la
relacidén entre el PIB efectivo y el potencial. En 1991, en cambio, los dos Gltimos
crecieron a tasas similares (6%), en tanto que el gasto piblico crecidé a una tasa
sustancialmente superior (9%). En estas circunstancias, el IF muestra un
mejoramiento superior al del PE, debido a que al menos dos terceras partes del
aumento del gasto piiblico son consideradas en el primero como parte de la
trayectoria "neutral" del presupuesto. E1l PE, en cambio, considera la totalidad
de dicho aumento como parte del componente discrecional, por lo que el impulso
estabilizador del fuerte aumento en los ingresos tributarios en moneda nacional,
superior al 20% real es "reducido" en toda la magnitud del crecimiento del gasto.

La diferencia entre el indicador de presupuesto estructural y el de empleo
constante se deriva enteramente del efecto de la diferencia entre el PIB potencial
y el de tendencia sobre la estimacién del componente automdtico del crecimiento
en los ingresos. Mientras el PIB potencial experimentd en el periodo fluctuaciones
originadas en la evolucidén de las tasas de inversiénl , el segundo se estimd
sobre la base de un crecimiento anual constante del 6%. Asi, en 1987, cuando el
PIB potencial crecibé por sobre esta Gltima tasa, el PE muestra un deterioro menos
marcado que el BCA. Esta relacién se revierte en 1990, cuando el PIB potencial
se mantiene relativamente constante y como resultado, el aumento de la recaudacién
tributaria aparece como mads restrictivo en el PE.

1041,5 fluctuaciones en el PIB potencial y el efectivo se encuentran
exageradas en el gridfico 6 debido a que las cifras reales se obtienen deflactando
el PIB nominal por el IPC en lugar del deflactor implicito del producto. Esto se
deriva de la necesidad de completar la serie de PIB potencial no existiendo para
1992 una estimacién a precios constantes compatible con la serie oficial a precios
de 1977. En tales circunstancias, se recurrié a la alternativa de deflactar por
el IPC, suponiendo para 1992 una brecha entre el PIB potencial y el efectivo igual
a 0. Esto, sin embargo, no afecta a nuestros indicadores, puesto que la totalidad
de las cifras fiscales se encuentra ajustada por el mismo deflactor, en este caso
el IPC.
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Consecuencias para la interpretacién de la politica fiscal

Los resultados anteriores marcan una diferencia sustancial respecto de la
convencional interpretacién de la politica fiscal en los ltimos afios. En efecto,
el panorama que se desprende de las tendencias globales de los indicadores sefiala
lo siguiente:

- La politica fiscal fué claramente expansiva en 1988. Esto contradice la
usual evaluacidén de la administracién fiscal durante la segunda mitad de
los 80 como invariablemente restrictiva y prudente. Si la interpretacidn
sugerida por los indicadores es correcta, entonces el sobrecalentamiento
de la economia en 1989 se deberia no s8lo a una politica monetaria
expansiva ~-como ha sido hasta ahora aceptado-- sino también a un activismo
fiscal.

-~ La politica fiscal fué restrictiva entre 1989 y 1991. Esto indica que,
tras revertir el impulso expansivo de 1988, la politica fiscal de los dos
primeros afnos de la actual administracidén estuvo orientada a fortalecer la
posicién fiscal, reduciendo 1las presiones de demanda. En estas
circunstancias, el argumento frecuentemente escuchado en estos afos en
cuanto a que el sector piiblico habria presionado a las tasas de interés al
alza y a la apreciacidén del peso no estaria fundamentado en la realidad de
la politica fiscal.

- La politica fiscal fue neutra en 1992. Esto significa que el sector
piblico no habria sido una fuente de presiones de demanda, pese a haber
sido permanentemente culpado de tal. En estas circunstancias, el acelerado
crecimiento de la economia durante 1992 seria el resultado de presiones
provenientes del sector privado, donde se han reconocido importantes
aumentos en el ritmo de expansién del consumo y de la inversién.

