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RESUMEN EJECUTIVO

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

En mayo de 2010, el Ministerio de Hacienda convocó a un Comité Asesor presidido por Vittorio Corbo 

e integrado además por Ricardo Caballero, Mario Marcel, Francisco Rosende, Klaus Schmidt-Hebbel, 

Rodrigo Vergara y Joaquín Vial, con el objetivo de desarrollar propuestas de perfeccionamiento de la 

metodología de cálculo del balance estructural en Chile y de su arquitectura institucional, para que el 

indicador oriente una política fiscal sustentable y predecible.

Este documento presenta las propuestas del Comité para el perfeccionamiento de la regla fiscal chi-

lena. En particular, el Comité recomienda una regla fiscal de “balance cíclicamente ajustado” (BCA), 

en la cual se ajustan las partidas de ingresos fiscales afectados por el ciclo del PIB doméstico y por las 

desviaciones del precio del cobre y molibdeno con respecto de su tendencia, sin considerar otras fuen-

tes de desviaciones de ingresos transitorios respecto de ingresos permanentes. 

Se recomienda también, complementar la regla del BCA con un componente que permita a la autori-

dad poder utilizar una política fiscal ex ante más contracíclica. Dicho componente establece una meta 

variable en función de la brecha PIB estimada. Sin embargo, reconociendo que el uso de la política 

fiscal como herramienta para contrarrestar el ciclo, no siempre va a ser óptimo, se propone que la de-

finición de los parámetros que activen dicho componente sean establecidos por la autoridad al inicio 

de cada administración. 

Por otro lado, se propone que frente a cambios significativos en algún parámetro clave, que hagan 

variar considerablemente los ingresos cíclicamente ajustados, el Ejecutivo considere alternativas para 

complementar la regla con mecanismos de ajuste parcial, que permitan suavizar la convergencia hacia 

un nuevo equilibrio de largo plazo.

Asimismo, el Comité considera necesario que la regla fiscal contemple en su diseño la invocación 

de cláusulas de escape, que permitan al Ejecutivo renunciar al cumplimiento estricto de la meta, en 

circunstancias excepcionales que hagan inviable o poco aconsejable continuar con la meta de política 

previamente definida. A fin de resguardar el mantenimiento de una solida posición fiscal, la invoca-

ción de las cláusulas de escape debe ir acompañada de la definición de políticas, que establezcan como 

recuperar la trayectoria de la política fiscal una vez superada la emergencia.

En otros aspectos, dentro de los principios que deben guiar la regla, el Comité recomienda que el 
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Ejecutivo, además de establecer una meta de política durante la formulación presupuestaria, se com-

prometa a corregir las desviaciones que aseguren el cumplimiento ex post de la misma. Para ello se 

propone hacer del Informe de “Evaluación de la Gestión Financiera del Sector Público y Actualizacio-

nes de Proyecciones” un requerimiento legal, donde quede claramente especificado la obligación de la 

autoridad de mencionar las causas y efectos de las desviaciones, además de las medidas a ser tomadas 

para alcanzar la meta.

En cuanto a la cobertura institucional de la regla, se propone mantener el cálculo del BCA a nivel de 

Gobierno Central Consolidado, complementando la regla con medidas orientadas a prevenir el riesgo 

de operaciones cuasi fiscales. 

Asimismo, el Comité recomienda que la regla sea estimada sobre la base del balance global del Go-

bierno Central, sin realizar ajustes por los intereses de los activos o pasivos financieros del Fisco, pero 

efectuar una migración hacia un indicador y meta sobre la base del balance primario, después de un 

período de transición. Esta recomendación se basa en la capacidad del indicador basado en el balance 

primario para (i) eliminar el efecto de cambios exógenos en la tasa de interés sobre el BCA; (ii) eliminar 

el sesgo procíclico que se deriva de la acumulación y desacumulación de activos financieros netos del 

Gobierno Central y su incidencia sobre ingresos y gastos por concepto de intereses y (iii) establecer 

una relación más directa con los análisis de sostenibilidad fiscal de largo plazo.

En lo referente a la definición de la meta, se reconoce que ésta es una decisión de carácter político, 

pero se entregan criterios generales que guíen la elección de la meta por parte de la autoridad fiscal, 

de manera de garantizar la solvencia fiscal en el tiempo. Entre otras cosas, se propone profundizar el 

análisis actual de pasivos contingentes, para que éste incluya información de aquellas partidas donde 

hay compromisos que podrían tener efectos significativos en la posición fiscal a futuro (por ejemplo, 

en el caso de las garantías en el ámbito de la salud). Por otra parte, se sugiere que además se haga un 

análisis del valor esperado de la deuda contingente, en un escenario de riesgo (Value at Risk). Por 

último, se recomienda incorporar también un análisis de activos; por ejemplo, en el caso del cobre es 

esperable que las leyes de las minas de Codelco vayan cayendo en el tiempo, lo que tendría un efecto 

adverso en este activo fiscal. 

El Comité evaluó la metodología de estimación de los ingresos cíclicamente ajustados asociados al ci-
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clo del producto y los procedimientos para definir el PIB de tendencia.  En este sentido, las principales 

recomendaciones se encuentran en torno a: 

1	 Mantener la convocatoria al Comité de Expertos del PIB tendencial, señalando 

expresamente el PIB de tendencia estimado y la brecha resultante en el acta del 

comité respectivo. 

2	 Realizar únicamente ajustes por aquellas partidas que respondan fuertemente al 

ciclo, lo que implica no realizar ajustes cíclicos a la partida de “Otros ingresos”, 

dada su baja correlación con el PIB.  Por el lado de los gastos, en virtud de que en la 

estructura de las finanzas públicas chilenas no existe un componente importante 

que responda automáticamente al ciclo, no realizar ajustes cíclicos a los mismos. 

3	 Mantener las elasticidades recomendadas en el primer informe. Esto es mantener 

la desagregación impositiva y los valores de elasticidad presentados en Velasco et 

al. (2010), pero modificando la elasticidad de las cotizaciones previsionales de sa-

lud a 1,17, acorde a la reestimación realizada por Dipres. 

4	 En coherencia con una regla de BCA, no otorgar un tratamiento diferenciado a las 

medidas tributarias transitorias al momento de realizar los ajustes cíclicos, a ex-

cepción de las medidas de reversión automática (que significa traspaso de liquidez 

de un año a otro).

En cuanto a los ingresos cíclicamente ajustados asociados a los ciclos de los precios internacionales del 

cobre y molibdeno, las principales recomendaciones son: 

1	 Mantener la convocatoria al Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre, 

realizándole la pregunta habitual, pero proveyéndole de mayores insumos ex ante. 

2	 Evaluar si existe masa crítica necesaria para formar un comité consultivo para el 

precio de referencia del molibdeno, que operaría de manera análoga al comité del 

cobre. Alternativamente, solicitar al Comité Consultivo del Precio de Referencia 
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del Cobre la estimación del precio del molibdeno de largo plazo. En caso de no po-

der adoptar ninguna de las opciones alternativas, se recomienda que el precio de 

largo plazo del molibdeno sea calculado por Cochilco. 

3	 Mantener las fórmulas de cálculo actuales (sin necesidad de estimar cantidades ni 

costos “estructurales”), incluyendo en el Informe de Finanzas Públicas un capítulo 

donde se explique en detalle el cálculo de los ingresos cíclicamente ajustados por 

el precio del cobre. 

4	 Evaluar la conveniencia de simplificar la fórmula de cálculo de los ingresos cíclica-

mente ajustados del cobre, lo que podría darse en línea de lo planteado por el FMI 

en Chile: Selected Issues Paper 2010.

En cuanto a la institucionalidad, la mejor práctica internacional de los últimos años sugiere que las 

políticas fiscales y la adopción de reglas fiscales se fortalecen con la creación de organismos encar-

gados de auditar las proyecciones y el cumplimiento de los objetivos de la política fiscal, así como de 

promover su transparencia. 

En este sentido, el Comité recomienda la adopción de un Consejo Fiscal (CF) autónomo, con un man-

dato y tareas específicas determinadas por una norma legal, sin delegación de autoridad de la política 

fiscal y sus parámetros, apoyado por consejos consultivos o asesores. El CF funcionará como un orga-

nismo evaluador y asesor encargado de evaluar y asesorar sobre la regla fiscal y la solvencia del sector 

público. 

Dentro de las funciones que se proponen vale la pena destacar: (1) evaluar la metodología de la regla 

fiscal; (2) proveer con carácter vinculante los supuestos y las proyecciones para las variables de ajuste 

cíclico, requeridas en la estimación del BCA; (3) evaluar la política fiscal, la aplicación de la regla fiscal 

y la sostenibilidad de mediano y largo plazo de la política fiscal; (4) emitir un informe crítico sobre los 

eventuales cambios de principios y metodologías contables utilizados en la elaboración del presupues-

to; (5) evaluar la pertinencia de la invocación de cláusulas de escape y la estrategia de convergencia a la 

meta del BCA y (6) emitir una opinión sobre el informe de pasivos contingentes y el impacto de dichas 

estimaciones sobre la meta de política. 
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Finalmente, se plantean recomendaciones para fortalecer la transparencia, la rendición de cuentas y la 

coherencia intertemporal de la política fiscal en Chile. Dentro de estas recomendaciones vale la pena 

destacar:  

1	 Comunicar públicamente todo cambio metodológico al cálculo del BCA previo a 

su aplicación.

2	 Requerir legalmente la convocatoria de los Comités consultivos del Precio del Co-

bre de Largo Plazo y del PIB Tendencial y publicación de las actas.

3	 Perfeccionar la entrega de información necesaria para corroborar las proyecciones 

macroeconómicas, financieras y las relativas a la minería del cobre, para el cálculo 

del presupuesto cíclicamente ajustado.

4	 Profundizar la presentación anual de proyecciones financieras fiscales de me-

diano plazo.

5	 Elevar a obligación legal la presentación anual del informe de Evaluación de Ges-

tión Financiera del Sector Público y Actualización de Proyecciones, incluyendo en 

el mismo un reporte sobre la desviación esperada con respecto a la meta de política 

fiscal y las acciones que se emprenderán para corregirla.

6	 Ampliar la cobertura de información del Informe Anual de Pasivos Contingentes.

7	 Elevar a obligación legal la entrega regular de proyecciones fiscales actuariales de 

largo plazo.

8	 Mejorar la información contenida en los informes financieros de los proyectos 

de ley.
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Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

Desde el año 2001, la política fiscal chilena ha sido guiada por la regla del balance estructural. Ésta 

consiste en fijar un nivel de gasto coherente con los ingresos cíclicamente ajustados ayudando a rom-

per el comportamiento tradicionalmente procíclico de la política fiscal, situación observada en los 

países de América Latina, incluido Chile [Marcel (2010)].

Diversos estudios han concluido que la regla ha contribuido a reducir la volatilidad fiscal y macroeco-

nómica así como a aumentar el ahorro público, permitiendo una significativa reducción de la deuda 

pública neta. La regla fiscal también ha contribuido a mejorar la credibilidad del Fisco chileno, redu-

ciendo las percepciones de riesgo sobre la economía, disminuyendo el premio por riesgo soberano y 

mejorando el acceso al financiamiento externo1. 

De esta manera, la aplicación de la regla de balance estructural ha ganado aceptación con el tiempo, 

generando apoyo de amplios sectores de la sociedad. A nivel internacional, se ha convertido en un 

referente y un ejemplo a seguir por otras naciones [BID (2008), FMI (2009), OCDE (2010)].

Durante estos diez años, la regla tuvo la oportunidad de ser probada en ambas fases del ciclo econó-

mico, obteniendo resultados favorables, pero también dejando en evidencia algunas limitaciones. Por 

esta razón, se consideró oportuno realizar una revisión de la regla, en la perspectiva de contribuir a 

fortalecerla y a avanzar hacia una política fiscal de segunda generación.

En mayo de 2010, el Ministerio de Hacienda convocó a un Comité Asesor presidido por Vittorio Corbo 

e integrado además por Ricardo Caballero, Mario Marcel, Francisco Rosende, Klaus Schmidt-Hebbel, 

Rodrigo Vergara y Joaquín Vial, con el objetivo de desarrollar propuestas de perfeccionamiento de la 

metodología de cálculo del balance estructural en Chile y de su arquitectura institucional, para que el 

indicador oriente una política fiscal sustentable y predecible. 

El trabajo del Comité ha sido apoyado por una secretaría ejecutiva dirigida por Jorge Rodríguez, Paula 

Benavides y Andrés Tomaselli e integrada, además, por Cristóbal Gamboni y Sergio Salas, profesio-

nales de la Dirección de Presupuestos (Dipres). El Comité contó también con el apoyo de una serie de 

1	 Larraín y Parro (2006), Lefort (2006), Rodríguez et al. (2006), Kumhof et al. (2009), FMI (2010), Marcel (2010), OCDE (2010), Ter-Minassian (2010), 
Velasco et al. (2010)
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estudios enmarcados en una cooperación técnica del Banco Interamericano de Desarrollo, contratada 

con anterioridad a las constitución del Comité, los que analizaron la regla fiscal aplicada en Chile y el 

manejo de los ingresos fiscales provenientes del cobre. Adicionalmente, el Comité contó con la cola-

boración de expertos nacionales e internacionales, quienes en un taller de trabajo comentaron sobre 

las recomendaciones preliminares del Comité.

En este documento, complementando las recomendaciones realizadas en el primer informe publicado 

en agosto de 2010, son entregadas propuestas para perfeccionar la política fiscal chilena.

Este documento está estructurado de la siguiente manera: el capítulo I presenta el mandato entregado 

al Comité, el funcionamiento del mismo y los objetivos de este informe. El capítulo II hace una sucinta 

revisión de la regla en sus diez años de aplicación. El capítulo III discute los posibles objetivos que pue-

de tener la regla, detallando las propuestas del Comité al respecto. El capítulo IV detalla las propuestas 

metodológicas planteadas y estima los efectos de éstas en la contabilidad fiscal. En el capítulo V son 

analizadas y propuestas reformas institucionales y de transparencia que complementen y potencien la 

regla fiscal. En el capítulo VI son entregadas las conclusiones.
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Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

I.1 Mandato del Comité

La convocatoria al Comité Asesor resaltó que dicha tarea debía orientarse a dar estabilidad y predic-

tibilidad al balance estructural, a la vez que fortalecer la transparencia y la rendición de cuentas por 

parte de la autoridad. 

Para ello, los términos de referencia establecieron los siguientes objetivos:

Objetivo general: desarrollar propuestas de perfeccionamiento de la metodología de cálculo del ba-

lance estructural en Chile y de su arquitectura institucional, para contar con un indicador que oriente 

una política fiscal sustentable y predecible.

Objetivos específicos: desarrollar propuestas referidas a:

1	 Perfeccionar la metodología de cálculo del balance estructural, de manera que re-

fleje adecuadamente la situación de largo plazo del Fisco chileno.

2	 Generar mecanismos para la estimación de los parámetros de largo plazo que de-

terminan la situación estructural del fisco chileno, que se basen en procesos obje-

tivos y generen parámetros estables.

3	 Aumentar la transparencia, simplicidad y calidad de la información pública sobre 

el cálculo del balance estructural, considerando además instancias institucionales 

para validar tanto los resultados como los cambios a la metodología de cálculo.

4	 Analizar las ventajas y desventajas entre metas ex ante y ex post, establecer una 

meta o un rango en torno a ella o bien establecer metas plurianuales.

5	 Revisar el rol contracíclico de la regla.
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I.2 Mecanismo de trabajo

El Comité Asesor tuvo su reunión constitutiva el 29 de mayo de 2010, reuniéndose luego semanalmen-

te hasta el 18 de enero de 2011, acorde al cronograma de trabajo determinando por su presidente. En 

total, fueron efectuadas 33 sesiones de trabajo y un taller, el cual fue realizado en diciembre de 2010 y 

contó con la participación de expertos internacionales y nacionales. Entre los primeros participaron 

Teresa Ter-Minassian (ex-directora del Departamento de Asuntos Fiscales del FMI y consultora del 

BID), Bernardita Piedrabuena (BID), Christian Daude (Centro de Desarrollo de la OECD) y Ángel Mel-

guizo (Centro de Desarrollo de la OECD). Los expertos nacionales que participaron fueron: José Pablo 

Arellano (Cieplan), Andrés Bianchi (Banco de Crédito e Inversiones), Martín Costabal (ex-director de 

Presupuestos y ex-ministro de Hacienda), Ana María Jul (consultora internacional), Guillermo Le-Fort 

(consultor), Ricardo Matte (Instituto Libertad y Desarrollo), Joseph Ramos (Universidad de Chile), 

Leonardo Suárez (Larraín Vial) y José Yáñez (Universidad de Chile). Además, el Comité recibió co-

mentarios por escrito de Andrés Velasco y Alberto Arenas, Martín Costabal, Christian Daude y Ángel 

Melguizo, Ana María Jul, Miguel Savastano (FMI) y Teresa Ter-Minassian, así como comentarios 

verbales de Manuel Marfán (Banco Central de Chile). 

El Comité se comprometió a entregar sus recomendaciones en dos informes: un primer informe par-

cial, publicado en agosto de 2010, y este informe final, en enero de 2011. Al momento de su constitu-

ción, la Dipres puso a disposición del Comité, a través de la secretaría ejecutiva, la información com-

pleta referente a la política fiscal de balance estructural aplicada en Chile desde 2001. 

El Comité contó también con una serie de estudios, preparados en el marco de la cooperación técnica 

entre el BID y el Gobierno de Chile, sobre la metodología de cálculo del balance estructural en Chile, 

de su arquitectura institucional y del manejo de los ingresos provenientes del cobre. Adicionalmente, 

el Comité ha consultado bibliografía especializada, tanto teórica como aplicada, de las mejores prácti-

cas internacionales en la materia.
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I.3 Objetivos del informe final

Este informe consolida todo el trabajo realizado por el Comité. 

El primer informe, publicado en agosto de 2010, incluía recomendaciones que pudiesen utilizarse en 

la preparación del presupuesto del año 2011, desarrolladas sobre la base de un conjunto de temas que 

Dipres solicitó analizar al Comité. 

Este informe, tomando en cuenta las observaciones recibidas a dichas recomendaciones, las revisa, 

profundiza y complementa con otras propuestas, para reforzar el objetivo de fortalecer la política 

fiscal y preservar la solvencia de las finanzas públicas. Una versión preliminar y parcial de estas reco-

mendaciones fue presentada y comentada en el taller de trabajo de diciembre pasado, lo que permitió 

revisarlas a la luz de los comentarios recibidos. Este informe final cumple con el propósito de poner a 

disposición de las autoridades un conjunto de nuevas recomendaciones, para el diseño de una política 

fiscal de balance estructural de segunda generación. 

De esta manera, se analiza y responde a cada uno de los objetivos planteados al Comité por el Minis-

terio de Hacienda. 
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II.1	 Diez años de la regla fiscal

En el Mensaje a la Nación del 21 de mayo del año 2000, el ex Presidente de la República, Ricardo La-

gos, anunció que la política fiscal sería guiada por una meta de superávit estructural. Esta propuesta 

complementaba y perfeccionaba una arquitectura institucional, que tuvo como piezas claves la Ley 

Orgánica de la Administración Financiera del Estado de 1975 y el Fondo de Estabilización del Cobre 

de 1985, que ayudaron a reducir el carácter procíclico de la política fiscal y a fortalecer la solvencia de 

las finanzas públicas. La nueva regla apuntaba a sostener la política fiscal sobre una meta de balance 

estructural, dando la señal de un manejo ordenado y prudente de las finanzas públicas, con una pers-

pectiva de mediano plazo, resguardando de este modo la sostenibilidad fiscal.

La aplicación de la regla de balance estructural fue posible gracias, básicamente, a dos elementos: a 

la pedagogía de muchos años y al consenso que se fue generando acerca de las bondades de aislar los 

gastos fiscales de las fluctuaciones del precio del cobre y del ciclo económico. La nueva regla dio un 

marco más integral a la política fiscal, ayudó a organizar la discusión presupuestaria sobre un marco 

conceptual claro y explícito y, en diez años, tuvo la oportunidad de ser probada en distintas fases del 

ciclo económico. 

En la práctica, esta regla fiscal de gasto coherente con ingresos cíclicamente ajustados se traduce en 

ahorro fiscal cíclico, vale decir, se ahorra en tiempos de bonanza cuando se reciben ingresos cíclicos 

que resultan en ingresos transitorios positivos, mientras que se desahorra en tiempos de debilidad 

cíclica, cuando los ingresos transitorios resultan negativos.

Diversos estudios identifican las principales virtudes de la aplicación de la regla de balance estructural 

en Chile, entre las que destacan: 

i	 Ha permitido reducir el carácter procíclico de la política fiscal, atenuando los al-

tos y bajos de la economía y reduciendo la incertidumbre respecto de su trayecto-

ria de mediano plazo [Larraín y Parro (2006), Rodríguez et al. (2006), Velasco et 

al. (2010), Marcel (2010), Kumhof et al. (2009), FMI (2010), Ter-Minassian (2010), 

Schmidt-Hebbel (2010), OCDE (2010)].
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ii	 Ha aumentado el ahorro público en tiempos de auge, permitiendo al país aplicar 

políticas contracíclicas durante la recesión sin comprometer la solvencia fiscal 

[Rodríguez et al. (2006), Velasco et al. (2010), FMI (2010), Ffrench-Davis (2010), 

Frankel (2011)].

iii	 Ha reducido la volatilidad de la tasa de interés [Rodríguez et al. (2006)]

iv	 Ha aumentado la credibilidad del Fisco chileno y del país como emisor de deuda 

internacional, reduciendo el premio soberano que deben pagar emisores chilenos 

al emitir deuda, mejorando el acceso al financiamiento externo en períodos de 

shocks externos negativos y reduciendo el efecto de contagio de crisis internacio-

nales [Rodríguez et al. (2006), Velasco et al. (2010), Marcel (2010), Lefort (2006), 

Schmidt-Hebbel (2010), Ter-Minassian (2010)].

v	 Ha permitido resguardar la competitividad del sector exportador, al sostener un 

tipo de cambio real más competitivo y menos volátil en relación al que resultaría si 

el gobierno gastara los ingresos transitorios asociados a ciclos positivos de precios 

del cobre, como el observado en los últimos años [Velasco et al. (2010)]

vi	 Ha reducido la necesidad de la economía de contar con financiamiento externo 

[Rodríguez et al. (2006), Velasco et al. (2010)].

vii	 Ha asegurado la sustentabilidad del financiamiento de las políticas sociales, facili-

tando su planificación de largo plazo [Rodríguez et al (2006), Velasco et al. (2010)] 

y protegiendo de ciclos negativos a los grupos más vulnerables de la población. 

II.2 Modificaciones realizadas a la regla 

La metodología original, presentada en Marcel et al. (2001), definía explícitamente una regla de balan-

ce cíclicamente ajustado (BCA), para este propósito incorporaba correcciones cíclicas a los ingresos 

tributarios, los ingresos por cotizaciones de salud y los ingresos del cobre de Codelco. Además, se 
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realizaba un ajuste a la medición del balance contable que manejaba el Gobierno, para que reflejara de 

mejor forma la variación patrimonial neta del sector público. Las variables estructurales relevantes (el 

precio del cobre de largo plazo y el producto tendencial) eran estimadas internamente por el Ministe-

rio de Hacienda.

A partir de entonces y hasta el año 2009, la regla experimentó modificaciones, tanto en su base como 

en su meta, así como en su institucionalidad y metodología. Siguiendo la clasificación propuesta en 

Velasco et al. (2010), estos cambios pueden agruparse en tres categorías, con sus respectivas fechas de 

ejecución:

a.	 Fase de instalación de la política de balance estructural

•	 Agosto 2001: creación y convocatoria del Comité Consultivo del Precio de Referen-

cia del Cobre. 

•	 Septiembre de 2001: publicación de la metodología y proceso de estimación del 

balance estructural

•	 Agosto de 2002: creación y convocatoria del Comité Consultivo del PIB Tenden-

cial.

•	 Febrero de 2004: adopción de la metodología contable para las estadísticas fiscales 

en base devengada, según el manual del FMI de 2001.

b.	 Modificación de la metodología de ajuste cíclico de los ingresos por 
tributación de la minería privada

•	 Agosto de 2005: incorporación del ajuste cíclico por tributación de la minería pri-

vada, debido al aumento significativo de su peso relativo en los ingresos fiscales y 

su pronunciada dependencia con el ciclo de precios del cobre.

•	 Enero de 2006: incorporación del ajuste cíclico por efecto del impuesto específico 
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a la minería (royalty) introducido ese año.

•	 Diciembre de 2006: incorporación del ajuste cíclico por el efecto del impuesto adi-

cional a las empresas mineras.

•	 Diciembre de 2007: modificación de la metodología de ajuste cíclico por el impues-

to específico de la minería, considerando los pagos provisionales mensuales.

c.	 Modificación de la metodología de ajuste cíclico a otras partidas de 
ingreso

•	 Diciembre de 2005: incorporación del ajuste cíclico por el efecto del precio del 

molibdeno en los ingresos de Codelco, que antes se trataba en conjunto con el co-

rrespondiente al cobre.

•	 Septiembre de 2008: incorporación del ajuste cíclico por el efecto de los ingresos 

por intereses de los activos financieros del Fisco.

•	 Enero de 2009: incorporación de un descuento por las medidas tributarias transi-

torias2 del cálculo del ajuste cíclico de los ingresos tributarios no mineros.

•	 Junio de 2009: separación en cinco categorías de los ajustes cíclicos a los ingresos 

tributarios no mineros, actualizando las elasticidades utilizadas en cada partida de 

impuesto.

•	 Enero de 2010: incorporación del ajuste cíclico por efecto del PIB en los ingresos 

de operación, las rentas de la propiedad distintas de los intereses de los activos 

financieros del Fisco y otros ingresos, del Gobierno Central Consolidado.

2	 Entre las medidas tributarias transitorias se incluye la reducción temporal del impuesto de timbres y estampillas y la reducción del impuesto a los 
combustibles, entre otras. Cabe señalar que este cambio metodológico constituye una innovación fundamental respecto de la metodología imperante 
entre 2001 y 2008, que consideraba que las medidas tributarias transitorias afectaban a los ingresos estructurales y, por ende, también al nivel del 
gasto público compatible con la regla. 
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A los cambios ya descritos, cabe agregar el fortalecimiento del marco institucional de la regla de ba-

lance estructural y los cambios introducidos en la meta cuantitativa. Sobre lo primero, en el año 2006 

fue promulgada la Ley sobre Responsabilidad Fiscal (Ley N° 20.128), que exige a la autoridad entrante 

pronunciarse sobre los efectos de su política fiscal en el balance estructural. Este texto legal incluyó 

también la creación del Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES), del Fondo de Reserva de 

Pensiones (FRP) y del Comité Asesor Financiero de los Fondos Soberanos. Sin embargo, ni la Ley so-

bre Responsabilidad Fiscal ni otro cuerpo legal obliga al gobierno a adoptar una forma específica de la 

regla fiscal ni lo obliga a cumplir con una meta cuantitativa del balance cíclicamente ajustado. Tanto 

la metodología como el indicador cuantitativo son de decisión del respectivo gobierno. Sin embargo, 

dado los beneficios ampliamente aceptados de utilizar una meta de BCA, en la práctica las distintas 

administraciones han guiado su política fiscal en el marco de una meta de ese tipo.

Por su parte, la meta cuantitativa para el balance estructural fue fijada inicialmente en un superávit 

de 1% del PIB, permaneciendo vigente entre el año 2001 y el año 2007. El establecimiento de esta meta 

buscaba reducir sistemáticamente el peso relativo de la deuda pública y, a la vez, acumular activos y 

capacidad de endeudamiento para mitigar eventuales contingencias. En 2008, a partir de un estudio 

actualizado de la sostenibilidad fiscal [Engel et al. (2007), Velasco et al.(2007)], dicha meta fue reducida 

a un superávit anual equivalente a un 0,5% del PIB en el año 2008. Luego, en enero de 2009, para en-

frentar la crisis económica internacional, se optó por reducir la meta para dicho año a un 0% del PIB.

Cabe mencionar otra modificación de distinta naturaleza que las anteriores. Durante la preparación 

de la Ley de Presupuestos para 2010, en los supuestos para el cálculo del balance estructural, se utilizó 

una brecha de producto que no consideró la actualización del PIB potencial para el año 2009, deter-

minada por el comité de expertos en agosto de ese año, sino que la tasa de crecimiento de esa variable, 

derivada de las proyecciones de dicho Comité para el año 2010. Ello implicó sobrestimar el nivel del 

PIB potencial y, luego, subestimar el déficit estructural proyectado para el año 2010, lo que si bien 

permitió tener una política más contracíclica, introdujo un cambio arbitrario que planteó dudas sobre 

la metodología utilizada.
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II.3 Problemas Identificados

El cálculo del balance estructural se basó en 2001 en una fórmula simple, fácilmente verificable, lo que 

aportaba a la comprensión del indicador aunque potencialmente sacrificaba precisión. En años poste-

riores, con la introducción de nuevas partidas de ajuste cíclico, se hizo evidente la disyuntiva entre un 

indicador más completo, pero complejo y otro más sencillo, pero simplista. Es así como entre 2001 y 

2009 se pasó de un indicador con sólo dos componentes a uno de doce. Con ello, el cálculo del efecto 

cíclico es más complejo y potencialmente menos transparente.

Se ha discutido también sobre la magnitud del comportamiento contracíclico de las finanzas públicas 

que la regla es capaz de generar. Por un lado, la regla es acíclica, puesto que descansa exclusivamente 

en los estabilizadores automáticos del presupuesto como respuesta al ciclo, especialmente por el lado 

tributario. Por otro, la magnitud de los estabilizadores automáticos está limitada por el peso relativo de 

la tributación, la importancia de los impuestos indirectos y la ausencia de programas de gasto compen-

satorios por el ciclo económico. Todo ello limita la capacidad de las finanzas públicas para jugar un rol 

contracíclico, que complemente a la política monetaria cuando las circunstancias lo ameriten. 

