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Resumen

En este articulo se presentan propuestas para perfeccionar el
balance estructural del Gobierno de Chile. Se argumenta que el ciclo
tributario puede ser capturado mejor utilizando el gasto agregado en
lugar del PIB y que, ademas, es posible describirlo de un modo mas
preciso mediante un calculo desagregado por impuesto. Asimismo, se
discute la correccion del balance estructural por gastos ciclicos y las
diferencias conceptuales entre el uso de un PIB de tendencia y el PIB
potencial como frontera productiva, las condiciones en que podria ser
utilizado cada uno y sus implicaciones. Por ultimo, se discute el nivel
del balance estructural de equilibrio asi como algunas condiciones
operativas para una implementacion eficaz, transparente y flexible.
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Introduccion

El gobierno del Presidente Lagos decidi6 impulsar una regla de
politica fiscal basada en el cumplimiento de un superavit en el balance
estructural de 1% del PIB, la cual se materializdé oficialmente con el
envio de la Ley de Presupuestos para el afno 2001. En términos
simples, el balance estructural del gobierno central excluye los
componentes ciclicos mds significativos del presupuesto para asi
evitar reacciones pro ciclicas de la politica fiscal frente a las
fluctuaciones de la economia. Su desarrollo constituye un avance en el
disefio de las politicas fiscales pues con ¢l ya no s6lo se busca la
sostenibilidad de largo plazo de la politica fiscal sino que también se
intenta cumplir con una funcion estabilizadora. De este modo, Chile
pasa a compartir practicas vigentes en los paises mas desarrollados,
donde la politica fiscal juega un papel muy significativo en la
disminucion de la volatilidad real de la economia.

La implementacion del balance estructural dista de ser sencilla.
Primero, se requiere definir los agregados del presupuesto que seran
corregidos por su ciclo. Esta etapa es especialmente sensible porque
las caracteristicas ciclicas de los presupuestos no son iguales en todos
los paises; por lo tanto, es preciso realizar un analisis que vaya mas
alld de las metodologias estandarizadas de los paises mads
desarrollados. Segundo, para limpiar el balance efectivo de los
componentes transitorios es necesario contar con una buena
aproximacion a la evolucion del ciclo econdmico, lo cual presenta
serios desafios tanto tedricos como practicos. Tercero, es menester
identificar una gama de pasivos contingentes que deben ser incluidos
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como determinantes de la funcién de politica y asi ganar flexibilidad en el momento de enfrentarlos
sin que ello signifique una amenaza para la credibilidad.

El Ministerio de Hacienda ha sistematizado una metodologia de calculo transparente para
introducir la nueva herramienta de politica. No obstante, tras un andlisis cuidadoso es posible
identificar puntos perfectibles en el disefio practico del indicador del balance estructural para el
caso chileno. También existen aspectos relativos a su interpretacion y manejo que no estan del todo
claros y que, por tanto, merecen mayor atencion, discusion e investigacion, como es el objetivo de
1% de superavit que, como se vera, podria resultar, demasiado bajo o demasiado alto de acuerdo a
distintos escenarios realistas respecto de su aplicacion.

El presente articulo parte analizando las principales caracteristicas del calculo oficial del
balance estructural, en la seccién 1. La referencia basica serd la publicacion del Ministerio de
Hacienda (Marcel et al, 2001a) que contiene los lineamientos principales de la regla de politica
fiscal chilena. Luego, en la seccion 2, se procede a presentar algunas propuestas concretas para el
perfeccionamiento de la metodologia empleada. Por sobre todo, se busca capturar mejor la
evolucion del componente ciclico que, de acuerdo al analisis desarrollado, presenta sesgos
significativos en la medicion oficial. Asimismo, se aborda el topico del producto potencial (uno de
los insumos basicos en la construccion del balance estructural) atendiendo a las definiciones
alternativas y sus consecuencias. La implementacion practica de las propuestas mas factibles es
expuesta en la seccion 3, donde se estiman los montos involucrados en las correcciones estimadas
como necesarias para llegar a un célculo que represente mejor el balance estructural. La seccion 4
plantea algunos puntos de vista sobre como interpretar el concepto y la evolucion del balance
estructural. Finalmente, la seccion 5 retune algunas conclusiones generales.
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|. Balance estructural del Gobierno
de Chile: una breve descripcion

El balance estructural del gobierno de Chile recoge las
metodologias sugeridas por el FMI y la OCDE, sin embargo también
contiene particularidades que buscan la adaptacion de este principio a
la realidad chilena. El principal de ellos es que el componente ciclico
del presupuesto se define no solo por el ciclo econdmico (que, de
acuerdo al enfoque oficial, actia sélo sobre los ingresos tributarios)
sino también por el ciclo del cobre, que contribuye en una parte
importante a la volatilidad de los ingresos fiscales totales.

En términos generales, la metodologia contiene 2 pasos:
primero, la realizacién de una serie de ajustes contables para definir el
balance fiscal basico con el que se trabajard y, segundo, la definicion
del componente ciclico del balance.

1. Ajustes contables al balance efectivo

Como punto de partida, se estimod que el balance estructural
debia construirse sobre el concepto de Valor Patrimonial Neto (VPN)
del Gobierno central. Esto quiere decir que el superavit (déficit) debe
reflejar un(a) aumento (reduccioén) de la posicion financiera neta del
Gobierno, resultante de la consolidacion de activos y pasivos. Se
estim6 que para reflejar mejor este principio era necesario realizar
algunos ajustes contables al balance efectivo.
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Los ajustes contemplan, por una parte, la exclusion de aquellas partidas que no representan
una variacion en el VPN sino s6lo “un cambio en la composicion de los activos o pasivos del
Gobierno”. Esto implica registrar “bajo la linea” la recuperacion y concesion de préstamos, venta
de activos financieros y la compra de titulos y valores. De la misma manera, se excluyen los
ahorros o desahorros por uso del Fondo de Compensacion del Cobre (FCC). En el caso del Fondo
de Estabilizacion de Precios del Petréleo (FEPP) se agregan “sobre la linea” los impuestos y
créditos fiscales generados por su uso que no son incluidos en el presupuesto convencional.

Finalmente, se realizaron dos ajustes que merecen una atencion especial. Primero, se excluyo
la totalidad de los ingresos por privatizaciones, ya que se estimd que €stos constituyen sélo un
cambio en la composicion de los activos del gobierno. Por motivos operativos, no se realizaron
correcciones por ganancias o pérdidas de capital en las operaciones. Segundo, se realiza una
correccion por concepto del pago de los bonos de reconocimiento. Para ello se considera sobre la
linea “solo los intereses devengados en cada periodo por el stock de bonos de reconocimiento
emitidos y no cobrados, dejando bajo la linea la amortizacion de la deuda”.

En la expresion (1) se refleja el Balance ajustado (BA) como la suma del balance
convencional efectivo ( B ) mas los ajustes contables descritos ( A)

(1) BA = B +A

2. Determinacion del componente ciclico del balance fiscal

Para la construccion del componente ciclico del balance del Gobierno se identificaron las
dos fuentes mds importantes de variaciones de los ingresos fiscales: los ingresos tributarios y de
cotizaciones previsionales, y los ingresos provenientes del cobre. Como lo sefialan Marcel et al
(2001Db), estos dos componentes no cubren la totalidad de las cuentas ciclicas de los ingresos, pero
es una aproximacion a las partidas mas importantes.

El balance estructural ( B®) serd, por definicién igual a:

@ B’ = BA-BA

donde el BA[C es el componente ciclico de las partidas consideradas, en este caso:
3  BA

donde T representa a los ingresos tributarios efectivos, mientras que IC denota los ingresos
efectivos provenientes del cobre. El supraindice S indica el caracter estructural.

T, -T°+IC, -IC}

La expresion (3) es importante no s6lo por los componentes que corrige sino también por
aquéllos que no incorpora. Como se discutird mas adelante, la principal omisién son los gastos
ciclicos.

La definicion del componente estructural de los ingresos tributarios, tal como en Hagemann
(1999) y Giorno et al (1995), queda dada por:

(4) > =T, %

10
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mientras la definicion de los ingresos estructurales del cobre IC'se determina sobre la base de un
precio de referencia fijado por una comision de expertos. Véase el detalle de la formula en Marcel
et al (2001, a, b). Asi, el balance estructural del gobierno de Chile B',, queda definido como:

(5) Bts = BA _Tt+%t*%ag_lct+lcts

[ [

Cabe precisar que el componente ciclico de los ingresos del cobre no es igual a los giros o
depositos en el FCC. La razon es que este Gltimo captura solo una parte (aunque, en general, es la
mas importante) del efecto ciclico de las variaciones del precio del cobre. El calculo oficial,
entonces, lo que hace es restar el uso del FCC como uno de los ajustes para llegar al balance
ajustado, para luego sumar el efecto ciclico total (FCC + ciclo no capturado por FCC).

El grafico 1 muestra la evolucion del balance estructural oficial, calculado para el periodo
1987-2001.
Gréfico 1

CHILE: BALANCE ESTRUCTURAL OFICIAL, 1987-2001
(porcentajes del PIB efectivo)
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ll. Propuestas para mejorar el
diseno del balance estructural

1. Sobre el balance ajustado

El sesgo de lainversion publicay el gasto en
educacion

De acuerdo a la metodologia de la OCDE, la inversion ptblica
se excluye de los gastos contabilizados en el calculo del balance
estructural (Véanse Giorno et al, 1995; Buiter, 1998). En efecto, a la
luz del principio del VPN, una inversion no constituiria una
disminuciéon del VPN sino s6lo una recomposicion de los activos. En
términos tedricos, una inversion representa un desembolso en el
presente que debera entregar utilidades en el futuro. La diferencia, en
el caso de Chile, es que gran parte de la inversion del Estado se dirige
a financiar bienes publicos basado en el principio de rentabilidad
social y no en el de rentabilidad privada. Esto implica, muchas veces,
que el retorno monetario directo en el futuro sea bajo o cero.

No obstante, una parte significativa de la inversion publica
colabora en la generacion de competitividad sistémica, mediante la
construccion de obras de infraestructura que potencian el desarrollo
humano y econdémico. En la practica, entonces, la inversion publica si
tiene retornos monetarios sobre las arcas fiscales en la forma de mayor
recaudacion asociada al crecimiento econdmico. Una situacion similar

13
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ocurre con la inversion social, como la educacion, que, de hecho es contabilizada como un gasto.
En este caso, el Estado recibe cero retorno pecuniario directo, pero existe consenso en que la
educacion de la poblacion es uno de los determinantes del crecimiento econdmico de largo plazo.
La inversion publica en investigacion y desarrollo cae también en esta categoria.

En rigor, un enfoque completo de contabilidad fiscal deberia ser capaz de capturar el caracter
de “activo rentable” de la inversiéon publica que posee por su capacidad de generar mayores
ingresos fiscales en el futuro. Desafortunadamente, la determinacion de esta tasa de rentabilidad no
es una tarea facil, dada la complejidad de los procesos que haran que, con el tiempo, esa inversion
dé sus frutos. Entonces, por el momento, el criterio de conservadurismo aconseja incluir estos
desembolsos en el balance fiscal estructural como gasto, como ocurre actualmente. Sin embargo,
debe notarse que en este item existe un sesgo potencialmente muy significativo en la direccion de
empeorar el déficit estructural.

Un mayor estudio en este campo es necesario para poder calcular mas afinadamente el
impacto de este gasto sobre el stock de recursos fisicos y humanos en el caso de la educacion (lo
que implica una cuantificacion de la eficiencia) y de éstos sobre el crecimiento econdmico. De este
modo, en algiin momento podria estimarse, a través de un acuerdo nacional, que inversion publica
de esta naturaleza (o una parte de ella) quedara fuera del balance estructural con miras a dar un
salto en el campo de la inversion social, en el entendido que su retorno futuro mas que compensara
los costos en el presente.

Adicionalmente, es necesario considerar en este punto la dimensiéon macroecondmica, de
manera que eventuales aumentos o reducciones del gasto publico con efecto macroecondmico se
realice en una coyuntura y una magnitud consistentes con los equilibrios agregados y no sélo con
un criterio de eficiencia de largo plazo.

2. Sobre los ajustes ciclicos

a. Redefinir el ciclo tributario: ¢ Gasto agregado o PIB?

Discusion

En la determinacion del balance estructural, se asume como dados, primero, un conjunto de
funciones asignadas al gobierno y, segundo, una determinada estructura tributaria. Un elemento que
hasta ahora esta fuera de la regla de politica es el efecto macroecondémico de la politica fiscal. A

partir de alli, el criterio que orienta la politica fiscal es el de obtener una estructura temporal del
gasto que permita cumplir con la funciones del gobierno de un modo estable.

Para ello, y como se expuso en la ecuacion (3), la identificacion de los ingresos tributarios
estructurales T° es esencial pues éstos (junto con IC®, los ingresos estructurales del cobre)
representan el “componente permanente” de los ingresos y, por lo tanto, su uso como guia del gasto
efectivo garantiza que la evolucion de éste sea estable y relativamente independiente de las
fluctuaciones ciclicas de la economia'.

De acuerdo a la metodologia oficial, para llegar a T° se asume que el ciclo tributario sigue el
ciclo del PIB (ecuacion (4)). El grafico 2 muestra los ingresos tributarios como porcentaje del PIB.
Es claro que su evolucioén es mucho mas volatil que lo que podria ser predicho con una elasticidad-

' Se vera mas adelante, sin embargo, que si bien la mayor parte del gasto publico requiere de un financiamiento estable, hay algunos itemes

que pueden tener comportamientos ciclicos. Este es el caso de varios pasivos contingentes que se “activan” cuando la economia se
encuentra en la parte baja del ciclo.

14
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producto cercana a la unidad® (igual a 1,05 segun Marcel et al (2001a)). La hipdtesis que aqui se
trabaja es que existe un problema de identificacion en la expresion (4), derivado de la omision de
variables ciclicas que afectan significativamente los ingresos tributarios.

En Chile, los ingresos tributarios estan mas vinculados con el gasto que con el producto. En
el caso de los impuestos indirectos, que representan la mayor parte de los ingresos tributarios, éstos
gravan las transacciones de bienes en Chile. Luego, si el pais gasta mas (menos) de lo que produce,
entonces la recaudacion tributaria aumentara (disminuira). En el caso de los impuestos directos,
también un mayor gasto para un mismo nivel de produccion tenderd a generar mas utilidades y
salarios (netos de inflacion), y asi, a expandir la base tributaria

Grafico 2

CHILE: INGRESOS TRIBUTARIOS COMO PROPORCION DEL PIB, 1991. IV-2001.1V
(aflo movil, precios corrientes
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Fuente: Basado en datos del Banco Central de Chile y de la Tesoreria General de la Republica

Debe recordarse que de acuerdo a la identidad macroeconomica basica, el gasto agregado
(GA), compuesto por el consumo total mas la inversion total es equivalente al PIB menos la balanza
comercial (XN), como lo expone la ecuacion (6).

6) GA = Y,-XN,

Luego, si es cierto que el gasto agregado es representa mejor la base tributaria que el PIB, la
diferencia entre ambos, la balanza comercial, deberia explicar parte de las fluctuaciones observadas
en el grafico 2. Eso es lo que se muestra en el grafico 3, que ilustra la relacion entre los ingresos
tributarios totales y la balanza comercial (o exportaciones netas), ambos como porcentaje del PIB,

2 Existe cierto consenso en los estudios empiricos en cuanto a que en Chile la elasticidad tributaria es cercana a la unidad. Véanse también

Martner (1996) y las estimaciones de este articulo.
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para el periodo 1991-2001. Mas adelante (secciones 3.1 y 3.2) se realizan estimaciones mads
precisas que confirman esta relacion inversa.

Al llegar a este punto, corresponde destacar la necesidad de que cada pais corrija por el
ciclo relevante (Talvi y Végh, 1998). Chile ha avanzado mucho en esta direccion al incorporar los
ingresos del cobre como una variable con un tratamiento especial, pero también es importante
dedicar mayores esfuerzos al ciclo tributario. Es pertinente aclarar que la exclusion de la relacion
entre gasto agregado e ingresos tributarios de la metodologia oficial del balance estructural no
obedeci6 a una omision sino que fue una opcion explicita, pues se estimo que no “es posible definir
el gasto de tendencia.” (véase Marcel et al, 2001a, p. 63)

Gréafico 3
CHILE: INGRESO TRIBUTARIOS Y BALANZA COMERCIAL, 1991. 1-2001. IV
(aflo movil, precios corrientes
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Fuente: Basado en datos del Banco Central de Chile y de la Tesoreria General de la Republica

Frente a ello, cabe hacer algunas precisiones. Primero, si se acepta que el gasto agregado es
una mejor base para describir el ciclo tributario, afirmar que no es posible definir el gasto de
tendencia es equivalente a plantear que tampoco es posible definir los ingresos tributarios
estructurales. Ciertamente pueden existir dificultades en la definicion de esta variable (como
también las hay para estimar el PIB potencial o de tendencia) pero ello no significa que no sea
posible acercarse a ella.