Lo anterior no debe interpretarse desde el punto de vista de que la politica
fiscal deseable es aquella que mantiene la neutralidad. Las identidades
macroecondmicas indican que la contrapartida del balance fiscal es el saldo en
la cuenta corriente de la balanza de pagos (ahorro externo), y la diferencia entre
ahorro e inversién doméstica privada. Asi como la generacién de un déficit fiscal
puede ser la respuesta adecuada para absorber el ahorro privado cuando una caida
en la inversién ejerce una presién deflacionaria en la economia, el aumento del
superavit fiscal puede ser necesario para sostener el tipo de cambio y el
desarrollo exportador cuando la balanza de pagos se vuelve excesivamente
excedentaria. Mas aiin, aunque una parte de estos ajustes puede provenir de ajustes
automdticos en el presupuesto, la estabilizacién de la economia puede requerir
intervenciones especificas de politica fiscal.

Lo anterior difiere, sin embargo, de identificar al sector piiblico como la
causa de los problemas que eventualmente justifican intervenciones de politica
fiscal. Los indicadores aplicados en este trabajo proveen una respuesta para
determinar hasta donde la politica fiscal fué responsable de algunos de los
fendémenos macroeconémicos en el periodo en Chile, pero no para determinar las
soluciones requeridas.
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6.— CONCLUSIONES

El presente trabajo no ha pretendido desarrollar un andlisis formal de la
politica fiscal segiin los métodos tradicionalmente usados en macroeconomia, sino
hacer un aporte a la consideracién de algunos aspectos pricticos de la formulacién
y andlisis de dicha politica, recurriéndose para ello al caso de Chile. Las
conclusiones que de aqui se derivan pueden resumirse mediante los siguientes
planteamientos:

1. La politica fiscal es uno de los procesos mis complejos de las politicas
piblicas, en cuya formulacién y ejecucién interviene una multiplicidad de actores
e instituciones, cada uno con intereses muy diversos. Su principal expresién es
el presupuesto, el que estd sujeto a un escrutinio detallado durante su
tramitacién en el Parlamento.

2. Por su ubicacién dentro del proceso de toma de decisiones piblicas, el
presupuesto cumple funciones econémicas, institucionales y gerenciales. Cuando
éste se debilita como resultado de los conflictos en el manejo de la politica
fiscal, la compleja trama de acuerdos y negociaciones construida a su alrededor
se descompone, con graves costos para la estabilidad politica y la eficiencia en
la gestién ptblica.

3. Una de las principales fuentes de deterioro del presupuesto y la politica
fiscal surge del contraste entre la vulnerabilidad de algunos de los componentes
de las finanzas pliblicas y la extrema rigidez de otros. Estos problemas son
especialmente graves en los paises en desarrollo. El1 fortalecimiento de la
gobernabilidad fiscal pasa por dar una solucién a este desequilibrio.

4. Una forma de enfrentar las dificultades de la formulacidén y ejecucidn de la
politica fiscal es desarrollando técnicas e instrumentos de andlisis
presupuestario que separen las decisiones fiscales de caricter permanente de los
factores transitorios que afectan a las finanzas piblicas. Cuatro de estos
instrumentos que han sido aplicados en distintos paises corresponden a los limites
de caja (techos presupuestarios), los fondos de estabilizacién, los presupuestos
multianuales y los indicadores de politica fiscal.

5. La gestidén de las finanzas plblicas y el andlisis de la politica fiscal en
Chile pueden enriquecerse con el apoyo de estos instrumentos. Mientras el
presupuesto es fuertemente sensible a variaciones en el precio del cobre, la
actividad econdmica, la inflacién y las tasas de interés internacionales, cerca
de un 70% del presupuesto estd sujeto a fuertes restricciones econdmicas,
institucionales y contractuales para su modificacién. En estas circunstancias,
para definir la politica fiscal es necesario evaluar los recursos con Qque
efectivamente puede contar el sector piblico en el mediano plazo, amortiguando
las fluctuaciones en el presupuesto derivadas de fenémenos transitorios.

6. Desarrollar éstos u otros instrumentos de andlisis de la politica fiscal que
separen los componentes transitorios y permanentes del presupuesto en Chile puede
contribuir a generar una mayor conciencia de las restricciones que enfrenta la
administracién del Estado, fortaleciendo la gobernabilidad fiscal.