Esto quedó especialmente en evidencia en el período 2008-2009, cuando se consideró aconsejable 

implementar una política fiscal más expansiva que la permitida por la regla, en momentos en que el 

mundo enfrentaba una gran crisis internacional que también golpeaba con fuerza a la economía chi-

lena, la política monetaria ya había llegado prácticamente al límite de su capacidad y la solvencia fiscal 

era sólida. En este contexto, algunas de las modificaciones metodológicas, como la exclusión de las 

rebajas transitorias de impuestos del cálculo de los ingresos estructurales, por ejemplo, permitieron 

una política fiscal más expansiva que la que habría resultado de la aplicación de la metodología vigente 

hasta mediados de 2008. 

Surgieron también cuestionamientos sobre la oportunidad con la cual el Ministerio de Hacienda en-

tregó, en 2009, la información sobre los cambios introducidos en la metodología del balance estruc-

tural. Esto repercutió en la dificultad de calcular el balance estructural por parte de los analistas 

externos, afectando la transparencia del indicador.

Este tipo de problemas, con el uso de una regla fiscal en presencia de un shock significativo, no fueron 
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exclusivos de Chile durante la crisis financiera de 2008-2009. Una encuesta llevada a cabo por el FMI, 

indica que sólo la mitad de los países que contaban con algún tipo de regla fiscal fueron capaces de aco-

modar una política contracíclica, dentro del marco de la regla existente. Los demás debieron modificar 

explícitamente la regla o suspender temporalmente su aplicación [Ter-Minassian (2010)].

Algunas de las propuestas que se entregan en este informe apuntan precisamente a crear condiciones 

que permitan contar con un marco metodológico preestablecido para enfrentar situaciones excepcio-

nales como las de 2008-2009, sin poner en peligro la credibilidad de la política fiscal. La respuesta a 

estos problemas puede encontrarse en la metodología de estimación del indicador, en la formulación 

de la regla fiscal, en la institucionalidad que la enmarca o en una combinación de estos elementos.

Otro problema identificado son fuertes variaciones en el gasto que, aunque compatibles con la re-

gla, pueden crear, a veces, efectos indeseados sobre precios macroeconómicos claves. Esto se produjo 

cuando hubo cambios importantes en la estimación de los ingresos del cobre ajustados por el ciclo, 

en respuesta a las correcciones al alza del precio de cobre de largo plazo que ha realizado el Comité 

Consultivo del Precio del Cobre. 
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III.1 Ingresos cíclicamente ajustados e ingreso permanente

La selección de las partidas de ingresos (y gastos) sobre las cuales se realizan los ajustes está determi-

nada por el concepto de balance estructural que se desea utilizar. Al respecto, vale la pena destacar 

que en la práctica internacional el término “estructural” representa una estrategia alternativa a la uti-

lización de una metodología basada en la hipótesis del ingreso permanente. La literatura especializada, 

que fue revisada en el documento metodológico original de la regla fiscal chilena de 20013, distingue 

entre tres conceptos alternativos de balance estructural.

i.	 Balance cíclicamente ajustado (BCA): distingue entre el efecto del ciclo y lo que no 

responde al ciclo. Se ajustan las partidas de ingresos y gastos fiscales afectados por 

el ciclo del PIB doméstico, sin considerar otras fuentes de desviaciones de ingresos 

transitorios respecto de ingresos permanentes. La OCDE, el FMI y la Comisión 

Europea adoptan este enfoque [Ter-Minassian, (2010)]. Dentro de este concepto 

se pueden incluir, además, los ajustes por desviaciones, con respecto de su tenden-

cia, de otras variables relevantes sobre las cuales no exista control de la autoridad, 

como pueden ser los ciclos de precios de gran incidencia en el presupuesto. 

ii.	 Indicadores de discrecionalidad fiscal: son aquellos que focalizan el análisis en 

una variable que refleja más directamente las decisiones de política de la autori-

dad fiscal, dejando de lado aquellos cambios en la posición de finanzas públicas 

que dependen de cambios exógenos a las decisiones de política (diferencian entre 

componentes discrecionales y exógenos). Ajusta todo aquello que corresponda a 

decisiones discrecionales de política fiscal, vis a vis los efectos de factores exógenos 

que inciden sobre el presupuesto. Estos últimos incluyen no sólo a los efectos del 

ciclo de actividad económica y el precio de productos clave, sino también de otras 

variables exógenas -como el tipo de cambio o las tasas de interés- y de contingen-

cias, como desastres naturales o el pago de indemnizaciones.

3	 Marcel et al. (2001).
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iii.	 Indicadores de balance permanente: distingue entre lo permanente y lo transito-

rio, considerando esta última situación los ingresos y gastos afectados por la acti-

vidad económica, los precios de gran incidencia en el presupuesto y cualquier otro 

factor que determine una desviación entre ingresos temporarios y permanentes. 

Este método, coherente con una estimación de ingreso permanente global, no ha 

sido adoptado por ningún país.

Las diferencias entre estos conceptos fueron inicialmente destacadas por Blanchard (1990), que 

llamó la atención sobre la inconveniencia de usar el indicador de BCA de la OCDE para medir 

otras nociones, como cambios discrecionales de política fiscal, sostenibilidad fiscal e impacto 

macroeconómico de la política fiscal, sugiriendo indicadores y métodos alternativos para medir 

estos otros conceptos4.

La regla fiscal chilena, desde sus inicios, optó por la primera alternativa, dándole el nombre de balance 

estructural a un BCA que eliminó los efectos de las fluctuaciones cíclicas de la actividad económica 

y del precio del cobre y, más tarde, del molibdeno, sobre los agregados fiscales. Estas fluctuaciones re-

presentan factores exógenos que tienen consecuencias importantes en los ingresos públicos y que no 

están bajo el control de la autoridad fiscal. 

El documento metodológico inicial de la regla fiscal fue explícito a este respecto:

	 “(…) al momento de construir el indicador de BESP para Chile hemos optado por 

el camino más pragmático, seguido también por otros países, de sustraer sólo los 

elementos exógenos de mayor incidencia sobre las cuentas fiscales. Al hacerlo, 

debemos reconocer que la evolución de dicho indicador no sólo responderá a de-

cisiones autónomas de la autoridad, sino que reflejará todas las demás fluctuacio-

nes del balance fiscal dadas por factores distintos de los dos anteriores. En otras 

palabras, se trata más de un balance cíclicamente ajustado que de un balance 

“estructural”; sin embargo, hemos retenido esta denominación por resultar de la 

4	 Esta discusión es actualizada para el caso latinoamericano por Dos Reis et al. (2007).
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aplicación de una metodología muy precisa, asociada a este concepto”. (Marcel et 

al. (2001), pp. 48-49).

Esta definición se mantuvo inalterada hasta 2009, cuando se excluyó de la estimación del indicador las 

rebajas transitorias de impuestos, que formaron parte del paquete de reactivación fiscal anunciado a 

inicios de ese año, con el argumento de que el balance estructural debía sólo registrar componentes 

“permanentes” de ingresos fiscales. Esto abre la disyuntiva entre el uso de un concepto de balance es-

tructural basado en la noción de ingreso permanente o uno de ingreso cíclicamente ajustado.

Al respecto, cabe resaltar que la noción de medir un balance permanente o un balance exógeno no 

sólo es conceptualmente legítima, sino que tiene un atractivo conceptual innegable. No obstante, la 

elección entre los dos conceptos de balance estructural para su aplicación en una regla fiscal debe 

hacerse, en consecuencia, sobre la base de tres consideraciones: su relevancia analítica, su viabilidad 

práctica y su capacidad para aplicarse bajo los estándares de transparencia y predictibilidad que una 

regla fiscal requiere.

En lo que se refiere a la consistencia analítica, mientras la noción de BCA se apoya en la extensa litera-

tura sobre estabilizadores automáticos del presupuesto, el concepto de ingreso permanente ha estado 

mucho más orientado a la teoría sobre las decisiones de consumo y ahorro de las personas que las del 

sector público5. 

La principal razón para ello está en que la más importante fuente de ingresos para el sector público 

corresponde a la recaudación tributaria, la que depende de definiciones legales y políticas que pueden 

variar considerablemente a través del tiempo. Así, mientras el ingreso permanente de las personas 

puede ser estimado en base a su capital humano y el conocimiento del ciclo de vida a que están sujetos, 

no hay una métrica comparable para medir el ingreso fiscal permanente. En el caso del sector público, 

el capital político que sustenta el nivel de la carga tributaria no es medible y es difícilmente predecible. 

Además, usar una medición de ingreso fiscal permanente para sustentar decisiones de gasto involucra 

una definición sobre tamaño del Estado con connotaciones que incursionan en un campo netamente 

5	 Cabe destacar que casi todas las referencias en la literatura a la relación entre finanzas públicas e ingreso permanente están referidas al impacto de 
ingresos y gastos fiscales sobre la riqueza y el ingreso permanente de las personas y no del gobierno. 
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político. Por su parte, el principal problema analítico para medir política fiscal discrecional es la di-

ficultad para distinguir entre medidas discrecionales activas y pasivas, estas últimas definidas no a 

través de la acción, sino de la omisión6.

Los problemas prácticos para medir un balance fiscal permanente o exógeno son también mucho más 

significativos que para un BCA. Esto se debe, en el primer caso, a que existen numerosas decisiones 

que pueden ser calificadas como transitorias. Sólo en el ámbito tributario, Marcel et al. (2010) iden-

tifican 32 medidas aprobadas con carácter transitorio entre 2002 y 2009. Del lado del gasto, la Dipres 

ha estimado que alrededor de un 75% del gasto público en Chile estaría determinado por ley o por 

obligaciones contractuales, lo que dejaría el 25% restante como transitorio o discrecional. 

Por otra parte, la calificación de ingresos y gastos como transitorios o discrecionales genera una 

serie de problemas en su aplicación a una regla fiscal. Así, por ejemplo, surge el problema de cómo 

tratar cambios tributarios que partieron como transitorios y luego se vuelven permanentes, como es 

el caso del aumento de la tasa de IVA en Chile. Igualmente complejo es el caso de medidas tributa-

rias transitorias, justificadas conceptualmente como orientadas a financiar gastos específicos, como 

los aumentos transitorios de impuestos para financiar la reconstrucción posterior al terremoto de 

febrero de 2010. 

Estos problemas prácticos afectan considerablemente la transparencia y predictibilidad de una re-

gla fiscal basada en los conceptos de ingreso permanente o exógeno, dado que la clasificación de un 

sinnúmero de transacciones entre una u otra categoría puede ser arbitraria. Esto debilita uno de los 

requisitos fundamentales de cualquier regla fiscal, cual es su capacidad para limitar la discrecionalidad 

de las autoridades en la conducción de la política fiscal [Kopits (2001)].

Posiblemente por estas razones, la literatura sobre balances estructurales prácticamente no contie-

ne referencias a medidas tributarias transitorias como algo que requiera un tratamiento diferencia-

do. Cuando se tratan efectos por una sola vez que pudieran ser excluidos de la medición estructural, 

éstos se limitan a cambios muy puntuales -como el pago de licencias por nuevos servicios adjudi-

6	 Dos Reis et al. (2007), p.6.



49

III ALTERNATIVAS SOBRE LA REGLA FISCAL

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

cados por el Estado o pagos de impuestos por ganancias de capital en adquisiciones corporativas de 

gran envergadura-, que no responden a decisiones de la autoridad y se manifiestan en el transcurso 

de un año fiscal7. 

Cuando se trata de la aplicación de reglas fiscales, las limitaciones son aún más estrictas, dado el riesgo 

de manipulaciones. Es así como en el caso de la Unión Europea, incluso las medidas por una vez -en 

la definición más estricta anterior- no se excluyen de la estimación de balances estructurales cuando 

incrementan el déficit efectivo8. Igualmente, los países que han adoptado o están en proceso de adoptar 

reglas estructurales, lo han hecho sobre la base de un indicador cíclicamente ajustado9. Estos criterios 

fueron ratificados por el Comité a través de consultas directas a expertos de la OCDE, quienes corro-

boraron que ni en la estimación de indicadores para efectos estadísticos ni en la aplicación de reglas 

estructurales, los países desarrollados utilizan conceptos de ingreso permanente o discrecionalidad 

fiscal, por las razones anotadas más arriba.

 

Recomendaciones:

El Comité recomienda mantener la metodología original que se utilizó entre 2001 y 2008, ajustando 

el balance fiscal sólo por el efecto del ciclo de actividad económica y precios del cobre y molibdeno. 

La segunda y tercera categoría, independientemente de su valor conceptual, generan problemas prác-

ticos en la definición de las partidas que deben y no deben ajustarse, lo que hace muy difícil evitar 

su manipulación por parte de la autoridad, sobre todo en el marco de una regla fiscal, afectando su 

transparencia y credibilidad. 

No obstante, si bien en la introducción de la regla se usó el concepto de “balance estructural” por ser 

más conocido en la literatura, después de 10 años, el Comité propone otorgar al indicador el nombre 

más preciso de “balance cíclicamente ajustado” (BCA). Asimismo, se recomienda que las diferencias 

7	 Véase por ejemplo, Milessi-Ferretti (2000), Girouard y Price (2004), Koen y van den Noord (2004), Kremer et.al. (2006) y Larch y Turrini (2009). 

8	 Larch y Turrini (2009), p.13.

9	 Las propuestas más recientes para Alemania y Francia pueden encontrarse en Koske (2010) y Camdessus (2010), respectivamente.
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de este balance respecto de la meta fijada por la autoridad no sean referidas como superávit o déficit 

estructural, sino como desviaciones del BCA respecto de la meta de política.

Con todo, vale la pena mencionar que el concepto de ingreso permanente tiene ventajas para preservar 

la solvencia de las cuentas fiscales respecto de un regla basada exclusivamente en un ajuste cíclico. En 

reconocimiento de ello, el Comité recomienda complementar la regla de BCA con previsiones fiscales 

de mediano y largo plazo, para poder monitorear sus implicancias en la solvencia fiscal.

III.2 Carácter cíclico del balance cíclicamente ajustado, 
cláusulas de escape y reglas complementarias

III.2.1 Reglas complementarias y suavización de la variación del gasto

La regla actual se hace cargo de reducir el sesgo procíclico de la política fiscal. A su vez, podrían 

considerarse dos objetivos adicionales: 1) otorgar un rol contracíclico a la política fiscal y 2) evitar 

cambios excesivamente pronunciados en el gasto público.  A continuación se hace un análisis de 

estos objetivos10.  

a.	 Reglas de política activamente contracíclica

Una regla fiscal es más que el indicador sobre el cual ésta se basa. Una regla fiscal está compuesta, en 

principio, por: (i) una base de aplicación; (ii) una meta cuantitativa; (iii) excepciones o cláusulas de 

escape y (iv) un mecanismo de control y sanción de las desviaciones respecto de la meta.

Una política fiscal basada en un BCA permite la plena operación de los estabilizadores automáticos, 

permitiendo que la política fiscal sea neutral al ciclo, es decir acíclica. En tal sentido, esta política tie-

ne la virtud de evitar una política procíclica en tiempos normales, pero no es suficientemente contra 

10	 Un análisis formal de estos objetivos se presenta en el Anexo I. 
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cíclica frente a shocks de gran magnitud. En tales situaciones, la insuficiente contraciclicidad de los 

estabilizadores automáticos ha llevado a un uso intenso de políticas contracíclicas discrecionales por 

parte de las autoridades fiscales en diversos países. Los países que tienen la posibilidad de utilizar este 

tipo de políticas son los que han demostrado a través del tiempo una reconocida responsabilidad fiscal 

y un gran apego al uso de reglas con reducida discreción.

Un indicador cíclicamente ajustado puede otorgar un importante rol contracíclico a la política fiscal, al 

introducir cambios en la meta ex ante o por medio de la utilización de cláusulas de escape ex post, sin 

necesidad de modificar el indicador. En este sentido, podría ser aconsejable contar con un indicador 

que no cambie con fines de política contracíclica, pudiendo ésta hacerse a través de cambios en las 

metas del BCA.  

Estos cambios eventuales en las metas pueden guiarse en función de la evolución efectiva de variables 

macroeconómicas (y su proyección para el futuro de corto plazo) o por la activación de cláusulas de 

escape en circunstancias excepcionales. Así, por ejemplo, podría definirse un componente que haga 

variar la meta en función de la brecha del producto. Adicionalmente, para evitar que dicho esquema 

entre en excesiva sintonía fina del ciclo, la cual es propia de la política monetaria y no de la fiscal, se 

puede añadir un rango de inactividad al componente, el que lleve a que el mismo sólo entre a operar 

cuando la brecha del producto supere un umbral predefinido. 

Debe destacarse que añadir un componente contracíclico en la definición de la meta tendría la 

ventaja de reducir la necesidad de utilizar cláusulas de escape, porque se haría cargo de desviacio-

nes cíclicas estimadas ex ante como moderadas. Sin embargo, la inclusión de dicho componente 

contracíclico no reemplaza la aplicación de cláusulas de escape, en el caso de desviaciones muy 

intensas y excepcionales.

Por otro lado, puede argumentarse que una regla de este tipo predispondría la utilización de la política 

fiscal como herramienta para contrarrestar el ciclo, lo que no siempre va a ser óptimo, porque ésta no 

podría discriminar entre distintos tipos de shocks que requieren de respuestas diferentes. Por ejemplo, 

pueden surgir circunstancias en que la autoridad considere conveniente la aplicación de una política 

de oferta agregada u, otras, en que opte por dejar actuar únicamente a la política monetaria.  
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Recomendaciones:

El Comité sugiere que todo tipo de ajuste contracíclico sea realizado directamente sobre la meta y no 

sobre la forma de medir el indicador. Esto permite que el BCA sea un buen indicador de los efectos del 

ciclo sobre las finanzas públicas, independientemente de la opción de política contracíclica por la que 

opte la autoridad.

En este sentido, tal como señala actualmente la Ley sobre Responsabilidad Fiscal, al inicio de cada 

administración se deben establecer las bases de la política fiscal que se aplicará durante la adminis-

tración, incluyendo un pronunciamiento explícito acerca de las implicancias y efectos de ésta sobre la 

trayectoria del BCA. El Comité sugiere que en dicha instancia se debería declarar un objetivo de meta 

y una regla de ajuste cíclico, que se aplique sobre la misma y que refleje de manera ex ante la respuesta 

de la política fiscal a lo largo del ciclo. Lo anterior, podría expresarse como una meta en función de la 

brecha de producto estimada, como se sugiere en la siguiente expresión:

Donde corresponde al nivel de meta que regirá en el año t; es el nivel de meta definido en la 

declaración de política al inicio de la administración y en condiciones de neutralidad cíclica;  es una 

variable dicotómica que toma el valor 1 cuando la brecha de producto supera un umbral de inacción 

(medido como un porcentaje de brecha de producto) previamente definido y  es el nivel de respuesta 

de la política fiscal frente al ciclo económico. La definición de  = 0 indicaría una declaración de políti-

ca fiscal acíclica y un  < 0 implicaría una política fiscal contracíclica. La brecha de producto se define 

como la diferencia entre el producto de tendencia y el producto efectivo expresada como proporción 

del producto efectivo .

El Comité recomienda que la opción de contar o no con una regla de política activamente contra-

cíclica, vale decir, la definición de los parámetros  y  , sea tomada por la autoridad fiscal, pu-

diendo  tomar un valor de cero, cuando la autoridad no estime conveniente utilizar una política 

contracíclica de este tipo11. 

11	 Una simulación sobre los distintos valores que puede tomar se presenta en el Anexo II.
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Para mantener la transparencia y predictibilidad de la regla, se sugiere que su grado de contraciclicidad 

(el parámetro ) y su nivel de inacción (el parámetro )sean definidos a inicio de cada mandato pre-

sidencial, comprometiéndose a mantenerlos inalterados durante todo el período de gobierno.

Con el fin de resguardar la sostenibilidad fiscal de mediano plazo, en caso de que se opte por una op-

ción contracíclica, se sugiere además que:

i	 La magnitud del espacio fiscal contracíclico entregado debería estar en el orden del 

0,5% del PIB. 

ii	 La holgura fiscal sea utilizada únicamente en mayores gastos transitorios o bajas 

transitorias de impuestos que se puedan revertir. 

iii	 El Consejo Fiscal realice revisiones periódicas de la estabilidad fiscal de mediano 

plazo.

b	 Reglas para suavizar los cambios en el gasto más allá del ciclo

El uso de una regla de BCA reduce la volatilidad del gasto al evitar que éste recoja los efectos del ciclo 

económico. Sin embargo, la regla no cuenta con mecanismos que eviten cambios bruscos en el gasto 

(con sus potenciales efectos sobre los equilibrios macroeconómicos), ante variaciones bruscas de las 

variables estructurales o de largo plazo. Bajo el actual esquema, el gasto fiscal fluctúa uno a uno con un 

shock en la estimación de los ingresos cíclicamente ajustados. Para prevenir este tipo de situaciones, la 

OCDE recomienda para Chile un techo y eventualmente un piso, para los cambios anuales del gasto 

[OCDE (2010)].

Así, por ejemplo, se podría asumir un caso extremo en el que el precio del cobre de largo plazo se mul-

tiplica por dos en un año. Bajo la regla fiscal actual, este nuevo escenario permitiría expandir el gasto en 

forma muy significativa en un año (aproximadamente en 4,4% del PIB, en las condiciones del año 2010), 

lo que no parece deseable desde el punto de vista de los equilibrios macroeconómicos y los precios rela-

tivos claves de la economía, siendo preferible algún mecanismo que permita suavizar el ajuste. 
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Para ello pueden considerarse mecanismos de ajuste parcial en las variaciones del gasto fiscal, aso-

ciado a cambios en el ingreso de largo plazo estimado. Estos mecanismos pueden ser especialmente 

útiles en el caso de los ingresos de largo plazo del cobre, puesto que son los que han demostrado mayor 

volatilidad a través del tiempo. Esto penalizaría cambios violentos en la demanda agregada, evitando 

que cambios persistentes en el ingreso se transformen en cambios bruscos del gasto. En este caso, las 

autoridades deberían ajustar la meta (proponiendo un BCA mayor que el original en el ejemplo del 

precio del cobre) durante un período acotado, para luego converger a la meta anterior, con un nivel de 

gasto  acorde con el cambio en los ingresos ajustados.

Recomendaciones:

El Comité recomienda que frente a cambios significativos en algún parámetro clave (por ejemplo, el 

precio de largo plazo del cobre), que haga variar considerablemente los ingresos cíclicamente ajustados, 

resultando en impulsos fiscales que creen tensión con los equilibrios macroeconómicos, se contemple 

un ajuste parcial de aquel componente de los ingresos cíclicamente ajustados, con el consiguiente ajus-

te en la meta, para así suavizar la convergencia hacia el nuevo equilibrio de largo plazo. En este sentido, 

se recomienda que el Ejecutivo estudie las alternativas posibles para implementar dicho mecanismo. 

En caso de modificarse la meta, se sugiere además que el Consejo Fiscal entregue su opinión fundada 

sobre la velocidad recomendada de convergencia hacia el nuevo equilibrio de largo plazo planteado por el 

Ejecutivo, tomando como referencia, entre otras cosas, el stock de activos y el ciclo macroeconómico.

III.2.2 Cláusulas de escape

La regla fiscal chilena tiene un doble objetivo: reducir el carácter procíclico del gasto público y mante-

ner una sólida posición de activos financieros netos del gobierno central a lo largo del ciclo.  El segundo 

objetivo se logra con la elección de una meta de BCA que se haga cargo de la anualidad que se necesita 

para que, a lo largo de un ciclo completo, el promedio de los superávits y déficits globales efectivos 

tienda a la meta del BCA. 
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Las desviaciones del BCA de su meta en un año específico se pueden deber a: (1) errores de predicción 

de los ingresos cíclicamente ajustados, que corresponderían a fallas de la metodología o en la estima-

ción de los supuestos12 y (2) decisiones de la autoridad de desviarse temporalmente de la meta. En el 

primer caso corresponde al gobierno hacer los ajustes necesarios, con el fin de dar cumplimiento a la 

meta, mientras que en el segundo caso se renuncia de manera explícita al cumplimiento de la misma. 

Un gobierno puede decidir renunciar al cumplimiento estricto de la meta, porque ella puede no ser 

compatible con una política adecuada cuando circunstancias excepcionales, tales como un desastre 

natural o un shock externo, tienen un impacto significativo sobre los ingresos estructurales o, bien, 

cuando un ajuste macroeconómico más eficiente requiera reducir o incrementar el estímulo fiscal por 

debajo o por encima del valor derivado de la regla. 

Sin embargo, cuando se renuncia temporalmente al cumplimiento de la meta, el mantenimiento de 

una sólida posición fiscal requiere que ésta vaya acompañada de un programa de ajuste de mediano 

plazo. Vale decir, debe ir acompañada de la definición de políticas que establezcan cómo recuperar la 

trayectoria de la política fiscal una vez superada la emergencia [Ter-Minassian (2010)]. Ejemplos en esta 

dirección son las legislaciones de responsabilidad fiscal de España, Suiza y Alemania [FMI (2010b)]. 

Recomendaciones:

El Comité reconoce la existencia de circunstancias extremas o excepcionales en las cuales puede ser 

conveniente cambiar transitoriamente la meta. Para dichos casos, se recomienda que la regla contem-

ple la existencia de cláusulas de escape. La invocación de éstas sería una potestad exclusiva del Ejecuti-

vo, frente a shocks de gran magnitud que requieran de montos discretos de alza (o disminución) en el 

gasto público o que resulten en una caída (o alza) significativa de ingresos estructurales (por ejemplo, 

guerras, desastres naturales, crisis económicas de gran envergadura, etc.). También pueden ser invo-

cadas cuando las circunstancias macroeconómicas requieran una política menos expansiva que la 

requerida por la regla. En vista de que resulta impracticable definir una lista completa de las causas que 

12	 Este tipo de desviaciones serán tratadas con mayor profundidad en el análisis ex  ante/ex post
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justifiquen su invocación, se recomienda que un Consejo Fiscal -cuya justificación y características 

son expuestas más adelante-, mediante informe al Congreso, emita su opinión sobre la validez de su 

aplicación cada vez que el Ejecutivo la invoque. 

Una vez invocada una cláusula de escape, para cumplir con el objetivo de mantener una sólida posición 

fiscal a lo largo de un ciclo completo, el Comité recomienda que el Ejecutivo prepare un programa de 

ajuste encaminado a restablecer la posición de activos financieros netos del Fisco en un período no 

superior a los tres años y el retorno a la meta al final de ese período. El Consejo Fiscal deberá emitir su 

opinión técnica sobre la estrategia de convergencia adoptada por el Ejecutivo. 

III.3 Cumplimiento ex ante (presupuesto)/ex post (ejecución 
presupuestaria) de la meta

A lo largo del año pueden evidenciarse desviaciones en los resultados del BCA con respecto a la meta 

establecida para dicho año, que surgen a raíz de correcciones en las estimaciones de variables o en 

errores metodológicos en la estimación del BCA (por ejemplo, mediante la utilización de elasticidades 

no adecuadas).

Las principales fuentes de estas desviaciones corresponden a factores exógenos a la autoridad, 

que se dan por las diferencias entre las variables macroeconómicas proyectadas para el año base, 

al momento de preparar el presupuesto del año siguiente y las efectivamente observadas al cierre 

del año, siendo estas: 

•	 Desviaciones en la inflación, el tipo de cambio y las tasas de interés.

•	 Desviaciones de la producción física observada y la proyectada de cobre.

•	 Desviaciones entre los costos efectivos y proyectados de Codelco.

•	 Cambios en rendimientos tributarios.
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Dichas desviaciones plantean dos escenarios distintos. El primero, en el cual la autoridad fija y se 

compromete con una meta ex ante, sin establecer un mecanismo o una obligación para cumplir dicha 

meta al cierre del ejercicio, esto es, ex post. Y, un segundo, en el cual -además de la meta ex ante- la 

autoridad establece los mecanismos necesarios para corregir las desviaciones, asegurando de esta ma-

nera también su cumplimiento ex post. 

Una meta ex ante tiene la ventaja de centrarse en el proceso presupuestario y no requiere de ajustes 

posteriores que pudiesen provocar discontinuidad en el gasto13, pero tiene la desventaja de estimular 

posibles sesgos optimistas en la elaboración del presupuesto y de requerir un menor compromiso fis-

cal. Por su parte, una meta ex post exige mayor compromiso fiscal, requiere una actualización regular 

de la medición del BCA a lo largo del año y la identificación de desviaciones para ser neutralizadas, 

pero reduce la flexibilidad ante cambios imprevistos, especialmente aquellos que puedan ocurrir en 

los últimos meses del año.

Al respecto, las mejores prácticas internacionales establecen como una de las propiedades deseables 

de una regla que ésta cuente con los mecanismos necesarios para que la meta, además de declarada 

ex ante, sea cumplida en forma ex post. “Para ser eficaces, las normas deben ser apoyadas por meca-

nismos de aplicación adecuados, incluidas las disposiciones para la corrección de las desviaciones del 

pasado que no requieren de una constante revisión de la norma” [Ter-Minassian (2010)]. 

El cumplimiento ex post puede ser alcanzado de diversas maneras, por ejemplo:

•	 Mediante el empleo de cuentas nocionales donde se acumulan las desviaciones ex 

post y a partir de cierto umbral (medido como % del gasto o % del PIB) se gatilla un 

plan para corregir las desviaciones, mecanismo empleado hoy en día, entre otros 

países, por Alemania y Suiza e incluido en el proyecto de responsabilidad fiscal de 

Colombia.