Segundo, desde un punto de vista teorico, el problema surge cuando se busca una estimacion
estructural del gasto de tendencia basado en el uso del PIB potencial. Utilizando (6), por
construccion el gasto de tendencia (GA") estard determinado por la diferencia entre el PIB de
tendencia y la balanza comercial de tendencia, es decir:
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*

(7) GA,

De este modo, el problema analitico ya no sélo contempla la determinacion del PIB potencial
sino también la de la balanza comercial de tendencia. Para facilitar el analisis, se supondra que ésta
representa una proporcion p del PIB de tendencia.

Y = XN/

®  XN. = pY/
entonces,
©  GA' = Y -pY =01-p)Y,

La expresion (9) es genérica. El valor del parametro p dependera de las caracteristicas de la
economia, las condiciones externas, y del periodo de planeacion. En términos simples, si se mira al
infinito y se impone la condicion de transversalidad, donde el pais debe pagar sus pasivos externos,
p sera un numero positivo pues la balanza comercial debera positiva para un pais deudor neto
(como Chile) y negativa para un pais acreedor neto (asumiendo que en el largo plazo la tasa de
interés es mayor o igual a la tasa de crecimiento de la economia). Si embargo, el pais podria mirar
un periodo mas corto para construir su regla de politica (s6lo dos o tres décadas, por ejemplo),
adaptando el parametro p al movimiento esperado de su situacion patrimonial externa: si se espera
que el pais aumente su financiamiento externo (el caso del ciclo de la deuda en su fase ascendente)
la balanza comercial de equilibrio tendera a ser negativa (p negativo). Si, por el contrario, se estima
que el pais reducird significativamente su endeudamiento, la balanza comercial tendera a ser
positiva (p negativo).

Al construir una relacion analoga a (4) para describir los ingresos tributarios estructurales,
pero usando el gasto agregado, se tiene:

s _ A[* GA
( 1 O) Tt - Tt % E
A

donde &g es la elasticidad tributaria con respecto al gasto. Al utilizar (9) en (10) y
multiplicar y dividir por el PIB se obtiene:

ay TS =T, L= p)Y, 1%
E GA Y

Luego de simple aritmética se llega a (12), que aplia las correciones con respecto a (4).

S _ H{t* %GA l:l GA[ E‘%A
12 T° =T
(12 t t Yt B{t (I-p)

Propuesta

La propuesta esta dirigida a describir de un modo mas ajustado el ciclo de los ingresos
tributarios, especificando mejor sus elasticidades, uniéndolo al gasto agregado en lugar de el
producto, de un modo flexible, que permita distintas estrategias de estimacion.

Si se acepta que el gasto agregado representa mejor la base de los ingresos tributarios que el
PIB, el paso siguiente es calcular el nivel de tendencia del gasto agregado. Para ello o bien se
utiliza un filtro estadistico sobre GA o bien se intenta determinar la balanza comercial de equilibrio,
que es la aproximacion seguida en este articulo.
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La hipotesis trabajada aqui es que para Chile la balanza comercial debe tomarse como una
variable estacionaria en torno a cero. Si bien el pais es un deudor neto no existe una necesidad
imperiosa de cubrir los pasivos. En tal sentido, el caso de Chile seria el de un pais que busca
mantener estable su nivel de endeudamiento externo como porcentaje del PIB. Esto significa que la
balanza comercial de equilibrio estard dada por:

—(r- g)Bt
Y

t t

(13) XN,
Y

donde B; representa los activos externos de la economia, y 'y g son la tasa de interés para
los activos externos y la tasa de crecimiento de la economia esperados, en promedio, para el futuro.
En el caso de Chile, si bien los pasivos externos representan cerca del 40% del PIB’, la tasa de
interés y la tasa de crecimiento del PIB en ddlares han sido muy similares, siendo incluso mayor la
tasa de crecimiento en el promedio de las tltimas tres décadas.

De este modo, para mantener el endeudamiento estable, el pais deberd en promedio “gastar
lo que produce”. Las exportaciones son la tnica fuente de divisas en el largo plazo (excluyendo
donaciones netas) puesto que los ingresos de capitales tendran que transformarse en alglin
momento en salidas de capitales, por lo tanto el resultado natural es que las importaciones deberan
tender a converger con las exportaciones y, por tanto, la balanza comercial a cero.

Gréafico 4
CHILE: BALANZA COMERCIAL EN EL LARGO PLAZO, 1960-2001
(porcentaje del PIB, precios corrientes)
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Fuente: Banco Central y célculos del autor

3 Cifta del Banco Central de Chile a diciembre del 2001.
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Un hecho adicional que debe ser considerado es que la evolucion de los pasivos externos
depende sensiblemente del contexto internacional. En efecto, desde el punto de vista de un pais en
desarrollo los ciclos de endeudamiento tienden a ser mas cortos que en el caso de los paises
desarrollados dadas las fluctuaciones de los mercados internacionales de capital que revierten los
desequilibrios externos cada cierto tiempo. En el caso de Chile, ademas tienden a ser mas intensos,
por el grado de apertura de la economia y las variaciones abruptas de los términos de intercambio
que suele sufrir un pais con exportaciones intensivas en recursos naturales.

Para el caso de Chile, la evidencia empirica respalda muy fuertemente esta hipotesis. El
grafico 4 muestra que al examinar un periodo suficientemente largo (42 afios, 1960-2001) si existe
una balanza comercial de tendencia (como proporcion del producto), equilibrada, donde se suceden
periodos de exportaciones netas negativas (normalmente asociados a olas de grandes entradas de
capital) y periodos de exportaciones netas positivas (normalmente asociados a periodos con escasez
de capitales externos). De hecho, la balanza comercial promedio en el periodo 1960-2001 es de
solo —0,1% del PIB. Aunque el grafico es muy ilustrativo, se aplicaron también pruebas de raiz
unitaria, confirmandose que la balanza comercial es una serie estacionaria en torno a cero (véase
ademas el apéndice B).

Luego, si p =0, los ingresos tributarios estructurales quedarian determinados por:

14 TS = T A
(14 ‘ tHY YE

t t

Un supuesto implicito en (14) es que los ingresos tributarios tienen la misma elasticidad con
respecto a los dos componentes del gasto segun la expresion (6), es decir, el producto y la balanza
comercial. Dada la relativa complejidad del sistema tributario chileno, donde existen distintos tipos
de impuestos, con bases tributarias especificas, es razonable pensar que las elasticidades puedan
diferir.

Una forma alternativa de llegar a los ingresos tributarios estructurales es suponer desde el
comienzo que las elasticidades tributarias de ambos componentes del gasto son diferentes. La
ecuacion (15) recoge esta idea asumiendo que la elasticidad tributaria con respecto al producto

(&, )y la elasticidad con respecto al gasto como proporcion del PIB (ggav) son distintas”.

(15 ) = C+e, In(Y,)+egy In YA‘E

En el caso de los ingresos tributarios estructurales T°, por definicion éstos estaran asociados
a un nivel de producto en su potencial (Y; =Y¢*) y a un coeficiente de gasto equilibrado, consistente
con una balanza comercial también equilibrada (GA=Y)’. De esta manera, la ecuacion (15) se
transforma en:

(16)  In(T°) = C+e In(Y,)

Si se sustrae (15) de (16) se obtiene:

* Notese que si ambas elasticidades son iguales, entonces la ecuacion (15) se puede simplificar dejando como tnica variable del lado

derecho el gasto, lo cual es equivalente al supuesto que da origen a la expresion (14).
GA

t

5

Esto implica que =1, por lo que su logaritmo es cero en (15).
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S * A[
(17) IHE%E = & m%%gem ln%E

Luego, el ingreso tributario estructural queda representado por:

_ w &Y A[ =g eING
(18) TS = T

Y Y

t t

Esta es una expresion mas general de los ingresos tributarios estructurales, que servira para
una aproximacion mas precisa al calculo del balance estructural. Aqui es evidente, una vez mas,
que si se asume igualdad de elasticidades, se llegara a la misma expresion (14).

Cabe destacar que tanto en (14) como en (18) se ha descompuesto la relacion entre el gasto
efectivo y potencial en dos componentes que facilitaran su estimacion e interpretacion. Primero, la
brecha entre el PIB efectivo y potencial. Segundo, la brecha simple entre gasto y producto. Con
base en (14) o (18) puede procederse al nuevo calculo del componente ciclico del balance
estructural, retomando el paso (5).

Aunque se presentara evidencia empirica que muestra que (18) funciona satisfactoriamente
para el caso de Chile (secciones 3.1 y 3.2), la definicion de los ciclos tributarios no termina aqui.
Cada tributo presenta una dinamica diferente y, por lo tanto, una estimacion desagregada deberia
atender a ellas si se desea maximizar el ajuste. Una extension natural, en este sentido, puede ser la

incorporacion del nivel de empleo, como se expone en la expresion (18a), donde L"es el nivel de
empleo estructural o natural, y € la elasticidad respectiva.

* &y =3I\ L* L
(18a) T° = T A L
Y Y L,

t t

b. Incorporar el concepto de “gasto publico ciclico”

Discusion

De acuerdo a la metodologia estandar del FMI y la OCDE, el presupuesto estructural debe
ser corregido no sélo por el lado de los ingresos tributarios sino también por el lado de los gastos.
La idea es que hay ciertos componentes del gasto que son afectados por el ciclo econdomico y que,

al responder a movimientos transitorios de la actividad econdémica, no afectan el balance
6
estructural”.

En el caso de Chile, sin embargo, el calculo oficial del balance estructural excluye
explicitamente cualquier componente del gasto publico, como lo indica la siguiente cita de los
autores de la regla chilena:

“En el caso de nuestra economia, se ha desestimado el componente ciclico de los gastos por
no existir una relacion significativa entre el gasto publico y el producto. Esta relacion se incluye
en algunos paises desarrollados a través de los gastos asociados al desempleo, con los
desembolsos en subsidios de cesantia o beneficios para los desempleados. En el caso de Chile,

6 . .
V éanse Hagemann (1999), para la metodologia del FMI, y Giorno et al (1995) para la metodologia de la OCDE. Desde el punto de vista
normativo, Perry (2002) plantea que es necesario, en aras de dar proteccion a los sectores mas vulnerables, integrar en el disefio de las reglas
fiscales la capacidad para aumentar el gasto social en los periodos de crisis econdmica y disminuirlo en los periodos de bonanza.
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estos beneficios no se encuentran desarrollados en una magnitud significativa, y, ademas, el
subsidio de cesantia existente serd reemplazado, a partir del 2002, por un seguro de cesantia en el
cual el aporte fiscal no dependera de la tasa de desempleo™ (Marcel et al, 2001a, p. 61-2).

Frente a esto, cabe hacer varias precisiones. Primero, tal como lo afirma la cita, el nuevo
esquema de seguro de cesantia entrara en vigencia recién en octubre del afio 2002’. Esto implica
que existe un periodo, entre mediados de 1999 y mediados del 2002, donde los programas de
empleo —directamente vinculados a la coyuntura econdmica deprimida luego de la crisis asiatica—
no fueron incluidos en el disefio de la politica de presupuesto estructural a pesar de no haber sido
“reemplazados” aun por el nuevo esquema de seguro. Dado que los montos involucrados no han
sido despreciables®, ha existido un sesgo en la medicion del componente ciclico del balance fiscal
utilizado para la formulacion de politicas por el Ministerio de Hacienda. Baste sefialar que los
110.000 millones de pesos utilizados para estos programas en el 2001 representaron el 0,3% del
PIB.

Segundo, la afirmacion “estos beneficios no se encuentran desarrollados en una magnitud
significativa”, referido a los gastos asociados al desempleo es muy cuestionable. Por una parte, hay
un evidente error en los datos utilizados para realizar esta aseveracion. Por ejemplo, se dice que en
1987, el afio donde el gasto por concepto del programas de empleo fue maximo dentro del periodo
estudiado, este item alcanzé a 0,07% del PIB y que el gasto promedio para 1987-2000 fue de 0,02%
del PIB (Marcel et al, 2001, p. 63). De acuerdo a la DIPRES’, el gasto en programas de empleo de
1987 fue de 0,4% del PIB y, seglin la estimacion presentada en la seccion 3.3, el promedio para
1987-2000 fue de 0,1% del PIB. Por otro lado, el monto de estos beneficios es una variable
endogena con respecto al disefio de la politica fiscal. En efecto, el hecho que estos gastos no se
consideren “ciclicos” en la contabilidad del balance fiscal, limita su crecimiento pues, por el
momento, una proporcion elevada de los recursos han sido obtenidos producto de reasignaciones
del gasto fiscal'’.

Tercero, la implementacion del seguro de cesantia sera gradual desde el punto de vista de la
incorporacion de los trabajadores, la construccion del fondo y su utilizacion efectiva. De hecho, se
estima que el sistema estara “en estado de régimen” o maduro recién hacia el séptimo afio de su
funcionamiento (Ministerio del Trabajo, 2001a). Hasta entonces (es decir, €l aflo 2008), la
cobertura serd muy parcial y, por lo tanto, no puede confiarse en este sistema como un mecanismo

de proteccion al grueso de la fuerza de trabajo.

Cuarto, al llegar al “estado de régimen”, la cobertura del seguro de cesantia alcanzara, segin
estimaciones del Ministerio del Trabajo, a aproximadamente 2 millones 800 mil personas en el afio
2008'!. Si se asume una tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo de 1,5% al afio, la cobertura del
seguro de cesantia serd de un 43% de la fuerza de trabajo. Este es un porcentaje importante, pero
mas lo es el 57% de la fuerza laboral que no tendra acceso a esta proteccion.

Quinto, el esquema del seguro de desempleo chileno ha sido disefado para mejorar las
condiciones del mercado laboral en términos de facilitar la creciente movilidad en los empleos y
una mayor capacitacion de los trabajadores en tiempos normales. En periodos recesivos,
caracterizados por una duracion prolongada y una intensidad que puede ser muy marcada, el

Desde octubre del 2002 los nuevos contratos deberan incluir obligatoriamente los aportes al seguro de cesantia. Antes de esa fecha podra
realizarse el ingreso en forma voluntaria.

De hecho, el tema ha sido fuente de roces permanentes entre el gobierno y los alcaldes encargados de administrar una parte de los
programas de empleo desde marzo del afio 2000.

°  DIPRES, Estadisticas de las finanzas pablicas 1987-1996, marzo de 1997, pagina 36.

Esto no quiere decir, como se vera mas abajo, que los beneficios seran “ilimitados” si éstos se incluyen en el balance estructural, pero si
que estaran garantizados hasta cierto monto sin necesidad de afectar a otros componentes del gasto.

1" Véase Ministerio del Trabajo (2001b).
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esquema actual del seguro seria insuficiente para cubrir las demandas sociales por empleo y
satisfaccion de necesidades basicas (véase el apéndice A).

Sexto, existe la posibilidad de que sea el mismo fondo de cesantia el que necesite de recursos
frescos para seguir funcionando si la tasa de desempleo aumenta de cierto porcentaje. Aunque el
disefio del sistema hace que las probabilidades de enfrentar este escenario sean relativamente bajas,
no se puede descartar este evento del todo. En tal caso, el gobierno tendria que acudir con aportes
adicionales para mantener la continuidad del sistema, lo cual también deberia ser asumido como un
costo contingente.

Con todo, el seguro de cesantia, sin duda, representa un avance notable en el disefio de
instrumentos de seguridad social y ayudara a mitigar el peso de los pasivos “sociales” contingentes
que se presenten; sin embargo, su accidon no sera capaz de lograr total eficacia en un contexto
recesivo intenso, con tasas de desempleo elevadas, y de caracter prolongado. Luego de analizar la
informacion presentada mds arriba, no parece razonable asumir que el gobierno no acudird con
programas de apoyo al empleo en situaciones recesivas so6lo porque existe el actual seguro de
cesantia. Es decir, el seguro de cesantia no constituye un sustituto perfecto de la accion del estado
en los periodos de crisis.

Un argumento adicional, planteado por los autores de la metodologia chilena, para no incluir
los programas de emergencia en el disefio del balance estructural es que si bien el mayor gasto
asociado a ellos es un componente ciclico del presupuesto, su comportamiento no es exodgeno
(como se asume que son el precio del cobre y los ciclos econdmicos), pues responde a decisiones
de politica. Su inclusion por tanto, debilitaria la objetividad del indicador (Marcel et al, 2001b).
Este es un punto muy interesante pues ciertamente los gastos tienden a responder a criterios menos
automaticos que los ingresos y, por lo tanto, este argumento haria mas complicado cualquier
intento por introducir ajustes ciclicos por el lado del gasto.

Sin embargo, en la practica es posible encontrar soluciones apropiadas. De hecho, debe
recordarse la experiencia de los paises de la OCDE que si han logrado incorporar ajustes ciclicos al
gasto. La solucion estd en constituir un procedimiento mas transparente y regulado de gasto
ciclico, lo menos discrecional posible, para asi contrarrestar potenciales problemas de economia
politica asociados a la administracion de estos gastos. Se verd que esto no es dificil dado que los
indicadores de desempleo son transparentes y mucho mas confiables que las estimaciones del ciclo
econdomico. En efecto, existe mucho mas espacio para la discrecionalidad en la medicion de la
evolucién del componente ciclico de los ingresos (que depende del concepto y estimacién de PIB

otencial) que de los gastos, sin que ello signifique renunciar a la construccion del balance
estructural.