72



7. Los indicadores de politica fiscal corresponden al mids esparcido y antiguo
instrumento de andlisis macroecondmico de las finanzas publicas orientado a
abstraer de las fluctuaciones transitorias o exdgenas de las finanzas piblicas.
Estos indicadores han influido en la apreciacién de la direccién y los objetivos
de la politica fiscal en distintos paises. Su caricter eminentemente préctico y
simple ha contribuido a su popularidad, desligindose en los iltimos afios de su
fuerte adscripcién inicial a la tradicién keynesiana de politica fiscal.

8. La simplicidad de los indicadores de politica fiscal representa también una
limitacién desde el punto de vista analitico. Existe un creciente consenso en
cuanto a que estos indicadores sblo pueden emplearse en la evaluacién del impacto
inicial de la politica fiscal, y que un an&lisis m&s profundo de los efectos de
esta Gltima sobre la economia requiere de modelos macroecondémicos m&s elaborados.

9. La aplicacidén de los indicadores de politica fiscal a Chile requiere de
importantes definiciones respecto de los conceptos a medir y los agregados
fiscales que se toman como referencia para su construccién. En relacién a este
Gltimo aspecto, el concepto de déficit mAs apropiado para basar el anilisis de
la politica fiscal en el periodo es el de variacién en el patrimonio neto del
sector plblico, que excluye del concepto tradicional de déficit los ingresos por
venta de activos y la colocacidén neta de préstamos en el sector privado. Asimismo,
es necesario deducir los aportes al Fondo de Estabilizacidén del Cobre y 1los
intereses pagados al Banco Central, por no afectar éstos a componentes de los
ingresos o gastos privados.

10. Los indicadores de politica fiscal estimados, correspondientes a los de
impulso fiscal, presupuesto estructural y presupuesto ciclicamente ajustado son
coincidentes en su medicidén de la politica fiscal durante el periodo 1987-92. De
acuerdo a estos indicadores, la politica fiscal fué expansiva en 1988, contractiva
entre 1989 y 1991, y neutra en 1992. Esto contrasta con la evolucidén del balance
fiscal convencional, que para el mismo periodo muestra un mejoramiento entre 1987
y 1989, un deterioro en 1990 y un mejoramiento entre 1991 y 1992.

11. Los resultados anteriores no deben considerarse como indicativos de 1la
desviacidén de la politica fiscal de una "norma" determinada. Si la politica fiscal
tiene un objetivo estabilizador, su manejo debe tomar en cuenta la evolucién de
los restantes agregados macroecondémicos. No obstante, dados los principales temas
de la discusidén macroecondémica del periodo, puede concluirse que mientras la
expansién fiscal de 1988 contribuyb al sobrecalentamiento de la economia en ese
periodo, el comportamiento efectivo de la politica fiscal de los Gltimos 3 afios
no permite sostener la hipdtesis de que las finanzas piblicas fueron un fuente
de presiones sobre la inflacidn, las tasas de interés y el tipo de cambio durante
este periodo.
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ANEXO I: INSTITUCIONALIDAD PRESUPUESTARIA COMPARADA

La informacién contenida en el cuadro 1 corresponde a un resumen del
andlisis de la institucionalidad presupuestaria en distintos paises contenida en
OECD (1987), Premchand (1992) y antecedentes diversos reunidos por el autor. A
continuacién se revisan los aspectos mis salientes gue emergen de dicho cuadro.

a) Caracteristicas del presupuesto

- En algunos paises, el contenido del presupuesto es comprehensivo,
abarcando todas las operaciones financieras del Fisco. En otros, se limita
a aquellas &dreas que requieren de decisiones discrecionales anuales. En
Estados Unidos, por ejemplo, no existe el presupuesto, sino que una
multiplicidad de actos legales que incluyen al menos 13 leyes anuales de
apropiaciones de recursos para otros tantos departamentos, autorizaciones
previas para comprometer recursos en cada uno de los programas
gubernamentales y una resolucién presupuestaria anual, que establece el
marco financiero global para la asignacién de recursos especificos. Como
es habitual que esta Gltima no coincida con la suma de las apropiaciones
especificas, se requiere posteriormente de todo un proceso de
reconciliacidén { revisién que puede extenderse hasta iniciado el afio fiscal
correspondiente 05, ras apropiaciones, que requieren decisiones anuales,
sin embargo, no abarca a la totalidad del gasto, sino s6lo a aquellos que
no estan determinados por la legislacidén preexistente, como es el caso de
los beneficios de la seguridad social y la salud piblica.