13	 En el caso chileno, la discontinuidad del gasto es poco probable. En general, los ajustes del gasto han sido pequeños y se han dado mediante la incor-
poración de saldos de caja y la no reasignación de recursos no ejecutados, sin que haya sido necesario el cierre de programas.
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•	 Con la aplicación de rangos sobre los cuales las desviaciones puedan moverse sin 

requerir ajustes o acumulaciones en una cuenta nocional; de salirse del rango se 

exigen ajustes en el mismo año.

•	 Obligando a que si el desvío supera cierto límite, se haga un ajuste en un máximo 

de dos años. 

•	 Combinaciones de los mecanismos ya mencionados como, por ejemplo, manejar 

cuentas nocionales y límites al desvío. 

En general, la aplicación de cuentas nocionales o de mecanismos que lleven a realizar ajustes más allá 

del año en curso, tienen el inconveniente de que en algunos casos puede superar el período presiden-

cial, trasladando de esta manera la responsabilidad de los ajustes a la siguiente administración. Ade-

más, en los casos en que los plazos se extienden, estos mecanismos van superponiendo las ejecuciones 

de varios años.

Frente a los rangos de tolerancia, éstos pueden tener el inconveniente de que su aplicación pudiera 

funcionar en la práctica como si se cambiara la meta.  

Recomendaciones:

El Comité considera necesario el cumplimiento ex post de la meta fijada por el Ejecutivo para un año especí-

fico. Para ello, y teniendo en vista que las desviaciones surgen principalmente de errores en la estimación de 

los parámetros durante la elaboración del presupuesto, se propone la utilización del Informe de “Evaluación 

de la Gestión Financiera del Sector Público y Actualizaciones de Proyecciones” que se presenta al Congreso 

en el mes de junio de cada año, y que contiene actualizaciones de las proyecciones para el ejercicio fiscal en 

curso, como un instrumento válido para que la autoridad informe sobre las desviaciones proyectadas de la 

meta y los mecanismos de ajuste que va a utilizar para cumplir con ella a fin de año.  

Se propone hacer de dicho informe un requerimiento legal, que estipule la obligación de la autoridad 

de identificar las causas y los efectos de las desviaciones proyectadas de la meta, además de las medidas 
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a ser tomadas para cumplir. En el caso de mantenerse desviaciones a fin de año, se recomienda que 

la autoridad deba detallar los principales factores que las explican, sobre las cuales el Consejo Fiscal 

deberá pronunciarse. 

Asimismo, se sugiere que la Dirección de Presupuestos, del Ministerio de Hacienda, publique en de-

talle las diferencias entre los ingresos y gastos presupuestados y los proyectados, una vez cerrado el 

ejercicio presupuestario, similar como aparece en el informe de actualizaciones de proyecciones14.

III.4 Cobertura institucional

El cálculo del BCA se ha realizado a nivel de Gobierno Central Consolidado considerando las tran-

sacciones tanto presupuestarias como extrapresupuestarias. Esto ha significado no incluir en la esti-

mación las operaciones de las municipalidades, del Banco Central y de las instituciones de educación 

superior del Estado, las que cuentan con autonomía financiera garantizada en las normas constitucio-

nales [Marcel et al. (2010)]. Tampoco se incluye a las empresas públicas, las cuales definen sus niveles 

de ingresos y gastos en función de objetivos propios. Con todo, se hace necesario evaluar cómo son 

reflejadas en el BCA las eventuales operaciones cuasifiscales de las empresas públicas y, en especial, 

el tratamiento que pudiera darse al endeudamiento de otros agentes del sector público, externos al 

Gobierno Central, debido al riesgo de que una moratoria en sus pagos termine convirtiéndose en un 

gasto para este último.

Recomendaciones:

En atención a las características institucionales de la gestión financiera en Chile, el Comité considera 

que la estimación del BCA debe mantenerse a nivel de Gobierno Central Consolidado, por cuanto 

es este el agregado sobre cuya base las autoridades formulan y ejecutan la política fiscal. Apoya esta 

definición el hecho de que las municipalidades tienen limitaciones legales al endeudamiento y, con 

14	 Cuadro 39 en el informe de junio de 2010
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ello, a la posibilidad de incurrir en déficits; que la mayoría de las empresas públicas tiene una gestión 

autónoma en la que las operaciones cuasifiscales se ven generalmente reflejadas en el presupuesto del 

Gobierno Central y que se ha ido elevando la transparencia y control de las operaciones con cargo a la 

Ley Reservada del Cobre, las que se incorporan en el concepto de Gobierno Central Consolidado.

Un argumento adicional es que la aplicación de la regla fiscal a una cobertura institucional más 

amplia que la del Gobierno Central Consolidado, genera el riesgo de incentivar el desarrollo de 

operaciones cuasifiscales, a través de empresas públicas o municipalidades, antes que inhibirlas. 

En efecto, si estas entidades fueran incluidas en el monitoreo de la política fiscal, las autoridades 

podrían incidir sobre su gestión financiera mediante recortes, suplementos y control del endeuda-

miento, con el objeto de facilitar el cumplimiento de metas fiscales macroeconómicas y evitar el 

control del Congreso Nacional -que no aprueba sus presupuestos-, afectando con ello la eficiencia 

de su gestión y su autonomía institucional. 

Aún así, el Comité estima que para mantener este nivel de cobertura institucional de la regla, deberían 

adoptarse algunas medidas complementarias orientadas a prevenir el riesgo de operaciones cuasifisca-

les futuras, que pudieran erosionar la credibilidad y transparencia de la política fiscal. Dichas medidas 

complementarias podrían focalizarse en los siguientes temas:

•	 Gobierno Central Extrapresupuestario: deben ampliarse los esfuerzos por inte-

grar plenamente estas operaciones al presupuesto del sector público o, al me-

nos, a sus normas de ejecución, de modo de asegurar la homogeneidad en la 

calidad y representatividad de la información. En el caso de la Ley Reservada 

del Cobre, esto se lograría sustituyendo o modificando la legislación especial, 

que reduce los controles externos sobre estas operaciones y permite mecanis-

mos de financiamiento y registro contable de transacciones distintos a los del 

resto del sector público. En el caso de los intereses devengados de bonos de 

reconocimiento, debería actualizarse periódicamente la información sobre la 

valoración de los bonos y buscarse mecanismos operativos (como la creación de 

una cuenta especial o fideicomiso), que permitieran registrar dichos intereses 

en el propio presupuesto.
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•	 Municipalidades: dado que están regidas por normas constitucionales que prohí-

ben la emisión de deuda sin la autorización expresa de la ley, debería fortalecerse 

la legislación, con el propósito de cerrar resquicios que permiten formas encubier-

tas o indirectas de endeudamiento, así como el riesgo moral sobre las autoridades 

municipales que se deriva del uso de estos mecanismos. Particularmente relevante 

es minimizar las posibilidades de deuda flotante y morosidad en los pagos de coti-

zaciones previsionales y a proveedores, así como elevar la responsabilidad civil de 

las autoridades locales, por decisiones que puedan comprometer indirectamente el 

patrimonio del municipio más allá de su mandato.

•	 Empresas públicas, universidades e institutos de investigación estatales: debe for-

talecerse la transparencia y la responsabilidad de estas instituciones por la gestión 

de su patrimonio, minimizando el riesgo de operaciones cuasifiscales o el compro-

miso de garantías fiscales implícitas en su gestión. En tal sentido, debe asegurarse 

que todas las instituciones bajo esta categoría (incluidas las empresas y organismos 

de la defensa nacional) estén incluidas en las estadísticas de las finanzas públicas y 

que éstas registren sobre la línea del balance del Gobierno Central todas las opera-

ciones cuasifiscales que se financien con aportes de este último. Del mismo modo, 

debe evitarse que las empresas públicas actúen como financistas del gobierno, de-

rogando las normas de la Ley de Administración Financiera del Estado que permi-

ten retiros anticipados de utilidades con cargo a futuros ejercicios. Un elemento 

fundamental para asegurar la efectividad de estas medidas, así como la propia ges-

tión de las empresas públicas, es continuar mejorando sus gobiernos corporativos, 

de modo de asegurar que el interés fiscal esté adecuadamente representado en sus 

decisiones, frente a los intereses del gobierno de turno o de grupos de presión que 

actúan sobre éste.



62 Informe Final

PROPUESTAS PARA PERFECCIONAR LA REGLA FISCAL

III.5 Balance global o balance global primario

El indicador de BCA puede calcularse sobre tres alternativas: 

•	 El resultado operativo neto que incluye únicamente aquellas transacciones que 

afectan el patrimonio neto15.

•	 El préstamo/endeudamiento neto (balance global) que además del resultado opera-

tivo neto incluye las transacciones en activos no financieros16.

•	 El balance global primario, que excluye de préstamo/endeudamiento neto los in-

gresos y gastos por concepto de intereses [Marcel et al. (2010)].

Al respecto, un balance global primario tiene la ventaja que al no considerar los intereses, permite 

aislar los efectos de operaciones anteriores sobre el balance del año en curso, generando un indicador 

que permite enfocarse de mejor manera en las políticas actuales, antes que en decisiones tomadas en el 

pasado [Ter-Minassian (2010)]. Es un indicador relativamente más controlable por la autoridad fiscal, 

ya que está menos expuesto a los choques de las tasas de interés y del tipo de cambio. Adicionalmente, 

tanto los intereses pagados como los recibidos, por su naturaleza están relacionados al ciclo, por lo que 

un balance a nivel primario ayudaría a aislar estos efectos cíclicos.

Por otro lado, el cumplimiento de la meta en un balance global primario puede ser insuficiente para 

asegurar una sostenibilidad del endeudamiento en el largo plazo. Esto, en caso de no contarse con 

mecanismos que ajusten la meta primaria en respuesta a desviaciones de los gastos netos en interés 

respecto de los niveles previstos, así como en respuesta a shocks que afecten el valor del stock de deu-

da. En tal sentido, conviene incluir en la regla objetivos de ajuste de la meta cuando el endeudamiento 

público se aleje de un rango previamente determinado [Ter-Minassian (2010)]. De esta manera, la meta 

que se fije el país para un BCA primario dependerá, en parte, de su posición deudora neta.

15	 Corresponde a los ingresos y gastos corrientes.

16	 Es decir, agrega los ingresos y gastos de capital que corresponden a la venta de activos físicos, inversión y transferencias de capital.
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Recomendaciones: 

El Comité considera que el balance primario, obtenido del estado de operaciones de gobierno, es el 

mejor agregado fiscal sobre el cual aplicar, medir y evaluar la regla fiscal y el indicador de balance 

cíclicamente ajustado. 

Lo anterior, debido a la capacidad de este indicador para:

•	 Eliminar el efecto de cambios exógenos en la tasa de interés sobre el BCA.

•	 Eliminar el sesgo procíclico que se deriva de la acumulación y desacumulación de 

activos financieros netos del gobierno central y su incidencia sobre ingresos y gas-

tos por concepto de intereses.

•	 establecer una relación más directa con los análisis de sostenibilidad fiscal de largo plazo.

La opción de utilizar un indicador de balance primario es superior a la de reestimar los ingresos y gas-

tos en intereses, especialmente de la forma parcial que se adoptó en 2009. Esto es así porque cualquier 

normalización de la tasa de interés sólo da cuenta de una parte del problema. 

En efecto, los problemas de ciclicidad en los ingresos y gastos en intereses se encuentran no sólo en 

el precio -la tasa de interés- sino en la cantidad -el volumen de activos y pasivos financieros-. Mien-

tras la primera es sensible al ciclo (aunque de un modo que no es del todo regular ni predecible), la 

segunda lo es mucho más, especialmente bajo una regla fiscal de BCA, dado que los activos netos no 

son otra cosa que la acumulación de los pasados déficit y superávit fiscales efectivos. De este modo, 

la normalización de la tasa de interés puede neutralizar el comportamiento cíclico de la tasa de inte-

rés, pero mantendrá un importante componente cíclico en el indicador ajustado, a través del efecto 

del aumento de activos financieros netos, en períodos de auge en la actividad económica sobre los 

ingresos por intereses y viceversa.

Debe destacarse que el uso de un balance primario debería llevar a revisar la meta cuantitativa del 

BCA, de manera consistente con indicadores de sostenibilidad fiscal de largo plazo, medidos a través 

de la relación entre deuda neta y PIB.
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Tanto por esta razón, como por la larga tradición de utilizar el balance global del gobierno central 

para fijar y monitorear la política fiscal en Chile, el Comité recomienda efectuar la migración hacia un 

indicador y meta sobre la base de balance primario, después de un período de transición. Durante este 

período se mantendría la estimación del BCA sobre un balance global, sin ajustes cíclicos por intereses 

de los activos o pasivos financieros del Fisco, mientras se calcularía en paralelo un BCA sobre la base 

de un balance primario. Una vez que hayan sido comprendidas a cabalidad las ventajas del balance 

primario y se haya calibrado una meta en dichos términos, consistente con una posición de activos 

financieros netos deseada, podrá hacerse la migración completa a este nuevo marco17. 

III.6 Criterios para definir una meta de BCA

En este informe no se hace una propuesta específica sobre el nivel de la meta de balance cíclicamente 

ajustado. Éste deberá ser determinado en su momento por la autoridad fiscal. No obstante, a conti-

nuación se hacen algunas reflexiones sobre los elementos que las autoridades deberían considerar al 

determinar este valor.

Se debe recordar que el cálculo del BCA es para el Gobierno Central. La razón es que este es el agre-

gado sobre cuya base las autoridades formulan y ejecutan la política fiscal. Apoya esto que las muni-

cipalidades tienen limitaciones a su endeudamiento, y que las empresas públicas tienen una gestión 

autónoma en que las operaciones cuasifiscales se ven generalmente reflejadas en el Gobierno Central18. 

No obstante, no puede desconocerse que hay elementos que pudieran afectar las finanzas públicas 

que van más allá del Gobierno Central. Algunas de ellas se refieren a las pérdidas del Banco Central 

y a los pasivos contingentes (particularmente, pero no exclusivamente, en el ámbito previsional y de 

concesiones)19. De hecho estos fueron los factores que llevaron a que inicialmente la meta se planteara 

en un valor de un superávit de 1% del PIB. La menor preponderancia de algunos de estos factores, en 

17	 A sugerencia de algunos especialistas, el Comité también evaluó la posibilidad de elaborar el indicador de BCA y la meta de política fiscal sobre la base 
de un balance del Gobierno Central excluyendo los ingresos del cobre. En definitiva, esta alternativa fue desechada por dos razones: (i) porque supone 
un sistema maduro y estable de captura de rentas de la minería del cobre por parte del Estado, situación que no parece haberse alcanzado aún en Chile 
y (ii) porque fijar una meta sobre la base de este indicador conllevaría necesariamente una discusión sobre cómo definir el rendimiento de largo plazo 
para el Fisco de la minería del cobre y cómo utilizarlo, cuestiones que exceden el mandato del Comité.

18	 Cabe destacar que en este informe se hacen algunas recomendaciones de medidas orientadas a prevenir el riesgo de operaciones cuasifiscales futuras, 
que pudieran erosionar la credibilidad y transparencia de la política fiscal (ver sección III.4).

19	 Ver Engel et al. (2007).
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particular las pérdidas operacionales del Banco Central, llevó a ajustar la meta a un 0,5% del PIB para 

2008. La revisión de 2009, que llevó la meta a un equilibrio fiscal, estuvo relacionada con la crisis fi-

nanciera internacional y se presentó como temporal. 

Lo anterior deja en evidencia que entre los elementos que deben tener en cuenta las autoridades fis-

cales, al momento de determinar el valor de la meta del BCA, están los efectos que puedan tener en el 

futuro estas contingencias o déficits de instituciones del Estado sobre el balance del Gobierno Central. 

Las principales contingencias que se han considerado para el caso de Chile se presentan en el Informe 

de Pasivos Contingentes de Dipres y son las siguientes20:

1	 Pasivos contingentes del sistema de concesiones (que se derivan de la garantía de 

ingreso mínimo que existe en algunos contratos de concesiones).

2	 Garantía estatal a la deuda de las empresas públicas.

3	 Garantía estatal a los créditos para la educación superior.

4	 Garantía estatal a los depósitos.

5	 Controversias del sistema de concesiones.

6	 Fondos de cobertura de riesgo de Corfo.

7	 Fondo de garantía para pequeños empresarios.

8	 Pasivos contingentes en el ámbito previsional (básicamente derivados del pilar so-

lidario del sistema previsional que garantiza un cierto nivel de pensión).

9	 Demandas contra el Estado.

10	 Situación patrimonial y déficit operacional del Banco Central.

20	 Para un mayor detalle de cada uno de estos elementos ver Engel et. al (op.cit.) e Informe de Pasivos Contingentes, Dirección de Presupuestos, 2010.
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En relación al Informe de Pasivos Contingentes de Dipres, se sugiere que el análisis actual se profundi-

ce. Por una parte, se sugiere que se incluya información en aquellas partidas donde hay compromisos 

que podrían tener efectos significativos en la posición fiscal a futuro y que hoy no se consideran (por 

ejemplo, en el caso de las garantías en el ámbito de la salud). Por otra parte, se sugiere que además se 

haga un análisis de valor esperado de la deuda contingente en un escenario de riesgo (Value at Risk). 

Así, idealmente se debiera conocer tanto la máxima exposición a esta deuda como su valor esperado 

en un escenario de riesgo.

Por último, para definir una meta de BCA, se debiera incorporar también un análisis de activos. Por 

ejemplo, en el caso del cobre es esperable que las leyes de las minas de Codelco vayan cayendo en el 

tiempo, lo que tendría un efecto adverso en este activo fiscal. Así, a mediano plazo, es recomendable 

avanzar hacia un balance completo de activos y pasivos, con sus proyecciones a futuro.

Analizando un modelo simple, en cuanto a las variables macroeconómicas relevantes, se puede pensar 

en el siguiente modelo de sostenibilidad fiscal21:

Sea , el nivel de activos netos de estado estacionario para el Gobierno Central como porcentaje 

del PIB22. Sea  la tasa de crecimiento del PIB real de tendencia,  la inflación de estado estacionario. 

Entonces, el balance fiscal de tendencia como porcentaje del PIB (BF), consistente con lo anterior, es:

En esta ecuación queda de manifiesto la relación entre flujos y stocks. Mientras el balance fiscal (BF) 

es un flujo, la relación de activos a PIB ( ) es un stock. Así, entonces, mientras mayor el nivel óptimo 

de activos netos, mayor el superávit fiscal de tendencia consistente con dicho nivel. La razón es que 

es necesario acumular más activos para mantener una mayor razón de éstos a PIB. Es evidente que si 

 es negativo (el óptimo es deuda neta), entonces a mayor  en valor absoluto (mayor deuda como 

porcentaje del PIB) mayor será el déficit fiscal de tendencia. Finalmente si = 0, entonces BF = 0.

21	 La sostenibilidad fiscal se entiende aquí como una situación en que la relación de activos netos a PIB se mantiene constante en el largo plazo en niveles 
compatibles con la solvencia del sector público.

22	  óptimo está relacionado con la demanda por deuda del sector público del país, por parte tanto del sector privado del mismo país como por parte del 
resto del mundo, ver Edwards (2002).
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La relación de activos netos a PIB óptima del gobierno central ( ) es una variable clave. Aunque no 

es el propósito de este informe determinar el valor de este parámetro, es evidente que dependerá 

de la deuda contingente que tiene el Gobierno Central, así como de los activos netos que existan en 

otras instancias del sector público distintas del Gobierno Central y que, eventualmente, podrían ser 

asumidos por este último. Además, el nivel de deuda neta del sector público en su conjunto, debe ser 

coherente con la demanda del resto del mundo y del sector privado por activos públicos chilenos. 

Por otra parte, y siguiendo con la fórmula antes presentada, a mayor y mayor , mayor será el balan-

ce de tendencia necesario para mantener un cierto nivel de activos netos. La razón es que el PIB nomi-

nal crece a una tasa más elevada, lo que requiere un mayor superávit para mantener la razón constante 

(lo inverso si es deuda). De esto se concluye que la meta de balance fiscal se relaciona también con 

el crecimiento de tendencia y la inflación de cada país y que, por lo tanto, son variables relevantes al 

momento de determinar el valor de la meta de balance cíclicamente ajustado.

Por último, si el objetivo pasara a ser el balance primario como proporción del PIB (BP) en vez del 

balance total, la ecuación anterior pasaría a tomar la siguiente forma:

 , donde r es la tasa de interés real.

En este caso, además, pasa a ser relevante la tasa de interés real de tendencia de los activos. A mayor 

tasa de interés real, menor el balance primario necesario para mantener un nivel de activos a PIB es-

table en el estado estacionario. 

Esta relación entre stocks y flujos refleja la coherencia de la regla fiscal con la sostenibilidad fiscal en el 

mediano plazo. No obstante, dada la forma cómo se calcula el BCA en Chile, se ha sostenido que en el 

corto plazo se puede tener un deterioro sustancial de la posición neta de activos aún cumpliendo con 

la meta de BCA. Esto se daría, por ejemplo, si el precio del cobre efectivo estuviera significativamente 

por debajo del precio de largo plazo, estimado por el comité de expertos por un plazo extendido23. En 

este caso, la sostenibilidad fiscal se pondría en riesgo a pesar de cumplirse con la meta de BCA. Una 

posibilidad que se plantea para estos efectos es tener, además de la meta flujo de balance fiscal, una 

23	 Ver Chan-Lau et al (2010)
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meta de activos netos para el sector público. Por ejemplo, las reglas fiscales de los países de la OCDE 

usualmente incluyen metas separadas de stock y de flujos24.

Sin desconocer la relevancia de este tema así como la necesidad de ser más explícitos, respecto a los 

activos netos del Gobierno Central y su relación con otros activos y flujos del resto del sector público, 

es importante dejar en claro que en la regla chilena lo que es de primer orden para evitar un desajuste 

de stocks es que las variables de tendencia no sean excesivamente optimistas. La existencia de comi-

tés de expertos independientes ha ayudado a que este no sea el caso y que, por lo mismo, la regla sea 

exitosa [Frankel (2010)]. A ello se suma, por cierto, la voluntad que ha existido para cumplir la meta. 

Con todo, el hecho que en este informe se proponga hacer proyecciones de flujos y stocks a cuatro 

años plazo (ver sección V), de alguna forma complementa la regla con estimaciones de activos netos 

a este plazo. En efecto, dichas estimaciones permitirán ver si se produce un desequilibrio de stocks 

a mediano plazo. Por último, es evidente que con el nivel de deuda neta que tiene en la actualidad el 

Fisco en Chile, al menos por ahora éste no parece ser un tema de mayor preocupación, aunque podría 

serlo en el futuro.

24	 Maastricht, por ejemplo, incluye un techo para la deuda y otro para los déficits.
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IV.1 Estimación del PIB de tendencia y de la brecha del PIB

Desde sus orígenes, el BCA se ha calculado a partir de ajustes al Balance Efectivo (BE) siguiendo una 

forma general del siguiente tipo [Marcel et al. (2010)]25:

Donde R son los ingresos tributarios no cobre; Y* el PIB real de tendencia; Y el PIB real estimado; C 

los ingresos fiscales provenientes del cobre; PC es el precio del cobre; PCLP es el precio del cobre de 

largo plazo y el coeficiente “a” es una elasticidad de largo plazo (inmune al ciclo) de la recaudación no 

cobre. Al comienzo del proceso presupuestario, éste es un cálculo ex ante que se basa en proyecciones 

para todas las variables. Ex post se basa en observaciones efectivas. Una simple transformación de la 

ecuación (1) es la siguiente:

Donde G es el gasto fiscal estimado, que es la variable que se ajusta para cumplir la meta ex ante en la 

definición del presupuesto.

El cálculo ex ante de los ingresos tributarios no cobre cíclicamente ajustados (RCA) tiene como punto 

de partida la proyección de ingresos tributarios no cobre (nominales) que hace la Dipres. Si bien ese 

cálculo de la Dipres se hace en forma muy desagregada y con un tratamiento muy meticuloso de las 

bases relevantes y de las tasas efectivamente aplicadas, se puede representar a nivel agregado por la 

siguiente ecuación (muy simplificada):

Donde P es el nivel de precios proyectado para el período presupuestario (t), b1 es un coeficiente que 

captura los ajustes por cambios de base y composición de los ingresos tributarios a nivel microeconó-

mico, además de eventos puntuales que influyen en el cálculo y b2 es una elasticidad de corto plazo 

25	 A lo largo de los años se ha modificado el objeto de cálculo, la cobertura y la desagregación de los ingresos, temas que se obvian en esta nota.
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de los ingresos tributarios no cobre. gY representa la tasa de variación proyectada para el PIB en el 

período presupuestario.

A partir de estos antecedentes, el Comité analizó en profundidad los temas asociados a la estimación 

del PIB de tendencia, la conveniencia de realizar cálculos de ingresos con distintos niveles de agrega-

ción y temas metodológicos relativos a las elasticidades, los que se presentan a continuación. Sin em-

bargo, en las etapas finales del trabajo del Comité y a raíz de comentarios recibidos con posterioridad a 

la realización del taller, surgió también la propuesta de estimar directamente los ingresos cíclicamente 

ajustados a partir de la multiplicación del PIB de tendencia por la respectiva elasticidad. Hay tres razo-

nes que apoyarían un cambio de este tipo:

a.	 Obligaría a hacer explícitos los ajustes en b1, dando mayor transparencia al proceso.

b.	 Daría mucha más predictibilidad al cálculo de los ingresos fiscales ajustados por el 

ciclo, además de eliminar un elemento que es causa de fuertes discrepancias entre 

el cálculo del BCA ex ante y ex post.

c.	 Corregiría la contaminación que se produce en el cálculo de los ajustes cíclicos 

cuando hay diferencias significativas entre la elasticidad-ingreso de la recauda-

ción tributaria de corto plazo y de largo plazo. En efecto, es posible demostrar 

que los ingresos tributarios cíclicamente ajustados, cuando se calculan a partir 

de la brecha, son una función del promedio ponderado del PIB efectivo y del PIB 

de tendencia. Dicho promedio se convierte en una fracción del PIB de tendencia 

cuando las elasticidades ingreso de corto y largo plazo son iguales. Un examen 

preliminar del IVA sugiere que dichas elasticidades respecto del PIB son efecti-

vamente muy distintas.

Con todo, introducir esta innovación de inmediato, sin una exploración sistemática de las diferencias 

de las elasticidades en el ciclo y de los problemas prácticos de hacer ajustes relevantes y transparentes 

en b1, para dar cuenta de los cambios en la estructura tributaria, representa un riesgo muy impor-

tante. El Comité ha optado por proponer que se mantenga el cálculo del ajuste cíclico de los ingresos 

mediante el uso de la brecha del PIB. Sin embargo, recomienda también que las autoridades hagan a 
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la brevedad y con urgencia, los estudios necesarios para explorar la viabilidad de la opción de moverse 

en la dirección de hacer dicho ajuste, proyectando directamente los ingresos tributarios cíclicamente 

ajustados como una función del PIB de tendencia.

En relación al cálculo del PIB de tendencia, el Comité considera que el aporte que ha realizado el Comi-

té de Expertos del PIB Tendencial ha sido positivo para definir, con un grado de acuciosidad razonable, 

una variable central en la estimación de los ingresos fiscales cíclicamente ajustados.

Se analizaron alternativas para la estimación del PIB tendencial, tales como utilizar las estimaciones 

del Banco Central o realizar estimaciones basadas en una curva de Phillips invertida para la economía 

chilena. Se descartó la primera alternativa porque se considera necesario mantener la independencia 

existente entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda. También se descartó la segunda, porque 

la experiencia chilena e internacional muestra que las estimaciones de la curva de Phillips no son muy 

robustas y su utilización para fines de proyección se realiza en el marco de modelos de equilibrio ge-

neral estocástico, en los cuales las demás variables que aparecen en la curva de Phillips son también 

endógenas. Por último, los métodos de proyección del PIB tendencial empleados por analistas e insti-

tuciones, tanto dentro como fuera de Chile, se basan mayoritariamente en el método de funciones de 

producción, que es el aplicado por el Comité de Expertos y Dipres hasta la fecha.

En cuanto a la estimación de la brecha del PIB fueron estudiadas tres opciones:

i	 Mantener la metodología actual (el Comité de Expertos provee las proyecciones de 

variables requeridas para estimar el PIB tendencial y el Ministerio de Hacienda, 

sobre la base de su estimación de PIB efectivo, calcula la brecha); 

ii	 Consultar al Comité de Expertos directamente por la brecha entre el PIB tenden-

cial y el PIB proyectado

iii	 Utilizar la brecha estimada por el Banco Central.

La tercera opción fue descartada por las razones expuestas anteriormente. En cuanto a la segunda, se 

considera que al solicitar directamente la brecha se ganaría en transparencia. Para ello, cada miembro 
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debería realizar estimaciones del PIB efectivo y del PIB tendencial en niveles y, por tanto, de la brecha. 

En este caso, las estimaciones de brecha por parte de cada integrante del Comité podrían diferir por 

tres causas: (i) insumos que cada uno utilice; (ii) metodología usada para estimar el PIB tendencial; y 

(iii) cálculo del PIB efectivo. Todo lo anterior podría ocasionar una alta dispersión de las estimaciones. 

Adicionalmente, existen efectos prácticos en cuanto a la solicitud de una estimación del PIB efectivo, 

por cuanto el Ministerio de Hacienda hace su cálculo de ingresos con estimaciones propias del PIB 

efectivo, realizadas antes de conocer los datos que entrega el Comité. Ambas evaluaciones podrían 

diferir, lo que podría resultar problemático.