Respecto del pasado, la historia econdmica de Chile de las ultimas tres décadas muestra que
los programas de empleo de emergencia han sido utilizados con mucha prudencia. Primero, el
gobierno militar, en medio de crisis muy violentas y prolongadas puso en marcha programas de
empleos de emergencia muy masivos y duraderos, a pesar de esgrimir una postura de rechazo
decidido hacia la intervencion estatal en los mercados en combinacioén con la busqueda activa de
superavits efectivos en las cuentas fiscales, los cuales fueron conseguidos (véanse Arellano y
Marfan, 1987; Ffrench-Davis, 2001; Larrain y Vergara, 2000). Cuando, en 1989, la tasa de
desempleo bajaba del 10%, estos programas se desactivaron. Segundo, desde 1999, programas de
este tipo estan nuevamente en marcha, con una aplicacion que ha estado lejos de ser
indiscriminada: han respondido estrechamente a los ciclos estacionales y/o de actividad (creciendo
en los meses de invierno y disminuyendo en los meses de verano), lo cual ha estado reglamentado
por el uso de un Fondo de Contingencia contra el desempleo, el cual inspira la propuesta que se
presenta a continuacion.
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Propuesta

La siguiente propuesta recoge el espiritu del Fondo de Contingencia impulsado por el
Presidente Lagos a fines del afio 2000, incluido en la Ley de Presupuestos del afio 2001, donde se
asignaron fondos para la creacion de empleos en el evento que la tasa de desocupacion sobrepasara
el 9% de la fuerza de trabajo.

Se define el gasto estructural como:
(19) G® = G,-E -0

donde E; representa el componente de gasto ciclico asociado al financiamiento de programas
de empleo y Ocorresponde a otros gastos ciclicos que puedan identificarse y reglamentarse (que
asumiremos igual a cero en el resto del analisis).

El comportamiento de los programas de empleo de emergencia obedeceria a una funciéon de
la forma:

(o (d, —d)*FTfw, sid >d”

20 E, = .
20 t 0 0 , sid <d

Donde d,es la tasa de desempleo efectiva, d’; es la tasa de desempleo méaxima que el

gobierno est4 dispuesto a tolerar sin intervenir, FT; es la fuerza de trabajo, W, es el costo que tiene

para el gobierno la creacion de cada puesto de trabajo, que puede ser igual al salario o equivalente
al subsidio a la contratacién de mano de obra y o;[1[0.1] es un coeficiente de cobertura.

Evidentemente, la tasa de desempleo “tolerable”, el indicador de cobertura y el monto del
subsidio deben ser elegidos con cautela para evitar un uso excesivo de estos gastos por parte de la
autoridad fiscal. Seria, conveniente, en tal sentido, poner algunas condiciones adicionales como:

(2la)  E, <,
@21b)  w, <w™

donde Y es el maximo de recursos, como proporcion del PIB, que se esta dispuesto a gastar

en estos programas y W™" es el salario minimo. La idea es que, por una parte, el uso de estos
programas no termine siendo una fuente de desequilibrios incontrolables en las cuentas fiscales
tanto de corto como de mediano plazo'’ y, por otra, proteger el caracter de “emergencia” del
programa, limitando los incentivos de la autoridad para expandirlos y de los trabajadores para
tomarlos. Como se detallara mas adelante, en aras de la flexibilidad necesaria para casos especiales,
estas normas no deberan entenderse del todo como un limite absoluto para los programas de
emergencia. Ellos podran ser expandidos en los casos en que se requiera, pero los gastos
adicionales al limite preestablecido no deberan entrar en el componente ciclico.

Una de las mayores ventajas metodoldgicas de una politica de este tipo es su sencillez. En
efecto, si bien hay algunos pardmetros que definir, su aplicacion puede realizarse sobre bases
esencialmente automaticas. Debe notarse, otra vez, que aqui no es necesario conocer el nivel del
producto potencial y la brecha de actividad para actuar sino so6lo el nivel de la tasa de desempleo de

12 Como se discutira més adelante, si bien estos programas son transitorios y, por ello su aparicion no debe afectar el balance estructural, su

uso debe ser financiado en algin momento y, por tanto, la capacidad del gobierno para absorberlos no es ilimitada.
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. . .. , 13 :
la fuerza de trabajo, sobre la cual existen mediciones mas confiables * que para otras variables
ciclicas.

Finalmente, seria conveniente pensar detenidamente en otras partidas de gasto ciclicas del
gobierno. La prevision de gastos contingentes en situaciones recesivas es clave para garantizar la
accion oportuna del Estado sin afectar la credibilidad publica en la politica fiscal. Uno de los
candidatos es el sector salud'’. Por ejemplo, si el desempleo aumenta, el niimero de los cotizantes
de las ISAPREs tiende a disminuir, mientras el nimero de beneficiarios de FONASA tiende a
aumentar. De hecho, entre los afios 1997 y 2001, el nimero de beneficiarios de las ISAPREs cayo
en 941 mil personas, rompiendo la tendencia creciente registrada desde su creacion a comienzos de
los afios ochenta. Por su parte, el nimero de beneficiarios d¢ FONASA creci6 en 1 millon 689 mil
personas en el mismo periodo, lo que también representd un gran quiebre de tendencia. A su vez,
de los citados nuevos beneficiarios de FONASA incorporados en el periodo 1998-2001, un 37%
corresponden a “indigentes”, es decir, personas que hacen muy bajos o nulos aportes previsionales
y que reciben atencion gratuita.

De este modo, es natural que se produzca un desequilibrio transitorio en el sistema de salud
que debe ser adecuadamente financiado. Mas aun, en la medida que se pongan en marcha planes
garantizados de cobertura minima mas ambiciosos, el Estado debera estar dispuesto a asumir con
propiedad estos mayores gastos asociados al ciclo econémico.

3. Sobre el PIB potencial

a. ¢,PIB potencial como tendencia o como frontera?

El calculo del producto potencial es un insumo clave para la estimacion del balance
estructural. Basta observar la expresiones (4), (14) y (18). Recientemente ha aparecido un gran
numero de estimaciones para el caso chileno, usando diferentes metodologias, con un abanico
amplio de resultados, que ha llevado a que una parte importante de la discusion sobre el balance
estructural tenga lugar en este campo.

Tanto desde el punto de vista tedrico como empirico existe mucha confusion sobre el
concepto del PIB potencial. Por una parte, éste es definido como el nivel de produccion maximo
alcanzable por la economia; esta definicion implica que el PIB potencial equivale a la frontera
productiva, con un elevado (pleno) uso de los factores productivos. Por otra parte, el PIB potencial
puede ser definido como el nivel de produccién consistente con un uso “normal”, en términos
estadisticos, de los factores productivos, que se traduce en el valor de tendencia o componente
permanente del producto efectivo. Notese que si se definiera el uso “normal” de los factores en
funciéon de los equilibrios de la economia real, el producto de tendencia seria convergente con la
frontera productiva sostenible pues, por definicion, la frontera productiva refleja el optimo técnico
o de eficiencia en el uso de los recursos.

Desde el punto de vista de la implementacion, el tema no es menos complejo. Tanto los
conceptos de “méaximo sostenible” como el de “tendencia” son variables intrinsecamente no
observadas. En el primer caso, si bien podemos aproximarnos a ella en los momentos en que la
economia se encuentra funcionando “a toda maquina”, en los peaks de actividad, no es posible

Existen dos fuentes fidedignas, el INE y la Universidad de Chile. Ambas tienden a diferir, sin embargo, ello se debe a consideraciones
metodologicas precisas relativamente identificadas (Bravo, Ramos y Urzfia, 1999). Por su cobertura de caracter nacional, las cifras del
INE deberian ser las relevantes.

Asimismo, puede ser necesario aumentar subsidios de servicios basicos, como agua potable y otros.
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saber con total seguridad si ya se alcanzo el peak o si toda esa actividad es sostenible, dado que
siempre es posible considerar la hipdtesis de cambios estructurales. En el segundo caso, el
problema es definir el nivel “normal” o “permanente” de la produccion. Esto significa que si el
periodo considerado para medir el desempefio es especialmente malo (bueno), habrd una
subestimacion (sobreestimacion) de la tendencia estimada. Adicionalmente, en ambos casos existe
un gran numero de métodos disponibles, cuya seleccion representa un desafio adicional para los
investigadores.

La pregunta central es, entonces, qué concepto es el relevante para el calculo del balance
estructural: jel producto potencial o el de tendencia? Como veremos a continuacion las
implicaciones fiscales y econdmicas, asi como las interpretaciones asociadas a ellos varian
fuertemente segun sea el caso, por lo que es crucial atender a la coherencia de cada enfoque.

La metodologia del Ministerio de Hacienda para el calculo del balance estructural hace una
opcion explicita en favor del PIB de tendencia (Ministerio de Hacienda, 2001a). Sus argumentos
son, primero, que el PIB de tendencia se vincula mejor con los ingresos fiscales estructurales, en el
entendido que éstos son simétricos. En segundo lugar, se plantea que “se utiliza la metodologia mas
estandar posible de manera de maximizar transparencia y minimizar riesgos de falta de
credibilidad”.

Para analizar este dilema se supondra que las autoridades fiscales deberan cumplir con la
condicion basica de sostenibilidad que es que en el largo plazo el gobierno sea capaz de servir su

deuda del presente D, en un periodo Z, suficientemente largo (que puede ser extendido,

eventualmente, al infinito, en cuyo caso la condicion de equilibrio es mantener constante la deuda
como porcentaje del producto)."® Esto es:

Z(Tt_Gt) —

donde I, es la tasa de interés asociada a la deuda entre los periodos 0 y t.

Se definen los gastos e ingresos tributarios como la suma de un componente estructural y uno

ciclico, es decir, G, = G/} +GtC yT, = T° +th , entonces:

Z (TS -GS)+(T¢ -GE

(23) (Tt t ) (Ttt t ) - D0
& a+r)

pero BS = T° -G/}, entonces:
Z BS + (T Cc _ GC)

(24) Z t t t t - DO
& (0+n)

El lado izquierdo puede ser expresado como porcentaje del producto

Este enfoque omite posibles problemas de liquidez. En efecto, un gobierno con un endeudamiento excesivo no puede simplemente mirar
al infinito y concluir que su situacion es sostenible si se mantiene la deuda como porcentaje del producto. Es necesario, asimismo,
considerar las posibilidades y condiciones de financiamiento de déficits. Sin embargo, dado que Chile tiene uno de los gobiernos menos
endeudados del mundo, este problema es relativamente menor.
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BS TC C
2 \(t +Yt7 C\;( )E
(25) Z t t t t — D0
= (1+r)

pero, es posible expresar cada nivel de produccion en el futuro en funcion del nivel de
producto en el presente y las tasas de crecimiento anualizadas @;, de Ia
forma: Yi=(1 + g) Yo, entonces:

(26) i +g‘% B‘S +K_§E = &

= El +, EYt Y, Y, Y,

Asi, es posible despejar el balance estructural de equilibrio como porcentaje del PIB:
BS BS

— = ——, como:
Y, Y
z C z C
S H Z%@)tg Z%@)tg
— |:| 1 DD t=0 t=0 t
(27) T - |:| z B
HXCA) m XCA ;«St)
li=y =0 =
donde +gt E = O, representa un “factor intertemporal” que pondera la importancia
rt

relativa de cada valor desde el presente.

Para facilitar el analisis algebraico, se supondra que en (15), egay =Ey=1 y C=Int, donde
t es la tasa de tributacion, lo cual implica que la recaudacién tributaria es una funcioén lineal del
gasto, Tt = tGA. Como se vera en las secciones 3.2 y 3.3 estos supuestos son bastante realistas
para el caso de la economia chilena. Asi, el componente ciclico de los ingresos tributarios sera:

(28.2) TS5 = t(GA -GA®)
28b) T = t(Y,-Y, - XN,)

Definiendo brecha, =Y,” Y, y reordenando (28.b), se llega a

(29) Te |Iprecha XN, E

t MY T

reemplazando (29) en (27) se obtiene una expresion mas desarrollada del balance estructural
de equilibrio:

(30)
z . brecha, z XN z Ge
-t 6 t 7Vt 6t t >t
B_S = E E ZE t E ;E t) Yt E_l_ t= E ) Yt E
Y DZ DY 4
Fo) t 0 bo) t 5 5 t
%) g ;( X Z( 4 2.4
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Como se discutid en la mas arriba y se estim6 empiricamente, la balanza comercial debe ser
en el largo plazo estacionaria en torno a cero, es decir:

z XN,
vo H

5"
t=
3D >
En el caso de la brecha como proporcion del producto efectivo surge el principal punto que
se busca destacar aqui: la definicion de PIB potencial determina que:

S @)

t=0

i 5y brecha,
&H Y, 00 , siY, esel PIB potencial de tendencia
(32) z = 0 L ,
Z 3,)" 20, siY, esel PIBpotencial como frontera
t
t=

De esta manera, si se traslada este resultado a (30), se tiene que si el PIB potencial es
incorporado como producto de tendencia, el balance estructural de equilibrio debera ser
menor (o igual) que si se utiliza su definicion de frontera productiva. En efecto, dado que el
PIB potencial en su acepcion de frontera productiva define ciclos que pueden ser asimétricos, no
habra una compensacion al interior de los ingresos tributarios entre afios buenos y malos, como si
ocurre con el calculo basado en el PIB de tendencia.

Dado que en la actualidad el gobierno de Chile tampoco reconoce la existencia de gastos
ciclicos en el calculo del balance estructural (i.e., GtC =0, t), la expresion (30) se transforma en:

. B o

D
(33) — DZ 1 |:| 0
Y O 4y,
DZ(5J 0
L= L

En sintesis puede verse que quedan planteadas dos formulas: la primera es utilizar el PIB
potencial definido como tendencia, asociado a un balance fiscal de equilibrio mas bajo, o bien,
utilizar el PIB potencial definido como frontera pero en conjunto con un balance fiscal de
equilibrio més alto. Una variante de lo anterior es el caso de impuestos flexibles con fondo de
contingencia, lo cual se discutird mas adelante.

La eleccién que se realice, entonces, debe considerar la consistencia interna de la regla vy,
ademas, ponderar las ventajas y desventajas de cada alternativa. Como ya se discuti6, ambos
caminos encierran complicaciones empiricas significativas. No obstante, las implicaciones tedricas
y operativas también deben ser atendidas.

i) Tendencia

Dentro de las ventajas del uso del PIB de tendencia esta el que éste impone menos peso
sobre las autoridades fiscales en términos de la obtencidon de un superavit. En efecto, al usar un PIB
de tendencia los buenos afios de ingresos fiscales compensan exactamente a los malos afios de
ingresos fiscales sin que deba afectarse ningun otro componente del presupuesto. Asi, si la deuda y
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los gastos ciclicos son en promedio bajos, el Gobierno puede conformarse con un balance fiscal
cercano a cero.

El uso de la tendencia es, desde un punto de vista conceptual, una opcion por una politica
fiscal “neutral” respecto del ciclo (ademas del efecto de los estabilizadores automaticos). Esta
opcion puede favorecer la administracion del uso del balance estructural desde el punto de vista de
la economia politica dado que las politicas contraciclicas deben elegir a quién compensar y desde
dénde sacar los recursos para hacerlo.

La principal desventaja es que la politica contraciclica es mas débil si se utiliza la tendencia.
En efecto, los ciclos econdmicos no son necesariamente simétricos desde el punto de vista real y la
duracion e intensidad de los auges y recesiones no responden a la blisqueda espontanea de un
equilibrio predeterminado. Entonces, si bien, estadisticamente, se puede extraer una tendencia, ésta
frecuentemente (como ocurre con los promedios) no refleja un estado de “normalidad”. Asi, si el
PIB sobrepasa un valor de tendencia que esté muy por debajo del PIB potencial con uso pleno de
factores, la autoridad se veria obligada a realizar una politica relativamente contractiva lo cual
puede retardar o, inclusive, dificultar, la reactivacion de la economia.

Por otro lado, si la economia se encuentra evolucionando en la direccion opuesta y cae por
debajo de la tendencia por un periodo relativamente largo, la tendencia misma tendera a disminuir,
provocando una reduccion relativa de la brecha y, por ende, un debilitamiento de las politicas
contraciclicas. De este modo, mirar la tendencia puede llegar a implicar que malas politicas

terminan, erroneamente, pareciendo no malas en la medida en que se persevere en ellas y sean
sostenidas.

Por todo lo anterior, el uso del PIB de tendencia resulta la mejor estrategia sélo si se descarta
por completo el efecto macreoconémico de la politica fiscal. En tal caso, el tinico objetivo del
gobierno debe ser optimizar el cumplimiento de sus funciones, para lo cual se requiere s6lo una
buena aproximaciéon del ciclo tributario que permita un gasto publico mas estable. La
contraciclicidad del gasto solo se justificaria, por lo tanto, si existe una mayor demanda por €l en la
parte baja del ciclo.

ii) Frontera productiva

La principal ventaja del uso de la frontera productiva es que ésta sirve mejor al objetivo de
mantener equilibrios reales. En efecto, varios los problemas asociados al uso de PIB de tendencia
en términos de su débil efecto contraciclico pueden encontrar solucion al usar a la frontera
productiva como indicador. De este modo, el uso del PIB potencial como frontera puede significar
un uso reglado de una politica contraciclica. Esta clase de politica puede llegar a ser necesaria en
casos en que el Banco Central no tenga los instrumentos necesarios ni la mision de resguardar los
equilibrios reales, en la medida que se confie en la politica fiscal como un instrumento
macroecondmico eficaz (Budnevich, 2002; Marfan, 2002; Taylor, 2000).