- En materia de ingresos, mientras en algunos paises éstos sblo son
considerados para efectos de establecer el marco global de financiamiento,
concentrandose los presupuestos en el detalle de los gastos, en otros las
leyes de presupuesto representan una oportunidad no sélo para ajustar
gastos, sino tambié&n para ajustar la politica tributaria. Este es, por
ejemplo, el caso de Gran Bretanal06,

- Las asignaciones presupuestarias tienen distinto significado de acuerdo
a la institucionalidad de los paises. En algunos, &stas representan limites
de gasto, en otros, estas representan un mandato legal, no pudiendo el
Ejecutivo gastar menos que lo establecido sino en virtud de una nueva
disposicién 1ega11°7. Esto se vincula a la vez con el grado de
agregacién de las partidas presupuestarias. En los paises en que el

105, respecto, véase Wildavsky (1992), capitulos 3, 4 y 6, y Schick (1990b),
capitulos 6 y 6, ademds de la fuente citada en el cuadro 2.

1osVéase, por ejemplo, Heald (1983).

107Este es, nuevamente, el caso en Estados Unidos. Dado que dicho mandato
dificilmente puede ser cumplido expactamente en el afio, las apropiaciones
presupuestarias pueden gastarse dentro de un plazo mds largo. Para algunos casos
vividos del significado legal de las apropiaciones presupuestarias en Estados
Unidos, véase Axelrod (1990).
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presupuesto es altamente agregado y otorga posibilidades de reasignacién
en el transcurso del afio. En otros, es altamente desagregado y las
reasignaciones requieren de respaldo legal.

b) Preparacién del presupuesto en el Ejecutivo

- Los paises se diferencias en el grado de centralizacién del poder del
Ejecutivo en la fase de preparacién del presupuesto. Mientras en algunos
casos éste es un proceso en el que prima la autoridad del Presidente
(Estados Unidos), el Primer Ministro (Francia) o el Ministro de Finanzas
(Gran Bretafia), en otros la responsabilidad es compartida, requiriéndose
de instancias institucionalizadas de resolucién de conflictos (Alemania).

- Las crecientes complejidades del presupuesto y los naturales conflictos
en etapas de restriccién han llevado a los paises a optar crecientemente
por aplicar sistema de *“techos" presupuestarios (top-down) en la
elaboracién del presupuesto al interior del Ejecutivo. Esta metodologia ha
reemplazado a los mecanismos mas tradicionales de acercamiento progresivo
a partir de las peticiones de los organismos ejecutivos (bottom-up).

c) Proceso legislativo

- En algunos paises (Francia) las atribuciones del Congreso en materia
presupuestaria se encuentran limitadas a la reduccién de los gastos
propuestos por el Ejecutivo, sin alterar mayormente las prioridades de

éste. En otros, como Estados Unidos, la autoridad presupuestaria reside en
el Congreso, y é&ste tiene atribuciones para incrementar, reducir o

reasignar recursos, modificando también los agregados. Estas atribuciones
pueden llegar a constituir uno del balance entre los poderes del Estado.
No obstante, las atribuciones presupuestarias del Congreso deben ser
evaluadas considerando los sistemas politicos en que operan para entender
cual es su importancia efectiva. En paises con regimenes parlamentarios,
aunque el Parlamento puede tener muchas atribuciones, 1la mayoria
parlamentaria proteje al Ejecutivo.

- En algunos paises existen restricciones globales al gasto o
endeudamiento. En algunos paises del sudeste asidtico existe una obligacidén
constitucional de equilibrio presupuestario. En otros se han establecido
mecanismos legislativos de restriccidén agregada, adoptados previa (Francia)
o conjuntamente (Estados Unidos) con el presupuesto.