Recomendaciones: 

Se recomienda mantener la convocatoria al Comité de Expertos y solicitar la entrega de proyecciones 

de variables que usualmente se requieren, es decir, fuerza de trabajo, formación bruta de capital fijo y 

productividad total de factores. Sin embargo, de implementarse la recomendación de creación de un 

Consejo Fiscal que se hace más abajo, estas proyecciones las administraría dicho Consejo.

Adicionalmente, se propone un cambio en el tratamiento de estas variables. En vez de que el Minis-

terio de Hacienda o el Consejo Fiscal calcule un promedio corregido por la exclusión de los valores 

extremos para cada variable (donde dichos promedios son utilizados para calcular el PIB tendencial), 

se propone que el Ministerio de Hacienda o el Consejo Fiscal realice una estimación del nivel de PIB 

tendencial, de acuerdo a las proyecciones entregadas por cada integrante del Comité, calculando luego 

un promedio de los PIB tendenciales resultantes, eliminando las observaciones extremas. El PIB ten-

dencial promedio obtenido de esta forma sería utilizado para el cálculo de la brecha del PIB, utilizando 

una estimación del propio Ministerio sobre el PIB efectivo. La brecha del PIB resultante sería señalada 

expresamente en el acta del Comité de Expertos, pero advirtiendo que ésta puede variar al contarse 

con predicciones actualizadas del PIB efectivo, a medida que avanza el proceso presupuestario.

En particular, se propone que el acta del Comité de Expertos contenga un párrafo final del siguiente 

tenor: “Fruto de las estimaciones entregadas por el Comité Consultivo, se calculó un nivel de PIB ten-

dencial para 20XX igual a MM$X, lo que comparado con la estimación actualizada del PIB efectivo 
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para 20XX, realizada por el Ministerio de Hacienda en septiembre de 20XX, que asciende a MM$X, 

implica una brecha del PIB igual a Z% en 20XX. Se recuerda que la estimación de esta brecha puede 

cambiar, en la medida que sean actualizadas las estimaciones del PIB efectivo”.

Asimismo, se recomienda hacer de la convocatoria del Comité de Expertos un requerimiento legal, 

estableciendo fechas para la convocatoria y publicación de las estimaciones.

En cuanto a la brecha de producto utilizada en las estimaciones del BCA, el Comité recomienda que 

ésta sea estimada en términos reales y no nominales.

Por último, el Comité recomienda que el Gobierno o el Consejo Fiscal, en el caso de implementarse la 

recomendación de creación de dicho consejo, realice los estudios necesarios para evaluar la posibilidad 

de realizar los cálculos de los ingresos tributarios no cobre, directamente a partir de elasticidades res-

pecto del PIB de tendencia, en vez de corregir los ingresos proyectados por la brecha del PIB.

IV.2 Tratamiento de los ingresos provenientes del cobre y 
molibdeno

El Comité contó con los aportes del Banco Interamericano de Desarrollo, el cual bajo un acuerdo 

de cooperación técnica con el Ministerio de Hacienda, preparó estudios acerca del manejo del los 

ingresos del cobre en Chile, mecanismos de estimación de los precios del cobre, uso de herramientas 

financieras de cobertura de los ingresos fiscales y propuesta para tratar dichos ingresos dentro de la 

regla fiscal. 

IV.2.1 Estimación del precio del cobre de largo plazo

Los estudios realizados por el BID26 aplicaron herramientas estadísticas y econométricas para inten-

tar proyectar los precios del metal, a fin de poder determinar un precio de largo plazo que oriente la 

26	 Borensztein et al. (2010a) y Borensztein et al. (2010b)
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política fiscal. Dicho análisis encuentra que, si bien parece haber un componente cíclico en el precio 

del cobre, éste es muy difícil de estimar. Pareciera ser que el precio se mueve en “súper ciclos”, cada 

uno de los cuales podría incluso abarcar décadas. Sobre la base de estos antecedentes se desarrolló un 

modelo estadístico de proyección del precio del cobre, cuya especificación final es autoregresiva de 

orden 5 y estable. No obstante, destaca que los intervalos de confianza son muy amplios, por lo que las 

predicciones son poco precisas.  

Bajo el mismo acuerdo de cooperación, el BID solicitó un estudio donde se estimó el precio del cobre 

mediante un modelo de control robusto, que consideró los factores de incertidumbre involucrados 

[Borenztein et al. (2010b)]. 

Los modelos fueron comparados con las estimaciones entregadas por los comités consultivos citados 

por el Ministerio de Hacienda, concluyendo que las estimaciones econométricas no realizan un mejor 

trabajo. De esta forma, enfatizó que, por el momento, no resultaría conveniente reemplazar a los co-

mités consultivos.

Por otro lado, los comités consultivos tienen el inconveniente de presentar una variabilidad alta en 

sus estimaciones, generando en algunas ocasiones cambios abruptos de un año a otro (reduciendo la 

predictibilidad y afectando la capacidad de programación financiera de mediano plazo). Por otra parte, 

un modelo estadístico simple permitiría una mejor suavización de los ingresos estructurales cobre y, 

por ende, del gasto. De esta manera, se plantea un conflicto entre simplicidad y predictibilidad de un 

modelo estadístico y la mayor precisión y mejor capacidad de adaptación de las estimaciones de los 

comités consultivos. 

Frente a la incertidumbre que generan las estimaciones de los comités consultivos, se considera que 

esto responde principalmente al propio comportamiento del precio del metal y no a sesgos de los co-

mités, por lo que es algo que difícilmente se pueda evitar. 

Por el lado del modelo estadístico simple se cuestiona la utilidad del mismo y la información con la que 

éste es alimentado. La capacidad predictiva en los próximos 10 años de un modelo basado principal-

mente en información histórica del precio del metal es baja, en vista de que no incorpora información 

sobre cambios estructurales. En este sentido, lo ideal sería una combinación de modelos estadísticos, 
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modelos estructurales e información cualitativa de expertos. Asimismo, el Comité considera muy 

arriesgado basar la estimación del precio de largo plazo del cobre en un solo modelo, ya que los mode-

los han mostrado tener muy bajo poder predictivo.

De manera complementaria, se analizaron alternativas a la pregunta que se realiza a los miembros de 

los comités consultivos, como por ejemplo utilizar únicamente la información de los últimos cinco 

años estimados para el cálculo del precio de largo plazo (años 6 al 10) o, alternativamente, utilizar úni-

camente el último año (año 10), entre otras. Sin embargo, se constató que dichos cambios no alteraban 

significativamente los resultados.

Recomendaciones:

El Comité considera que se deben realizar mejoras en cuanto a los métodos de estimación del precio 

del cobre de largo plazo, junto con introducir mecanismos que permitan administrar los efectos de su 

varianza. Para ello, recomienda mantener la convocatoria al Comité Consultivo del Precio de Referen-

cia del Cobre, realizándole la pregunta habitual, pero proveyéndole de mayores insumos ex ante, inclu-

yendo: tendencias de oferta y demanda del mercado del cobre, estimaciones de costos y de producción 

e información de modelos estructurales.

Además, se sugiere que Cochilco, mediante la aplicación de modelos estadísticos simples, elabore 

estimaciones de los precios de mediano plazo (10 años) del cobre. Dichas estimaciones deberán ser 

entregadas a los miembros del Comité, quienes las utilizarían como patrón de referencia. 

En línea con lo recomendado en el punto III.2.1.b), en caso de darse variaciones fuertes en las estima-

ciones del precio del cobre de largo plazo que tengan efectos pronunciados sobre los ingresos cíclica-

mente ajustados, se recomienda que la autoridad considere modificar la meta de BCA a fin de evitar 

efectos macroeconómicos adversos. En su defecto, puede utilizar un filtro para derivar la tendencia de 

este precio clave.

Por último, se recomienda hacer de la convocatoria del Comité Consultivo un requerimiento legal, 

estableciendo fechas para la convocatoria y la fecha tope para la publicación de las estimaciones. En el 
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caso de implementarse la recomendación de creación de un Consejo Fiscal, éste administraría las pro-

puestas de los expertos y validaría sus resultados. En forma independiente, el Consejo Fiscal realizaría 

estudios técnicos sobre el precio de tendencia del cobre.

IV.2.2 Estimación del precio del molibdeno de largo plazo

En la actualidad, el precio de largo plazo del molibdeno es estimado sobre la base de un promedio his-

tórico móvil de cuatro años, lo que a criterio del Comité no parecería ser la alternativa más adecuada.  

Por otro lado, el mercado mundial del molibdeno está poco desarrollado, por lo que resulta difícil una 

predicción del precio de largo plazo.

Recomendaciones: 

El Comité reconoce el poco desarrollo del mercado mundial del molibdeno y la existencia de pocos 

expertos en el tema, lo que dificulta la conformación de un comité consultivo. No obstante, con-

sidera que lo deseable es tratar las estimaciones de manera simétrica a las del precio del cobre de 

largo plazo.

Por ello, se recomienda evaluar si existe masa crítica como para formar un comité consultivo similar 

al del precio del cobre, el cual operaría de la misma manera. Alternativamente, se podría solicitar al 

Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre la estimación del precio del molibdeno de largo 

plazo. En caso de no poder adoptar ninguna de las opciones alternativas, se recomienda que el precio 

de largo plazo del molibdeno sea calculado por Cochilco.  

En el caso de llamarse a un comité consultivo, se recomienda hacer de la convocatoria un requerimien-

to legal, estableciendo fechas para la convocatoria y la publicación de las estimaciones, al igual que lo 

recomendado para el Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre.
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IV.2.3 Estimación de los ingresos estructurales del cobre y molibdeno

La actual metodología de cálculo de los ingresos tributarios mineros cíclicamente ajustados 

realiza ajustes por tres tipos de impuestos (específico a la minería, adicional y primera catego-

ría), cada uno descompuesto según operación renta del año, pagos provisionales mensuales del 

año anterior y pagos provisionales mensuales del año en curso. Por su parte, el ajuste cíclico 

es realizado sobre la base del diferencial existente entre el precio del cobre de largo plazo y el 

precio observado.

La metodología actual tiene el inconveniente de ser compleja, lo que limita la capacidad de ser estima-

da por agentes externos. Además algunos de los cálculos son realizados con variables que, por diversos 

motivos, no han sido publicadas. Por otro lado, al solo considerar el diferencial de precios, el ajuste 

parecería ser incompleto. Lo relevante en las estimaciones del BCA son las rentas del cobre que recibe 

el fisco, las que además del precio son función de los costos y de la cantidad producida.

Para corregir los potenciales problemas que plantea la metodología actual, el Comité evaluó las si-

guientes alternativas:

i	 Solicitar al Comité Consultivo del Precio del Cobre la estimación del ingreso fiscal 

de largo plazo asociado al cobre o, en su defecto, la estimación de un “precio neto 

de costos” de largo plazo. 

ii	 Realizar una estimación plurianual de los ingresos del cobre y proyectar su compo-

nente de tendencia por dos o tres años. 

iii	 Efectuar una estimación de la riqueza nacional del cobre, la cual consiste en la 

estimación del valor presente neto de los ingresos que generaría el cobre para el Es-

tado, sobre los cuales se estimaría una anualidad que correspondería a los ingresos 

con los que dispondría el fisco27. 

27	 Esta alternativa fue analizada por el Banco Interamericano de Desarrollo: ver Borensztein et al. (2010b).
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Estas alternativas mantienen la dificultad de requerir un cálculo del precio de largo plazo del cobre, y 

además que se necesitarían estimar parámetros adicionales (producción, costos). Por tanto, la fórmula 

de cálculo sería más compleja que la actual. Asimismo, las estimaciones suelen tener varianzas muy 

altas, lo que reduciría la confiabilidad de los resultados. Adicionalmente, no existe una legislación 

tributaria estable en esta materia, como ha quedado demostrado con los cambios recientes, lo que 

complica las estimaciones de las alternativas. 

También se analizaron los potenciales sesgos que podría ocasionar la variación de los costos de 

producción o las cantidades en el ajuste, concluyéndose que el precio del cobre tiene movimientos 

cíclicos, mientras que los costos y los volúmenes de producción responden principalmente a factores 

microeconómicos. 

Recomendaciones:

El Comité recomienda mantener las fórmulas de cálculo actuales (sin necesidad de estimar cantidades 

ni costos “estructurales”).

Considerando que se propone mantener las fórmulas de cálculo de los ingresos estructurales del cobre 

(que se reconocen como relativamente complejas), se propone que el Informe de Finanzas Públicas 

anual incluya un capítulo donde se explique en detalle el cálculo de los ingresos cíclicamente ajustados 

por el precio del cobre. Adicionalmente, se recomienda profundizar el análisis de las proyecciones de 

mediano plazo presentadas en el mismo informe, entregando mayores detalles de las proyecciones de 

ingresos fiscales por cobre para los años venideros y sobre su impacto en la proyección financiera a 

mediano plazo.

Complementariamente, se recomienda que en caso de implementarse la recomendación de creación 

de un Consejo Fiscal, dicho consejo emita su opinión sobre el cálculo de Dipres de los ingresos fiscales 

estructurales provenientes del cobre.

En cuanto a los ingresos fiscales estructurales por molibdeno, se recomienda mantener la fórmula de 

cálculo actual. 
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Con respecto al precio de largo plazo del cobre a ser utilizado en el ajuste cíclico de los ingresos de la 

minería privada, en la actualidad en la estimación de los ingresos cíclicamente ajustados se considera 

tanto la recaudación que responde al ciclo actual (PPM) y la que responde al ciclo anterior (declaración 

anual y PPM año anterior). Para el ajuste se utilizan los precios de largo plazo estimados por el Comité 

Consultivo en cada año (el año t-1 se ajusta con el precio estimado por el Comité Consultivo del año 

t-1). Para mantener consistencia con el ajuste cíclico realizado por brecha de producto y evitar posibles 

sesgos sistémicos, el Comité recomienda utilizar las estimaciones del precio de largo plazo del último 

comité consultivo convocado, tanto para la corrección cíclica de las partidas que respondan al ciclo del 

año actual como a las que respondan al ciclo del año anterior.

Finalmente, se recomienda evaluar la conveniencia de simplificar la fórmula de cálculo de los ingresos 

cíclicamente ajustados del cobre, lo que podría darse en línea de lo planteado por el FMI en Chile: 

Selected Issues Paper 201028. En dicho informe se propone agregar los ingresos provenientes de la 

minería (Codelco y GMP10) y aplicar a ese agregado una corrección por la brecha entre el precio del 

cobre proyectado para el año y el de  largo plazo. La misma permite una estimación más simple y 

transparente de los ingresos cíclicamente ajustados, al estimarse utilidades anuales (sin ajustes por 

PPM) y al considerar directamente el ciclo del precio. En caso de que dicha propuesta sea acogida, se 

recomienda mantener un cálculo individualizado del royalty, debido a que este impuesto está basado 

en una tasa variable. Asimismo, se recomienda mantener  separados los ajustes por brechas en los 

precios del cobre y del molibdeno.

IV.3 Identificación de partidas de ingresos y gastos que 
requieren ajustes cíclicos

Las mejores prácticas internacionales aplican, como criterio general, ajustes por aquellas partidas de 

ingreso y de gasto que respondan fuertemente al ciclo [Joumard et al. (2008) y Girouard et al. (2004)]. 

Dentro de este punto, y siguiendo a Marcel et al. (2010), se concuerda que los componentes de la par-

tida “Otros ingresos” no están significativamente correlacionados con el PIB. Además, se verifica que 

su efecto sobre el balance cíclicamente ajustado es poco significativo.

28	 Ver Chan-Lau et al. (2010), p.p. 16-20.
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En cuanto a los gastos, se considera que aquellos relacionados a programas de desempleo y que sean 

gatillados sin mediar discrecionalidad de la autoridad, eventualmente podrían ser ajustados por el 

ciclo, pero ello requeriría evaluar su real dimensión y el grado de endogeneidad de sus variaciones a 

lo largo del ciclo. Se considera que las restantes partidas de gasto no cumplen con las condiciones de 

endogeneidad al ciclo como para ser ajustadas en el cálculo del balance cíclicamente ajustado.

Recomendación: 

El Comité recomienda no realizar ajustes cíclicos a la partida de “Otros ingresos”, dada su baja corre-

lación con el PIB y su bajo peso relativo. Por el lado de los gastos, en virtud de que en la estructura de 

las finanzas públicas chilenas no existe un componente importante que responda automáticamente al 

ciclo, se recomienda no realizar ajustes cíclicos a los mismos.

IV.4 Elasticidades de los ingresos tributarios no mineros y de 
las cotizaciones previsionales29

El Comité revisó la metodología de ajuste cíclico de los ingresos tributarios no mineros, consistente en 

la estimación de un ingreso cíclico obtenido a partir de la recaudación efectiva, la cual es ajustada por 

la brecha del producto y la elasticidad de la recaudación con respecto al PIB.  

Al respecto se estudió una metodología alternativa que estime directamente los ingresos estructura-

les. Es decir, que utilice los mismos modelos que hoy emplea DIPRES para la estimación de los ingresos 

efectivos, pero incorporando en ellos supuestos macroeconómicos estructurales. Esta metodología 

evitaría tener que estimar elasticidades, las que tienen el inconveniente de variar en las distintas etapas 

del ciclo económico.  

Sin embargo, esta alternativa fue descartada debido a la elevada complejidad y múltiples supuestos ma-

29	 El Anexo III discute sobre la metodología de cálculo y elasticidades a utilizar.
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croeconómicos que se utilizan en la estimación de los ingresos efectivos, y que requerirían supuestos 

de largo plazo equivalentes que harían excesivamente compleja la propuesta, restándole simplicidad y 

transparencia al modelo. En efecto, cada impuesto es desagregado al máximo nivel de partidas posible 

y cada una de ellas se ajusta por eventos extraordinarios de los que se tengan registro, se adecua a la 

legislación vigente y se proyecta en base a distintos supuestos macroeconómicos, tales como PIB, im-

portaciones, demanda interna, IPC, tipo de cambio, etc.

En cuanto a la metodología actual, la discusión se centró en torno a dos puntos claves: (1) ¿Cuál es el 

nivel de desagregación apropiado de la recaudación? y (2) ¿Cuál es el método apropiado para la estima-

ción de las elasticidades? 

Respecto del primer punto, se realizaron análisis de sensibilidad de la agregación de los principales tri-

butos. Para ello se emplearon tres tipos de agregación tributaria: (1) un agregado total de los impuestos, 

tal como fuera utilizado en el BCA hasta 2008; (2) una desagregación de los impuestos en tres cate-

gorías tal como fuera propuesto en Marcel et al. (2010) y; (3) una desagregación de los impuestos en 5 

categorías siguiendo la clasificación empleada actualmente en el BCA. Como resultado, se encontró 

que el BCA es poco sensible a cambios en la (des) agregación de las partidas tributarias. 

En cuanto al segundo punto, se analizó la fórmula de estimación del ajuste cíclico, para verificar si el 

ajuste debe hacerse empleando las elasticidades de largo plazo (que se ha venido empleando en la regla 

fiscal chilena) o las de corto plazo. Al respecto, se llegó al acuerdo que lo correcto es utilizar la elasti-

cidad estimada de corto plazo lo que puede ser ilustrado mediante tres ejemplos: 

1	 Si se supone que el producto posee un componente estacionario y otro no esta-

cionario, siendo el componente no estacionario el asociado al efecto cíclico, si se 

ocupa una elasticidad de largo plazo no se estará corrigiendo la parte del producto 

que sigue un paseo aleatorio, por lo que la desviación al final de período del BCA 

será mayor.

2	 Si la elasticidad de largo plazo fuera cero y la de corto plazo fuera uno, al ocuparse 

la elasticidad de largo plazo no se haría ajuste por el ciclo, aún cuando haya una 

desviación cíclica del producto, por no utilizarse la elasticidad adecuada. 



84 Informe Final

PROPUESTAS PARA PERFECCIONAR LA REGLA FISCAL

3	 De sacar logaritmos a la ecuación de ajuste cíclico (R*=R(Y*/Y)ε) la elasticidad debe 

rescatar el cambio de la recaudación por el alejamiento del producto de su nivel 

tendencial. La elasticidad que lo rescata es la de corto plazo. 

En el mismo análisis el Comité llegó a la conclusión de que si las elasticidades responden al ciclo, el uso 

de una elasticidad constante subestimaría el impacto del ciclo en los ingresos fiscales.

Recomendaciones: 

Considerando que las distintas estimaciones de elasticidades de los ingresos tributarios no implican 

diferencias significativas en el cálculo del BCA, el Comité recomienda mantener las elasticidades re-

comendadas en el primer informe. Esto es mantener la desagregación impositiva y los valores de elas-

ticidad presentados en Velasco et al. (2010), pero modificando la elasticidad de las cotizaciones previ-

sionales de salud a 1,17, acorde a la reestimación realizada por Dipres.

A futuro, tomando en cuenta los potenciales errores en las estimaciones, descritos anteriormente, se 

recomienda realizar una reestimación de las elasticidades utilizadas en el ajuste cíclico del BCA. Para 

ello se propone una revisión de los modelos de series de tiempo multivariados, en los cuáles sea posible 

identificar shocks que producen variaciones cíclicas y shocks que tienen efectos permanentes en la 

serie del PIB y su efecto en la recaudación tributaria, y de esta forma, poder estimar las elasticidades de 

corto plazo que se requieren para el ajuste cíclico30. 

Si se decide a futuro estimar los ingresos tributarios cíclicamente ajustados no cobre directamente a 

partir de elasticidades respecto del PIB de tendencia, en vez de corregir los ingresos proyectados por la 

brecha del PIB habría que estimar elasticidades de largo plazo con respecto al PIB de tendencia.

Finalmente, el Comité recomienda una revisión periódica de las elasticidades31. Por ejemplo, las mis-

30	 Como punto de partida se recomienda revisar los trabajos de Blanchard y Quah (1989) y Cochrane (1994).

31	 Dicha validación podría consistir en la entrega permanente de la información y estimaciones disponibles al Consejo Fiscal, el cual podría plantear un 
eventual juicio crítico respecto a éstas.



85

IV EVALUACIÓN Y RECOMENDACIONES PARA PERFECCIONAR LA METODOLOGÍA DEL BALANCE CÍCLICAMENTE AJUSTADO

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

mas podrían ser revisadas cada dos años y, adicionalmente, cada vez que las condiciones económicas 

hagan pensar que las elasticidades puedan haber cambiado de manera significativa. 

IV.5 Ajuste de medidas transitorias

La discusión de fondo a este respecto es si se desea contar con un balance cíclicamente ajustado o con 

un balance basado en una estimación de los ingresos permanentes del Fisco.

Tal como fuera mencionado en la sección III.1, un balance que se basa en los ingresos permanentes 

tiene la ventaja de aislar, además del ciclo económico, todo tipo de alteraciones (discrecionales o no) 

sobre el ingreso de tendencia. No obstante, a nivel práctico, un balance de este tipo presenta el incon-

veniente de que es complejo encontrar un criterio objetivo para distinguir lo que es permanente de 

lo que es transitorio, quedando muchas veces esta definición a criterio de la autoridad, con el consi-

guiente riesgo de arbitrariedades. Un ejemplo de este problema son las medidas transitorias, que son 

periódicamente renovadas cuando llega el momento de su vencimiento. Así, se hace extremadamente 

difícil definir ex ante cuál medida es efectivamente transitoria y cuál no lo es.

Al optarse por un indicador cíclicamente ajustado se debe aislar sólo lo asociado al ciclo, sin conside-

rar aquellas medidas decididas discrecionalmente por la autoridad. Esto implica no considerar en el 

ajuste aquellas medidas de política que son de carácter transitorio, como las alzas o rebajas tributarias 

por un período acotado de tiempo.

Sin embargo, se debe distinguir entre dos categorías de medidas tributarias transitorias:

a	 Medidas que se revierten en forma automática (anticipos o diferimientos de im-

puestos) y que tienen únicamente un efecto caja sobre la recaudación entre un año 

y otro. Un ejemplo de estas medidas corresponde a la reducción de Pagos Provisio-

nales Mensuales del Impuesto a la Renta durante 2009, con un efecto inverso en 

la Operación Renta de 2010. El tratamiento apropiado sería, entonces, no tratarlo 

como menores ingresos en el 2009 ni como mayores ingresos en 2010. 
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b	 Modificaciones tributarias que tienen fecha de expiración, pero que pueden ser 

extendidas o renovadas mediante actos legislativos subsecuentes. En estos casos, 

existe un cambio real, aunque eventualmente temporal, en el pago de impuestos. 

La vigencia de estos cambios puede ajustarse a lo previsto inicialmente o exten-

derse en el tiempo. Ejemplo de lo primero es la reducción del impuesto específico 

a los combustibles de 2008, que se extinguió en 2010; ejemplo de lo segundo es el 

aumento del IVA, que se legisló como transitorio por primera vez en 1990 y que se 

renovó en varias oportunidades hasta legislarse como permanente en 2006. 

De hecho, la experiencia internacional revisada, en particular el tratamiento ex post que da la OCDE 

a las operaciones de ocurrencia única [Joumard et al. (2008), Girouard et al. (2004)], muestra que en 

general no se realizan ajustes de este tipo en los cálculos del BCA. Como ejemplo, se puede señalar 

que la regla fiscal promulgada en el año 2009 en Alemania [Koske (2010)] está centrada en un saldo 

estructural basado en correcciones cíclicas, pero no por los efectos de medidas fiscales transitorias o 

comprometidas temporalmente por la legislación.

Recomendaciones:

El Comité considera que, por razones prácticas, es recomendable continuar con la metodología de una 

regla de balance ajustado por los ciclos del PIB y de los precios internacionales del cobre y del molib-

deno. Coherente con lo anterior, recomienda no otorgar un tratamiento diferenciado a las medidas tri-

butarias transitorias al momento de realizar los ajustes cíclicos. Esto implicaría revertir el tratamiento 

que se les dio a estas medidas en 2009 y en el Presupuesto 2010. La única excepción serían los ajustes 

por medidas de reversión automática (que significa traspaso de liquidez de un año a otro), como las 

indicadas en la letra a de este punto.

Sin embargo, y con el objeto de evitar que aparezcan incentivos a financiar gastos permanentes con 

impuestos transitorios, el Comité recomienda que las autoridades del Ministerio de Hacienda pre-

senten una vez al año una proyección del BCA a cuatro años plazo, en el contexto del Informe de 

Finanzas Públicas, y que esa proyección sea actualizada en el informe financiero de los proyectos de 
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ley de impacto macroeconómico relevante. En este último caso, se requeriría también de proyecciones 

actuariales a largo plazo.

Asimismo, el Comité reconoce el potencial problema de economía política, que las medidas tributarias 

transitorias de reversión automática podrían generar durante el último año de cada gobierno. Por ello 

sugiere que de existir éstas a fin de un período presidencial, sea obligación del Consejo Fiscal, reco-

mendado en la sección V, realizar un informe sobre las mismas.

IV.6 Principios contables

La aplicación de una regla fiscal requiere especial cuidado en la clasificación de las transacciones del 

Gobierno Central, en lo que se refiere a su contabilidad sobre base devengada. El Comité considera que 

en el pasado reciente algunas partidas, en algunos años, no han sido correctamente contabilizadas. 

Entre ellas cabe destacar: (i) el registro de ganancias de capital de los Fondos Soberanos como ingresos 

en el estado de operaciones del gobierno y (ii) el registro de transferencias a organismos públicos o 

semipúblicos fuera de la cobertura del Gobierno Central, como transacciones bajo la línea del balance 

[Marcel et al. (2010), Ter-Minassian (2010)].

Si bien ya se han tomado medidas para la adecuada contabilización de estas transacciones, el Comité 

considera importante enfatizar su recomendación sobre la materia, para evitar que se repitan conta-

bilizaciones incorrectas a futuro.

Recomendaciones: 

El Comité recomienda tomar medidas para velar por la adecuada clasificación contable de las transac-

ciones del Gobierno Central y evaluar la corrección de eventuales distorsiones, que se pudieran haber 

producido en las estadísticas fiscales por esta causa en el pasado.

También propone que el Consejo Fiscal tenga como una de sus funciones informar al Gobierno, 
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al Congreso y a la Contraloría su opinión sobre la aplicación de los principios contables utili-

zados en la elaboración del presupuesto y sobre la metodología aplicada en la elaboración de las 

estadísticas fiscales. 

IV.7 Estimación del balance cíclicamente ajustado para el 
período 2001-2010 sobre la base de la metodología propuesta

El Cuadro 1 presenta una simulación del BCA 2001-2010 de acuerdo con los cambios propuestos por 

el Comité. En la fila 1 se presenta el BCA como porcentaje del PIB obtenido a partir de la metodología 

vigente en el año respectivo, aplicada a estimaciones de la brecha de producto y de las brechas de los 

precios del cobre y del molibdeno del año respectivo.

En la fila 2 se presenta el resultado para cada año de haberse aplicado la metodología de cálculo vigente 

en 2009.

En la fila 3 se simula el resultado para cada año de aplicarse la metodología propuesta por el Comité. 

En las filas 4 a 9 son detallados los efectos de cada una de las recomendaciones metodológicas, que 

explican la diferencia entre las filas 2 y 3.

Al comparar la fila 1 con la 2, se verifica que los cambios en la metodología realizados durante 2009 

en general incrementan marginalmente o mantienen el BCA. Esto se debe principalmente al efecto de 

la actualización de las elasticidades respecto del PIB sobre la recaudación tributaria y sobre las cotiza-

ciones previsionales para salud.

Por su parte, al comparar la fila 2 con la fila 3, se observa que la propuesta del Comité genera una reduc-

ción pequeña del BCA para los años 2001 a 2007 (con la excepción del año 2006, en que se mantiene). 

Por su parte, para los años 2008 a 2010, el efecto de las propuestas metodológicas del Comité implica 

un efecto negativo en el BCA equivalente a 0,6% del PIB, 1,7% del PIB y 0,6% del PIB, respectivamente. 