La mayor desventaja del uso del PIB potencial en su nivel de frontera es que si un gobierno
no se encuentra en una situacion financiera sélida al momento de enfrentar un periodo recesivo
intenso y prolongado, puede producirse un desequilibrio contable dificil de financiar, aun cuando
exista un equilibrio estructural de largo plazo, lo que puede traer asociados altos costos de
endeudamiento y, eventualmente, un abandono de la regla buscando el equilibrio de corto plazo.
Por ello la salud de las cuentas fiscales y un marco de credibilidad por parte de los agentes
econdmicos son condiciones necesarias para la aplicacion de esta variante.
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b. Impuestos flexibles

Una de las alternativas para financiar el mayor gasto generado por los ciclos econémicos y/o
suavizar el comportamiento de la demanda agregada son los impuestos flexibles. Su utilizacion ya
ha sido formulada por algunos especialistas para el caso de la economia chilena en los ultimos afios
(véase Budnevich y Le Fort, 1997; Landerretche, 2000; Marfan, 2000, 2002; Ramos, 2000) y, como
se vera, también encuentra ejemplos concretos en la historia reciente de Chile.

Su aplicacion puede tener al menos dos variantes. La primera, sélo considera el
comportamiento de la tasa del impuesto ciclico como un instrumento estabilizador sin atender al
uso de la recaudacion asociada: al aumentar (disminuir) la tasa del impuesto en la fase alta (baja)
del ciclo, se genera una suavizacion de la demanda interna por la via de reducir (aumentar) el
ingreso disponible privado. La segunda, agrega a lo anterior la creacion de un fondo de
contingencia mediante la recaudacion de este impuesto el cual debe gastarse también mediante un
criterio contraciclico (véase el disefio propuesto por Le Fort y Budnevich, 1997), con lo cual se
potencia el efecto estabilizador de este mecanismo.

La segunda variante posee como ventaja adicional que el fondo de contingencia puede ser
utilizado para financiar el mayor gasto derivado del uso de componentes ciclicos asimétricos en
(30), sin necesidad de afectar los otros componentes de presupuesto, por lo cual el balance
estructural quedaria situado en un nivel similar al de la expresion (33)

Ademads, un instrumento de este tipo tiende a maximizar el efecto de la politica fiscal pues
actia mediante los ingresos tributarios (T ) en la parte alta del ciclo, disminuyendo el ingreso
disponible del sector privado que es el que en esa fase muestra la mayor propension a gastar y, por
otro lado, aumenta las posibilidades del gobierno para actuar por el lado del gasto (G ) en la parte
baja del ciclo donde el Estado tiene la mayor propension a gastar, evitando asi el riesgo de desviar
recursos al ahorro preventivo o a inversiones en el exterior, como en el caso de los agentes privados
que enfrentan un escenario incierto y expectativas desfavorables respecto de la reactivacion de los
mercados.

Por supuesto, la implementacién de este tipo de mecanismo no esta libre de dificultades. En
primer lugar, la calibracion de esta clase de instrumentos no es tan simple dado que es necesario
definir qué impuesto(s) usar y en qué magnitud, qué variable usar para medir el ciclo (gasto, PIB,
desempleo, inflacion, déficit externo, etc.), entre otros aspectos. Sin duda, se requiere de mayor
estudio en este campo.

Otro problema asociado a los impuestos flexibles es que su eficacia podria ser amenazada
por las expectativas de un cambio tributario (Budnevich y Le Fort, 1997). La idea es que, en la
medida en que el cambio en la tasa de impuesto sea anticipado, se podria producir un efecto
prociclico, con una anticipacion del gasto (en el caso que se piense en un futuro aumento de
impuestos) en la parte alta del ciclo y una postergacion del gasto (en el caso que se piense que mas
tarde se bajaran impuestos) en la parte baja del ciclo. No obstante, este argumento se basa en la
efectividad (aunque anticipada) de la medida. Es decir, aquellos agentes que anticiparon
(postergaron) gastos antes del cambio tributario, reduciran (aumentaran) su gasto al momento de
producirse la variacion del impuesto. Asi, la Unica prevencién que habria que hacer es evitar
periodl(gs de “transicion” donde las expectativas anticipan el cambio impositivo, excesivamente
largos .

16 Ello puede hacerse por medio de escalonamientos en la tasa de impuesto. Una propuesta alternativa es la de Budnevich y Le Fort (1997),

que considera la reserva de facultades discrecionales de la autoridad fiscal para “sorprender” a los agentes, anticipandose a la formacion
de expectativas.
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Un hecho interesante, es que Chile puede exhibir dos experiencias recientes de uso de
impuesto flexibles: la primera en 1996-97 cuando el Parlamento le otorgé al Gobierno la
posibilidad de variar la tasa de IVA entre 16 y 18%. Dado el alto nivel de la demanda agregada, por
una parte, y la necesidad de contar con recursos para el financiamiento de la reforma educacional,
por otra, la tasa se mantuvo en su nivel maximo. La eficacia de esta experiencia no puede ser
evaluada con facilidad pues su duracion fue muy breve ya que al aprobarse la reforma educacional
se fijo la tasa de IVA en 18%, eliminando la discrecionalidad del gobierno para alterar este
impuesto. Un uso adecuado del instrumento hubiera sido el financiamiento de la reforma
educacional a través de otros impuestos; éstos habrian contribuido a suavizar la demanda durante el
auge y, por otro lado, Chile hubiera tenido mas tarde espacio para reducir el IVA para facilitar la
reactivacion.

La segunda experiencia es el encaje a las entradas de capital de corto plazo. Cabe recordar
que en 1991 el Banco Central de Chile establecido un encaje no remunerado para los flujos de
capital de corto plazo. Si bien su imposicion obedecid, esencialmente, a la necesidad de regular la
entrada de capitales y permitir mayores grados de libertad a la politica monetaria, se definid
también el uso de los fondos recaudados a través de la aplicacién del instrumento como un
mecanismo para compensar la rebaja arancelaria del afio 1991 desde la perspectiva cuasi-fiscal'’
(Marfan, 1998).

Diversos estudios destacan la eficacia que tuvo la aplicacion de este instrumento en cuando a
afectar la composicion de los flujos de capitales, su volumen, y otorgar mayor espacio a la politica
monetaria para regular la demanda agregada (De Gregorio, et al, 2000; Le Fort y Lehmann, 2000;
Gallego et al, 2002). Esta ultima faceta refleja su buen desempefio en la primera funciéon de los
impuestos flexibles que es la de contribuir a regular el ciclo econdmico.

El monto recaudado fue bastante elevado. Un calculo de acumulacion sencillo indica que el
monto total de recursos recaudado por Chile por esta via alcanzo a aproximadamente US$700
millones'®. Esto representa el 1% del PIB de 2001. Este monto es superior a todo lo gastado en
programas de empleo entre 1999-2001.

En junio de 1998, cuando se acab¢ el auge de los capitales externos hacia Chile y los paises
emergentes, el Banco Central redujo a 10% el monto del encaje para luego llevarlo a 0% en
septiembre, completando asi el ciclo de este instrumento en los noventa. La experiencia del encaje
en todas sus facetas tendria que ser reevaluada en el futuro en caso de que Chile enfrente una nueva
ola de capitales.

La compensacion se estimo6 necesaria pues al bajar los aranceles se produciria un mayor aumento del gasto interno y del déficit en la
cuenta corriente que, a su vez, llevaria al Banco Central a mantener su politica de intervencion esterilizada para controlarlo (Marféan,
1998), la que generaba pérdidas cuasi-fiscales al Banco Central (véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).

18 Céleulo basado en ciffas de Le Fort y Sanhueza (1997) y Gallego et al (2002).
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lll. Estimaciones para el caso
chileno

En esta seccion se presenta la implementacion practica de las
principales propuestas desarrolladas mas arriba. En cada una de las
estimaciones el punto de partida son los calculos oficiales. Asimismo,
se ha procurado tomar las fuentes oficiales para disminuir al maximo
las discrepancias.

1. Ciclo tributario, PIB y gasto agregado

Como se discutié en la seccion 2.2.a, el ciclo de los ingresos
tributarios estd mas conectado con la evolucion del gasto agregado que
del PIB. En el cuadro 1 se muestran estimaciones de la elasticidad de
los ingresos tributarios totales bajo diferentes especificaciones. Se
privilegi6 el uso de series en precios corrientes, dado que en el sistema
chileno predominan los tributos ad-valorem'. Para garantizar un
tratamiento mas homogéneo, se privilegidé el uso de las series
calculadas segun la matriz insumo-producto de 1986 ya que las series
mas nuevas (matriz insumo-producto de 1996) tienen una cobertura
menor (desde 1996 en adelante) y presentan diferencias incluso en las
cifras en precios corrientes.

19 La excepcion la constituyen los impuestos a los combustibles, aplicados segin cantidades, en metros clibicos.
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El comportamiento de la recaudacion tributaria contiene ciertas caracteristicas que son
dificiles de capturar mediante los métodos de desetacionalizacién automaticos. En el caso de los
ingresos tributarios totales estos problemas son menores por lo que se optd por usar el método
CENSUS-11 de desestacionalizacion.

El periodo utilizado para la estimacién cubre los 10 afios entre 1991.1 y 2001.1V. Tal como
se explica en Marcel et al (2001a) esta muestra ofrece relativa homogeneidad en la estructura
tributaria y, ademas, no se separa tanto del periodo actual, lo que garantiza que cambios en los
parametros derivados de variables no incluidas en la especificacion, como las institucionales y el
propio comportamiento de los agentes, tengan menor incidencia.

Cuadro 1
ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD DE INGRESOS TRIBUTARIOS SEGUN

AJUSTE PARA DESESTACIONALIZAR
(Variable dependiente: logaritmo natural de los ingresos tributarios totales)

Regresores MCO: 1991. I-2001.1V
) @ ©)
Constante -2.295 -1.897 -1.9445
(-8.378) (-8.683) (-8.088)
Ln (PIB) 1.0352 1.01297
(59.202) (66.065)
Ln (Gasto) 1.0099
(72.427)
Ln (Gasto/PIB) 0.8920
(4.4789)
Prob (F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000
R? -ajustado 0.98787 0.99186 0.99204
No observ. 44 44 44
DW 1.37 1.64 1.66

Test t entre paréntesis. Los ingresos tributarios no incluyen ingresos previsionales

El cuadro 1 muestra la estimacion de las tres especificaciones. La primera corresponde a la
utilizada en Marcel et al (2001a), que relaciona los ingresos tributarios s6lo con el PIB. La
segunda, reemplaza al PIB por el gasto agregado como regresor, como un modo de testear la
hipotesis de que es esta tltima variable la mas relevante en los ciclos de la recaudacion tributaria
(ecuacion 17). La tercera especificacion incluye al PIB y al gasto como porcentaje del producto, lo
cual intenta probar la existencia de elasticidades diferentes entre los distintos componentes del
gasto (ecuacion 21).

Los resultados sefialan:
1. Que el gasto recoge mejor que el PIB el comportamiento de los ingresos tributarios

2. Que existe evidencia de que las elasticidades separadas del gasto (PIB y gasto sobre PIB)
son distintas.

Utilizando las elasticidades estimadas, se procede a recalcular el componente ciclico de los
ingresos tributarios, asumiendo siempre como insumo la brecha entre PIB efectivo y PIB potencial
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calculada por el Ministerio de Hacienda™. El grafico 5 muestra tanto las estimaciones oficiales
producto del uso de la elasticidad-producto (linea 1) como los nuevos resultados derivados de usar
elasticidad-gasto (linea 2) y elasticidades diferenciadas (linea 3). Es muy claro que los
componentes ciclicos de los ingresos tributarios recalculados exhiben un mayor tamafio (véase la
linea 4, que representa la diferencia entre la reestimacién con doble eslasticidad y la estimacion
oficial), el cual es especialmente intenso a fines de los ochenta.

Aqui, cabe recordar que después de la crisis de la deuda Chile debid generar un superavit
comercial para hacer frente al pago de la deuda, mientras mantenia un déficit en cuenta corriente
muy negativo en razon del gran volumen de los intereses. El gasto, por tanto, estuvo temporalmente
reprimido hasta que, al llegar los noventa, la carga externa se alivi6. Episodios de este tipo son
comunes en la fase baja del ciclo, donde el ajuste lleva a una sobre-reaccion del gasto. Luego de la
crisis asiatica se ve un fenomeno similar (el que, a su vez, es parcialmente originado en el exceso
de gasto de los afios precedentes), aunque mas moderado, ciertamente. Con todo, en el 2001, la
subestimacion de los ingresos tributarios por este efecto ciclico fue de aproximadamente 0,2% del
PIB.

Gréfico 5
CHILE: CORRECCION POR INGRESOS CICLICOS AGREGADOS, 1987-2001
(porcentajes del PIB)
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Fuente: calculos propios

2. Elasticidades desagregadas por impuesto

Los paises de la OCDE calculan los ingresos tributarios estructurales para cada tipo de
impuesto como una forma de acceder a estimaciones mas depuradas del componente ciclico del
presupuesto (véanse Giorno et al, 1995; Hagemann, 1999).

20 La excepcion es el afio 2001, donde se aplicé una brecha de capacidad productiva més alta, de 3,3% del PIB efectivo (en lugar de la

brecha de 2,6% aparecida en DIPRES (2001a)), dado que el PIB efectivo de ese afio fue menor al proyectado.
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A continuacion se presenta, de modo indagatorio, estimaciones de las elasticidades ciclicas
por tipo de ingreso tributario. La idea es, primero, tener una aproximacidén cuantitativa a la
magnitud de las elasticidades por tipo de impuesto que permita realizar comparaciones con los
paises de la OCDE vy, segundo, saber si se producen desviaciones significativas respecto de la
estimacion agregada del componente ciclico de los ingresos tributarios.

Para este ejercicio se utilizo, al igual que para el método agregado, informacioén trimestral
para el periodo 1991.1-2001.IV. Como se adelanto, aqui cobra importancia la frecuencia trimestral
de las series por la dindmica que existe en la recaudacion de cada tributo, la cual es dificil de
recoger por medio de las funciones estadisticas habituales. El grafico C.1 (Apéndice C) presenta la
comparacion entre el uso de un método de desestacionalizacion automadtico y las series de afio
movil para los principales impuestos. Es claro que la serie desestacionalizada contiene aun mucho
ruido, lo que puede crear problemas en las estimaciones®'. La serie de afio movil por su parte, tiene,
primero, el inconveniente de actuar con rezagos por construccién y, segundo, presentard
autocorrelacion de los residuos. El primer problema se resuelve con regresores medidos como afios
moviles también. En cuanto al segundo, si bien los estimadores dejan de ser eficientes, no se
sesgaran los parametros (Green, 2000, p.534), que es lo que finalmente importa para el calculo del
balance estructural.

El cuadro 2 resume las elasticidades por tipo de impuesto. El detalle de las estimaciones se
encuentra en el apéndice C. Un resultado notable es que en todos los casos se puede mejorar el
ajuste del modelo al utilizar una especificacion que dependa del gasto en vez de una que dependa
solo del PIB.

Cuadro 2
ELASTICIDAD DESAGREGADAS POR TIPO DE IMPUESTO

PIB Gasto (Gasto/PIB)
Impuestos a la renta 1.125843 2.247836
IVA 1.020454
Productos especificos 0.917071 0.596238
Actos juridicos 1.2988
Comercio exterior 0.899571
Sistema de pago de impuestos 1.118405 3.215344

Fuente: Apéndice C

A continuacion se puede calcular los ingresos estructurales por tipo de impuesto. La suma de
todos ellos representa los ingresos totales estructurales. Finalmente, mediante la expresion (34), se
obtienen los ingresos tributarios ciclicos.

) i
i €GAY

(34) TS = T, - thi % YA[ E , donde i1 = impuestos
i t

t

En el grafico 6 se presentan los ingresos tributarios y previsionales ciclicos de acuerdo a la
metodologia agregada y desagregada. Puede verse que las desviaciones entre ambos son muy bajas,
con excepcion del periodo 1987-90 y en 1998, donde el gasto present6 las mayores desviaciones
del periodo con respecto al PIB efectivo.

2 Es evidente que para el IVA (la fuente de ingreso més importante), por ejemplo, la serie desestacionalizada a través del método CENSUS-

11 no es muy diferente a la serie original (véase el apéndice C).
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Gréfico 6
CHILE: CORRECCION POR INGRESOS CICLICOS DESAGREGADOS, 1987-2001
(porcentajes del PIB)
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Fuente: célculos propios
3. La introduccién de los “gastos ciclicos”

Como se expreso, la aplicacion de los programas de empleo de las ultimas décadas puede ser
considerada como una respuesta del gobierno para cumplir con su funcidn subsidiaria en tiempos
de crisis. Consecuentemente, al revisar el componente ciclico del presupuesto, tanto en una
perspectiva histoérica como para el disefio de la actual politica fiscal, deberian incluirse los gastos
asociados a estos programas debajo de la linea, como parte de los pasivos contingentes (véase la
seccion 2.2.b para una discusion en profundidad).