- En todo caso, la mayoria de 1los paises cuentan con soluciones
institucionales de emergencia o que otorgan preeminencia a alguna de las
instancias de aprobacién del presupuesto (en Alemania, el Bundestag) para
resolver los conflictos entre el Parlamento y el Ejecutivo. Ello es
necesario ante la eventual paralizacién del Estado que significaria el
blogueo del presupuesto.

d) Ejecucién presupuestaria

- En algunos paises existe un amplio espacio para la gestién de los
ministerios y agencias, con marcos presupuestarios amplios y facultades de
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reasignacién. Esta flexibilidad se combina con un sistema de control ex-
post. En otros, existe una mayor rigidez institucional y se requiere de
respaldo legal. Un elemento adicional de flexibilidad estd dado por la
existencia de reservas para enfrentar emergencias dentro del presupuesto
© en proporcién a éste. El uso de estas reservas, sin embargo, esté
frecuentemente condicionada a la decisién de la autoridad financiera y/o
a la ocurrencia de determinadas contingencioas econémicas (Holanda).
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CUADRO 1

EJECUCION PRESUPUESTARIA EN PAISES INDUSTRIALIZADOS 1990-92
Balance presupuestario como porcentaje del PIB

1990 1991 1992
presu- resultado presu- resultado presu-
puesto puesto puesto

Estados Unidos -3.3 -4.0 -2.1 -4.7 -6.7
Japén -1.3 g -1.2 1.5 =45
Alemania -2.7 -2.0 -2.2 -1.9 -1.5
Francia -1.4 -1.4 -1.2 -1.9 -1.3
Italia -10.3 -10.8 -9.4 -10.9 -8.5
Reino Unido 1.3 g1 -1.4 -2.4 -4.7
Canadé -4.2 -4.5 -4.4 ~4.6 -3.8
Sub-total G7 -2.9 ~3.3 -2.4 -3.8 -4.5
Australia 2.1 0.5 -1.2 -1.8 -1.9
Austria -3.7 -3.5 -3.3 -3.5 -3.0
Bélgica -6.0 -5.3 -5.2 -6.0 -5.3
Dinamarca -0.9 -2.9 -3.5 -4.6 -3.3
Finlandia 0.9 1.3 0.4 ~4.1 -6.2
Grecia -16.0 -17.0 -11.0 -14.0 -5
Islandia -1.3 -1.3 -1.1 -3.3 -1.0
Irlanda =2 -2.0 -1.9 -2.1 2.4
Holanda 4.7 4.7 4.3 -3.9 -3.8
Noruega -1.4 8.5 -0.8 -3.8 -4.1
Nueva Zelandia 0.1 =1.8 -2.3 -3.8

Portugal -7.4 -5.4 -6.6 -6.3 -5.1
Espana -4.3 ~2.:.3 -0.9 -2.5 -1.9
Suecia -0.5 -2.6 -0.4 4.7 -6.9
Suiza 0.2 0.3 0.0 -0.6 0.0
Turqufa -3.8 -4.2 -5.4 =71 4.4
Sub-total otros -2.6 28 -2.4 -3.8 -3.4
Total -2.8 -3.2 -2.4 -3.8 -4.3

--------------------

Fuente: OECD Economic Outlook N251, junio 1992.
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CUADRO 2

CARACTERISTICAS PRESUPUESTO

Contenido
-ingresos
-gastos

Cobertura institucional

Naturaleza del voto

Informacién suplementaria

Estructura del presupuesto
-grado de agregacién

-Provisiones

PREPARACION DEL PRESUPUESTO
EN EL EJECUTIVO

Autoridad responsable

Plazo de preparacién
Instancias polfticas
Método de preparacién

Instancias formales de
resolucién de conflictos

PROCESO LEGISLATIVO

Documentos votados por el
Legislative

Proceso de aprobacién

Plazo de despacho

Atribuciones del Legistativo

Alternativas a no despacho

..........................................................................

EJECUCION PRESUPUESTARIA
Autonomia departamental
Asignacién de provisiones

Suplementos presupuestarios
Subejecucién

Traspaso entre afos

Fiscalizacién y control

Todos.