Esto se debe principalmente al efecto de no ajustar las medidas tributarias transitorias ni los intereses 

de los activos financieros del Tesoro Público. Cabe destacar que los efectos por la reversión de medidas 

tributarias transitorias tienden a desaparecer en 2010 para retornar a los niveles previos a la crisis.
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Al respecto, el Comité recuerda que dentro de su mandato no está pronunciarse sobre la política fiscal 

pasada ni dar recomendaciones de política futura, por lo que las simulaciones basadas en sus recomen-

daciones metodológicas son sólo ilustrativas y en particular no representan un juicio sobre la política 

fiscal aplicada en el período. 

Cuadro 1
Estimaciones del balance cíclicamente ajustado 2001-2010 
basadas en diferentes metodologías*
(% del PIB)

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010**

1 Balance estructural según metodología 
vigente en el año respectivo 1,0 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 0,4 -0,4 -1,2 -2,1

2 Balance estructural según metodología 
vigente en 2009 1,2 0,9 0,9 1,1 1,1 1,1 0,5 0,0 -1,2 -1,4

3 Balance estructural según simulación 
de propuestas del Comité 1,1 0,8 0,8 1,0 1,0 1,1 0,5 -0,6 -2,9 -2,0

4 Efecto total de las propuestas del 
Comité -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -1,7 -0,6

5 Reversión de medidas tributarias 
transitorias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -1,2 -0,3

6 Reversión de ajuste de otros ingresos -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,0

7 Reversión del ajuste de ingresos por 
intereses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3

8 Cambio elasticidad cotizaciones de 
salud a 1,17 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1

9
Utilizar el precio del cobre de largo 
plazo del Comité del año t para las 
correcciones de los años t y t-1

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1

* 	 Las diferencias respecto de las cifras presentadas en el primer informe del Comité se deben a una actualización 
de las Estadísticas de Finanzas Públicas realizada por Dipres (publicadas a fines de julio de 2010).

**	 La metodología vigente en 2010 incorporó las recomendaciones establecidas en las filas 5 a 8.
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V MARCO INSTITUCIONAL Y TRANSPARENCIA32

32	 Mayor detalle sobre la propuesta se puede encontrar en el Anexo IV.
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V.1 Marco institucional 

En los términos de referencia de la tarea encomendada por el Ministerio de Hacienda al Comité, estaba 

estudiar el diseño de ajustes o modernizaciones del marco institucional de la política fiscal.

Este es un proceso evolutivo que comenzó en la década de los ’80, con el Fondo de Estabilización del 

Cobre y que siguió fortaleciéndose en los últimos 20 años, pero todavía hay espacio para mejorar en lo 

que se refiere a transparencia y reforzamiento de la capacidad para auditar, en forma independiente, 

las acciones que afectan el resultado de las finanzas públicas.

La credibilidad de una regla fiscal se basa en la limitación de las acciones discrecionales del gobierno de 

turno, otorgando predictibilidad y estabilidad a la política fiscal. Una buena regla puede ser potenciada 

mediante la construcción de una institucionalidad que vele por el buen cumplimiento de la misma. 

En Chile, la implementación de la regla ha sido acompañada por sucesivos fortalecimientos institucio-

nales, orientados a elevar su credibilidad y predictibilidad, así como por un reordenamiento del pro-

ceso presupuestario. Dicha institucionalidad ha estado amparada bajo la Ley sobre Responsabilidad 

Fiscal, en la cual -entre otros aspectos- se establece la obligatoriedad de la autoridad de reportar los 

efectos de la política fiscal sobre el BCA (llamado Balance Estructural en la ley). Además, existen dos 

consejos consultivos que, de manera independiente, proveen estimaciones de las principales variables 

que rigen a la regla fiscal (PIB de tendencia y precio de largo plazo del cobre). Si bien estos consejos no 

cuentan con estatus legal, Dipres ha acatado sus recomendaciones, dando una señal de confianza sobre 

la regla. Asimismo, la regla ha sido fortalecida mediante una serie de publicaciones que buscan trans-

parentar las cuentas fiscales, entre las que vale la pena destacar los informes anuales de Evaluación de 

la Gestión Financiera del Sector Público y Actualización de Proyecciones y los Informes de Finanzas 

Públicas que acompañan la presentación de los proyectos de ley de presupuestos.

Sin desmedro de los importantes avances logrados en materia de institucionalidad, el Comité conside-

ra que existen oportunidades de mejora en distintas dimensiones que pueden contribuir a contar con 

una política fiscal más transparente, ordenada y orientada a brindar una mayor estabilidad financiera 

de corto, mediano y largo plazo.  
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V.2 Consejo Fiscal

La mejor práctica internacional de los últimos años sugiere que las políticas fiscales y la adop-

ción de reglas fiscales se fortalecen con la creación de organismos encargados de auditar las 

proyecciones y el cumplimiento de los objetivos de la política fiscal, así como de promover su 

transparencia. 

Entre los países que hoy en día cuentan con algún tipo de consejo fiscal están Austria, Bélgica, Di-

namarca, Estonia, Francia, Alemania, Grecia, Hungría, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, Portugal y 

Reino Unido [Debrun et al. (2009)]. Fuera de la Unión Europea, Suecia y Japón cuentan también con 

consejos fiscales.

En el pasado más reciente, y frecuentemente en reacción a la crítica situación fiscal posterior a la crisis 

de 2008-2009, se está observando una nueva ola de adopción de nuevos consejos fiscales o de reforma 

de consejos fiscales existentes, especialmente en países desarrollados. Entre estos se incluyen los con-

sejos fiscales ya adoptados y las propuestas de consejos fiscales futuros, en Francia [Camdessus (2010)], 

Hungría (desde 2008) y Reino Unido (desde 2010).

Debrun y Kumar (2008) proveen alguna evidencia estadística favorable, sobre el impacto de los conse-

jos fiscales en la disciplina fiscal de los 25 países miembros de la Unión Europea, especialmente cuando 

dichos consejos son establecidos a partir de una ley ad hoc. En términos generales, Debrun et al. (2009) 

estiman que la efectividad de los consejos fiscales aumenta con:

•	 La debilidad fiscal e institucional inicial.

•	 La definición clara del mandato del consejo fiscal.

•	 La disposición del gobierno a colaborar con el trabajo del consejo fiscal.

•	 La existencia de una regla fiscal.

•	 La importancia de las contribuciones y del rol que juega el consejo fiscal en el pro-

ceso de aprobación presupuestaria por el poder legislativo.



95

V MARCO INSTITUCIONAL Y TRANSPARENCIA

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

De acuerdo a Ter-Minassian (2010), estos organismos deberían estar facultados, entre otras cosas, 

para: evaluar la probabilidad de cumplimiento de la meta frente al presupuesto propuesto; supervisar 

de cerca su ejecución; alertar y cuantificar los riesgos emergentes de los resultados presupuestarios y 

realizar recomendaciones sobre posibles medidas correctivas. 

De esta manera, estos organismos pueden ser clasificados en tres grandes categorías: 

1	 Instituciones fiscales independientes: organismos en los cuales el Ejecutivo de-

lega parte de la política fiscal. Sistema que, a la fecha, no ha sido aplicado en 

ningún país.

2	 Consejos consultivos: con funciones propositivas pero no vinculantes; similares a 

los dos comités consultivos existentes en la actualidad en Chile (del PIB tendencial 

y del precio de referencia del cobre) 

3	 Consejos fiscales autónomos: se encuentran entre los dos casos antes mencionados. 

Son organismos que no tienen poder sobre la política fiscal, siendo sus principales 

funciones las de asesorar al Ejecutivo y/o al Legislativo y evaluar la formulación de 

la política fiscal y su implementación.

Recomendaciones:

Sobre la base de los avances que ha hecho Chile en esta área y la experiencia internacional reciente, el 

Comité recomienda avanzar en el fortalecimiento de la institucionalidad en que se inserta el diseño 

y administración de las finanzas públicas. En esta perspectiva, el Comité considera recomendable la 

adopción de un Consejo Fiscal (CF) del tipo 3 establecido en el punto anterior, con un mandato y tareas 

específicas determinadas por una norma legal, sin delegación de autoridad sobre la política fiscal ni sus 

parámetros, apoyado por consejos consultivos o asesores.

El mandato del CF es servir como órgano autónomo del Estado en la evaluación técnica de la política 

fiscal y el monitoreo de su implementación, dando cuenta pública de su trabajo al Congreso y al pú-

blico general. 



96 Informe Final

PROPUESTAS PARA PERFECCIONAR LA REGLA FISCAL

El CF propuesto debería tener las siguientes características de su marco institucional:

1	 Ser un organismo autónomo del Ejecutivo y del Congreso,

2	 Creado por ley especial que defina: (a) su mandato; (b) sus funciones, responsa-

bilidades y atribuciones; (c) su estructura corporativa; (d) su planta y la forma de 

fijación de las remuneraciones de su planta y de sus consejeros; (e) el financiamien-

to presupuestario requerido para su funcionamiento efectivo; (f) sus responsabi-

lidades en la rendición de cuentas (con informes públicos y presentaciones ante 

el Congreso) y en el cumplimiento de transparencia en la entrega de información 

sobre sus estudios, propuestas y actividades; (g) su pleno e inmediato acceso a la 

información estadística necesaria para la presentación y la ejecución del presu-

puesto, de la cual dispone el Ministerio de Hacienda y la Dirección de Presupuesto 

y (h) las obligaciones de confidencialidad que deberán guardar sus consejeros y 

funcionarios en el ejercicio de sus cargos y funciones.

3	 Encabezado por un Consejo de 3 miembros elegidos entre especialistas académi-

cos y/o de alta experiencia en materias fiscales, propuestos por el Ejecutivo y ratifi-

cados por el Congreso, con períodos de permanencia traslapados, independientes 

del ciclo presidencial33. Se sugiere que la función de presidencia implique un cargo 

de tiempo completo mientras que los restantes dos miembros trabajarían a tiempo 

parcial (verificando que el cargo no entre en conflicto con sus restantes activida-

des). A su vez, el presidente sería seleccionado entre los consejeros por el Presiden-

te de la República. 

4	 Sin facultades de decisión o ejecución de política fiscal, con excepción de la provi-

sión vinculante de información sobre supuestos y proyecciones que se señalan más 

abajo.

Entre las funciones del CF, definidas por ley, se sugiere incluir las siguientes:

33	 A modo de ejemplo, la primera vez podrían ser elegidos por 2, 4 y 6 años respectivamente, para que luego en régimen cada miembro sea elegido 
por 6 años.
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i	 Evaluar la metodología de la regla fiscal adoptada por el Ejecutivo. Esta función 

incluye:

a	 Por iniciativa propia, proponer al Ejecutivo modificaciones, técnicamente sus-

tentadas, a la regla fiscal y su metodología.

b	 El deber de elaborar, a solicitud del Ejecutivo, modificaciones a la regla fiscal y 

su metodología.  

c	 El deber de evaluar modificaciones adoptadas por el Ejecutivo a la regla fiscal o 

su metodología.

	 El CF deberá publicar sus evaluaciones y recomendaciones sobre la metodología de 

la regla fiscal en informes públicos. 

ii	 Proveer con carácter vinculante los supuestos y las proyecciones para las variables 

de ajuste cíclico, requeridas en la estimación del BCA, para la elaboración del pre-

supuesto por el Ministerio de Hacienda.

-	 Esta función corresponde a la aprobación de los supuestos y las proyecciones de 

las variables claves para el cálculo del BCA y del presupuesto, que actualmente 

son el PIB de tendencia de Chile y los precios internacionales de largo plazo del 

cobre y del molibdeno.

-	 La aprobación se basará directamente en las proyecciones provistas por los co-

mités consultivos del PIB tendencial y del precio del cobre, que serán llamados 

por el CF y le reportarán a él. En el caso del molibdeno, de no existir masa crí-

tica para la conformación de un comité de expertos, ello podría basarse en los 

supuestos y proyecciones provistos por Cochilco.

-	 El CF podrá evaluar y aprobar modificaciones en las metodologías empleadas 

en las proyecciones provistas por los comités consultivos.
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-	 Publicar los supuestos y proyecciones de las variables indicadas anteriormente, 

basado en las actas de los comités consultivos mencionados. Este informe será 

entregado al Congreso en la fecha de presentación del presupuesto por el Mi-

nisterio de Hacienda.

-	 Los supuestos y las proyecciones sobre las variables anteriores, reflejadas en el 

informe mencionado, serán vinculantes para la elaboración del presupuesto por 

el Ministerio de Hacienda.

iii	 Presentar, a fines de cada año, un informe anual sobre la política fiscal, la aplica-

ción de la regla fiscal y la sostenibilidad de mediano y largo plazo de la política 

fiscal, incluyendo:

-	 Una evaluación de la aplicación de la regla fiscal, basada en la metodología del 

BCA vigente. 

-	 Una evaluación del impacto macroeconómico de la política fiscal en el corto y 

en el mediano plazo (de 1 a 4 años). 

-	 Una evaluación de la sostenibilidad de la política fiscal y la solvencia financie-

ra del Gobierno Central, basada en la presentación de proyecciones de corto, 

mediano y largo plazo (a 30 años o más) del balance fiscal y de la deuda neta 

pública, con identificación de escenarios de riesgo y sus implicancias para las 

desviaciones respecto de la trayectoria de las principales variables fiscales.

-	 Una evaluación de la composición de la hoja de balance del Gobierno Central 

(activos financieros y pasivos financieros explícitos, implícitos y contingentes) y 

sus proyecciones de corto, mediano y largo plazo.

iv	 Emitir una opinión fundada sobre el programa financiero de mediano plazo del 

Ministerio de Hacienda. 
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v	 Emitir un informe con su opinión, dirigido al Gobierno, a la Contraloría General 

de la República y al Congreso, sobre los eventuales cambios de principios y meto-

dologías contables utilizados en la elaboración del presupuesto.

vi	 Emitir una opinión sobre el Informe de Evaluación de la Gestión Financiera del 

Sector Público y Actualización de Proyecciones, que presenta la Dirección de Pre-

supuestos, del Ministerio de Hacienda en junio de cada año.

vii	 Evaluar, y emitir una opinión, respecto de la pertinencia de la invocación de cláu-

sulas de escape en la aplicación del presupuesto por el Ministerio de Hacienda y la 

estrategia de convergencia a la meta del BCA, en caso de activarse esta.

viii	 Emitir una opinión sobre el Informe de Pasivos Contingentes.

ix	 Responder a consultas del Ejecutivo sobre política fiscal en su dimensión ma-

croeconómica y financiera.

V.3 Transparencia 

Si bien el país ha venido haciendo enormes progresos en materia de información y transparencia fiscal, 

no cabe duda que el cálculo del indicador de BCA definido por la regla chilena se ha ido complejizando 

en el tiempo, a fin de ir incluyendo en él nuevos componentes que permitan contar con un cálculo más 

preciso del ajuste cíclico. Estos cambios han estado orientados a ganar exactitud en las estimaciones, 

pero se ha dificultado la capacidad para efectuar los cálculos y monitorear la regla fiscal por parte de 

agentes externos. Así, se evidencia un conflicto entre contar con un indicador muy bien elaborado des-

de un punto de vista técnico, pero de difícil comprensión o un indicador simple, pero que no cumpla 

cabalmente con sus cometidos.

Por otra parte, el ajuste cíclico no basta para asegurar la solvencia de las finanzas públicas a más largo 

plazo. Por ejemplo, podría ocurrir que se financien aumentos de gastos permanentes con ingresos fis-

cales transitorios (alzas temporales de tasas impositivas o ingresos por venta de activos, por ejemplo). 
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Es por ello que resulta fundamental entregar información sobre proyecciones financieras a plazos 

largos, así como dar cuenta de los cambios en la posición de activos y pasivos del sector público, como 

un complemento imprescindible de una regla fiscal basada en un BCA, tal como recomienda el FMI en 

su informe sobre Chile de septiembre de 2010 [FMI (2010a), página 19]. 

Recomendaciones:

El Comité considera que lo más importante es definir bien el cálculo del indicador del BCA y luego la 

determinación de los valores de sus parámetros. Si bien la simpleza es altamente deseable, la estima-

ción del indicador puede ser compleja mientras se divulgue la información necesaria para su cálculo. 

Asimismo, considera necesario que todo cambio metodológico en el cálculo del indicador del BCA, la 

meta o en la propia contabilidad fiscal, sea comunicado previo a su incorporación y que éste sea aplica-

do para años previos, a fin de contar con series comparables que permitan evidenciar sus efectos.

Por otra parte, el Comité estima necesario aumentar los requisitos de información pública que recaen 

sobre el Ministerio de Hacienda, de manera de poder hacer un seguimiento adecuado de la solvencia 

de las finanzas públicas.

En tal sentido, se recomienda adoptar las siguientes medidas para fortalecer la transparencia, la rendi-

ción de cuentas y la coherencia intertemporal de la política fiscal en Chile:

1. En el proceso de cálculo del BCA

i	 Publicar en no más de un año el reglamento para el cálculo del BCA, tal como lo 

indica la Ley sobre Responsabilidad Fiscal.

ii	 Comunicar públicamente todo cambio metodológico al cálculo del BCA, previo a 

su aplicación. 
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iii	 Requerir legalmente la publicación de las actas de los comités consultivos del pre-

cio del cobre y del PIB tendencial, definiendo fechas de las convocatorias y plazos 

para la publicación de las actas34.

2. Informe de Finanzas Públicas

i	 Perfeccionar la entrega de información necesaria para corroborar las proyecciones 

macroeconómicas, financieras y relativas a la minería del cobre, para el cálculo 

del BCA. Esto incluye incorporar un capítulo en el Informe de Finanzas Públicas 

donde se presente el detalle del cálculo de este componente del BCA35.	

ii	 Ampliar la presentación anual de proyecciones financieras fiscales de mediano 

plazo, incorporando una mayor desagregación de la información entregada en el 

programa financiero de mediano plazo y entregando previsiones de BCA año a año 

en un horizonte similar, con detalle de sus principales supuestos, para evaluar ade-

cuada y oportunamente la viabilidad del cumplimiento de las metas fiscales.	  

iii	 Junto al proyecto de ley de presupuestos, presentar un cuadro resumen, preferi-

blemente en el propio Informe de Finanzas Públicas, con el mismo formato que el 

estado de operaciones del Gobierno Central Consolidado.

3. Otra información complementaria

i	 Sería altamente conveniente que se elevara a obligación legal la presentación anual 

del Informe de Evaluación de Gestión Financiera del Sector Público y Actualiza-

ción de Proyecciones, incluyendo en el mismo un reporte sobre la desviación es-

perada con respecto a la meta de política fiscal y las acciones que se emprenderán 

para corregirla.

34	 Incluiría al comité del molibdeno en caso de que sea convocado.

35	 En el caso de existir información relevante para el cálculo del BCA que, ya sea por tener valor comercial o por ser considerada sensible, no pudiera ser 
entregada a la ciudadanía, debería estar a disposición del Consejo Fiscal.
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ii	 Completar y publicar el esquema contable del Manual de Estadísticas de Finanzas 

Públicas del FMI del año 2001 (balance de apertura, de cierre, estado de operacio-

nes de gobierno y estado de flujos económicos).

iii	 Ampliar la cobertura de información del Informe Anual de Pasivos Contingentes 

para incluir las principales operaciones de crédito, endeudamiento, avales públi-

cos, enajenación de activos y transferencias (incluyendo anticipos de utilidades) 

de entidades incluidas en el Gobierno General pero que no están cubiertas por el 

presupuesto (empresas públicas, municipalidades, universidades estatales, entre 

otras).

iv	 Elevar a obligación legal la entrega regular de proyecciones fiscales actuariales de 

largo plazo por parte del Ministerio de Hacienda, con una periodicidad anual o 

bianual, con el objeto de determinar con anticipación suficiente las necesidades de 

ajustes de largo plazo derivados de la evolución de las variables demográficas, de 

las reservas de cobre y otros recursos naturales, entre otras.

v	 Mejorar la información contenida en los informes financieros de los proyectos de 

ley, incorporando la siguiente información:

a	 Efectos fiscales brutos (es decir separando ingresos y gastos) en el año en curso 

y los años siguientes.

b	 Incluir proyecciones actuariales de largo plazo en proyectos en que ello sea re-

levante (reformas a las pensiones, reformas a la salud, ajustes de remuneracio-

nes del sector público, enajenación o compra de activos relevantes, reformas 

tributarias, entre otros).

Estos requisitos de información adicional son fundamentales para que el Congreso Nacional pueda 

legislar eficazmente, con toda la información relevante para preservar la solvencia de las finanzas 

públicas, así como para que el propio Poder Ejecutivo evalúe adecuada y oportunamente los efectos 

fiscales de las propuestas legislativas.
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Mediante las recomendaciones entregadas en este documento se busca sentar las bases para la cons-

trucción de una política fiscal de segunda generación para Chile. El Comité ha avanzado en una pro-

puesta de objetivos de política claramente definidos, que orienten la aplicación y las modificaciones 

que se hagan a la regla en el futuro.

De esta manera, se propone para Chile una regla de balance global cíclicamente ajustado, aplicable al 

presupuesto del Gobierno Central Consolidado, donde sólo se realicen ajustes por aquellas partidas 

presupuestarias que responden al ciclo económico sin mediar discreción de la autoridad. Se sugiere la 

incorporación de un componente de suavización de los cambios en el gasto fiscal, asociados a variacio-

nes bruscas en los ingresos cíclicamente ajustados, así como la consideración de cláusulas de escape en 

el diseño de la regla, el fortalecimiento del compromiso de cumplimiento ex post de las metas, y con 

trayectorias de convergencia en caso de desviaciones.

Sobre estos objetivos se realizaron propuestas para perfeccionar la metodología del balance cíclica-

mente ajustado, en las cuales se establecieron los lineamientos a seguir al momento de realizar los 

ajustes cíclicos y la mejor manera de obtener los parámetros estructurales o de largo plazo necesarios 

para dichos ajustes.

Finalmente, se propone la creación de un Consejo Fiscal, autónomo del Ejecutivo y del Legislativo, en-

cargado de evaluar técnicamente y monitorear la implementación de la regla fiscal. Junto a este Con-

sejo se han propuesto cambios en materia de transparencia, que pretenden mejorar el conocimiento 

que la ciudadanía tiene sobre la regla.

Más allá del trabajo de este Comité, reflejado en este informe, quedan pendientes varios desafíos, al-

gunos de los cuales ya han sido mencionados en el documento. Entre estos están: la constitución del 

Consejo Fiscal, la reestimación de las elasticidades de los ingreso tributarios no mineros, la posible 

convocatoria a un comité consultivo del precio del molibdeno de largo plazo y la generación de pro-

yecciones fiscales de largo plazo.

Asimismo, el Comité considera oportuna una revisión técnica de las metas del BCA, considerando 

la sustentabilidad fiscal de mediano y largo plazo basada en estimaciones actuariales así como de la 

posición financiera neta del Fisco. 
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Anexo I. Reglas Fiscales

Tres conceptos de “suavización”

La esencia de las reglas fiscales es evitar sobre reacciones del gasto a cambios transitorios en el ingreso. 

Sin embargo hay al menos dos conceptos adicionales de “suavización” que están presentes en la discu-

sión sobre las reglas fiscales:

1	 El rol contracíclico de la política fiscal

2	 Evitar cambios violentos en la demanda agregada

Estas notas enfatizan estos dos conceptos.

La idea básica es expandir el modelo de ingresos cíclicamente ajustados en el que se basa la regla ac-

tual para incorporar un cambio cíclico en el valor de una unidad más de gasto público (o reducción de 

impuesto) , y para penalizar cambios violentos en el gasto público no explicados por una necesidad 

urgente, .

1	 El modelo
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De las condiciones de primer orden se obtiene:

Donde la primera línea correspondería a la suavización tradicional del gasto (regla actual), la segunda 

al componente de suavización contracíclico y la tercera al componente de suavización para evitar 

cambios violentos de la demanda agregada.

Asumiendo que el ingreso  sigue un proceso estacionario en primeras diferencias, se descompone 

 en dos componentes con impulsos no correlacionados: uno de paseo aleatorio y otro estacionario. 

En particular:

donde se asume:  es i.i.d. con media .
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2	 Problema recursivo 

Se puede reescribir la secuencia anterior de manera recursiva:

donde  corresponde al componente permanente del ingreso y  al transitorio;  corresponde a los 

ahorros/endeudamiento del gobierno en el período .  Estableciendo:

y

o alternativamente  como en un modelo estándar de ingreso permanente.

3	 Solución cerrada para  y :

Dada la forma cuadrática de , la política  será una función lineal de los 

estados. En particular: 

donde  es la riqueza total.

Sustituyendo en las condiciones de primer orden para  y utilizando el método de coeficientes inde-

terminados se pueden encontrar los valores para ,  y . En particular: 
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4	 Cálculo del déficit

4.1	 Déficit Primario

Interesa analizar los shocks que golpean en el tiempo  de tal manera que  y , además  

 y . El déficit primario es definido como 

El mismo puede ser descompuesto en un componente de largo plazo y en un componente cíclico,  

y  respectivamente donde .

ó

donde

donde

Entonces,

Entonces

Por lo tanto,

Por lo tanto,

es la tasa de interés neta.

estan dados arriba.y
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El valor de largo plazo de  se halla directamente: .

El valor de largo plazo de  (y por ende de ) resulta más complicado de derivar. En particular de 

las expresiones para , ,  y  de arriba: 

donde

donde

tanto,

de

y se encuentran cointegradas con un vector de cointegración

. Por lo

son no estacionarias. Se pueden sacar las primeras diferencias para obtener

y

y

.    Ahora, el problema es que
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Siendo

Por lo tanto,

donde

Entonces,

siendo entonces.

y

ó

. Entonces,



116 Informe Final

PROPUESTAS PARA PERFECCIONAR LA REGLA FISCAL

ó

ó

y

.

Por lo tanto,

el efecto de largo plazo sobre  y  de los shocks en el tiempo  es  y  respectiva-

mente. Lo que equivale a:

Con lo que se puede determinar

Entonces, el efecto de largo plazo del shock corresponde al efecto en el tiempo  y los efectos acumu-

lados en los subsiguientes períodos. Así se puede establecer
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4.2	 Déficit total

El déficit total se encuentra definido como

Lo que puede ser descompuesto en un componente de largo plazo y en otro cíclico,  y  res-

pectivamente, con .

es decir que no existe déficit total de largo plazo, siendo este únicamente cíclico.

5	 Calibración del Modelo

•	 En las funciones impulso respuesta se trabaja únicamente con un shock a la vez (a las preferen-

cias o al ingreso).

•	  es  con ; y se normaliza .

Ahora,
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•	 Son considerados dos casos para : 							     

(1) ; (2) ; Se normaliza y 

se establece y . Es decir, que el Gobierno parte sin déficit y que el gasto del 

último período es igual al ingreso de largo plazo.

•	 Se fija γ = 0,5 dado que las variaciones de este parámetro no afectan los resultados mientras 

este sea lo suficientemente pequeño como para que  (lo que implica que el gasto se 

encuentra siempre por debajo del punto que maximiza el bienestar de la función cuadrática de 

utilidad con ).

•	 Se fija β = 0,96, lo que implica una tasa de interés de R = 1,04, estableciendo una frecuencia 

anual en el modelo.

•	 Se asumen shocks que incrementan  en un 2% por encima de . Se asumieron shocks de 

iguales características para el ingreso (permanentes o transitorios) que incrementen  en 2% 

por encima de .

•	 Se estiman las respuestas en el gasto frente a los shocks considerando  y .
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6	 Resultados Obtenidos

Los efectos según distintos valores dados a λ 

pueden ser apreciados gráficamente:

El componente contracíclico del gasto, permite 

variar el déficit/superávit según mayor o me-

nor sea el valor marginal del gasto, sin embar-

go el componente contracíclico se verá atenua-

do mientras mayor sea el valor de λ como se 

aprecia en el gráfico 1.

Por su parte el gráfico 2 presenta los efectos de un shock transitorio en el ingreso, como puede apre-

ciarse estos son absorbidos por la regla suavizando la trayectoria del gasto (regla actual). De esta mane-

ra los shocks transitorios son recogidos por el déficit/superávit tal como se muestra en el gráfico 3.

Gráfico 1 
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Por su parte un shock permanente en el ingreso que con la regla actual implicaría un salto uno a uno 

del gasto, cambia al incorporar el tercer componente de suavización para evitar cambios violentos de 

la demanda agregada. Este nuevo componente permite tener un ajuste más suave 

del gasto para acoplarse al nuevo nivel de largo plazo del ingreso.  Según los valores 

que se asignen a λ, la suavización será más o menos fuerte, tal como se presenta en 

el gráfico 4.

Lo que tiene como contraparte las siguientes evoluciones del déficit/superávit 

(gráfico 5)

Gráfico 5

Para un correcto ajuste de las reglas se recomienda:

1	 Calibrar θ usando datos históricos o el comportamiento del gasto cíclico en econo-

mías avanzadas

2	 Determinar λ usando criterios históricos de expansión no inflacionaria del gasto 

público (tomando en cuenta la naturaleza del shock que lleva al aumento perma-

nente del ingreso) donde seguramente λ > 0 es mejor que λ = 0. 

Gráfico 4
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Anexo II. Simulación del componente contracíclico de la meta

Esta simulación se basa en la relación entre la meta y la brecha del producto presentada en III.2.1. La 

misma se realiza en base a las brechas de producto con las que fueron elaborados los presupuestos 

2001–2009. Se propone un rango de inacción equivalente a una brecha de dos puntos y se permite una 

holgura contracíclica máxima de 0,5% del PIB.