El grafico 7 muestra la evolucion del componente ciclico del presupuesto calculado por el
Ministerio de Hacienda. Junto a €l, aparece también el gasto en los programas de empleo durante el
periodo y el componente ciclico total, resultado de la suma de ambos. Es evidente la importancia
del componente ciclico del gasto. De hecho, puede verse como en 1987 su peso es levemente
mayor que el componente ciclico de los ingresos calculados por el Ministerio de Hacienda. Esto
refuerza la idea que su exclusion representa un sesgo que limita la accidon del presupuesto como
estabilizador automatico. Por otra parte, en 1999-2001 estos programas también han alcanzado una
magnitud apreciable, llegando a 0,3% del PIB en el afio 2001 y se espera un monto similar para el
2002.

El grafico 8 resume las correcciones hechas hasta ahora, incluyendo en el componente
ciclico del presupuesto el efecto ciclico del gasto (programas de empleo), y el recalculo de las
elasticidades tributarias (con doble elasticidad y por impuesto). Como siempre, se muestra el
componente ciclico total (pero sin el efecto del cobre) oficial. La linea blanca cuantifica la
diferencia entre ambos que, en el 2001 llega a 0,5% del PIB. El grafico 9 traslada los datos
anteriores al balance presupuestario total.

35



Balance estructural del Gobierno central de Chile: analisis y propuestas

36

Gréfico 7
CHILE: CORRECCION POR GASTO CICLICO, 1987-2001
(porcentajes del PIB)
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Fuente: basado en datos de la DIPRES para 1987-98, estimaciones propias para 1999-2000 y Ministerio de
Hacienda (2002) para 2001

Gréfico 8
CHILE: COMPONENTE TRIBUTARIO CICLICO OFICIAL Y CORREGIDO 1987-2001

(porcentajes del PIB)
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Grafico 9

CHILE: BALANCE ESTRUCTURAL OFICIAL Y CORREGIDO POR CICLO, 1987-2001
(porcentaje del PIB efectivo)

2.0

151 O Balance estructural oficial

1.0 W Balance estructural corregido

0.5

0.0 -

2001

-0.5

-1.0 A

-1.5

-2.0

-2.5

Fuente: DIPRES y célculos propios

En otras palabras, asumiendo que se mantiene el calculo de PIB potencial del Ministerio de
Hacienda, el balance estructural en el afio 2001 segun las correcciones propuestas mas arriba —la

inclusiéon de gastos ciclicos y correccion del ciclo de los ingresos tributarios— fue de
aproximadamente 1,5% del PIB.

4. PIB potencial

Como se discutié mds arriba, existen razones tanto para respaldar el uso de un PIB de
tendencia como de un PIB potencial en el célculo del balance estructural. Dado que el célculo
oficial utiliza el concepto de PIB de tendencia, se realizaron los célculos alternativos con el PIB
potencial. Para ello se tomaron las series actualizadas de Ffrench-Davis (2001, cap. I), las que son
un buen ejemplo de la familia de estimaciones de PIB potencial como frontera productiva
sostenible®. En el grafico 10, se muestran estimaciones alternativas del balance estructural. La
primera corresponde al calculo oficial (donde se usa el PIB de tendencia y la elasticidad—producto
para los ingresos tributarios). Luego se estimo6 el balance estructural corregido sélo por el uso del
PIB potencial como frontera sostenible. Finamente, se agregaron a esta estimacion los ajustes
metodoldgicos sugeridos en las secciones anteriores, esto es, la inclusion del componente ciclico
del gasto fiscal y la correccion de las elasticidades.

22 En efecto, a diferencia de otras estimaciones como Artiagoitia y Marfan (1989), Ffrench-Davis y Mufioz (1995) y Marfan (1992), en

Ffrench-Davis (2001) no se asume que el PIB potencial debe estar siempre por sobre el PIB efectivo sino que se establecen criterios bajo
los cuales el PIB efectivo puede sobrepasar el potencial sostenible. Estos criterios dicen relacion, esencialmente, con periodos de
sobreendeudamiento y exceso de importaciones.
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Grafico 10

CHILE: BALANCE ESTRUCTURAL OFICIAL Y CORREGIDO POR BRECHA, 1987-2001
(porcentaje del PIB)
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Fuente: DIPRES y célculos propios

Las diferencias entre el balance estructural oficial y el corregido pueden resultar
inquietantes, por ejemplo, en el afio 2001, donde las correcciones evidencian un superdvit de 2,5%
del PIB. Sin embargo, debe tenerse en mente que, primero, una parte proviene de ajustes
plenamente justificados y, segundo, que la mayor parte de ellas se relaciona con el uso del PIB
potencial en su acepcion de frontera sostenible en lugar de su acepcion como tendencia. Como se
analizd en la seccion 2 la aplicacion de cada uno de estos conceptos no sélo tiene fundamentos
diferentes sino que también posee implicaciones distintas relativas a la interpretacion del balance
estructural en su conjunto: en particular, si bien el uso del PIB potencial definido como frontera
entrega como resultado un “mejor” balance estructural, el nivel “objetivo” deberd ser también mas
exigente. En la seccion siguiente profundizaremos sobre algunos de estos puntos.
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V. Sobre la interpretacion del
superavit estructural

1. Pasivos contingentes: una vision
ampliada

Se puede decir que los pasivos contingentes del gobierno
corresponden a una dimension escondida de la deuda publica, dificil
de predecir y en montos dificiles de estimar, que aparece sdélo en
determinadas circunstancias. El gobierno ha incorporado el concepto
de pasivos contingentes a la confeccion de la regla de politica fiscal, lo
que es un principio saludable dado que el gobierno debe prever el
cumplimiento de todas sus obligaciones. En efecto, el Ministerio de
Hacienda ha justificado el monto de 1% de superavit estructural® con
el fin de hacer frente al financiamiento de los pasivos contingentes del
Gobierno Central. No obstante, el tema merece mas atencion, primero,
en relacion con la cobertura de estos pasivos contingentes y, segundo,
en cuanto a su valoracion.

23

Segun Eyzaguirre (2000) existen otros tres motivos para justificar el superavit estructural de 1%: primero, como “un factor de ancla de las
decisiones de politica econdmica y un simbolo de compromiso politico con la estabilidad”’; segundo, como una forma de incrementar el
ahorro nacional, disminuir deuda y aumentar inversion y, tercero, para “provisionar recursos para las generaciones futuras que no se
beneficiaran de importantes recursos existentes hoy como es el caso del cobre”. El analisis que sigue es consistente con los dos primeros.
El tercer argumento, que tiene que ver con la equidad intergeneracional es mas controvertido pues, por una parte, no existe ningin pacto
social explicito que establezca que los chilenos de hoy estén dispuestos a transferir esta clase de recursos a las generaciones futuras a
través del Estado.
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a. Pasivos contingentes

El Gobierno ha detectado “en un primer andlisis” los siguientes cuatro pasivos
contingentes relevantes para Chile: la garantia de ingreso minimo en concesiones, la garantia
estatal de los depositos bancarios, el pago de demandas contra el fisco y la garantia estatal de
pensiones minimas en el sistema de AFP (DIPRES, 2001c).

Una caracteristica de estos cuatro pasivos es su caracter explicito. Es decir, existen contratos,
leyes o dictimenes judiciales que obligan al Estado a responder por ellos. Evidentemente, el
reconocimiento de estos pasivos debe comenzar por éstos, ya que son los mas claramente
identificables; no obstante, debe notarse que por ahora estin excluidos los pasivos implicitos o
débilmente explicitos (como promesas electorales o compromisos publicos del gobierno), los que
también deberian ser incluidos, como se vera a continuacion.

b. Los pasivos sociales contingentes

En este documento se ha enfatizado la importancia de los pasivos sociales contingentes en
la preparacion del balance estructural. Este punto es central puesto que este concepto ha estado
fuertemente presente en el discurso oficial que incluye programas de empleo financiados por un
Fondo de Contingencia, subsidios en momentos de crisis para cubrir los servicios basicos, planes
de salud universales completamente garantizados, eliminacion total de los indigentes, entre otros
proyectos. Sin embargo, la actual metodologia de calculo del balance estructural no incorpora las
fuerzas claramente ciclicas de esos programas en el disefio de su regla de politica, lo que refleja un
desencuentro entre los objetivos que busca impulsar el gobierno y los mecanismos presupuestarios
aplicados, dada la regla fiscal existente.

La inclusion ex ante de los pasivos sociales contingentes es un paso que permitiria:

1. Garantizar el cumplimiento de los objetivos oficiales. En efecto, no hay que olvidar que la
regla de politica debe ser balanceada y, por lo tanto, los mismos argumentos que en cierta
coyuntura se utilizan para gastar mas, deben ser usados en la otra parte del ciclo para ahorrar
mas y asi cubrir el costo de los gastos.

2. Asegurar la credibilidad de la politica fiscal por parte de todos los agentes economicos. En la
medida que exista una adecuada planificacion ex ante, los agentes econdmicos podran
visualizar con claridad que el aumento del gasto en ciertas coyunturas es completamente
normal y financiado, aunque el balance efectivo muestre un déficit.

3. Evitar presiones excesivas de grupos de interés. La adecuada planificacion disminuye las
probabilidades de improvisacion, la que, a su vez, incentiva a los agentes para que los cambios
y ajustes inminentes se inclinen a su favor. En tal sentido, la adecuada inclusion presupuestaria
de los pasivos sociales contingentes entrega la flexibilidad necesaria para responder a las
garantias ofrecidas por el estado, en un marco ordenado y predeterminado.

4. Evitar roces innecesarios entre los distintos sectores sociales. La prevision de gastos
contingentes asociados al cumplimiento de compromisos establecidos por el Gobierno es una
condicion clave para la estabilidad y legitimidad de la politica fiscal. La experiencia reciente
muestra, por ejemplo, que el caso de los programas de empleo ha sido fuente de constantes
conflictos entre el Gobierno y distintos actores como la oposicion, los parlamentarios de la
propia coalicion de gobierno, los alcaldes en general y grupos sociales organizados. Estos roces
tienden a generar “ganadores” y “perdedores” que perjudican a la autoridad a todo evento: en el
caso que el gobierno aparezca no cumpliendo sus promesas, se genera un problema de
rendicion de cuentas que dificulta la gobernabilidad y, en el caso que el gobierno ceda a las
presiones, se erosiona la credibilidad.
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De este modo, hablar de mecanismos contingentes, como los hoy presentes en la agenda del
gobierno, sin considerar su financiamiento ex-ante atenta contra los cuatro puntos arriba
mencionados, con el consiguiente deterioro de la calidad de las politicas publicas.

Un hecho que debe ser enfatizado es que los pasivos sociales contingentes deben ir creciendo
de acuerdo a las posibilidades de la economia. Seria tentador proponer una gran cantidad de estos
pasivos con la idea que el concepto de balance estructural es capaz de facilitar su gestion. No
obstante, el balance estructural solo ayuda a realizar ajustes intertemporales de gastos e ingresos,
por lo que cada nuevo pasivo contingente debe tener su contraparte en financiamiento.

C. El seguro macroeconémico

El seguro macroeconémico puede ser entendido como el costo de utilizar para el calculo del
balance estructural el PIB potencial en su acepcion de frontera productiva sostenible, en lugar de
usar el PIB de tendencia (el que no demanda financiamiento adicional, como se vio en la seccion
2.3 en razéon de la simetria con que se describen las partes positiva y negativas del ciclo
econdmico).

Una contribucion muy importante del seguro macroecondémico es que su acciéon puede
disminuir la probabilidad de que el resto los pasivos contingentes se realicen. Dicho de otra forma,
el valor esperado de los pasivos contingentes cae. En efecto, si la politica fiscal favorece la
suavizacion de la demanda agregada, con ello se estard disminuyendo la probabilidad de crisis
financieras o de balanza de pagos. Por otro lado, si los equilibrios reales resultantes de la
aplicacion de este seguro redundan en menor desempleo y mayores salarios, ello contribuye a la
paz social, a la generacion de mayor ahorro previsional de parte de los trabajadores, y en ultima
instancia a una menor necesidad de recurrir a este mecanismo, lo que se expresaria en su
abaratamiento.

Un hecho que debe ser destacado, no obstante, es que si la politica fiscal no tiene efecto
macreconomico y, por ende, no es capaz de afectar las brechas futuras, entonces el uso del PIB
potencial de frontera productiva mas la aplicacion de este seguro llevara a la politica fiscal a una
posicion similar a la que tendria la regla al usar el PIB de tendencia.

d. Financiamiento

Preguntas naturales a esta altura son ;cudl es el costo de los actuales pasivos contingentes? y
(cudl es el costo de ampliar los pasivos contingentes?. Ambas respuestas no son faciles de precisar,
sin embargo, es posible aproximarse a una cifra mediante algunos supuestos basicos. Un primer
paso consiste en determinar cudles seran los pasivos contingentes a considerar. En este ejemplo
sencillo, tomaremos los cuatro pasivos contingentes recogidos por el gobierno mas dos adicionales:
los planes de empleo de emergencia y el uso de un seguro macroeconémico que permita el uso del
PIB potencial consistente con la idea de frontera productiva. En este caso, se medira el costo de
estos seguros en términos del mayor superavit estructural requerido como meta, en la logica de la
expresion (30).

Un supuesto basico en estos calculos se refiere a la dimension intertemporal. Se asumird que
en (30) las tasas de interés y de crecimiento son constantes y, por tanto, mantienen una relacion

fija, estoes: 0, = O . Este supuesto implica que:

z
(35) Z(é)t = @
t=
Si g >r,entonces @ >1;si g <r,entonces, P<1.
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La expresion (30) pasa a ser:

s B - LD el o ppof

donde la barra superior indica promedio y el supraindice € indica esperado. Es decir, el
balance estructural de equilibrio serd igual al total de la deuda publica en el periodo presente,
dividida por el nimero de afios en que se planea pagar, la brecha promedio esperada y los gastos
ciclicos promedio esperados. Se ha agregado un término adicional que refleja el valor esperado del
resto de los pasivos contingentes ( PC ). Todo en porcentajes del PIB.

Notese que si Z — o0, entonces:

d +
(35b) Z &)y = L+r , y por lo tanto
=0 r-g
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i. Garantia a ingreso minimo en concesiones

Segun DIPRES (2001c), desde la implementacion del sistema de concesiones el uso total de
esta garantia desde que el sistema entr6 en funcionamiento ha sido muy escaso, por un monto de
UF 6.953 y asociado s6lo a una concesion. Dado que se prevé que el monto de los proyectos
adjudicados o en proceso de adjudicacion se triplique y ya que es posible que el numero de
proyectos aumente en el futuro, se asumira que el costo anual asciende a UF 25.000, lo que
equivale a 0,001% del PIB.

. Garantia estatal a los depdsitos

El Ministerio de Hacienda no ha hecho publico un célculo explicito del pasivo contingente
de la garantia estatal a los depdsitos. Si bien se estima (en DIPRES, 2001c¢) que el costo total, en el
caso de presentarse el evento, ascenderia al 28% del PIB, no se realiza una cuantificacion de una
probabilidad de ocurrencia que permita deducir un monto con el que se podria trabajar
tentativamente.

En cualquier caso, no es clara la mejor forma en que el Estado debe afrontar esta garantia
explicita. Debe recordarse que la experiencia sefiala que el Estado chileno intervino en el sistema
financiero en los afios ochenta (respondiendo a la garantia implicita existente, gastando el
equivalente al 35% del PIB en planes de rescate) mediante una reaccion ex post. Es decir, el pasivo
contingente no se financié con provisiones hechas ex ante sino que el Estado contrajo una deuda
que ha sido pagada en los afios siguientes al colapso (véase Held y Jiménez, 2001).

El enfoque que se seguird aqui recoge la idea de que la mejor garantia es mantener acceso a
los mercados de capitales externos por parte del gobierno®, lo que no necesariamente se traducira
en un costo adicional dada la solvencia del Estado Chileno. Sin embargo, se asumird que para
optimizar el acceso se debe programar el pago del total de la deuda externa del gobierno en un

2 Este principio adoptado por este autor es totalmente arbitrario y solo busca facilitar una cuantificacion del pasivo contingente en cuestion

sobre una base “razonable”.
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plazo de 20 afos. Ya que la deuda publica externa es de US$ 3.000 millones, su pago en 20 afios
implica un costo anual de alrededor de 0,2% del PIB*.

Debe notarse también que Chile ha trabajado intensamente las garantias indirectas o
preventivas. Por una parte, luego de la crisis bancarias se reforzé considerablemente la supervision
prudencial del sistema financiero. Por otra, las autoridades econdémicas han procurado evitar la
ocurrencia de crisis de balanza de pagos, las que son una de las principales causantes de las crisis
bancarias (Kaminsky y Reinhart, 1998). Esfuerzos en este sentido preventivo son mucho mas
“rentables” y convenientes que la provision de recursos para enfrentar malas politicas.

iii. Demandas contra el fisco

Segun (DIPRES, 2001c¢) el fisco ha cancelado un promedio de 8.700 millones de pesos en
1998-2001, por concepto de demandas llevadas por el Consejo de Defensa del Estado, las
instituciones previsionales y el Ministerio de Salud. Para efectos practicos, se asume que para este
item, se aprovisionaran 12.000 millones de pesos anuales, lo que representa un 0,03% del PIB.

iv.  Garantia estatal de pensiones minimas y el sistema previsional

Es indudable que uno de los pasivos contingentes mas importantes del Estado chileno es el
de las pensiones minimas que debera garantizar en el futuro a aquellos jubilados de las AFP cuyos
fondos no permitan financiar el monto umbral (la pension minima) determinado por la autoridad (la
cual, actualmente, asciende a aproximadamente un 75% del salario minimo). La importancia de
esta partida de gasto es notable pues se ha estimado que mas de la mitad de los afiliados al sistema
privado de pensiones podrian calificar para este beneficio (Arenas de Mesa, 1999).
Consecuentemente, su inclusion en la discusion del presupuesto “estructural” de largo plazo es muy
pertinente.