No incluye gastos en equipamiento mili-
tar financiados con ley reservada del
cobre.

Gobierno Central.

Limites de gasto. Subejecucién es nor-
mal y automética; sobreejecucién requie-
re decretos de Hacienda.

Exposicién del Ministro sobre polftica

econdmica. Desde 1993, informes sobre
personal y gastos determinados por ley.

Institucién/subtftulo. Total partidas:
-Ingresos 1900
-Gastos 4400
-Glosas gasto 1000

Si. 8% del gasto total en 1993.

Direccién de Presupuestos del Hiniste-
rio de Hacienda.

5 meses.
Presentacién inicial al Gabinete.

Bottom-up con marcos iniciales propues-
tos por Presupuestos.

No existen.

Articulado del Proyecto de Ley mds
anexos con programas presupuestarios.

Se forma comisién mixta paritaria de
disputados y senadores, con subcomisio-
nes. Proyecto es votado primero en la
Cémara de Diputados y luego en el Sena-
do.

3 meses.

Reducir gastos.

Se promulga proyecto original del Ejecu-
tivo.

Reasignaciones de ftem.
Por decreto del Ministerio de Hacienda.

Sin aprobacién parlamentaria, siempre
que exista financiamiento no crediticio.

Permitida.
No permitida.
Fiscalizacién de actos administrativos,

fiscalizacién financiera y contabil idad
pablica por la Contralor{a General.




CUADRO 3

--------

CHILE: EJECUCION PRESUPUESTARIA 1987-92
Gobierno Central, neto de aportes al FEC (a)

1987 1988 1989 1990 1991 1992

GASTO TOTAL
-Gasto efectivo/

presupuesto 31 18.5 16.3 4.2 0.7 0.6
-Gasto efectivo/
presupuesto corr(b) 3.7 15.8 {3 4.5 0.1 0.2

SUPERAVIT GLOBAL

Porcentajes del PIB
-Superavit presupues-
tado/PGB efectivo
-Superavit programado(c)
-Superavit efectivo

SUPERAVIT CORRIENTE

Porcentajes del PIB
-Superavit presupues-
tado/PGB efectivo 1.2 2.9 1.9 2.6
-Superavit programado(c) 13 3.2 2.0 2.6
-Superavit efectivo 3.3 3.3 3.3 2.7

B I I R T T i I R I I I

PARAMETROS MACROECONOMICOS

Crecimiento PIB (%)
-Presupuesto 4
-Efectivo 5

Inflacidn anual (%)
-Presupuesto 12
-Efectivo 21

Tipo de Cambio (Ch$/US$)
-Presupuesto 209 240 246 300 367 400
-Efectivo 219 245 267 305 349 363

...............................................................................

Fuente: estimaciones del autor, sobre la base de leyes de presupuestos, infor-
mes de coyuntura y cuadro 9.

a) Elaborado sobre la base de cifras nominales. Los ingresos se consideran
exentos de aportes al Fondo de Compensacién del Cobre.

b) Presupuesto inicial en moneda nacional y extranjera consolidado en pesos
corrientes aplicando supuestos de tipo de cambio considerado en la elabo
racién del presupuesto.

c) Superavit presupuestado, consolidado en base a tipo de cambio supuesto,
como porcentaje del supuesto de PIB nominal empleado en la elaboracidn
del presupuesto del afio correspondiente.



CUADRO 4

IMPACTO SOBRE EL PRESUPUESTO CHILENO DE VARIABLES
MACROECONOMICAS EXOGENAS

-VARIABLE

PIB

Tasa de desempleo

Inflacién

Tasa de interés
doméstica

Tipo de cambio real

Precio del cobre

Precio del petrdleo

Tasa de interés
internacional

COMPONENTES QUE

AFECTA DIRECTAMENTE

-Recaudacidén tributaria

en moneda nacional

-Cotizaciones previsio-

nales

-Subsidio de cesantia
-Programas especiales de

empleo

-Recaudacidén tributaria

en moneda nacional

-Ingresos de operacién
-Excedente de empresas

publicas
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