El cuadro presenta la holgura extra que generaría dicha propuesta, esto es, el monto que habría que 

sumar a la meta definida ex ante por la autoridad. Por ejemplo, en 2004 dado un α de -0,05, la meta 

de BCA para dicho año hubiera sido de 0,74% del PIB (1% de meta pre fijada por la autoridad, con un 

-0,26% de holgura generada por el componente contracíclico)

Simulaciones contrafactuales de un componente contracíclico ex ante 
2001-2009*
(% del PIB)

*	 En negrita aquellos valores que llegan al tope máximo de 0.5% del PIB. Un valor negativo expresa un mayor 
déficit (menor superávit) permitido, el cual soportaría una política fiscal más expansiva.  Un valor positivo 
expresa un menor déficit permitido, que iría en línea con una política fiscal más contractiva.

Año Brecha ex ante 
(Presupuesto)

Rango
inacción “ϐ” α=0,00 α =-0,05  α =-0,10  α =-0,15 α = -0,20

2001 0,4 2,0 0 - - - - -

2002 2,0 2,0 1 0,00 -0,10 -0,20 -0,31 -0,41

2003 4,0 2,0 1 0,00 -0,20 -0,40 -0,50 -0,50

2004 5,2 2,0 1 0,00 -0,26 -0,50 -0,50 -0,50

2005 2,6 2,0 1 0,00 -0,13 -0,26 -0,40 -0,50

2006 0,9 2,0 0 - - - - -

2007 1,1 2,0 0 - - - - -

2008 0,3 2,0 0 - - - - -

2009 0,8 2,0 0 - - - - -
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Anexo III. Elasticidades y ajuste cíclico a los ingresos 
tributarios en el balance cíclicamente ajustado para Chile

1	 Introducción1

A partir del año 2001, la formulación y ejecución del presupuesto del Gobierno Central chileno se ha 

regido por una regla de balance estructural. Esta consiste en fijar un nivel de gasto coherente con los 

ingresos cíclicamente ajustados. Esto es, ingresos ajustados por la brecha del producto y por la diferen-

cia entre los precios efectivos y los de largo plazo del cobre y molibdeno. 

En el caso particular del ajuste por el ciclo del producto, se busca  estimar cuál hubiera sido la recau-

dación en condiciones de neutralidad cíclica para las partidas de ingresos tributarios y cotizaciones 

de salud.

Desde su origen hasta la fecha, al método de cálculo del balance estructural, que en este informe se le 

da el nombre de Balance Cíclicamente Ajustado (BCA), se le han incorporado nuevas partidas que se 

ajustan por el ciclo, además de cambios en la fórmula de ajuste en los ingresos tributarios. Sobre esto 

último, los grandes cambios han consistido en: (1) separar los ingresos tributarios que provienen de las 

grandes empresas mineras privadas (los cuales en la actualidad son ajustados por el ciclo del precio del 

cobre) y (2) para el resto de la recaudación tributaria dividir el ajuste en cinco categorías2. 

En mayo de 2010, el Ministerio de Hacienda convocó a un Comité Asesor para el Diseño de una Po-

lítica Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile, en busca de perfeccionar la 

metodología que hasta comienzos de ese año se utilizaba en el cálculo del BCA. 

Uno de los puntos analizados por el comité fue el método de estimación del ajuste cíclico de los ingre-

sos tributarios no mineros. Como se mencionó, actualmente dichos ingresos son separados en cinco 

categorías, con una elasticidad asociada a cada una. La fórmula de ajuste cíclico ( ) que se utiliza 

es consistente con la metodología estándar de organismos internacionales como la OCDE [Giorno et 

1	 Se agradecen los comentarios que entregaron Lorena Flores, Waldo Rivera, Jorge Rodríguez Cabello y Matías Tapia a los borradores preliminares de 
este documento. 

2	 Para conocer en detalle la metodología actual del BE ver Velasco et al. (2010).
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al. (1995)], el FMI [Hagemann (1999)] y la Unión Europea [Larch y Turrini (2009)], siendo su especifi-

cación general la siguiente:

Donde  es la recaudación tributaria,  el  producto de tendencia,  el producto efectivo, y ε la 

elasticidad de la recaudación con respecto al PIB3.  

Esta fórmula permite capturar el efecto que tiene el ciclo sobre la recaudación, al multiplicar los ingre-

sos efectivos por la brecha del producto, recogiendo una posible no linealidad mediante la elasticidad. 

Dicho efecto es descontado de la recaudación efectiva para obtener el valor del ajuste cíclico.     

En línea con las inquietudes del Comité, sobre la precisión de la ecuación (1) para rescatar el ajuste por 

el ciclo de los ingresos tributarios, este documento analiza tanto su formulación como el mecanismo 

para una estimación apropiada de las elasticidades involucradas.

Después de esta introducción, se realiza una revisión bibliográfica de las estimaciones del BCA y sus 

aplicaciones para Chile. Como tercera y cuarta parte se identifica y enumera los eventuales problemas 

que presenta la fórmula (1) y las metodologías de estimación de elasticidades ocupadas hasta ahora. 

Las quinta sección presenta una reestimación de las elasticidades, utilizando las metodologías usuales, 

más un análisis de sensibilización. Finalmente, son presentadas las conclusiones y recomendaciones.

2	 Revisión bibliográfica y aplicaciones para Chile 

a.	 Fórmula de ajuste cíclico

Una revisión de la literatura especializada muestra que la fórmula de ajuste cíclico empleada en Chile, 

es similar a la empleada en otros países y por los organismos internacionales.

3	 Los valores de elasticidad actualmente utilizados para cada impuesto se encuentran en Rodríguez et al. (2009).
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Girouard y André (2005) aplican para la OECD la misma fórmula utilizada en Chile, donde el ingreso 

estructural es el resultado de la multiplicación de la recaudación efectiva por la brecha elevada a la 

elasticidad del impuesto respectivo. 

La Comisión Europea (1995) presenta la metodología de ajuste cíclico utilizada en el cálculo de los 

BCA de los estados miembros de la Unión Europea, donde se aplica la siguiente fórmula:

donde el componente  es equivalente a la tasa marginal de cambio de la tasa con respecto al 

producto.

Hagemann (1999) utiliza la misma fórmula expresada en la ecuación (1), pero añade un componente 

donde se reconoce que algunos impuestos son recaudados con rezago con respecto al ciclo. De tal ma-

nera que la estimación final, para aquellos impuestos que cuenten con un componente rezagado es:

Donde la elasticidad rezagada es calculada como el producto del promedio de la participación de los 

impuestos recaudados con rezago sobre el total de la recaudación por la elasticidad de dichos impues-

tos y por uno menos la tasa de rezago4.

Fedelino (2009) presenta la metodología del FMI para la estimación del BCA. Utiliza la misma fórmula 

expresada en la ecuación (1). 

Brunila et al. (1999) presentan la experiencia del Banco de Finlandia en la estimación del BCA. Aplican 

la misma fórmula expresada en (1).

Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) aplican la fórmula (1) para estimar los ingresos estructurales de 

ocho países latinoamericanos. 

4	 Se entiende como tasa de rezago a la proporción del impuesto que es recaudada de manera rezagada.
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Braconier y Forsfält (2004) proponen una diferente aproximación a la estimación de los ingresos cí-

clicamente ajustados. Asumiendo elasticidades iguales a 1 para el impuesto con respecto a la base (B), 

encuentran la siguiente ecuación:

Finalmente, DIPRES (2009) descompone el cálculo de las elasticidades en Chile. Determina los ingre-

sos estructurales aplicando la fórmula (1) a cinco categorías de impuestos.

b.	 Estimación de elasticidades

A continuación, se presentan algunas estimaciones de elasticidades que se han realizado en diversos 

estudios para Chile.

En Marcel et al. (2001) el ajuste cíclico de los ingresos tributarios es trabajado sobre la serie agregada 

de la recaudación y corregida por el ciclo del producto5. La elasticidad es estimada mediante un modelo 

de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) cuya especificación es . En las estima-

ciones se manejan datos trimestrales sobre dos muestras: una que va desde 1986:1 a 2000:4 y otra de 

1991:1 a 2000:4; todos ellos en pesos reales desestacionalizados a través del método Census X116. En la 

primera muestra se ocupa una dummy para cambios tributarios, mientras que la segunda se considera 

que es un periodo de invariabilidad tributaria. La elasticidad utilizada de 1,05, corresponde al valor 

inferior de ambas estimaciones. Cabe agregar que este valor fue utilizado en el cálculo del balance 

estructural de Chile desde el año 2001 hasta el 20087.

A partir de entonces, se comenzó a discutir la necesidad de: (1) mejorar la forma funcional del modelo 

de estimación, (2) separar las series por tipo de impuesto siguiendo las prácticas de la OCDE y el FMI8 

y (3) buscar una mejor variable explicativa de actividad económica. 

5	 La serie además de sumar todos los ingresos vía impuestos, suma las cotizaciones previsionales de salud recibidas vía Fonasa.

6	 Detalles acerca del método en Shiskin et al. (1967)

7	 Ver Evaluación de la Gestión Financiera del Sector Público 2008 y Actualización de Proyecciones 2009, publicado por DIPRES en junio de 2009.

8	 Ver Giorno et al. (1995) y Haggeman (1999).
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Tapia (2003) hace referencia a los puntos (2) y (3). Primero, plantea la posibilidad de estimar el ACt 

con el gasto agregado (entendido en este documento como la resta entre el producto y la balanza 

comercial)9. Realiza dos estimaciones con datos trimestrales que van de 1991:1 a 2001:1 en pesos no-

minales; la primera con la recaudación agregada y la segunda donde descompone la serie total en 

seis tipos de impuestos de la misma forma como lo hace DIPRES en sus informes de ejecución pre-

supuestaria10. Utilizando el método de estimación de MCO para una serie de recaudación agregada, 

desestacionalizada vía Census X11, encuentra una elasticidad de 1,035. A su vez, para las series por 

tipo de impuesto, utiliza un modelo MA(4), donde cambia la variable explicativa entre el PIB y el gasto 

agregado según sea el caso, encontrando valores mayores que uno para todas las series, excepto para 

los impuestos específicos y los de comercio exterior. 

Martner y Tromben (2003) realizan una estimación por MCO sobre la base de datos trimestrales de 

1994 a 2001, ajustados por efectos estacionales, donde consiguen una elasticidad de corto plazo de 0,88 

y una de largo plazo de 1,22. Explican que la elasticidad de corto plazo menor a uno puede ser explica-

da por los planes contra la evasión impulsados por el Gobierno. Sin embargo, no se pronuncian sobre 

los tres puntos citados anteriormente.

Narváez (2006) menciona la dificultad expuesta en el punto (1). Critica el uso de estimadores basados 

en MCO en el cálculo de la elasticidad, proponiendo ocupar un Vector de Corrección de Errores (VCE) 

ajustado por dummies que capturan estacionalidad, cambios tributarios y cambios en el escenario 

macroeconómico. Utilizando datos trimestrales en pesos constantes para el período 1990:1 a 2003:4, 

estima una elasticidad de largo plazo para la serie agregada de 1,065 y una de corto plazo de 1,88. 

Alberola y Montero (2006) calculan elasticidades para encontrar el BCA de nueve países latinoame-

ricanos. Utilizan una base anual de la serie agregada de la recaudación que va desde 1980 a 2004. 

Tratan la serie con Tramo/Seats11 para limpiar de valores extremos y aplican un MCO dinámico para 

determinar las elasticidades, con lo que se pronuncian implícitamente sobre el punto (1). Encuentran 

una elasticidad de 0,7 para Chile.

9	 El autor plantea multiplicar la ecuación (1) por (GA/Y)-η, donde GA es el gasto agregado (equivalente a la demanda interna), Y es el PIB del periodo y η 
es la elasticidad del gasto con respecto al producto. Esta especificación es válida si se supone una balanza comercial igual a cero en el mediano plazo. 

10	 A la renta, al valor agregado, a los productos específicos; a los actos jurídicos, al comercio exterior; otros impuestos. 

11	 Detalles acerca del método en Hood et al. (2000)
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Vladskova-Hollar y Zettelmeyer (2008) estiman una elasticidad para la serie agregada de impuestos 

para varios países utilizando tres metodologías distintas: (1) MCO, donde testean si los residuos po-

seen raíz unitaria para verificar la existencia de cointegración; (2) el método de Johansen12 y (3) MCO 

dinámicos. Además, modifican la serie de impuestos para limpiarla de cambios tributarios, aplicando 

dummies en el caso de no poder aislar algún efecto. Los resultados para Chile son elasticidades de 

0,96; 0,85 y 0,94, respectivamente. 

Rodríguez et al. (2009) presenta una actualización de las elasticidades utilizadas en la estimación del 

balance estructural13. Sigue la metodología de Narváez (2006), ampliando la muestra al período 1990-

2008 y separando la recaudación en cinco series de impuestos. Las primeras tres series corresponden 

a partes del impuesto a la renta, que poseen distintas tasas o se pagan en distintos momentos del año 

(declaración anual, declaración mensual y pagos provisionales mensuales). Las otras dos series co-

rresponden a los impuestos indirectos (entre los que está el IVA) y otros impuestos. Las elasticidades 

halladas para cada serie son, respectivamente: 1,63; 1,82; 2,39; 1,04 y 1,00. 

Daude et al. (2009) aplican la metodología de la OCDE para siete países latinoamericanos, incluyendo 

Chile. A diferencia de los estudios anteriormente mencionados, este método no trata de encontrar una 

elasticidad sobre la base de un modelo de series de tiempo. Como primer paso, tal como detallan Gi-

rouard y André (2005) y Van der Noord (2000), se desagrega la recaudación tributaria en cuatro series 

de impuestos: personales, corporativos, indirectos y de seguridad social. El valor final de la elasticidad 

es hallado mediante dos componentes: 1) cambios del ingreso por cambios en la base tributaria y 2) 

cambios en la base tributaria ante variaciones del PIB. Mientras el primer componente se calcula to-

mando como base la estructura del sistema tributario implícito, la sensibilidad de la base impositiva al 

PIB es calculada econométricamente. Los resultados obtenidos por los autores para Chile son elastici-

dades de 0,6; 3,51; 1,00 y 1,30, respectivamente para cada tipo de impuesto.

Por último, Marcel et al. (2010) sigue lo expuesto en Rodríguez et al. (2009), pero separando la recau-

dación en sólo dos series: impuesto a la renta (donde agrupa los impuestos de declaración anual, decla-

12	 Ver Johansen (1990, 1991, 1995)

13	 Estas elasticidades han sido utilizadas en el cálculo del balance estructural en Chile para los años 2009, 2010 y presupuesto 2011.
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ración mensual y pagos provisionales mensuales) e indirectos (donde agrupa al resto). Las elasticidades 

encontradas en ese estudio son 1,97 y 1,05, respectivamente. 

La tabla 1 presenta un resumen de las elasticidades encontradas por los estudios citados, donde se 

señala el método y la serie de datos utilizada.

Tabla 1
Estimaciones elasticidades impositivas/PIB Chile

*	 Utiliza como variable de actividad económica un proxi del gasto agregado (calculado como la resta entre el 
producto y la balanza comercial) según corresponda.

Publicación Método Serie Elasticidad
encontrada

Marcel et al (2001) MCO Agregada 1,05

Martner y Tromben (2003) MCO Agregada 1,22

Tapia (2003) MCO Agregada 1,04

Narváez (2006) VCE Agregada 1,07

Alberola y Montero (2006) DOLS Agregada 0,7

Vladkova-Hollar et al (2008)
MCO

Johansen
DOLS

Agregada
0,96
0,85
0,94

Rodríguez et al (2009) VCE Agregada 1,17

Tapia (2003) MA (4)*

Renta
Iva

Actos jurídicos
Productos específicos

Comercio exterior

1,13
1,02
1,30
0,91
0,90

EGF (2009) VCE

Renta declaración anual
Renta declaración mensual

PPM
Indirectos

Otros

1,63
1,82
2,39
1,04
1,00

Daude et al (2010) OECD

Personas
Empresas

Seguridad Social
Indirectos

3,51
0,66
1,30
1,00

Marcel et al (2010) VCE Renta
Indirectos y otros

1,97
1,05
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3	 Identificación de problemas en la fórmula de ajuste cíclico 

a.	 Ajuste dinámico

Al analizar las fórmulas citadas en la sección 2.a, de este anexo todas estas -en mayor o menor medi-

da- buscan relacionar los efectos cíclicos del impuesto con el ciclo del PIB mediante una elasticidad. 

Sin embargo, a excepción de lo propuesto en la ecuación (2) y, en parte, a la desagregación que ocupa 

DIPRES, estas fórmulas no se hacen cargo de los efectos dinámicos que pueda generar el ciclo econó-

mico. Así, si el ciclo del producto en el año t tiene incidencias en la recaudación de un impuesto hasta 

el año t+n, una fórmula como la utilizada en el BCA chileno, al no considerar este efecto dinámico, 

estaría subestimando el efecto cíclico.

El sistema impositivo chileno obliga a provisionar parte de la utilidad mensual de las empresas para 

el pago del impuesto de declaración anual, a realizarse en abril del año siguiente. Estas provisiones 

se devuelven en la misma fecha en que las empresas pagan su impuesto a la renta. Por lo mismo, la 

desagregación actual que ocupa DIPRES logra capturar en parte el efecto dinámico que el sistema 

impositivo chileno tiene. Sin embargo, no se hace un ajuste por los restantes efectos dinámicos que 

pudiera tener el ciclo sobre la recaudación.

Por lo mismo, para una nueva estimación es conveniente evaluar la mantención de una desagregación 

del impuesto a la renta similar a la actual, agregando en la fórmula de ajuste los efectos dinámicos que 

puede tener el ciclo del producto en el resto de los impuestos.

b.	 Elasticidad de corto plazo

Las estimaciones de elasticidades para Chile en los trabajos ya citados generalmente se basan en mé-

todos de series de tiempo. Sin embargo, los modelos y la elección de la elasticidad a utilizar suelen 

presentar algunos problemas.

Por ejemplo, en el método de estimación que utiliza la OECD se señala claramente que la elasticidad 

que ocupan es la de corto plazo. Así también ocurre en el trabajo de Brunila et al. (1999). Sin embargo, 
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los trabajos anteriormente citados de Marcel et al. (2001), Alberola y Montero (2006) y Vladkova-

Hollar y Zettelmeyer (2008), que ocupan modelos de series de tiempo, utilizan para sus posteriores 

cálculos la elasticidad de largo plazo encontrada. Por último, se puede mencionar el trabajo anterior-

mente citado del FMI, donde se utiliza elasticidades de corto plazo, pero se asume que no variarán en 

mayor medida en el mediano plazo.

Al analizar la ecuación (1) queda patente que se debe utilizar una elasticidad de corto plazo, ya que 

se busca capturar el componente cíclico del producto para encontrar los ingresos tributarios cícli-

camente ajustados14. Una elasticidad de largo plazo, por el contrario, está asociada al producto en su 

componente de tendencia. Por lo tanto, lo apropiado es utilizar una elasticidad de corto plazo en el 

cálculo del BCA.

4	 Identificación de problemas en la estimación de las elasticidades vía 
modelos de series de tiempo

a.	 Problemas al determinar la existencia de raíz unitaria

Los modelos de corrección de errores suponen la existencia de raíz unitaria en las series. Al respecto, 

la evidencia sobre si las series de impuesto y las variables de actividad económica cuentan o no con raíz 

unitaria es inconclusa15. Existen al menos tres razones que impiden llegar a una conclusión más certe-

ra. Primero, los tests de raíz unitaria suelen presentar problemas, puesto que son sensibles al número 

de rezagos significativos de la variable dependiente, incluido en las regresiones sobre las que se basan 

los tests; además, en general, tienen bajo poder, es decir, una alta probabilidad de rechazar la hipótesis 

nula cuando ésta es falsa. Segundo, la existencia de quiebres en nivel o quiebres en tendencia en una 

serie, que es en realidad estacionaria en tendencia y no en diferencia, induce a que los tests tradiciona-

les tiendan a no rechazar la existencia de raíz unitaria cuando la serie no la tiene. Tercero, en general, 

los tests de raíz unitaria son asintóticos, requiriendo de muestras grandes para su confiable aplicación. 

14	 Ver Anexo III.3.

15	 Ver Anexo III.1.
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La existencia de una muestra pequeña, en el caso estudiado en este documento, hace de la inferencia 

sobre raíz unitaria un problema adicional.

La existencia o ausencia de raíz unitaria es un problema difícil de determinar, que podría afectar las 

estimaciones de la elasticidad de los diferentes componentes del ingreso fiscal a las fluctuaciones del 

producto. En el Anexo III.2 se estudia con mayor profundidad la serie del PIB, para verificar la posibi-

lidad de que haya presentado quiebres en nivel o tendencia, así como que sea la razón de la inconclusa 

evidencia respecto a la existencia de raíz unitaria. Analizar esta serie es importante, debido a que 

componentes centrales de los ingresos tributarios del gobierno están asociados a variaciones en la 

actividad económica, utilizando el PIB para el cálculo del ajuste cíclico.

b.	 Prescindir del producto tendencial

 El PIB puede descomponerse entre un componente de tendencia y un remanente. Este último es el 

que captura los efectos del ciclo económico en el producto, mientras que el componente de tendencia 

es neutro al ciclo. Cuando en la fórmula de ajuste cíclico (1) se menciona a Y*, al que se denotó como 

PIB tendencial, se hace referencia precisamente al componente del producto que es neutro al ciclo. Sin 

embargo, cuando se estima una relación de largo plazo entre la recaudación impositiva y el producto, 

mediante un modelo de corrección de errores, se trabaja bajo el supuesto de que el producto presenta 

raíz unitaria. Esto último implica que los movimientos que produce el ciclo económico tendrían efec-

tos permanentes en el producto, dejando de lado el concepto de un producto tendencial o neutro a los 

efectos del ciclo. Por lo tanto, utilizar un modelo de corrección de errores que asume un producto no 

estacionario para estimar la elasticidad de la fórmula (1), que sí asume un producto tendencial, sería 

contradictorio. 

La alternativa es estimar directamente una elasticidad no sobre el PIB sino sobre la brecha PIB, de tal 

manera de mantener la consistencia. Sin embargo, este método presenta tres inconvenientes: en pri-

mer lugar, no existen datos estadísticos estables del PIB tendencial, ya que la fuente que utiliza el Mi-

nisterio de Hacienda para el valor del PIB tendencial -el comité de expertos-, reestima todos los años 

los valores para años pasados. Esto implica que todos los años se deberían reestimar las elasticidades, 
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lo que restaría predictibilidad al cálculo del BCA. En segundo lugar, el PIB tendencial es estimado 

mediante la aplicación de un filtro Hodrick-Prescott, el cual posee el problema de sesgo en los datos 

extremos. Finalmente, los datos del PIB de tendencia estimados por el comité de expertos son de fre-

cuencia anual, lo que reduce la muestra que quedaría disponible para los cálculos.

Alternativamente, se pueden aplicar modelos de series de tiempo multivariados, en los cuales sea 

posible identificar shocks que producen variaciones cíclicas así como shocks que tienen efectos en la 

tendencia de la serie del PIB y su efecto en la recaudación tributaria, pudiendo de esta forma estimar las 

elasticidades de corto plazo requeridas para el ajuste cíclico. Una propuesta es investigar en trabajos 

que realizan este ejercicio para variables macro importantes, entre los que cabe destacar a Blanchard 

y Quah (1989) y a Cochrane (1994), analizando en profundidad la posibilidad de calcular algo similar 

para las series de recaudación tributaria.

5	 Ajustes en elasticidades y efectos en el balance estructural

Dados los problemas identificados en las secciones anteriores, en especial para la estimación de las 

elasticidades vía modelos de series de tiempo, se debe comenzar a estudiar la mejor forma de estimar 

las elasticidades, en línea con lo expuesto en el último párrafo de la sección anterior, trabajo que –sin 

embargo- escapa al alcance de este documento. A la espera de un próximo estudio que aborde este 

tema, resulta pertinente evaluar la decisión de recomendar un set de elasticidades “de transición” o 

mantener los valores que actualmente son utilizados. En esta sección se estiman nuevas elasticidades 

sobre la base de la metodología que usualmente se ocupa y que siguen trabajos más recientes, como los 

de Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) y Marcel et al. (2010), ampliando la muestra hasta el segundo 

trimestre del año 2010 y evaluando la precisión de los resultados en un rango fuera de la muestra. Fi-

nalmente, se compara el efecto de las nuevas elasticidades con respecto a las utilizadas en la actualidad 

en el cálculo del BCA. 



133

ANEXOS

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

a.	 Estimación elasticidades 

1	 Series

La desagregación que se propone es similar a la utilizada en Marcel et al. (2010). La serie de recau-

dación tributaria se separa en impuestos a la renta (agregando la declaración anual, mensual, pagos 

provisionales mensuales y créditos), impuestos indirectos (los que, en este caso, están compuesto por 

el IVA más los impuestos a productos específicos) y el resto de los impuestos agrupados en una cate-

goría “otros”16. 

Se utiliza información trimestral correspondiente a la recaudación de cada tributo, para el período 

comprendido entre los años 1993 y el segundo trimestre de 2010, proveniente de las bases estadísticas 

de DIPRES. Para hacerlas consistentes con las metodologías de organismos internacionales, a las se-

ries de impuestos se les agregan las cotizaciones de salud17. Dichos datos fueron obtenidos a través de 

Fonasa, para el período 1995-segundo trimestre de 2010. Como variables explicativas se han utilizado 

los datos trimestrales del PIB, demanda Interna y consumo, provenientes del Banco Central de Chile. 

Todas las cifras son manejadas en términos reales (pesos de 200318). 

A esta base se añaden variables dummies que identifican las principales modificaciones que, en ma-

teria legal, han afectado a los tributos, además de un vector de dummies, que identifica otro tipo de 

shocks que podría haber afectado la recaudación.

Por último y tal como se mencionó anteriormente, aunque la evidencia es inconclusa, se asume que las 

series presentan raíz unitaria (ver Anexo III.1, tabla 2). 

16	 Para un análisis de por qué se eligió esta desagregación, ver la información estadística que proporciona el Anexo III.1.

17	 Siguiendo a Marcel et al. (2001) no se realizan ajustes por el ciclo al resto de los ingresos por cotizaciones previsionales.

18	 Se seleccionó al año 2003 como base para guardar consistencia con las estadísticas del Banco Central del Chile.
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2	 Impuesto a la renta

Para las estimaciones se consideraron variables dummies que corresponden a cambios legales que han 

afectado al impuesto, las que se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 2
Variables dummies para el impuesto a la renta

Variable Período Explicación

DR1 1994 Reducción tasa Impuesto 2ª categoría

DR2 1995-2001 Reducción tasa Impuesto 2ª categoría

DR3 2002 Reducción tasas global complementario

DR4 2003-2009 Reducción tasas global complementario

DR5 2002 Incremento tasa PPM

DR6 2003
Incremento tasa PPM
Reducción tasa global complementario
Incremento tasa primera categoría

DR7 2004-2009 Incremento tasa PPM
Reducción tasa global complementario

DR8 2006-2009 Crea PPM impuesto específico

DR9 2004 Incremento tasa primera categoría

DR10 2005-2009 Incremento tasa primera categoría

DR11 2007-2009 Crea impuesto específico

DR12 1995 Reducción tasa global complementario

DR13 1996-2002 Reducción tasa global complementario

A éstas se les añaden dos dummies que incorporan los efectos de la crisis asiática (1998 y 1999:1) y 

boom en el precio de los commodities (2004 a 2008:3). 

Para testear cointegración entre los ingresos por el impuesto a la renta y el PIB, se utiliza el test de 

Johansen. En éste se consideran dummies estacionales ortogonalizadas19, además de una dummy 

19	 Como las propuestas por Johansen (1995) para no afectar la media y la tendencia de la serie en niveles.
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que rescata la disminución de las tasas del impuesto de segunda categoría en la década de los noven-

ta (DR2) y otra que refleja la crisis asiática20. Las series están en logaritmo y el test permite asumir 

una tendencia lineal determinística. Por último, se asume un rezago de las diferencias igual a 3, el 

que fue determinado por los criterios de información y por test de Wald. Los resultados aparecen 

en la tabla 3.

Tabla 3
Test de cointegración de Johansen con dummies estacionales
Impuesto a la renta–PIB

Fuente: elaboración propia.

Como se aprecia, tanto en la traza como en el máximo valor propio, el test indica la existencia de una 

ecuación de cointegración. Se observa una elasticidad de largo plazo aproximada de 1,62. Este valor es 

inferior a las elasticidades estimadas para el impuesto a la renta en los estudios citados previamente. 

Sin embargo, el valor es consistente, si se considera que en este total se toman en cuenta los créditos 

que devuelve el Fisco durante el año.

Para estimar la elasticidad de corto plazo necesarias para el cálculo del BCA, se utiliza un Vector de 

Corrección de Errores (VEC)21. El crecimiento de la recaudación del impuesto a la renta está descrito 

por la siguiente relación:

20	 La especificación final del modelo fue seleccionada sobre la base de la significancia estadística de las variables dummy. Además, tal como en Vlad-
skova-Hollar y Zettelmeyer (2008) no se utilizan las dummies que se encuentren al final de las muestras, para evitar posibles capturas de efectos 
cíclicos.

21	 También se estimaron elasticidades vía Mínimos Cuadrados Ordinarios y Mínimos Cuadrados Dinámicos, obteniendo resultados similares. 