De acuerdo a estimaciones de la Direccion de Presupuestos, el gasto publico por este
concepto crece ra desde 0,08% del PIB en el afio 2002 a 0,27% del PIB el afo 2010 (DIPRES,
2001d). Estimaciones complementarias indican que hacia el afio 2037 este gasto ascenderia,
aproximadamente, a 1,3% del PIB (Arenas de Mesa, 1999; Benett y Schmidt-Hebbel, 2001;
Eyzaguirre, 2000).

Cuadro 3

CHILE: DEFICIT PREVISIONAL POR CATEGORIAS: 1981-2037

(% del PIB)

Déficit Bonos de Pensiones Pensiones Déficit Déficit Déficit
Operacional | reconocimiento | Asistenciales Minimas Previsional Previsional Previsional
Civil Militar

1) @ (3 4 5 (6) O
1981-1989 3.7 0.4 0.2 0.00 4.3 1.8 6.1
1990-1998 3.0 0.3 0.7 0.02 4.0 1.2 5.2
1999-2008 2.8 1.2 0.4 0.13 4.6 1.3 5.9
2009-2018 1.6 0.8 0.4 0.41 3.3 1.3 4.6
2019-2028 0.8 0.1 0.5 0.77 2.1 1.3 3.4
2029-2037 0.3 0.0 0.5 1.19 19 1.3 3.2
1999-2037 1.4 0.6 0.5 0.61 3.0 1.3 4.3

Fuente: Arenas de Mesa (1999, cuadro 8)

2 Stock de la deuda externa del Gobierno de Chile al 31 de diciembre del afio 2001. Para este caso se asume que la tasa de interés y la tasa

de crecimiento son iguales.
Esta cifra revela una debilidad sistémica importante que bien justificaria la busqueda de formulas para superarla. Sin embargo, aqui se
asumira que existira una prolongacion de las condiciones institucionales existentes hoy.
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Sin embargo, la discusion debe ser mas amplia desde el punto de vista del sistema
previsional y reconocer que asi como hay pasivos contingentes relevantes, también existen
“activos contingentes” que deben ser tomados en cuenta. El cuadro 3 recoge las proyecciones del
déficit publico, separado por sus componentes, asociado al sistema de pensiones desde su reforma
en 1981 hasta el afio 2037. En la columna 4 est4 reflejado el gran crecimiento del déficit derivado
de la garantia de pension minima, que se proyecta en un promedio de 0,61% del PIB para el
periodo 1999-2037. Al examinar el sistema en su conjunto, empero, se observa que el déficit
previsional total tenderd a experimentar una disminucion muy pronunciada. En efecto, no hay que
olvidar que el costo fiscal previsional estd asociado a un régimen de transicion desde el antiguo
sistema de reparto a uno de capitalizaciéon individual; por lo tanto, ya estd en marcha una
disminucion progresiva de esta carga para el Estado.

Las columnas 1 y 2 muestran el efecto de la transicion desde el punto de vista del déficit
operacional y los bonos de reconocimiento, los que se espera que disminuyan considerablemente en
las siguientes décadas. Por su parte, las pensiones asistenciales (columna 3) y el déficit previsional
militar (columna 4) se mantendrian en el tiempo. Con todo, el déficit previsional total disminuird
desde un 5,6% del PIB en el afio 2000 a 3,2% en 2029-37. En promedio, el déficit se ubicaria en
torno al 4,3% del PIB en 1999-2037. Si se toma este promedio como una aproximacion del déficit
de tendencia para las siguientes décadas, la conclusiébn es que existe un espacio de
aproximadamente 1,3% (5,6-4,3) del PIB para ajustar el presupuesto fiscal por concepto de una
disminucioén del “gasto permanente”.

Existe, por supuesto un espacio para discutir, primero, las estimaciones presentadas. En este
sentido, empero, existe consenso en la direccion que tomard la evolucion del déficit previsional.
Por ejemplo, Benett y Schmidt-Hebbel (2001) presentan resultados concordantes, calculando que el
déficit previsional caera a 4,9% del PIB en el 2010 y a 3,4% del PIB en el 2030. Ademas, estiman
que incluso suponiendo un aumento “alto” de las pensiones minimas®’, el déficit previsional total
deberia ser aproximadamente 1,5 puntos del PIB menor al actual hacia el afio 2020**. En segundo
lugar, también corresponde definir cudl es el periodo relevante para calcular el “gasto previsional
permanente”. En efecto, el periodo 1999-2037 podria parecer muy prolongado para la planificacion
del balance fiscal presente. La alternativa mas conservadora es tomar el periodo 1999-2008. En este
caso, la desviacion del déficit efectivo es cercana a 0% del PIB (0.2% negativa segun el cuadro 3,
0,2% positiva segun Benett y Schmidt-Hebbel (2001)). Se tomara este ultimo valor para proyectar
el valor del superavit estructural de equilibrio.

Un punto importante desde el punto de vista de la interpretacion de estos calculos es que el
“balance ajustado” contiene correcciones por concepto de los bonos de reconocimiento (véase
Marcel at al, 2001a), que es precisamente la parte del déficit previsional que experimentard una de
las mayores disminuciones en el futuro. En el afio 2000 estas correcciones significaron un ajuste
positivo de 0,3% del PIB al balance. Estas correcciones irdn recogiendo parte del efecto “positivo”
de la transicion. Visto de este modo, si podria justificarse contabilizar separadamente la garantia a
las pensiones minimas. No obstante, esto seria solo un ajuste contable que iria a compensar S0l0
una parte del alza del “balance ajustado”. El punto de fondo es que, con independencia de las

27 : s, . . . .
uponiendo que la pension minima se iguala con el salario minimo, el cual, a su vez, se mantiene creciendo a una tasa de 3% real anual.

28 Ademas, existen mecanismos para influir sobre el déficit previsional en el futuro con independencia de la marcha de la economia. Un

grupo de ellos dice relacion con elevar el monto de las cotizaciones de las mujeres —que seran las principales beneficiarias de la garantia a
las pensiones minimas, concentrando el 72% del gasto por este concepto (Arenas de Mesa, 1999)- a lo largo de su vida laboral. En
promedio, las mujeres reciben salarios inferiores, trabajan formalmente menos afios (puesto que jubilan antes) y viven mas que los
hombres. En ese sentido, la eliminacion de la discriminacion salarial de la que son objeto o la ampliacion de la edad de jubilacion serian
cambios estructurales, funcionales al aumento de los fondos, las pensiones y a la disminucion del uso de la garantia estatal. Todo esto,
asumiendo que las cotizaciones de los hombres se mantienen constantes.
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clasificacion de las partidas presupuestarias que se realice, el balance efectivo del gobierno central,
consistente con el principio del VPN, tenderd a mejorar en el futuro derivado de la evolucion del
sistema previsional, por lo que hay Mas espacio y no menos para realizar ajustes.

V. Planes de empleo

Para determinar el costo estimado en términos de la regla propuesta (véanse las expresiones
(20) y (21)), se fija el umbral de desempleo tolerable (d;’) en 9% de la fuerza de trabajo y el limite
superior para el gasto en estos programas (y) en 0,5% del PIB. Luego, se supone que se repite el
escenario histdrico de los tltimos 42 afios.

El promedio de las tasas de desempleo total (corrigiendo por el uso de los programas de
empleo) para el periodo 1960-2001 es de 11,1% de la fuerza de trabajo”, lo cual es bastante alto y
muy por encima de cualquier estimacion de la tasa natural de desempleo. Si no se corrige por el uso
de los programas de empleo, el promedio de la tasa baja a 9,3% de la fuerza de trabajo, lo que da
cuenta de la importancia que han tenido estas politicas en la historia reciente de Chile.

En este periodo de 42 afios, el umbral del 9% de desocupacion ha sido sobrepasado en 18
oportunidades (durante 1974-88 y en 1999-2001). Si se toma el supuesto que esta realidad es
representativa de lo que sucedera en el futuro™, es decir, una probabilidad de 0.43 de que estos
programas se activen, y se asume que en cada episodio se copa el umbral de gasto, el costo de estos
programas representara aproximadamente un 0,2% del PIB.

No obstante, un escenario de este tipo es, sin lugar a dudas, pesimista. Tanto la probabilidad
asignada como el monto del gasto supuesto estdn en niveles especialmente altos. En cuanto a la
probabilidad, el periodo considerado contiene recesiones particularmente intensas y prolongadas
fruto de la correccion de severos errores de politica (los desequilibrios fiscales creados bajo el
Gobierno de la Unidad Popular, los desequilibrios externos previos a la crisis de la deuda durante
el gobierno militar) y a la aplicacion de reformas que impactaron negativamente el empleo®’. En
cuanto al gasto, éste depende de la intensidad de la desocupacion, la que dificilmente deberia
volver a superar el 30% como en 1983, y de factores institucionales como el seguro de cesantia
que, como se menciond, si debera contribuir a aliviar (mas no a eliminar) el peso fiscal por causa
del desempleo.

vi.  Seguro macroecondémico

Para estimar el costo del seguro macroecondmico es necesario hacer una proyeccion de la
brecha esperada. Como se reviso en la seccion 2.3, ésta brecha es cero en el caso de usar un PIB de
tendencia como indicador del ciclo. En cambio, al usar un PIB potencial la brecha debe ser igual o
mayor que cero.

Como referencia basica se cuenta con la historia de los tltimos 50 afios. La brecha promedio
para el periodo 1952-2001 es de 6,1% del PIB efectivo (Ffrench-Davis, 2001, cap. I). Nuevamente,
éste es un escenario pesimista dado que el calculo esté influido por caidas muy fuertes del PIB que
alcanzaron a aproximadamente un 15% en 1975 y en 1982, cuando Chile fue la economia de
América Latina mas dafada por la crisis de la deuda. Aunque la posibilidad de que se vuelvan a
producir recesiones de ese tipo no puede descartarse, es razonable pensar que hay lecciones

% Datos segan Ffrench-Davis (2001), INE y Banco Central de Chile.

3% El periodo escogido dice relacién con la existencia de datos de buena calidad. En los afios cincuenta solo para 1958 hay evidencia de una
tasa de desocupacion levemente por sobre el 9% segun la Encuesta de empleo de la Universidad de Chile.

Véanse, por ejemplo, los estudios de Valdés (1992) para el caso de Chile y de Weller (2000) para el caso de experiencias similares en
América Latina.
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. , . . , .32 .., . .
aprendidas en términos del buen manejo macroecondémico™ y la supervision prudencial del sistema
bancario, entre otros.

La ecuacién (36) muestra que el costo asociado a este seguro se obtiene al multiplicar la
brecha esperada con la carga tributaria. Como brecha esperada se usara el valor historico de 6,1%
del PIB. Por su parte, el ingreso tributario promedio en el periodo “homogéneo” (en razén de una
estructura tributaria sin mayores cambios, desde 1991 al 2001) fue de 17,5% del PIB, el cual puede
ser considerado como “normal”, ademas, pues el promedio del balance comercial es muy cercano a
cero en el periodo (0,2% del PIB). Luego, el costo anual de utilizar a la frontera productiva
sostenible como referencia y, por tanto, potenciar la politica contraciclica es de 17,5%%6,1%=
1,07% del PIB.

vii.  Financiamiento total

El cuadro 4 resume el costo necesario para financiar los pasivos contingentes totales de
acuerdo a los escenarios conservadores descritos.

Un primer resultado de este analisis es que los pasivos contingentes reconocidos hasta ahora
por el gobierno tienen un bajo costo efectivo, de 0,26% del PIB. Mas aun, si se aplica un criterio
mas realista que el usado aqui y se incorpora la proyeccion de que el gobierno experimentara un
mejoramiento presupuestario por concepto del déficit previsional, el costo puede ser facilmente
negativo. Esto querria decir que el gobierno tendria mas holgura en el futuro y, por tanto, puede
aumentar sus gastos o reducir la carga tributaria en el presente.

Asi, la interpretacion del 1% de la actual regla de politica fiscal queda abierta. Es menester
aclarar que cuando Chile asumi6 una politica de busqueda de superavits fiscales (hacia 1974), el
Estado se encontraba severamente endeudado. La deuda publica externa alcanzaba al 35% del PIB
y Chile se ubicaba en el lugar 73 dentro de un ranking de endeudamiento publico con el exterior de
83 paises en desarrollo. Los efectos devastadores de la crisis de la deuda hicieron elevar
nuevamente la deuda del Estado chileno. En 1985, cuando se comienza a estabilizar el balance
fiscal, la deuda externa publica alcanzaba al 90% del PIB, ubicando a Chile en la posicion 85 de un
ranking de 101 paises en desarrollo. En estas condiciones, heredadas en parte importante por los
gobiernos democraticos, era evidente la necesidad de producir superavits en las cuentas fiscales.

Cuadro 4

APROXIMACION A PASIVOS CONTINGENTES AMPLIADOS DEL GOBIERNO
DE CHILE: ESCENARIO CONSERVADOR

Tipo de pasivos contingestes Porcentajes del PIB
Pago de demandas 0,030%
Garantia ingresos de concesiones 0,001%
Déficit previsional 0,000%
Garantia de los depositos 0,230%

Subtotal pasivos contingentes vigentes 0,261%
Programas de empleo 0,214%
Seguro macroeconémico 1,070%
Subtotal pasivos sociales contingentes 1,284%

TOTAL 1,545%

Fuente: véase texto

32 De hecho, en los afios noventa Chile ha dado muestras de una politica macroecondmica de una calidad notablemente superior a la de los

periodos precedentes y a la del resto de los paises de América Latina. Esto se tradujo no sélo en un crecimiento sostenido sino también en
una mayor fortaleza para enfrentar los shocks externos (Ffrench-Davis y Tapia, 2001).
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El panorama actual es muy distinto. Chile tiene el séptimo lugar, dentro de 130 paises, con
una deuda publica externa de 8% del PIB. El resto de la deuda, la interna, también estd en un bajo
nivel. De este modo, tiende a desaparecer el motivo estabilizador del superavit, en términos de
mejorar la posicion financiera del gobierno.

Un segundo resultado es que el costo total de los pasivos contingentes en su definicion
ampliada tendria como techo un 1,5% del PIB dados los supuestos conservadores (recuérdese que
solo por concepto de la evolucion futura del déficit previsional, el balance de equilibrio podria
mejorarse en mas de un 1% del PIB) para llegar a este calculo™. Si bien la elevacion del superavit
estructural de equilibrio podria ser considerado como una mayor carga para el Estado, en los
hechos, existe un beneficio por la mayor flexibilidad que viene del hecho de ganar espacio para los
ajustes necesarios segin cambie el ciclo. De este modo, si se adoptara un esquema de balance
estructural con seguro macroeconémico y pasivos contingentes ampliados, habria una gran
ganancia neta para la calidad de la politica fiscal

En tercer lugar, debe tenerse presente que existen importantes efectos de la utilizacion de
instrumentos de estabilizacion y la valoracion de los pasivos contingentes, tanto en sus valores
posibles como en su probabilidad de ocurrencia. Asi, la puesta en marcha de tales mecanismos
tenderd a reducir su costo con el paso del tiempo ya que lo mds probable es que el desempleo
tienda a ser menor y los ciclos mas suaves. Notese que todos estos efectos han sido dejados de lado
en esta estimacion, ampliando su sesgo conservadurista.

e. Analisis de consistencia

El calculo del superavit estructural y la determinacion de su nivel de equilibrio constituyen
los insumos para el célculo de la senda 6ptima de la politica fiscal, en términos de los balances
efectivos. Sin duda, la politica fiscal puede ir mucho mas lejos por la via de la composicion de la
recaudacion tributaria y de los gastos, la definicion del tamafio del sector publico, etc. pero esos
elementos quedaran fuera de este andlisis.

A continuacion se consideraran 2 escenarios: el primero corresponde a la actual regla de
politica fiscal, basada en la metodologia oficial del Ministerio de Hacienda, donde el calculo del
balance estructural recoge el ciclo tributario solo a través de la evolucion del PIB, se utiliza el PIB
de tendencia para definir la senda de ingresos estructurales y no se incluye el concepto de gastos
ciclicos. El objetivo es un superavit estructural de 1% del PIB. El segundo escenario recoge las
correcciones propuestas mas arriba en términos de una modelacion mas depurada del ciclo
economico (vinculando el ciclo tributario al gasto y no al PIB), con el uso del PIB potencial y la
incorporacion de los gastos por concepto de programas de empleo como un componente ciclico del
presupuesto. En este caso, el objetivo sera cumplir un superavit estructural de 1,5% del PIB,
consistente con los resultados obtenidos en la seccion previa.

El grafico 11 presenta la “senda optima” de balances fiscales para ambos escenarios, asi
como el balance ajustado efectivo del Gobierno de Chile para el periodo 1987-2001.