Hipótesis:
N° de ecuaciones de cointegración

Valor
propio

Traza Máximo valor propio

Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad

Ninguna 0,588 61,711 0,000 58,583 0,000

Máximo una 0,046 3,128 0,077 3,128 0,077

Valor de coeficiente normalizado en ecuación de cointegración para PIB -1,623
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ΔlnRt = 0,014 – 1,085 (lnRt-1 – 1,623lnPibt-1 + 13,340) + 0,009ΔlnRt-3 + 4,776ΔlnPibt-3 – 0,009S1 + 

0,024S2 – 0,439S3 – 0,126DCA – 0,084DR2  

Gráfico 1
Respuesta generalizada de Ln_Renta a una 						    
innovación de un error estándar en Ln_PIB

El análisis impulso-respuesta presentado en el grá-

fico 1 muestra la convergencia de la recaudación, 

luego de un shock sobre el PIB aproximadamente 

en el  período 16, por lo que se considera que el 

modelo es estable. Sin embargo, las consecuencias 

sobre las variables en niveles mostrarían una his-

toria distinta, debido a que los shocks transitorios 

tendrían efectos permanentes.

Gráfico 2
Estimaciones dentro y fuera de la muestra 							     
tasa de crecimiento impuesto a la renta22

Para comprobar el nivel de ajuste que tiene el modelo 

se realizó una proyección fuera de muestra. Ésta con-

sistió en volver a estimar el modelo con la muestra 

solo hasta el año 2006, luego estimar la evolución de 

las tasas de crecimiento de la recaudación hasta el 

segundo trimestre de 2010 y, por último, compararla 

con las variaciones observadas en la recaudación du-

rante ese período.

22	  El gráfico presenta las tasas de crecimiento observadas y las estimadas.
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Los resultados muestran que el modelo predice con bastante exactitud la tendencia de la recaudación. 

Sin embargo, cabe recordar que la predicción fuera de muestra no busca, en el contexto de este trabajo, 

evaluar si el modelo es una buena fuente para estimar la evolución de los ingresos del impuesto a la 

renta para períodos futuros. De hecho, en el área de predicción del gráfico 2, la línea estimada está 

constantemente por debajo de las tasas de crecimiento efectivas, lo que implica una estimación de la 

recaudación en niveles muy distinta a la observada. Por otro lado, sí se aprecia que la serie estimada 

sigue a la serie efectiva, rescatando el hecho de que el PIB es una buena variable explicativa de este 

tipo de impuesto, por lo cual la elasticidad de corto plazo estimada en este modelo se acerca en buena 

medida a la cifra efectiva. 

Dado lo anterior, para encontrar la elasticidad de corto plazo del ingreso por impuesto a la renta se rea-

lizó un ejercicio similar a la función de impulso-respuesta. Primero, se aplicó a la variable PIB un shock 

del 10% en toda la serie. A continuación se simuló el comportamiento de las tasas de crecimiento de los 

ingresos por el impuesto a la renta. Estos cambios porcentuales fueron divididos por 10%, encontrando 

la elasticidad de corto plazo de cada trimestre. La elasticidad que se utilizará, a continuación, en el 

cálculo del BCA será el promedio de estas elasticidades, el cual es igual a 1,86.  

3	 Impuestos Indirectos

Para la estimación se sigue el mismo método utilizado en el caso del Impuesto a la renta. En las esti-

maciones se incorporaron dos dummies de cambios legales y de gestión, que podrían haber impactado 

la recaudación del impuesto:

Tabla 4
Dummies impuestos indirectos

Variable Período Explicación

DIVA1 2003-2003 Eleva la tasa del impuesto al valor agregado

DIVA2 2001-2009 Ley de lucha contra la evasión

A éstas se les añade una variable dummy que incorporan los efectos de la crisis asiática (1998 y primer 

semestre 1999), además de dummies estacionales.
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En la especificación final del test de cointegración de Johansen, se consideran dummies estacionales 

ortogonalizadas, la dummy de incremento de tasa (DIVA1) y la dummy de la crisis asiática. Se deter-

minó mediante el test de Wald el valor de un rezago para las diferencias. Los resultados se presentan 

en la Tabla 5.

Tabla 5
Test de cointegración de Johansen con dummies estacionales
Impuestos indirectos–PIB

Fuente: elaboración propia.

El test, tanto por la traza como en el máximo valor propio, acepta la presencia de hasta dos ecuaciones 

de cointegración al 5%, arrojando una elasticidad aproximada de 1,08,  valor muy cercano a la unidad, 

que es lo esperado [Wolswijk (2007)].

La tasa de crecimiento de los ingresos por estos impuestos indirectos se explicaría mediante la si-

guiente relación:23

ΔlnIndt = –0,008 – 0,608 (lnIndt-1 – 1,076lnPibt-1 + 3,53) + 0,033ΔlnIndt-1 + 0,293ΔlnPibt-1 + 

0,002S1 - 0,065S2 – 0,048S3 – 0,052DCA + 0,058DIVA1   

23	  Al igual que en el impuesto a la renta, se estimaron elasticidades vía Mínimos Cuadrados Ordinarios y Mínimos Cuadrados Dinámicos, obteniendo 
resultados similares. 

Hipótesis:
N° de ecuaciones de cointegración

Valor
Propio

Traza Máximo valor propio

Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad

Ninguna  0,275  27,488  0,001  21,884  0,003

Máximo una  0,079  5,604  0,018  5,604  0,018

Valor de coeficiente normalizado en ecuación de cointegración para PIB -1,076
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Gráfico 3
Respuesta generalizada de 

Ln_Indirectos a una innovación
de un error estándar

en Ln_PIB

El análisis impulso-respuesta presentado en el gráfico 

3, muestra la convergencia de la recaudación luego de 

un shock sobre el PIB.

Gráfico 4
Estimaciones dentro y fuera

de la muestra tasa de crecimiento
de impuestos indirectos24

Para comprobar el nivel de ajuste que tiene 

el modelo se realiza una proyección fuera de 

muestra. Los resultados muestran una menor 

exactitud en la predicción en comparación al 

caso del impuesto a la renta. Esto se explica por-

que la crisis internacional, que afectó la recaudación principalmente a finales de 2008 hasta finales del 

2009, golpeó más a esta categoría de impuestos que al resto. A pesar de eso, para los otros años donde 

la crisis no estuvo presente, la estimación se mueve en la misma dirección que las tasas de crecimiento 

efectivas, lo que valida al PIB como una buena variable explicativa de esta serie impositiva25. 

24	  El gráfico presenta las tasas de crecimiento observadas y las estimadas.

25	  Para los impuestos indirectos, se probó estimar el modelo considerando primero el consumo y luego la demanda interna como variables explicativas. 
Aunque los resultados fuera de la muestra mejoran levemente en precisión, el costo de adecuar la actual fórmula de ajuste cíclico asociando el produc-
to de tendencia con los movimientos de tendencia del consumo o la demanda interna era mayor que la ganancia en precisión del modelo. 

Fuente: elaboración propia.
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A continuación, se calcula la elasticidad de corto plazo promedio, tal como se hizo con el caso del 

impuesto a la renta, aplicando un shock al PIB de 10%, estimando la serie de recaudación, dividiendo 

las tasas de crecimiento porcentual de los impuestos indirectos por 0,1 y sacando el promedio de las 

elasticidades encontradas para cada trimestre. El resultado es de 0,76. 

4	 Otros impuestos

Mediante el mismo método aplicado para el impuesto a la renta y los impuestos indirectos se busca 

encontrar una relación de cointegración entre el PIB y los otros impuestos. En las estimaciones se 

incorporan siete variables dummy que toman valores de 1 con la entrada en vigencia de los tratados y 

acuerdos de libre comercio firmados por Chile, dos variables dummy que incorporan los efectos de la 

crisis asiática (1998 y primer semestre 1999) y dummies estacionales.

El test de cointegración de Johansen rechaza la existencia de un vector de cointegración.

Tabla 6
Test de cointegración de Johansen con dummies estacionales
Otros impuestos-PIB

Los resultados indican que no es posible establecer una relación de largo plazo entre estos impuestos 

y las variables de actividad económica. Inclusive, al correr un VAR sin una ecuación de cointegración 

entre los ingresos por otros impuestos y el producto, la elasticidad de corto plazo es cercana a cero. 

Esta situación puede deberse al comportamiento disímil de los impuestos que componen esta cate-

goría, tal como se muestra en el gráfico 6 del Anexo III.1, lo que hace dudar sobre la conveniencia de 

trabajarlos en forma agregada. Por otro lado, tenerlos separados restaría simplicidad a los cálculos, lo 

que por su peso en el presupuesto quizá no se justifique. Por ello se recomienda aplicar una elasticidad 

unitaria para este grupo.

Hipótesis:
N° de ecuaciones de cointegración

Valor
propio

Traza Máximo valor propio

Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad

Ninguna 0,096 6,465 0,641 5,732 0,648

Máximo una 0,013 0,734 0,392 0,734 0,392

Fuente: elaboración
Propia.
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b.	 Efectos en el Balance Cíclicamente Ajustado

A continuación se realiza un ejercicio de estática comparativa en el BCA del año 2010 con las elastici-

dades utilizadas actualmente y las encontradas en la sección anterior (1,86 para el impuesto a la renta, 

0,76 para los impuestos indirectos y uno para el resto de los impuestos). 

Tabla 7
Comparación elasticidades y efecto en el BCA 2010

Se aprecia cambios en sentidos opuestos entre el impuesto a la renta y los impuestos indirectos. En el 

primer caso se reduce el déficit del BCA en 1% del PIB, mientras que en el segundo el déficit aumenta 

en la misma proporción. El efecto de ajustar por una elasticidad igual a uno al resto de los impuestos 

no es significativo. Así, se observa que el cambio de elasticidades en su conjunto no tiene efectos sobre 

el resultado del BCA esperado para 2010. 

    Elasticidad 
actual

BCA 
% PIB

Elasticidad 
propuesta

BCA 
% PIB

Impuesto a la renta Declaración anual 1,63 

-2,1

1,86

-2,0
Sistema de pagos 2,39 1,86

Declaración mensual 1,82 1,86

PPM 2,39 1,86

Impuestos indirectos IVA 1,04 0,76
-2,2

Específicos 1,04 0,76

Resto 1,04 1,00 -2,1

Otros   1,00 1,00 -2,1

Efecto combinado al utilizar todas las elasticidades propuestas -2,1
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c.	 Ejercicio de sensibilización

En la sección anterior quedó claro que un cambio en las elasticidades usadas puede afectar de distinta 

forma el BCA de un año para otro. Por esta razón, a continuación se realiza un ejercicio de sensibili-

zación, para estimar los casos en donde las elasticidades tienen un mayor efecto en el BCA.  En este 

ejercicio se han considerado cuatro estimaciones de elasticidad:

•	 Marcel et al. (2001): que corresponde a las elasticidades utilizadas en la estimación 

del BCA hasta el inicios de 2009.

•	 EGF (2009): que corresponde a las elasticidades utilizadas en la estimación del 

BCA desde 2009 a la fecha.

•	 Marcel (2010): elasticidades estudiadas por el BID en el marco de cooperación téc-

nica con el Ministerio de Hacienda.

•	 DIPRES (2010): elasticidades estimadas por DIPRES a solicitud del Comité de Ba-

lance Estructural.  Como fue mencionado, en este ejercicio a diferencia de los an-

teriores se estiman elasticidades de corto plazo.

Los resultados obtenidos en la estimación del BCA a partir de las distintas elasticidades se presentan 

en el gráfico 5. También se incluye una línea indicativa de la brecha del producto utilizada en cada 

año, dado que a mayores brechas, mayor será la sensibilidad del BCA ante cambios en los supuestos 

de elasticidad.
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Gráfico 5
Análisis de sensibilidad

Se puede observar que la estimación del BCA es poco sensible a los cambios introducidos, a excepción 

de 2009, donde la brecha del producto supera ampliamente las brechas observadas en años previos. 

En efecto, para los años 2001 a 2008 y 2010 el promedio de las diferencias entre la mayor y la menor 

estimación del BCA alcanza el 0,1% del PIB. En 2009 dicha diferencia llega a 0,4% del PIB.

6	 Conclusiones y recomendaciones

La comparación de las secciones de revisión de literatura con los problemas identificados en la sección 

3 de este anexo arroja dos conclusiones. Por un lado, no considerar los efectos dinámicos del ciclo en 

los cálculos del BCA podría haber subestimado el ajuste cíclico. En todo caso, deben analizarse las 

complicaciones metodológicas y de transparencia que pudiesen surgir, al calcular los efectos dinámi-

cos del ciclo (vale recordar que una de las principales características del BCA chileno es la simpleza 
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del concepto, que ha sido asimilado fácilmente por la ciudadanía). En ese caso, el supuesto implícito es 

que prescindir de este efecto no tiene mayores consecuencias en el BCA.

Por otra parte, el cálculo de las elasticidades con modelos de series de tiempo presenta problemas 

importantes, sobre todo por la cantidad de datos con que se realizan las estimaciones y por asumir el 

supuesto de raíz unitaria. De ahí la recomendación de indagar en otro tipo de especificaciones e inten-

tar realizar los cálculos para las series impositivas trabajos en donde se separa la parte tendencial de la 

cíclica en las variables macroeconómicas importantes. 

Estas recomendaciones pueden tomar un tiempo en su implementación. Por ahora, la pregunta es si 

se debe validar las elasticidades utilizadas actualmente hasta terminar de estudiar los puntos men-

cionados o si se debe utilizar un set de elasticidades “de transición”. Las elasticidades aquí calculadas 

adolecen de los mismos problemas que las elasticidades utilizadas hasta la fecha en el BCA, es decir, 

fueron estimadas con un modelo de corrección de errores, asumiendo raíz unitaria en sus variables, y 

con una muestra pequeña, aunque con más datos. Sin embargo, se logra corregir el problema asociado 

al uso de elasticidades de largo plazo. Cualquiera de las dos visiones que sea adoptada, debe considerar 

que el cálculo de las elasticidades debe ser periódico, en la medida que aumenten los datos disponibles. 

Además, se debe evaluar si en el mediano plazo las actualizaciones producen cambios significativos 

en el BCA. 
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Anexo III.1

Información estadística del sistema tributario chileno

Desde el año 2000 hasta el 2009, los ingresos tributarios han representado un 72,2% de los ingresos 

totales del Gobierno Central. En el gráfico 1 se muestra el peso relativo de cada impuesto dentro del 

total de ingresos tributarios. 

Gráfico 1
Distribución de ingresos por recaudación impositiva
e imposiciones previsionales de salud
Promedio 1993-2009

Como se aprecia, los impuestos a la renta, IVA y específicos han significado casi el 85% de los ingresos 

tributarios en estos últimos años. Por esto, el análisis ha dividido los ingresos en tres categorías: im-

puesto a la renta, impuestos indirectos y otros Impuestos.

a	 Impuesto a la renta

La recaudación por impuesto a la renta representó en promedio el 24,8% de los ingresos tributarios y 

de cotizaciones previsionales de salud durante el período 1993-2009. En la proyección de dicho im-

puesto para el presupuesto, la DIPRES utiliza los valores proyectados del PIB real y de la variación del 

IPC, así como los valores correspondientes al PIB real y variación del IPC del año anterior.

Renta 
25%

IVA 
49%

Específicos 10%

A los Actos Jurídicos 3%

Al comercio exterior 7%

Imposiciones Previsionales Salud 6%

Otros 0%

Fuente: DIPRES
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Una revisión de las cifras trimestrales de la recaudación y el PIB en niveles, evidencia la fuerte estacio-

nalidad del impuesto y un cierto grado de co movimiento de ambas series en el tiempo (gráfico 2). 

Gráfico 2
Recaudación impuesto a la renta y PIB en nivel
(Miles de millones de pesos de 2003)

b	 Impuestos indirectos

La categoría está compuesta por la 

suma del impuesto al valor agregado y 

los impuestos específicos (a los combus-

tibles y a los cigarrillos). Esta categoría 

constituyó en promedio el 59% de los in-

gresos por recaudación tributaria total 

y de cotizaciones previsionales de salud 

durante el período 1993-2009. Para su 

proyección en la elaboración del presu-

puesto, la DIPRES utiliza como variable 

explicativa los valores proyectados de la 

demanda interna nominal, tipo de cambio nominal y precios de los combustibles, entre otras.

Gráfico 3
Recaudación impuestos indirectos y PIB en nivel
(Miles de millones de pesos de 2003)
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Una revisión de las cifras trimestrales de la recaudación y el PIB en niveles muestran una tendencia 

creciente de la recaudación en el tiempo Además se observa que el impuesto evoluciona muy de cerca 

con el producto (gráfico 3).

c	 Otros impuestos

Dentro de este grupo se ha considerado el impuesto a los actos jurídicos, al comercio exterior, otros 

impuestos y a las cotizaciones previsionales de salud. Estos ingresos representan en promedio el 16,2% 

de los ingresos por concepto de tributos e imposiciones previsionales de salud.  

Por su diversidad, estos ingresos se calculan para el presupuesto sobre la base de distintas variables: 

variación esperada de las importaciones, tipo de cambio nominal esperado, demanda interna nominal 

proyectada, variación proyectada del PIB real y variación proyectada del IPC, entre otras.

Gráfico 4
Composición de otros impuestos 
(Miles de millones de pesos de cada año)

En el gráfico 4 se aprecia que las im-

posiciones previsionales son los ingre-

sos más representativos dentro de este 

grupo. Por su parte, los impuestos al 

comercio exterior, que en un principio 

representaban una proporción impor-

tante, han ido perdiendo relevancia, 

fruto de los acuerdos preferenciales de 

comercio internacional que ha firma-

do el país en las últimas décadas.  
Fuente: DIPRES.
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El gráfico 5 presenta una comparación entre 

esta categoría de impuestos con el PIB, don-

de no es posible observar una relación esta-

ble entre la recaudación por esta agrupación 

de impuestos y el producto. 

Al individualizar los otros im-

puestos, el gráfico parecería 

indicar que únicamente las co-

tizaciones previsionales tienen 

comovimiento positivo con 

el PIB, mientras que los im-

puestos al comercio exterior 

se mueven en signo contrario. 

Los restantes parecerían no te-

ner un comportamiento que se 

relacione de alguna forma con 

el nivel de actividad económi-

ca (gráfico 6).

Gráfico 6
Recaudación otros impuestos individualizada y PIB en niveles
(Miles de millones de pesos de 2003)
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Fuente: Banco Central de Chile y DIPRES.
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Al estimar por el método de MCO, tomando el logaritmo natural del impuesto como variable de-

pendiente, una constante y el logaritmo natural del PIB como explicativas, los resultados muestran 

relaciones disímiles con respeto al PIB, tal como aparece en la tabla 1. 

Tabla 1
Resultados MCO otros impuestos individualizados-PIB

Los impuestos a los actos jurídicos no presentan una relación estadísticamente significativa con el 

PIB. Los restantes tres impuestos parecen sí hacerlo, aunque el R2 de “otros” es bastante bajo y este 

impuesto parece tener un comportamiento inestable a lo largo del tiempo. También se encuentra un 

coeficiente negativo para los impuestos al comercio exterior, el cual seguramente está sesgado por la 

caída de la tasa efectiva de aranceles que ha experimentado Chile en los últimos años. 

Test de raíz unitaria

Se realizan los siguientes test para detectar la presencia de raíz unitaria tanto en las categorías de im-

puesto como en el PIB: Dickey-Fuller aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski et al (KPSS) 

y Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal (ERS). 

Los resultados aparecen en la tabla 2. La hipótesis nula es la existencia de raíz unitaria (excepto para el 

test KPSS donde la hipótesis nula es la no existencia de raíz unitaria). Cada vez que se rechace la hipó-

tesis de raíz unitaria de una serie al 95% de confianza,  los valores aparecen en negrilla y en cursivas.  

A los Actos Jurídicos Al Comercio Exterior Otros Cotizaciones Previsionales Salud

Ln(PIB) 0,188 -2,203*** 2,620*** 2,001***

Constante 8,032 47,530*** -33,246*** -21,016***

R2 0,002 0,709 0,314 0,968

* p<,05; ** p<,01; *** p<,001
Fuente: elaboración propia.



153

ANEXOS

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

Tabla 2
Tests de raíz unitaria

ADF PP KPSS ERS

constante constante 
+tendencia constante constante 

+tendencia constante constante 
+tendencia Constante constante 

+tendencia

Renta 0,21 -5,90 -2,42 -5,96 1,05 0,27 58,73 4,61

Indirectos 0,84 -3,68 0,95 -3,68 1,07 0,20 549,58 6,74

Otros impuestos -2,62 -2,59 -6,38 -6,56 0,25 0,13 4,44 12,72

PIB -0,34 -2,95 0,00 -4,96 1,09 0,12 558,38 2,13

Valores críticos al 95% -2,90 -3,48 -2,90 -3,48 0,46 0,15 3,03 5,69

Fuente: elaboración 
propia.
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Anexo III. 2

Problemas en la identificación de una raíz unitaria

En esta sección se estudia si la serie del logaritmo del PIB ha sufrido quiebres en nivel o tendencia, que 

induzcan a no rechazar erróneamente la existencia de raíz unitaria. Se implementa el test de Zivot y 

Andrews (1992). La especificación a estimar es la siguiente:

La hipótesis nula es que la serie tiene raíz unitaria. La hipótesis alternativa es que la serie sea estacio-

naria en tendencia y que haya sufrido ya sea uno o más quiebres en nivel y/o uno o más quiebres en 

tendencia. Los tests que se presentan a continuación son tests t para cada momento del tiempo que la 

muestra permite. De acuerdo al análisis de Zivot y Andrews 

(2002), se calcula el mínimo de estos valores para comparar-

los con el valor crítico por ellos proporcionado. Si el valor 

mínimo cae en la región de rechazo, se rechaza la existen-

cia de raíz unitaria. Se presenta el test calculado para cada 

momento del tiempo, para poder visualmente determinar la 

posible existencia de quiebres a lo largo del lapso en cuestión. 

A continuación son presentados los gráficos para los tests.

Gráfico 1
Serie PIB trimestral 1993-2009*
Quiebre en nivel

0

-2

-4

-6
Test Crítico

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

*Valores críticos al 1% calculados por 
Zivot y Andrews (1992).
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Gráfico 2
Serie PIB trimestral 1993-2009*

Quiebre en tendencia

Gráfico 3
Serie PIB trimestral 1993-2009*

Quiebre en nivel y tendencia

De acuerdo a los test no se rechazaría la hipótesis nula de raíz 

unitaria. Sin embargo, como enfatiza Chumacero (1996), la 

serie agregada de PIB podría esconder cambios estructurales 

o quiebres que se podrían presentar a nivel mensual. En dicho estudio, Chumacero encuentra evi-

dencia de la no existencia de raíz unitaria cuando analiza la serie del Imacec en un lapso aproximado 

de diez años. Adicionalmente, surge la pregunta sobre si el tamaño de muestra es el apropiado en los 

tests. Para ahondar en este punto, se estimó el test implementado en Chumacero, con datos del Imacec 

actualizados a la fecha. Los resultados se observan en los siguientes gráficos:

Gráfico 4
Imacec serie 1986-2009

Quiebre en nivel
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Gráfico 5
Imacec serie 1986-2009
Quiebre en tendencia

Gráfico 6
Imacec serie 1986-2009
Quiebre en nivel y tendencia

De considerarse una serie más corta del Imacec que la que está disponibe, la evidencia apunta-

ría a no rechazar la existencia de raíz unitaria, tal como se presenta en los siguientes cuadros, 

donde se calculó el ejercicio anterior, pero únicamente a las últimas 70 observaciones disponi-

bles del Imacec.

Gráfico 7
Imacec serie corta 2003-2009
Quiebre en nivel
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Gráfico 8
Imacec serie corta 2003-2009

Quiebre en tendencia

Gráfico 9
Imacec serie corta 2003-2009

Quiebre en nivel y tendencia

Al parecer, el corto tamaño de muestra hace no confiables a los tests, mientras que la  agregación 

que presenta el PIB trimestral podría esconder una posible presencia de quiebres, que dificultan aún 

más la posible detección de la inexistencia de una raíz unitaria. Esto conlleva a la necesidad de con-

tinuar realizando investigaciones metodológicas, respecto de la eventual presencia de raíz unitaria.
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Anexo III.3 

Elasticidades y el ciclo económico

Mediante un simple ejemplo se puede demostrar que corresponde utilizar las elasticidades de corto 

plazo en el ajuste cíclico de los ingresos tributarios no mineros.

Se parte por suponer dos series de recaudación, que fluctúan con mayor (R2) y menor (R1) intensidad 

respecto del ciclo del producto, tal como se presenta en el gráfico 1. 

Gráfico 1
PIB e ingresos tributarios

De aplicarse una regresión de la recaudación con 

respecto al producto, se encontrarían elasticida-

des prácticamente idénticas para ambas series de 

recaudación. Como se aprecia en el gráfico 2, la 

pendiente de la regresión es prácticamente la mis-

ma para ambos casos.  Esto se debe a que en el 

largo plazo las respectivas cimas y valles se ven 

compensadas por las respuestas “simétricas” fren-

te al ciclo. No obstante, en el gráfico 1 se puede 

apreciar con facilidad que en el corto plazo los dos 

ejemplos de recaudación responden de manera 

muy distinta al ciclo del producto. 

22

18

14

10

6

2

-2
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Y R1 R2



159

ANEXOS

Comité Asesor para el Diseño de una Política Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generación para Chile

Gráfico 2
Regresión de los ingresos 
tributarios frente al producto

Si se elimina la tendencia de ambas series de recau-

dación y del producto, repitiendo el ejercicio de es-

timar una regresión de la recaudación con respecto 

al producto, se obtendrían dos pendientes distintas 

para cada tipo de recaudación (gráfico 3).

Gráfico 3
Regresión de los ingresos 
tributarios frente al producto 
(series sin tendencia)

De esta manera se demuestra que una elasticidad de 

largo plazo podría no recoger los efectos que tiene el 

ciclo sobre la recaudación, siendo necesaria la utili-

zación de elasticidades de corto plazo.
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Anexo IV. Propuesta sobre reformas a la institucionalidad y 
la transparencia del régimen fiscal de Chile

1	 Introducción

Esta propuesta presenta un análisis del marco institucional de la administración financiera de la po-

lítica fiscal (sección 2); un breve resumen de la experiencia internacional en ocho dimensiones de la 

institucionalidad fiscal relevante para Chile (sección 3); un diagnóstico de la situación actual de Chile 

en las dimensiones anteriores de la institucionalidad fiscal (sección 4) y una propuesta de reformas 

para fortalecer la institucionalidad y la transparencia de la política fiscal en Chile (sección 5).

2	 El marco institucional de la administración financiera de la política 
fiscal

La administración financiera de la política fiscal es el conjunto de leyes, normas y procedimientos que 

regulan la administración del uso de los recursos del gobierno en el ejercicio de la política fiscal. 

El diagrama 1 representa en forma estilizada los componentes y actores principales de la administra-

ción financiera de la política fiscal, válida para todo país. En el centro del diagrama está la administra-

ción financiera del gobierno general, que engloba al presupuesto del gobierno general (su formulación, 

negociación, ejecución, monitoreo y control) y a la administración de los activos y pasivos financieros 

del gobierno general. La administración financiera está regulada por normativa positiva reflejada en la 

constitución política, las leyes de rango constitucional, las leyes comunes, las regulaciones de gobierno 

y ministeriales así como en los procedimientos de operación. Dicha normativa fija los objetivos y los 

instrumentos de la administración financiera del gobierno y las responsabilidades de los distintos ac-

tores. La normativa también puede fijar o validar las reglas y los procedimientos (típicamente basados 

en algún principio de optimización económica y financiera) que definen el marco de la política fiscal.  

Esta normativa se puede agrupar en tres categorías:
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I	 Reglas fiscales para la política fiscal y el presupuesto.

II	 Principios y reglas para la administración de los activos y pasivos.

III	 Métodos y procedimientos de evaluación de los efectos fiscales y macroeconómi-

cos del presupuesto, su composición y su financiamiento.

Diagrama 1
Institucionalidad  de la política fiscal y su administración financiera

Reglas y políticas

(1) Regla fiscal para el presupuesto

(2) Administración de activos y pasivos

(3)	Evaluación de efectos financieros, fiscales 
y macroeconómicos del presupuesto, su 
composición y financiamiento

Gobierno y su 
política fiscal

Normativa:

Constitución, leyes, 
regulaciones y procedimientos

Poder 
Legislativo

Administración financiera del Gobierno General

1)	 Presupuesto: formulación, negociación,  ejecución, 
monitoreo y control

2)	 Administración activos y pasivos

Comités / consejos fiscales Contraloría
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Los cuatro actores principales que intervienen en la definición de la normativa legal, la formulación 

de las reglas y los procedimientos del marco de la política fiscal y la operación de la administración 

financiera son:

1	 El Ejecutivo y el Ministerio de Hacienda o Finanzas: responsable de la formulación 

de la política fiscal del gobierno; de propuestas de cambios en la normativa legal 

que gobierna la administración financiera; de propuestas de cambios en las reglas 

y procedimientos de evaluación de la política fiscal; de la propuesta, la ejecución y 

el monitoreo de la administración financiera; y puede ser responsable del nombra-

miento de los integrantes de comités y consejos fiscales y del poder contralor.

2	 El Poder Legislativo: responsable de la evaluación de la proforma presupuestaria 

y de la aprobación de las leyes que regulan la ejecución de la política fiscal y la ad-

ministración financiera del gobierno. Puede tener un rol en el nombramiento de 

autoridades que integran los comités y consejos fiscales y del poder contralor.

3	 El Poder Contralor: responsable del control y la revisión presupuestaria y legal 

de la formulación y ejecución de la administración financiera por el gobierno, de 

acuerdo con la normativa imperante.