En 1987, el indicador corregido indica que la politica fiscal efectiva fue la adecuada,
mientras que la regla oficial estima que fue muy expansiva. En el periodo 1988-90, ambos
indicadores dan cuenta de un exceso de gasto por parte del gobierno, lo cual puede estar asociado

33 Este valor es consistente con el balance del afio 2000. Dado que el balance ajustado tiene un componente que ird mejorando con el

tiempo, podria ser necesario comenzar a incorporar el pasivo contingente de las pensiones minimas en el futuro y asi, subir en esa
proporcion el balance estructural objetivo.
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al desarrollo incipiente del concepto de “balance estructural” en el disefio de politicas de la época®,
por una parte y, por otro, a un boom electoral derivado del plebiscito de 1988 y la eleccion
presidencial de 1989.

Un hecho muy interesante es que en el periodo 1991-98 las diferencias entre las tres barras
son relativamente menores. Esto querria decir que la evolucion del balance efectivo ajustado estuvo
cerca del Optimo tanto desde el punto de vista de la actual regla de politica como de la regla
corregida. Ademas, debe notarse que en el periodo 1993-97 el balance efectivo fue mas austero que
lo que hubiera sugerido la regla actual y, en algunos afios, incluso mas austero que el
comportamiento sugerido por la regla corregida. Este hecho es muy relevante pues indica que la
regla actual (o la corregida) estan inscritas en una secuencia de mas de 10 afios de politicas fiscales
coherentes.

En 1999-2000 la regla del gobierno detecta desequilibrios deficitarios importantes del
balance efectivo, los que mirados a la luz de la regla corregida son menos significativos.
Finalmente en el afio 2001, la regla del gobierno sefiala que el balance efectivo estuvo sobre su
nivel 6ptimo mientras la regla corregida sefiala que la politica fiscal fue mucho mas contractiva que
la ideal, en aproximadamente 1% del PIB.

Gréfico 11
CHILE: BALANCE AJUSTADO EFECTIVO Y OPTIMO, 1987-2001
(porcentajes del PIB)

6 W Balance Ajustado 6ptimo corregido (regla=1,5%)

W Balance Ajustado efectivo

0O Balance Ajustado optimo segin Min. Hda.(regla=1,0%)

Fuente: Célculos propios

3% Para ser justos, en 1987 se crea el FCC lo cual sin duda incorpora un criterio de prevision mediante el cual se ahorraron recursos que

fueron gastados por las administraciones siguientes. Sin embargo, el ahorro del FCC recogi6 sélo una parte de los mejores ingresos del
cobre y, por otro lado, se realizaron grandes privatizaciones cuyos ingresos fueron parcialmente dirigidos a financiar gastos corrientes.
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2. Desviaciones del balance estructural

El uso del indicador de balance estructural como guia de la politica fiscal, busca transferir
recursos desde los periodos donde hay relativa abundancia hacia los afios de relativa escasez, sin
romper con el equilibrio de largo plazo de las cuentas fiscales. En este contexto, cabe preguntarse
como interpretar eventuales desviaciones del balance estructural de equilibrio y qué medidas tomar.

a. La importancia de la magnitud

Tal como lo expresa la ecuacion (30), el balance estructural de equilibrio es el que permite,
en el largo plazo, cumplir con un cierto objetivo fiscal, el que, para el caso de un gobierno sin
grandes pasivos, es el de mantenerse en su nivel de endeudamiento, como porcentaje del producto,
constante (Cuddington, 1997; Blanchard et al, 1990). Visto de este modo, el incumplimiento por un
periodo corto y en una magnitud relativamente pequefia no es inquietante y, como se vera mas
abajo, es absolutamente esperable que episodios como éste se presenten. En la medida que estos
“desvios” guarden cierta simetria, y existan féormulas flexibles de financiamiento, las autoridades
no deberéan prestarles mayor atencion desde el punto de vista de la sostenibilidad™.

Dada la gran cantidad de variables envueltas en el calculo del balance estructural (como
hemos visto), no seria sorprendente, sino mas bien natural, que nuevas revisiones alteren la vision
de los periodos inmediatamente precedentes (como, de hecho, ha ocurrido). Asi, un periodo que
pudo ser juzgado como “equilibrado” en un principio puede terminar siendo considerado como de
desequilibrio, ya positivo o negativo. Por otro lado, pueden existir “desvios” discrecionales
impulsados por la autoridad orientados a “hacer politica fiscal” en su sentido macroecondémico. En
estos casos, los “desvios” pueden aparecer como “grandes”, por lo que, consecuentemente, las
autoridades deberan asumir una correccion en el futuro. Como lo plantea Blanchard (1997) “en una
recesion, es posible que el gobierno quiera incurrir en un déficit lo bastante grande como para que
incluso el déficit ciclicamente ajustado sea positivo. En ese caso, el hecho que el déficit ajustado
ciclicamente sea positivo advierte que el retorno de la produccién a su nivel natural no sera
suficiente para estabilizar la deuda y que el gobierno tendrd que tomar medidas especificas para
reducir el déficit en alglin momento”.

La forma escogida para reestablecer el equilibrio debe ser cuidadosamente definida. Una
alternativa es realizar una planificacion para volver al equilibrio de largo plazo en forma gradual, lo
que puede hacerse, elevando el nivel de equilibrio del balance estructural que guiard la accion
futura del gobierno. La otra alternativa es un ajuste abrupto. Esta opcidon tendra un efecto
macroecondémico considerable, por lo que solo se justificaria desde el punto de los equilibrios
macroecondémicos reales, en una coyuntura donde su efecto fuera contraciclico. El uso de
impuestos flexibles simétricos (con fondo de contingencia), analizado en la seccion 2.3.b, podria
ser interpretado como una formalizacion de esta férmula.

b. Laimportanciadel compromiso

La interpretacion que se le dé a las desviaciones dependera también del grado de
compromiso de la autoridad con un objetivo explicito de balance estructural. Especificamente, las
consecuencias de desvios seran distintas seglin el balance estructural se defina como indicador o
como regla. En el primer caso, las desviaciones pueden ser manejadas con mas flexibilidad en tanto
éstas no afecten en una magnitud importante la sostenibilidad de la politica fiscal. En el segundo
caso, en cambio, al haber un compromiso explicito del gobierno, incluso desviaciones menores e

35 Los conceptos de “simetria” y de “magnitud relativamente pequefia” implican que no solo los flujos de “desvios” importan sino que

también su stock. Es muy distinto enfrentar una pequefia desviacion del objetivo para un gobierno con una baja deuda que para uno que
ha llegado a un nivel de deuda peligrosamente alto.
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intrascendentes desde el punto de vista de la sostenibilidad de mediano plazo de la politica fiscal
pueden transformarse en un problema para la autoridad y su credibilidad™.

Esta diferencia pone otra vez de relieve la necesidad de que los gobiernos apegados a una
regla (como es el caso de Chile), realicen un esfuerzo en su definicion, para asi incorporar X ante
criterios de flexibilidad que son mas dificiles de aplicar ex post. Aqui aparecen, como se discutid
en la seccion 4.1, la incorporacion bien definida de los pasivos sociales contingentes, el uso del
seguro macroeconomico, o la instauracion de impuestos flexibles como elementos que permitan
una mayor flexibilidad de la politica fiscal y capacidad de adaptacion frente a un entorno cambiante
e incierto.

Sin embargo, incluso estos resguardos no podran impedir del todo ciertas desviaciones dada
la imprevisibilidad de algunos de los factores que determinan el balance estructural. Por ejemplo,
una politica fiscal disefiada para cumplir con un balance estructural de equilibrio enfrenta un gran
riesgo de sufrir desviaciones ante errores de prediccion del crecimiento del PIB potencial del afio
siguiente. En efecto, si bien el PIB potencial es menos volatil que el PIB efectivo, frente a periodos
recesivos (de auge) puede producirse una caida (expansion) en la productividad total de factores’’ o
incluso cierta “destruccion” (“creacion”) de la capacidad productiva si hay un cambio brusco de las
condiciones del mercado, catastrofes (descubrimientos de recursos) naturales, etc.

Para solucionar esta clase de problemas, un ejercicio deseable es introducir margenes de
tolerancia, fijando la regla en términos de un rango para el resultado del presupuesto
estructural y no de valores puntuales. Esta es una practica muy comun en las metas de inflacion
de los bancos centrales basada en la idea de que existen factores transitorios que pueden afectar la
evolucion coyuntural de la inflacién y rezagos en la efectividad de la politica monetaria™.

En el caso del gobierno esta practica encuentra ain mayor justificacion por el mayor grado
de inflexibilidad con que cuenta la politica fiscal, la informaciéon mas limitada con que se toman las
decisiones relevantes y los mayores rezagos con que opera. En Chile, por ejemplo, la Ley de
Presupuestos —que contiene los lineamientos del comportamiento de la politica fiscal- se fija,
mediante una aprobacion parlamentaria, en septiembre del afio anterior a su aplicacion, la cual se
trabaja con las proyecciones existentes en ese momento. En contraste, las autoridades monetarias
poseen instrumentos que pueden modificar de modo continuo por el Consejo del Banco Central
segun vayan cambiando los indicadores relevantes.

36 El concepto de balance estructural ya es bastante abstracto por la cantidad de supuestos en juego. Luego, la inclusién de la idea de que lo
que importa es el “balance estructural estructural” (pues desviaciones pequefias no importan), puede resultar muy refiida con la
credibilidad.

37 La productividad total de factores (PTF) es prociclica. Asi lo ha documentado Hofiman (2000) para América Latina. Para Chile, Navarro y
Soto (2001) realizaron un estudio a nivel microecondmico para la industria manufacturera, concluyendo que se registra una alta
prociclicidad en la PTF después de controlar por su grado de utilizacion, entre otras variables.

3% De hecho existen muchos disefios posibles para ganar flexibilidad. Otra familia de soluciones se refiere a las “clausulas de escape”, que son
condiciones bajo las cuales la autoridad queda liberada de su compromiso. Véase un recuento de algunas de estas practicas en Martner
(2002).
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V. Conclusiones

El Balance estructural es un avance en el disefio de las politicas
macroecondmicas que permitird al estado cumplir en mejor forma un
papel contraciclico, en vez de actuar como una caja de resonancia de
los vaivenes del resto de la economia, al tiempo que se custodia el
equilibrio de largo plazo de las cuentas fiscales. Con este paso, Chile
se acerca a las practicas de los paises industrializados donde el Estado
ha demostrado tener un decidido papel estabilizador.

El Ministerio de Hacienda ha elaborado una metodologia
transparente de céalculo, basada en las practicas estandarizadas del FMI
y la OCDE que ha buscado combinar sencillez con una adecuada
adaptacion de las practicas externas a la realidad local. En ese
esfuerzo se incluye, por ejemplo, la definicion de un componente
ciclico asociado a los ingresos de las ventas de CODELCO mejorado
con respecto al uso del FCC y no s6lo uno relacionado con los
ingresos tributarios. Sin embargo, es menester seguir avanzando en el
disefio del balance estructural para optimizar sus beneficios en
términos de estabilidad para las funciones del estado y el resto de la
economia y de guia para la sostenibilidad y solvencia de la politica
fiscal.

Hay dos componentes que siempre deben ser considerados. Por
una parte, el enfoque debe tener presente tanto las dimensiones del
mayor gasto como las de su financiamiento. Es decir, es preciso
garantizar la consistencia de cualquier modificacion en la regla y el
balance estructural de equilibrio. Por otro lado, es necesario custodiar
el vinculo entre la regla fiscal y el cumplimiento de las funciones del
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gobierno. En tal sentido, es crucial contar con mecanismos de flexibilidad que eviten que el uso de
la regla de politica introduzca incertidumbre y una reduccion innecesaria de los grados de accion
del gobierno.

En este articulo se han identificado cuatro aspectos que merecen atencidon en la actual
metodologia con miras a un perfeccionamiento. El primero se relaciona con la contabilidad de los
gastos ciclicos en el balance estructural. Es un hecho que existen tales gastos (como el que
financia los programas de empleo de emergencia) y, por lo tanto, su no inclusiéon en el indicador
resta grados de libertad a las autoridades y restringen la potencia contraciclica de la politica fiscal
(Marcel et al, 2001b). Dado que el seguro de cesantia no es un sustituto perfecto de estos
programas, deben generarse las condiciones reglamentarias para que estos gastos sean eficientes y
automaticos.

El segundo aspecto es el de la definicion del ciclo econémico. La metodologia oficial
asocia la evolucion de los ingresos tributarios a la evolucion del PIB, en circunstancias que es el
gasto agregado la variable que mejor representa el ciclo de la recaudacion. La correccidon en este
sentido le permitiria crecer al componente ciclico del balance, lo que seria de utilidad para el poder
contraciclico de la regla de politica.

En tercer lugar, la definicion del PIB potencial —como tendencia del PIB efectivo—adoptada
por el Ministerio de Hacienda para el calculo del balance estructural no es la tnica. También es
posible definir el PIB potencial como frontera productiva, lo cual tiene ventajas importantes desde
el punto de vista de la calidad de la politica contraciclica del gobierno. Sin embargo, también tiene
mayores costos asociados, expresados en un mayor balance estructural de equilibrio requerido, en
razén de que en esta ultima alternativa los ciclos no son necesariamente simétricos.

En cuarto lugar, el tema de los pasivos contingentes debe ser abordado de un modo mas
integral como una forma de ganar flexibilidad en la politica fiscal. Evidentemente la ampliacion de
los pasivos contingentes reconocidos por el gobierno debe ser consistente con la capacidad
existente para financiarlos. Sin embargo, en este campo ya existe un desajuste entre los
compromisos explicitos de la autoridad y sus tratamiento fiscal, que debe ser subsanado. En este
articulo se ha propuesto solucionar parte de este problema mediante la incorporacién, como pasivos
contingentes, de los gastos asociados al ciclo (partiendo por lo programas de empleo de
emergencia) y del financiamiento de un “seguro macroecondémico” que permita potenciar una
politica fiscal contra ciclica.

En tal perspectiva, en el andlisis de este trabajo se plantea que el costo de introducir
elementos que potencien el papel estabilizador del gobierno y aseguren el cumplimiento de sus
compromisos, explicitos e implicitos, como el seguro macroecondmico asi como provisiones para
pasivos sociales contingentes, es relativamente bajo respecto de la capacidad existente para
financiarlos.
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APENDICE A

Seguro de cesantia y ciclo econémico

El seguro de cesantia es un instrumento disefiado para combatir el problema del desempleo
“friccional” en un contexto de mercados del trabajo crecientemente flexibles. Esto quiere decir, que
el desempleo de larga duracion o estructural excede el alcance de este instrumento (Ministerio del
Trabajo, 2001a). Mas atn, se han desarrollado mecanismos para impedir el uso intensivo y
prolongado de este beneficio.

En efecto, como una manera de evitar los problemas de riesgo moral y garantizar el
financiamiento del sistema en el tiempo, el disefio del seguro contempla las siguientes condiciones
para las prestaciones:

i. Beneficios monetarios limitados: Existen tanto un margen inferior como un margen
superior para las prestaciones. El limite Superior es, en promedio, un 4,8% inferior al salario
minimo vigente hoy.

ii. Beneficios limitados en el tiempo: un trabajador podra recibir el seguro por un periodo
maximo de 5 meses.

iii. Beneficios decreciente en el tiempo: en el transcurso de los 5 meses el aporte que recibira
el trabajador ira cayendo rapidamente.

En sintesis, las condiciones mencionadas son muy restrictivas en el monto y duracion de los
beneficios, lo que no siempre se ajustard a las necesidades coyunturales de la economia. El grafico
A.1 recoge la evolucion del tiempo de busqueda de empleo para el periodo 1993-2002. Alli es
posible ver que el disefio del seguro de cesantia funcionaria adecuadamente en periodos de bonanza
como ocurrid en la década de los noventa hasta la llegada de la crisis asiatica en 1998. En efecto,
hasta esa fecha, el plazo promedio de busqueda de empleo es inferior a los 5 meses, por lo que un
trabajador promedio estaria cubierto. Sin embargo, es claro que el poder compensador de este
seguro es mucho mas limitado en una coyuntura de desempleo prolongado como la actual. De
hecho, a pesar de la existencia de programas de empleo relativamente masivos, el tiempo de
busqueda se ha duplicado superando los 7 meses, en promedio.

El grafico A.2, por su parte, muestra como se distribuyen los desempleados, segtn el tiempo
que llevan buscando trabajo en dos momentos del ciclo econémico: en 1996-97 y a fines del afio
2001. Las diferencias entre las distribuciones son muy marcadas. Mientras en 1996-97, el grueso de
los desempleados encuentra trabajo antes de las primeras 10 semanas de busqueda, a fines del afio
2001, casi el 50% tarda mas de 20 semanas (casi 5 meses) en encontrar trabajo y aproximadamente
un 25% de los desempleados llevan mas de 45 semanas buscando trabajo. Esto, a pesar de los
programas de empleo vigentes™ .

¥ Esta informacién es consistente con la presentada por Paredes (2000, figura 2), que indica que en las crisis de mediados de los setenta los

desocupados por mas de 6 meses alcanzaban sobre el 50% del total, mientras que hacia 1983-84, en el marco la crisis de la deuda, este
porcentaje se elevo a casi el 70%, a pesar de los masivos programas de empleo que llegaron a cubrir el 12,7% de la fuerza de trabajo en
1983.
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Gréafico A.1
CHILE: TIEMPO DE BUSQUEDA DE EMPLEO, 1993. 1-2002.1V
(semanas)
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Fuente: basado en datos de la Encuesta Nacional de Empleo del INE

Gréfico A.2

CHILE: HISTOGRAMAS DEL TIEMPO DE BUSQUEDA DE EMPLEO, PROMEDIO

1996-97 Y 2001.1V
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APENDICE B

Estimacidn de la elasticidad de los ingresos tributarios agregados

Aqui se presenta informaciéon complementaria a la estimacion de las elasticidades tributarias
del cuadro 1.

Sobre los deflactores

Como se analizo en el texto, para el calculo de las elasticidades se prioriza el uso de series en
precios corrientes, siguiendo las metodologias internacionales (Giorno et al, 1995, p. 15;Tam y
Kirkham, 2001, p. 19), puesto que desde el punto de vista de los impuestos lo importante es recoger
el ciclo monetario por sobre el ciclo en términos de cantidades. Notese que, por una parte, el
objetivo ultimo del ejercicio es mantener un equilibrio financiero de largo plazo y, por otra, que los
tributos son predominantemente ad valorem. Por ejemplo, a la luz de la expresion (18), cuando se
contrasta la relacion entre gasto agregado y PIB, lo importante es su cuantificaciéon en términos
corrientes. La brecha, por su parte, puede ser medida en términos de cantidades (como, de hecho,
se hace) ya que los indices de precios del producto potencial y el producto efectivo son iguales vy,
por tanto, se cancelan.

No obstante, para las pruebas de raiz unitaria se usaron series a precios constantes. El motivo
para utilizar las series deflactadas se relaciona con la necesidad de limpiar el componente
inflacionario que, en el caso de Chile, ha tenido una dindmica propia que por su intensidad puede
(y de hecho lo hace) distorsionar las verdaderas caracteristicas de las series.

En efecto, si se extraen pruebas de raiz unitaria de series nominales en logaritmos naturales
para el periodo 1990-2001, tanto el método de Dickey-Fuller aumentado como la prueba de
Phillips-Perron tenderan a rechazar la presencia de raiz unitaria (es decir, encontraran series
estacionarias) con independencia de la naturaleza de la serie en términos reales, dado el proceso
vigoroso de sistematica reduccion de la inflacion.

La naturaleza de las series: pruebas de raiz unitaria

El cuadro B.1 muestra las pruebas de raiz unitaria para las series agregadas de las
regresiones del cuadro 1. Puede verse que los ingresos tributarios totales, el PIB y el gasto
agregado son I(1), mientras el gasto agregado como porcentaje del PIB es una serie I(0), con
independencia del método de desestacionalizacion utilizado. Notese que las series del cuadro B.1
estan deflactadas por el IPC para evitar el efecto de la dindmica inflacionaria mencionado
anteriormente.
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Cuadro B.1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA SERIES

Logaritmo natural de: En: Dickey-Fuller Aumentado Phillips-Perrén
EST Valor Critico EST Valor Critico
(5%) (5%)

Ingresos tributarios, Nivel -1.806895 -2.9446 -2.15754 -2.9358
Afio movil Diferencia -3.701957 -2.9446 -3.40458 -2.9378
Ingresos tributarios, Nivel -1.862683 -2.9303 -1.93634 -2.9303
CENSUS-11 Diferencia -7.286095 -2.932 -7.41536 -2.932
PIB, Nivel -2.392252 -2.9358 -2.34743 -2.9286
Afio movil Diferencia -3.588261 -2.9358 -2.56891 -2.9303
PIB, Nivel -2.071219 -2.9241 -2.08857 -2.9241
CENSUS-11 Diferencia -6.584152 -2.9256 -6.61095 -2.9256
Gasto agregado, Nivel -2.571728 -2.9339 -2.16034 -2.9286
Afio movil Diferencia -3.544508 -2.9339 -2.67308" -2.9303
Gasto agregado, Nivel -1.823082 -2.9256 -1.43143 -2.9241
CENSUS-11 Diferencia -4.999936 -2.9256 -5.03138 -2.9256
Gasto agregado/PIB, Nivel -3.39782 -1.9486 -2.32246 -1.949
Afio movil Diferencia -3.22337 -1.9486 -3.02761 -1.949
Gasto agregado/PIB, Nivel -2.422298 -1.9478 -2.55408 -1.9478
CENSUS-11 Diferencia -8.423408 -1.948 -8.41319 -1.948

Se puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria con un valor critico al 10% de significancia.

Fuente: célculos del autor

Métodos

Dado que las principales series contienen una raiz unitaria, es necesario saber si cointegran.

En el cuadro B.2 se presentan las respectivas pruebas que indican que para cada una de las
especificaciones presentes en el cuadro 1 existe por lo menos un vector de cointegracion. El paso
siguiente es definir el vector de cointegracion relevante. Segin Hamilton (1994, p. 590), el método
de MCO entrega una estimacion consistente de los parametros que permite seleccionar entre otros
posibles vectores. Por lo tanto, las estimaciones presentadas en el cuadro 1 estarian validadas por
este principio.

Una manera alternativa de abordar la cointegracion es a través de los residuos segun el

procedimiento de Engle y Granger (Green, 2000, pp.794-5). Por ello, se desarrollaron pruebas de
raiz unitaria a los residuos de cada una de las ecuaciones estimadas en el cuadro 1. Los resultados
se presentan en el cuadro B.3. En cada uno de los casos se indica que ellos son estacionarios o 1(0),
lo que prueba (una vez mas) la existencia de cointegracion entre las variables.
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Cuadro B.2

PRUEBAS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Des estacionalizacién por CENSUS-11 nominal

1 2 3
Valor Razon de  |Valor critico| Valor Razon de |Valor critico| Valor Razén de |Valor critico
Propio | verosimilitud (5%) Propio |verosimilitud (5%) Propio | verosimilitud (5%)
0.340 28.825 15.410 0.414 33.234 15.410 0.415 43.590 29.680
0.237 11.385 3.760 0.226 10.776 3.760 0.340 21.041 15.410
0.082 3.588 3.760

Para cada modelo los rezagos fueron escogidos evaluando los criterios de informacién de Akaike, Schwartz y el R®

ajustado.

Cada modelo tiene como variable dependiente a los ingresos tributarios totales.
La especificacién (1) tiene como regresores una constante y el PIB.

La especificacion (2) tiene como regresores una constante y el gasto agregado.
La especificacion (3) tiene como regresores una constante, el PIB y el gasto agregado sobre el PIB.
Todas las variables estan en logaritmos naturales y corresponden a los modelos estimados en el cuadro 1.

Fuente: célculos del autor

Cuadro B.3

PRUEBAS DE ESTACIONALIDAD A LOS RESIDUOS.

Dickey-Fuller Aumentado

Especificacion EST Valor Critico (5%)| Valor critico (10%)
1 -4.687407 -3.34 -3.04
2 -5.406702 -3.34 -3.04
3 -5.406702 -3.74 -3.45

Se trata de los residuos de las ecuaciones estimadas en el cuadro 1.
Se usaron los valores criticos de Davidson y MacKinnon.
Fuente: calculos del autor
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APENDICE C

Estimaciones de elasticidades de ingresos tributarios
desagregados por impuesto

Sobre el método de desestacionalizaciéon

El método de desestacionalizaciéon empleado puede muy relevante al trabajar con series
desagregadas de recaudacion tributaria. En el grafico C.1 se presentan las series de ingresos
tributarios en tres formas: la primera corresponde a la serie original, llamada trimestral; la segunda
es la serie desestacionalizada mediante el método CENSUS-11; y la tercera es un promedio movil
simple de cuatro trimestres (llamada afio modvil).

Es muy claro que en varias de las series las diferencias entre la serie trimestral original y la
serie filtrada mediante el método CENSUS-11 es bastante escasa. Este fendmeno es
particularmente importante en el caso del IVA (que es la principal fuente de recaudacion), los
impuestos especificos, los impuestos al comercio exterior, y los tributos a los actos juridicos. El
método del afio movil, en cambio, presenta siempre una representacion mas estable, al recoger en
todo momento el ciclo anual completo. Por ello, aqui se opta por esta ultima alternativa.
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Grafico C.1

DESESTACIONALIZACION DE SERIES DE IMPUESTOS , 1991-2001
(millones de pesos corrientes)
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La naturaleza de las series: pruebas de raiz unitaria

El cuadro C.1 muestra los resultados de pruebas de raiz unitaria a cada una de las series de
impuestos. En cada caso, se considera una desestacionalizacion mediante afios moéviles y una
deflactacion por el IPC para extraer la dindmica inflacionaria de las series. En todos los casos, la
evidencia sefiala la presencia de raices unitarias en nivel y no en diferencias, por lo que las series
son I(1), tal como el agregado de los ingresos tributarios (véase el apéndice B).

Cuadro C.1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA PARA SERIES DE TIPOS DE IMPUESTO
(series originales deflactadas por IPC, afios méviles)

Dickey-Fuller Aumentado Phillips-Perron
Logaritmo En: EST Valor Critico EST Valor Critico
natural de: (5%) (5%)
Renta Nivel 2.88329 -3.5386 -2.35403 -2.9446
Diferencia -6.84742" -1.9507 -6.84733" -1.9507
IVA Nivel -1.93532 -2.9446 -1.93417 -2.9446
Diferencia -5.21035 -2.9472 -5.20147 -2.9472
Comercio Exterior [Nivel -2.10547 -2.9627 -2.19902 -2.9446
Diferencia -5.98505" -1.9507 -6.00268" -1.9507
Actos Juridicos Nivel -1.96619 -2.9591 -3.59933 -2.9446
Diferencia -2.23317 -1.9517 -5.02291 -2.9472
Especifico Nivel -2.83609 -3.5514 -2.28687 -3.5386
Diferencia -4.10437 -2.9499 -6.82601 -2.9472
Sistema de pago |Nivel -2.25628 -2.9446 -2.30231 -2.9446
Diferencia -5.15319" -1.9517 -5.80155 -2.9472
Otos __ |Nivel -2.32844 -2.9472 -2.87038 -2.9446
Diferencia -7.85497" -1.9507 -7.77968" -2.9472"

* Sin constante. ** Con Constante y tendencia
Fuente: célculos del autor

Estimaciones

En el cuadro C.2 se presentan las estimaciones de elasticidades tributarias por tipo de
impuesto. Tal como para el caso agregado se utilizaron datos para el periodo de relativa
estabilidad tributaria 1991-2001. Para cada impuesto se definieron 3 especificaciones en la
eleccion de los regresores, tal como se hizo con los ingresos tributarios agregados. La primera
corresponde al PIB, la segunda al gasto agregado y la tercera al PIB y a (Gasto/PIB). Todas las
variables se trabajaron en logaritmos naturales para una interpretacion mas directa de los
coeficientes como elasticidades.

No se introdujeron rezagos para simplificar la interpretacion de los resultados (en la
expresion 34), aunque en la mayoria de los casos, éstos no resultaron significativos. Dada la
relativa estabilidad en las reglas del periodo no se introdujeron otras variables, con dos
excepciones. En el caso de los impuestos especificos se agregaron variables mudas para reflejar los
cambios tributarios de los afios 1996 (a los combustible), 1999 (a cigarrillos) y 2000
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(a combustibles). La otra excepcion es en el caso de los impuestos al comercio exterior donde se
agregd al modelo el efecto del arancel uniforme (sin corregir por tratados internacionales).

Los resultados son consistentes en destacar que en todos los casos el gasto agregado recoge
mejor el ciclo tributario que el PIB (compérense las especificaciones (1) y (2) en cada caso), lo que
confirma el resultado obtenido para los ingresos tributarios totales.

Finalmente, en el cuadro C.3 se presentan pruebas de raiz unitaria para cada una de las series
de rezagos de las ecuaciones estimadas en el cuadro C.2. En todos los casos se rechazo la hipotesis
nula de raiz unitaria por lo que se puede concluir que en cada uno de los modelos, las series
cointegran.
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Cuadro C.2

ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD DE INGRESOS TRIBUTARIOS SEGUN TIPO DE IMPUESTO
(Las variables corresponden a afios méviles en precios corrientes)

Ln(IVA) Ln(RENTA) Ln(ESPECIFICOS)
MCOQ:1991.1-2001.1V MCO:1991.1V-2001.1V MCO: 1991.IV-2001.IV
Regresores @ ) ®3) @ 2 @) @ 2 3
Constante 2.8431 24770 24291 | -6.020  -5.6774 51961 | -2.891  -2.356  -2.573
(-9.244)  (-11.00)  (-9.932) | (-7.032)  (-7.462)  (-6.479) | (-6.025) - (-5.402)
5.344)
Ln(PIB) 1.04192 1.0176 1.1741 1.12584 | 0.9357 0.9170
(57.82) (71.010) | (23.410) (23.96) | (32.61) (32.25)
Ln(Gasto) 1.02045 1.15406 0.9042
(77.34) (25.891) (34.28)
Ln(Gasto/PIB) 1.1293 2.2478 0.5962
(5.4905) (3.333) (2.251)
Dummy1996 0.1293 01108  0.1161
(6.998)  (6.154)  (6.284)
Dummy1999° 0.1151 01422  0.132
(6.530)  (8.534)  (7.192)
Dummy2000 0.0491  0.0663  0.0602
(2.661) (3.787)  (3.312)
R2-ajustado 0.98817  0.99335  0.9932 0.9318 0.9436 0.9458 0.9953  0.9958  0.9958
N° observ. a1 a1 a1 a1 a1 a1 a1 a1 a1
DW 0.556 0.922 0.934 1.108 1.279 1.330 1.24 1.443 1.44

Test t entre paréntesis. ' Corresponden a variables que intentan recoger cambios a los impuestos especificos vigentes

desde 1996.1l, enero de 1999 y enero del 2000, respectivamente (véase DIPRES, 2001b)

Cuadro C.2 (Continuacion)

Ln(COMERCIO EXTERIOR) Ln(ACTOS JURIDICOS)
MCO:1991.1-2001.1V MCO:1991.1V-2001.1V
Regresores 1) 2 ?3) 1) 2) ?3)
Constante -4.2305 -3.2459 -2.6881 -10.5866 -10.159 -9.864
(-4.530) (-3.846) (-2.244) (-18.619) (-22.653) (-20.927)
Ln(PIB) 0.9473 0.8723 1.3239 1.2815
(19.812) (14.527) (39.740) (46.401)
Ln(Gasto) 0.8995 1.2988
(20.990) (49.431)
Ln(Gasto/PIB) 1.3581 1.9705
(1.953) (4.9712)
Aranceles’ 0.1169 0.1007 0.0918
(7.094) (6.591) (4.4917)
Rz-ajustado 0.9164 0.9233 0.9221 0.9752 0.9838 0.9846
N° observ. 41 41 41 41 41 41
DwW 1.117 1.174 1.174 0.310 0.468 0.534

Test t entre paréntesis. ~ Corresponden a la evolucién de la tasa de arancel uniforme (sin incluir tratados).
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Cuadro C.2 (Continuacion)

Ln(-SISTEMA DE PAGO)’

Ln(OTROS)

MCO:1991.1-2001.1IV

MCO:1991.1V-2001.1V

Regresores Q) 2) 3) 2) ) 3)
Constante 6.3844 -6.1050 -5.2054

(-3.777) (-3.835) (-3.0811)
Ln(PIB) 1.1875 1.1184 0.6611 0.6610

(11.993) (11.297) (969.41) (966.27)
Ln(Gasto) 1.1711 0.6610

(12.5589) (975.45)
Ln(Gasto/PIB) 3.215 0.4162
(2.2630) (0.866)

R2-ajustado 0.7812 0.7966 0.8021 0.9103 0.9114 0.9098
N° observ. 41 41 41 41 41 41
DW 0.804 0.857 0.903 0.818 0.807 0.819

Test t entre paréntesis. - Se multiplico por —1 dado que corresponde a cantidades negativas (véase el grafico C.1).

Cuadro C.3

PRUEBAS DE ESTACIONALIDAD A LOS RESIDUOS

Dickey-Fuller Aumentado
Valor Critico | Valor critico
Especificacion EST (5%) (10%)

Renta 1 -3.731 -3.34 -3.04
2 -4.153 -3.34 -3.04

3 -4.366 -3.74 -3.45

IVA 1 -3.136 -3.34 -3.04
2 -4.703 -3.34 -3.04

3 -4.731 -3.74 -3.45

Comercio 1 -4.876 -3.34 -3.04
Exterior 2 -5.161 -3.34 -3.04
3 -5.185 -3.74 -3.45

Actos 1 -3.810 -3.34 -3.04
Juridicos 2 -3.991 -3.34 -3.04
3 -2.612 -3.74 -3.45

Especificos 1 -4.263 -3.34 -3.04
2 -4.963 -3.34 -3.04

3 -4.887 -3.74 -3.45

Sistema de 1 -3.310 -3.34 -3.04
Pago 2 -4.001 -3.34 -3.04
3 -4.323 -3.74 -3.45

Otros 1 -2.951 -3.34 -3.04
2 -2.826 -3.34 -3.04

3 -2.886 -3.74 -3.45

Se trata de los residuos de las ecuaciones estimadas en el cuadro C.2.
Se usaron los valores criticos de Davidson y MacKinnon
Fuente: calculos del autor
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