4	 Los Comités y Consejos Fiscales: organismos técnicos nombrados por el Poder Eje-

cutivo y/o por el Poder Legislativo, que tienen responsabilidad parcial o general 

para asesorar al gobierno y/o al poder legislativo sobre la formulación, ejecución 

y control de la administración financiera y sobre la evaluación de los efectos fi-

nancieros, fiscales y macroeconómicos de la política fiscal. Su estatus legal puede 

variar desde la constitución de organismos técnicos consultivos del gobierno o del 

Ministerio de Hacienda hasta entes autónomos de rango constitucional. Su origen 

puede ser una decisión administrativa del gobierno o una ley. Dependiendo de su 

origen y sus responsabilidades, los comités y consejos fiscales responden al Poder 

Ejecutivo y/o al Poder Legislativo.
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3	 Experiencia internacional en distintas dimensiones de la 
institucionalidad y transparencia de la política fiscal y su administración 
financiera

Muchos países están diseñando e implementando actualmente profundas reformas del marco institu-

cional de su política fiscal y su administración financiera. 

Estas reformas han sido motivadas por causas diversas. Primero, el consenso mundial creciente, de 

académicos y autoridades políticas, sobre los beneficios teóricos y empíricos de las reglas ex ante y la 

transparencia en la conducción de la  política fiscal por sobre la discreción y la opacidad. Segundo, el 

beneficio político que tienen las reglas, la transparencia y el accountability en el ejercicio de políti-

cas públicas en democracia. Tercero, los problemas de reglas fiscales previas, imperfectas o parciales, 

como es el caso de la regla fiscal del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unión Europea, que aún 

rigen a sus países miembros.

Un marco institucional moderno para la conducción de la política fiscal y su administración finan-

ciera debe tener algunas características deseables (definidas abajo), orientas a resolver o internalizar 

los problemas de agente-principal que se presentan entre los votantes y las autoridades políticas en la 

conducción de la política fiscal y su administración financiera. Estos problemas [von Hagen (2005), 

Wren-Lewis (2010)] se originan en: 

a	 Impaciencia: el gobierno descuenta los costos de déficits fiscales futuros a tasas 

más altas que las socialmente óptimas (las de los votantes).

b	 Explotación de generaciones futuras: el gobierno le da una ponderación muy baja a 

los intereses de votantes futuros.

c	 Competencia electoral: el gobierno no internaliza los costos de la deuda, porque 

con cierta probabilidad son pagados por gobiernos futuros (que puede ser la actual 

oposición), resultando en una política fiscal socialmente sub-óptima,

d	 Tragedia de los comunes: el gobierno es sensible al lobby de grupos particulares 

beneficiados con políticas fiscales que los benefician.
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e	 Corrupción: en un entorno opaco y de poco control, el gobierno desvía recursos 

hacia los agentes que ejercen el gobierno o los grupos que lo apoyan.

f	 Uso de información asimétrica, incompleta, sesgada, incierta y privada: usada por 

el gobierno para sesgar y/o esconder las bases de sus proyecciones y acciones fisca-

les y presupuestarias.

Para superar estas distorsiones y externalidades negativas, la literatura académica y la experiencia 

internacional proponen la adopción de un marco institucional para la política fiscal, basado en los 

siguientes fundamentos [Ter-Minassian (2010), FMI (2009), FMI (2010), Debrun et al. (2009)]: 

•	 Una ley de responsabilidad fiscal.

•	 Una administración financiera moderna.

•	 Un horizonte de planificación que exceda de un año.

•	 Una regla fiscal para el presupuesto.

•	 Reglas de administración de activos y pasivos del gobierno. 

•	 Obligaciones del gobierno respecto de accountability y de provisión de informa-

ción sobre la administración financiera.

•	 Un control externo adecuado.

•	 El establecimiento de comités y consejos fiscales. 

En forma selectiva, se revisará la evidencia internacional sobre la frontera o mejor práctica interna-

cional en estos ocho fundamentos o dimensiones de una institucionalidad fiscal moderna, con énfasis 

particular en aquellos aspectos que son relevantes para describir la distancia de la política fiscal de 

Chile respecto de la mejor práctica internacional.
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3.1	 Leyes de responsabilidad fiscal

Un número creciente de países ha adoptado leyes “de responsabilidad fiscal”, que identifican alguna 

combinación de los siguientes componentes: los elementos principales del marco institucional para la 

política fiscal; los objetivos e instrumentos de la política fiscal; los principios de la administración fi-

nanciera de la política fiscal; las reglas fiscales para el presupuesto; las cláusulas de escape y las sancio-

nes impuestas a las desviaciones respecto de las reglas fiscales; las reglas para la administración de los 

activos y pasivos financieros; las obligaciones del gobierno respecto de accountability y de provisión de 

información sobre la administración financiera; y las instancias de control externo del cumplimiento 

de la administración financiera por el gobierno.

En la experiencia internacional, las leyes de responsabilidad fiscal se promulgan como una herramien-

ta legal en apoyo de la consolidación de un ajuste fiscal, que a veces ocurre bajo un programa de esta-

bilización acordado con el FMI, con lo cual su énfasis es en el control más efectivo del gobierno central 

sobre su presupuesto. Sin embargo, en otras condiciones dichas leyes se promulgan con el objetivo de 

fortalecer la institucionalidad de la política fiscal, conteniendo los componentes identificados arriba. 

Ése fue el caso de la Ley No. 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal promulgada por el Gobierno de Chile 

en septiembre de 2006, que se comentará más abajo.

Una revisión selectiva de las leyes de responsabilidad fiscal adoptadas por 13 países desarrollados y en 

desarrollo desde 1998, muestra que en nueve países dichas leyes especifican una regla fiscal explícita, 

en siete países consideran cláusulas de escape y en seis establecen sanciones a las desviaciones presu-

puestarias respecto de las reglas [FMI (2009)].

3.2	 Administración financiera

La mejor práctica internacional sobre una administración financiera de excelencia se basa en la adop-

ción de los siguientes elementos centrales, para una administración financiera eficiente por parte del 

ministerio de finanzas [Ter-Minassian (2010)]:

a	 Fuerte poder constitucional y legal del ministerio de finanzas respecto del poder 



166 Informe Final

PROPUESTAS PARA PERFECCIONAR LA REGLA FISCAL

legislativo en iniciativas con efectos presupuestarios.

b	 Fuerte poder político del ministerio de finanzas en la formulación y ejecución del 

presupuesto, respecto de otros ministerios, gobiernos regionales y municipales, 

organismos autónomos del Estado y empresas públicas.

c	 Elevada capacidad técnica para la proyección y formulación del presupuesto y su 

coherencia con los objetivos de la política fiscal del gobierno.

d	 Aplicación de principios y normas contables modernas.

e	 Proceso eficiente de aprobación legislativa del presupuesto, que limite la posibili-

dad de enmiendas legislativas en contradicción con la política fiscal del gobierno. 

f	 Elevada capacidad de monitoreo y obtención de información rápida sobre la ejecu-

ción presupuestaria y de correcciones a las desviaciones presupuestarias observa-

das.

La evidencia internacional muestra que los países que satisfacen los requisitos anteriores alcanzan un 

mejor desempeño en la ejecución presupuestaria, la estabilidad y la sostenibilidad de la política fiscal 

[Alesina y Perotti (1996), Stein et al. (1998), Alesina et al. (1999), Ter-Minassian (2010)].

3.3	 Horizonte de planificación 

Muchos países están reformando su planificación presupuestaria, transitando de un horizonte de un 

año a un horizonte plurianual. Este paso está motivado por los siguientes objetivos: (i) alcanzar una 

mayor transparencia, coherencia y sostenibilidad intertemporal de la política fiscal, coherente con de-

mandas públicas por mayor accountability; (ii) reducir el sesgo del gasto fiscal hacia proyectos de ejecu-

ción y de beneficios de corto plazo y (iii) informar sobre la trayectoria programada futura de la posición 

fiscal, en condiciones iniciales no sostenibles en la posición fiscal inicial o de desviaciones respecto de 

una regla fiscal preestablecida, a fin de restablecer o reforzar la credibilidad de la política fiscal.
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Los países que carecen de reglas fiscales y que adoptan programas presupuestarios plurianuales lo 

realizan, precisamente, para reforzar la sostenibilidad y, luego, la credibilidad de su política fiscal. Por 

otra parte, los países con reglas fiscales “contracíclicas” tienen un elemento implícito de preocupación 

plurianual, al realizar estimaciones de los niveles de tendencia de las variables cíclicas centrales, para 

la determinación del presupuesto anual (como el PIB y aquellos precios de materias primas que juegan 

un rol clave en la determinación de los ingresos fiscales). Sin embargo, también en estos últimos casos, 

la difusión explícita de objetivos presupuestarios y fiscales plurianuales contribuye adicionalmente a 

la sostenibilidad y la credibilidad de la política fiscal.

3.4	 Reglas fiscales para el presupuesto

El número de países con reglas fiscales a nivel nacional ha crecido sistemáticamente en las dos últimas 

décadas, desde un universo de 10 países en 1990 a 30 en 2001 (el año de adopción de la regla fiscal chi-

lena) y a 51 en 2009 [FMI (2009)]. Los países con reglas fiscales tienen en promedio 2.5 reglas fiscales 

activas en el año 2009.

Las reglas fiscales se adoptan para alcanzar uno o varios de tres objetivos: sostenibilidad de la deuda 

pública, estabilización económica (o cíclica) y control del tamaño del gobierno. 

Las formas que toman las reglas son muy variadas y, dependiendo del tipo, son mejores o peores 

instrumentos para alcanzar los objetivos anteriores. En un primer grupo están las reglas fiscales sin 

carácter cíclico, que están basadas en objetivos numéricos (fijos, mínimos o máximos), establecidos 

sobre el balance presupuestario efectivo (global o primario), sobre los gastos o los ingresos presupues-

tarios efectivos o sobre la relación de la deuda pública a PIB. 

El segundo grupo de reglas fiscales tiene un carácter de “estabilización cíclica” (o, al menos, de evitar 

una política fiscal procíclica), basándose en objetivos numéricos para el balance presupuestario efec-

tivo a lo largo del ciclo (cercano o igual a cero) o para el balance presupuestario cíclicamente ajustado 

para cada año (basado en variables cíclicas fundamentales para el presupuesto, como el PIB y/o los 

precios de materias primas claves). Aproximadamente, 10 países (incluido Chile) pertenecen a este 
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segundo conjunto de países [FMI (2009), p. 10] y, entre ellos, sólo Alemania, el Reino Unido y Suecia 

tenían en 2009 una regla fiscal para el balance presupuestario efectivo a lo largo del ciclo.

El estudio citado [FMI (2009)] presenta una muy útil evaluación comparativa sobre las ventajas relati-

vas, el diseño, la complementariedad con otros cambios institucionales, los pre-requisitos institucio-

nales y determinantes económicos, la fortaleza en diseño y ejecución, la optimalidad temporal de la 

introducción, la corrección de desviaciones pasadas así como los efectos fiscales y macroeconómicos 

de las reglas fiscales en el mundo. La regla fiscal chilena es destacada como ejemplar en varias dimen-

siones de la evaluación internacional de dicho estudio.

3.5	 Reglas para la administración de los activos y pasivos financieros

A medida que los países exportadores de materias primas se beneficiaban de excedentes fiscales im-

portantes, durante el largo período de auge de precios de materias primas de la última década, mu-

chos de ellos comenzaron a acumular parte de dichos excedentes en fondos soberanos invertidos en 

carteras diversificadas internacionalmente. Ello ha ocurrido en países con o sin reglas fiscales. Hasta 

fines de 2009 se registran 37 países con fondos soberanos, con un monto total de inversión por US$ 

3.809 miles de millones. En el caso de Chile, el monto de sus dos fondos soberanos correspondió a US$ 

14.706 millones a fines de 2009.

Los países con fondos soberanos han fijado reglas para la acumulación (y la desacumulación) de sus 

excedentes fiscales en los fondos soberanos. En el caso de los países con regla fiscal, la respectiva re-

gla determina la acumulación y el retiro de los fondos soberanos manejados. Además de lo anterior, 

muchos de los países con fondos soberanos han adoptado una normativa legal y una institucionalidad 

para determinar la política de inversión y la administración financiera de dichos fondos.

Varios países que derivan una parte importante de sus ingresos de tendencia de activos claramente 

no renovables, han creado fondos soberanos con un objetivo claro de acumular activos, para generar 

flujos de ingreso que eventualmente remplacen los que se obtienen de estos activos no renovables. El 

caso más claro de esto son los países exportadores de petróleo y de gas natural.
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3.6	 Obligaciones del gobierno respecto de accountability y de provisión de 
información sobre la administración financiera

Los gobiernos del mundo también están mejorando en forma significativa la forma en que dan cuenta 

(accountability), respecto de la ejecución de su política presupuestaria y la transparencia en la provi-

sión de información financiera. Ello representa un consenso político y académico acerca de los benefi-

cios democráticos y en eficiencia económica de un accountability más pleno y de mayor transparencia. 

Aunque no existe mucha evidencia empírica sobre los beneficios de alcanzar altos niveles de accounta-

bility y transparencia en política fiscal, es probable que sea válido inferir cualitativamente para la polí-

tica fiscal los beneficios de la transparencia identificados en el caso de la política monetaria [Eijffinger 

y Geraats (2006), Geraats (2008)].

El International Budget Partnership (2010) publicó recientemente la versión 2010 del “Open Budget 

Survey”, una base de datos comparativa internacional sobre medidas parciales y globales de transpa-

rencia y accountability de los presupuestos de gobiernos centrales en el mundo. En esta versión, Chile 

ocupa el octavo lugar entre 94 países incluidos, con 72 puntos sobre 100 obtenibles (la dispersión 

internacional se extiende entre 0 puntos, en cinco países, y 92 puntos, en Sudáfrica). En el gráfico 1 

se presenta una muestra seleccionada de países según su clasificación en la encuesta 2010. El caso de 

Chile será comentado en mayor detalle más abajo.
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Gráfico 1
Clasificación del Open Budget Survey 2010
Países seleccionados

En lo que se refiere a fondos soberanos, la heterogeneidad internacional en el accountability y la trans-

parencia del manejo financiero de éstos es muy elevada. En el ranking internacional más reciente de 

transparencia en el manejo de fondos soberanos, publicado por el Sovereign Wealth Fund Institute 

(2010), los fondos soberanos de Chile encabezan el primer lugar, conjuntamente con los fondos sobe-

ranos de otros ocho países, incluyendo el destacado Fondo de Pensiones de Noruega (gráfico 2).
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Gráfico 2
Ranking de Transparencia de Fondos Soberanos
Primer trimestre de 2010

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute (2010).
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3.7	 Control externo 

Como está reflejado en el diagrama 1, existen tres instancias de control externo de la administración 

financiera y presupuestaria de los gobiernos: el poder legislativo, el poder contralor (en materias de 

buen manejo administrativo y financiero, de acuerdo con el marco legal) y los consejos y comités 

fiscales. 

Estas tres instancias realizan un control externo de la administración financiera ejecutada por el go-

bierno, sin ejercer la política fiscal, que sigue estando en manos del gobierno.

Existe una cuarta instancia potencial de control fiscal: la así llamada autoridad fiscal independiente, 

en la que un gobierno decide delegar parte de su autoridad fiscal, como -por ejemplo- la decisión sobre 

los objetivos numéricos de la regla fiscal o la determinación de instrumentos fiscales específicos (deci-

siones sobre impuestos y gastos del gobierno). 

Esta cuarta instancia ha sido analizada por la literatura académica y ha sido propuesta por un gran 

número de autores para países particulares. Sin embargo (haciendo obvia abstracción del rol del poder 

legislativo en compartir parte de la autoridad fiscal con el gobierno), la delegación por el gobierno de 

una parte de su autoridad fiscal en una autoridad fiscal independiente no ha sido implementada hasta 

la fecha por país alguno [Debrun et al. (2009)].

No obstante, un número creciente de países ha adoptado y está adoptando comités y consejos fiscales 

para monitorear y evaluar la política fiscal, lo que será analizado a continuación.

3.8	 Comités y consejos fiscales 

Los comités y consejos fiscales tienen distintos objetivos, entre los que se encuentran o pueden en-

contrarse:

a	 Evaluar y validar los supuestos financieros y macroeconómicos sobre los que se 

establece el presupuesto.
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b	 Asesorar al gobierno o al poder legislativo en el análisis de la política fiscal y sus 

efectos macroeconómicos y sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas.

c	 Proveer proyecciones independientes del presupuesto y de las condiciones finan-

cieras del gobierno, para el escenario central y para escenarios de riesgo, a corto y 

a largo plazo.

d	 Evaluar y hacer recomendaciones sobre las políticas de administración de activos y 

pasivos financieros del gobierno.

e	 Proveer evaluaciones normativas y recomendaciones sobre la política fiscal, el pre-

supuesto y la administración financiera del gobierno.

f	 Monitorear y evaluar la ejecución del presupuesto y hacer presente a la necesidad 

de correcciones en las desviaciones de la ejecución de los ingresos/gastos agrega-

dos respecto de lo presupuestado.

Algunos  gobiernos (como el de Chile) han adoptado comités asesores del ministerio de finanzas, que 

proveen recomendaciones -que pueden ser restrictivas o no- sobre algunos aspectos del menú de po-

sibles tareas identificadas arriba. 

Otros gobiernos han formado oficinas asesoras del poder legislativo, que proveen un análisis inde-

pendiente sobre las bases y las consecuencias de la política fiscal y los presupuestos de los gobiernos 

respectivos. Son los casos de la U.S. Congressional Budget Office, iniciada en 1974 [Rivlin (2010)] y de 

la Parliamentary Budget Office de Canadá, fundada en 2008 [Levy (2008)], entre otros, donde también 

figuran Japón, Corea y México.

Existe un número creciente de países que han adoptado o están adoptando consejos fiscales, algunos 

(pero no todos) basados en una ley ad hoc, con responsabilidades variadas respecto de las obligaciones 

que les han sido asignadas (alguna combinación de las seis tareas indicadas arriba), gozando de varia-

dos grados de autonomía respecto de sus gobiernos.
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Entre los países que hoy en día cuentan con algún tipo de consejo fiscal están Austria, Bélgica, Di-

namarca, Estonia, Francia, Alemania, Grecia, Hungría, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, Portugal y 

Reino Unido [Debrun et al. (2009)]. Fuera de la Unión Europea, Suecia y Japón cuentan también con 

consejos fiscales.

Debrun y Kumar (2008) proveen alguna evidencia estadística favorable sobre el impacto de los conse-

jos fiscales en los 25 países miembros de la UE sobre su disciplina fiscal, especialmente cuando dichos 

consejos son establecidos a partir de una ley ad hoc. En términos generales, Debrun et al. (2009) esti-

man que la efectividad de los consejos fiscales aumenta con:

a	 La debilidad fiscal e institucional inicial.

b	 La definición clara del mandato del consejo fiscal.

c	 La disposición del gobierno a colaborar con el trabajo del consejo fiscal.

d	 La existencia de una regla fiscal

e	 La importancia de las contribuciones y del rol que juega el consejo fiscal en el pro-

ceso de aprobación presupuestaria por el poder legislativo.

En el pasado más reciente, y frecuentemente en reacción a la crítica situación fiscal posterior a la crisis 

de 2008-2009, se está observando una nueva ola de adopción de nuevos consejos fiscales o de reforma 

de consejos fiscales existentes, especialmente en países desarrollados. Entre estos se incluyen los con-

sejos fiscales ya adoptados y las propuestas de consejos fiscales futuros en Francia [Camdessus (2010)], 

Hungría (desde 2008) y el Reino Unido (en 2010).

Esta nueva categoría de consejo fiscal -y algunos de los consejos preexistentes- tiene las siguientes 

características:

1	 Es un organismo autónomo del gobierno.

2	 Es creado por una ley especial, que define su mandato, funciones, responsabilida-

des, estructura corporativa, dotación de personal, financiamiento independiente y 
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responsabilidades importantes de accountability (con informes públicos y presen-

taciones ante el poder legislativo) y plena transparencia en la entrega de informa-

ción sobre sus estudios y actividades.

3	 Los miembros del consejo son especialistas académicos o de alta experiencia en 

materias fiscales, frecuentemente designados por el poder legislativo.

4	 Eventualmente, los consejos tienen la facultad de proponer sanciones en el caso de 

desvíos significativos en la ejecución presupuestaria (es el caso de la UE).

4	 Situación de Chile en distintas dimensiones de la institucionalidad y 
transparencia de la política fiscal y su administración financiera 

La situación actual de Chile representa un caso de avance promedio significativo, pero disparejo, en 

las distintas áreas de la institucionalidad y transparencia de la política fiscal y su administración fi-

nanciera. En forma sintética, se describirán dichos avances y su distancia respecto de la mejor práctica 

internacional, en las ocho áreas cubiertas en la sección anterior.

4.1	 Ley de responsabilidad fiscal

La Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, del año 2006, regula distintos ámbitos de la política y 

la institucionalidad fiscal. En particular, institucionaliza un marco para la política fiscal basada en el 

balance estructural, que había sido iniciada en la práctica presupuestaria a partir del año 2001. Sin 

embargo, a diferencia de otras leyes de responsabilidad fiscal, no establece los parámetros de la regla 

fiscal de balance estructural, dejando estos en manos del gobierno respectivo. Tampoco establece la 

senda de retorno, cuando se producen desviaciones respecto de la meta (fijada por el gobierno) de 

balance estructural ni establece sanciones a consecuencia de dichas desviaciones. La Ley establece la 

obligación de los gobiernos de fijar y publicar las bases de la política fiscal al comienzo de cada admi-

nistración y la obligación de entrega regular de información sobre el estado estructural de las finanzas 
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públicas, incluyendo activos y pasivos ciertos y contingentes. Finalmente, esta ley establece los dos 

fondos soberanos de Chile (FEES y FRP), las reglas para la acumulación y retiro desde estos fondos 

y el establecimiento de un Consejo Asesor Financiero del Ministro de Hacienda, en las políticas de 

inversión de los fondos soberanos.

La ley no regula el rol de los comités de PIB tendencial y del precio del cobre, establecidos por el Minis-

terio de Hacienda desde en los años 2002 y 2001, respectivamente, para la elaboración de proyecciones 

de parámetros claves para el balance estructural y el presupuesto anual.

4.2	 Administración financiera

En las seis dimensiones deseables para una efectiva administración financiera del gobierno, Chile está 

bien posicionado en comparación internacional.

4.3	 Horizonte de planificación

La Ley sobre Responsabilidad Fiscal, del año 2006, incluye elementos que obligan a los gobiernos a 

adoptar una política fiscal coherente con un horizonte que excede a un año: (i) la obligación de los go-

biernos entrantes de informar sobre las bases de la política fiscal en los cuatro años de su administra-

ción, (ii) la obligación del Ministerio de Hacienda de presentar todos los años, junto con el proyecto de 

ley de presupuestos, una proyección financiera de mediano plazo y (iii) en forma implícita, la adopción 

de una regla de balance estructural, que se basa en estimaciones de los valores de tendencia para el 

crecimiento del PIB y el precio del cobre.

Respecto de estudios fiscales de largo plazo, el Ministerio de Hacienda, acorde con su obligación legal, 

encargó en el año 2009 la realización de un estudio, para estimar las necesidades de fondeo de largo 

plazo del Fondo de Reservas de Pensiones, para enfrentar las obligaciones de las pensiones solidarias.

Sin embargo, más allá de lo anterior, el marco de la política fiscal carece de otros elementos fundamen-
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tales, coherentes con la evaluación sistemática de la sostenibilidad fiscal y de la evaluación regular de 

las consecuencias de largo plazo de las decisiones fiscales, con impacto presupuestario, como las reali-

zadas sistemáticamente por el U.S. Congressional Budget Office. Tampoco obliga a la institucionalidad 

fiscal actual a entregar proyecciones presupuestarias plurianuales.

4.4	 Reglas fiscales para el presupuesto

Desde el año 2001 está vigente una regla de balance estructural en Chile, que corrige los ingresos, 

ajustándolos al nivel que hubieran tenido en situaciones de neutralidad cíclica del PIB y si el precio del 

cobre se encontrara en su nivel de largo plazo. Una vez determinado el ingreso, la autoridad define un 

nivel de gasto compatible con una meta de balance cíclicamente ajustado. Con ello, Chile se sitúa en la 

frontera de los países con reglas fiscales, vale decir, aquellos que tienen reglas coherentes con objetivos 

de estabilización cíclica. De esta forma, evita el gasto procíclico, pero no es coherente con una política 

de gasto contracíclica.

A diferencia de otros países, sin embargo, la regla chilena no establece cláusulas ex ante de escape ni 

sanciones ex ante, respecto de desviaciones presupuestarias respecto de la regla. 

4.5	 Reglas para la administración de los activos y pasivos financieros

El Comité Asesor Financiero sobre Fondos Soberanos del Ministerio de Hacienda, establecido por ley, 

hace recomendaciones sobre las políticas de inversión de dichos fondos. Sin embargo, no existe una 

instancia de asesoría al gobierno que realice estudios y recomendaciones sobre el manejo integral y 

coherente de los distintos activos y pasivos financieros (y, eventualmente, no financieros) públicos, 

coherentes con objetivos de optimización financiera moderna (considerando riesgo, retorno, liquidez, 

benchmarking, etc.).
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4.6	 Obligaciones del gobierno respecto de accountability y de provisión de 
información sobre la administración financiera

De acuerdo con información casual y sistemática, los niveles de accountability y transparencia de in-

formación de parte del gobierno, en su administración financiera y manejo presupuestario, son eleva-

dos en comparación internacional. En el caso de la transparencia provista sobre la inversión de fondos 

soberanos, la posición de Chile es inmejorable, como fue mostrado arriba.

Sin embargo, con excepción de los activos en fondos soberanos, la administración de activos y 

pasivos individuales del gobierno carece de un marco regulatorio de su manejo y no se entrega 

información estadística completa sobre la hoja de balance del gobierno. En particular, el gobierno 

carece de una metodología explícita y transparente del manejo de su hoja de balance financiero, 

compuesta por activos y pasivos explícitos y ciertos, como también por activos y pasivos implíci-

tos y contingentes.

En materia de accountability y transparencia presupuestaria, la clasificación obtenida por el gobierno 

de Chile es elevada, pero puede ser mejorada. La correspondiente publicación del International Budget 

Partnership (2010), presenta, entre otras, las siguientes recomendaciones para mejoras:

1	 Publicar un documento previo al presupuesto (un “Pre-Budget Statement”) en el 

cual se presente un grueso de los parámetros que definirán el presupuesto,

2	 Extender la información presentada en el Informe Financiero de la Hacienda Pú-

blica y en el Informe de Auditoría.

Respecto de la información provista sobre los supuestos de la regla estructural y el mapeo de dichos 

supuestos en el presupuesto del gobierno, es importante destacar que en los primeros años de aplica-

ción de la regla fiscal, se entregaba toda la información necesaria para replicar el cálculo del balance 

estructural. Pero a medida que la metodología fue complejizándose, esto varió.  Sin embargo, en el 

Informe de Finanzas Públicas del Proyecto de Ley de Presupuestos 2011 se dieron importantes avances 

en la inclusión de mayor información referente al balance estructural. Todos los supuestos han sido 

publicados y se amplió la información referente a las grandes mineras privadas. Sin embargo, aún que-
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da pendiente información sobre el mapeo final al presupuesto, en la que se debe considerar la legalidad 

de la publicación de la información más detallada1. 

4.7	 Control externo

En Chile el control externo de la administración financiera del gobierno es ejercido por las tres ins-

tancias clásicas: el poder legislativo, el poder contralor (en materias de buen manejo administrativo y 

financiero, de acuerdo con el marco legal) y algunos comités fiscales con carácter de asesor. El trabajo 

realizado por estas instancias es, al menos, adecuado en la comparación internacional.

4.8	 Comités y consejos fiscales	

La institucionalidad fiscal chilena cuenta con tres comités fiscales. Dos de ellos recomiendan los va-

lores de parámetros fundamentales para la estimación de los ingresos de tendencia o cíclicamente 

ajustados (el Comité del PIB Tendencial y el Comité del Precio de Referencia del Cobre), pero estos 

no están basados en una ley. En cambio, las funciones, las obligaciones y  la composición del Consejo 

Asesor Financiero en Fondos Soberanos del Ministerio de Hacienda están determinadas por la Ley 

sobre Responsabilidad Fiscal.

Finalmente, cabe destacar que Chile carece de un Consejo Fiscal con los roles amplios provistos en la 

legislación de otros países.

1	 Parte de la información puede tener valor comercial.
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5	 Propuestas de reformas a la institucionalidad y transparencia de la 
institucionalidad fiscal y la administración financiera fiscal en Chile

A la luz del ordenamiento de la administración financiera del gobierno (sección 2), de la experiencia in-

ternacional y la frontera internacional en distintas dimensiones de la institucionalidad y transparencia 

de la política fiscal y su administración financiera (sección 3) y de la situación actual de Chile en estas 

dimensiones, así como su distancia respecto de la frontera de la mejor práctica internacional (sección 

4), se plantean las siguientes propuestas de reformas en institucionalidad y transparencia.

5.1	 Reformas a la Institucionalidad fiscal y de su administración financiera

De la experiencia internacional y la literatura revisada, se desprende que la institucionalidad del con-

trol externo de la política fiscal se puede reforzar con la existencia de un consejo y/o comités fiscales. 

Al respecto existen tres modelos, al menos teóricos:

I	 Instituciones fiscales independientes: organismos en los cuales el Ejecutivo delega 

parte de la política fiscal. Sistema que, a la fecha, no ha sido aplicado en ningún 

país.

II	 Consejos consultivos: con funciones propositivas pero no vinculantes; similares a 

los dos comités consultivos existentes en la actualidad en Chile (del PIB tendencial 

y del precio de referencia del cobre) 

III	 Consejos fiscales autónomos: se encuentran entre los dos casos antes mencionados. 

Son organismos que no tienen poder sobre la política fiscal, siendo sus principales 

funciones las de asesorar al Ejecutivo y/o al Legislativo y evaluar la formulación de 

la política fiscal y su implementación.

La experiencia internacional indica que ningún país ha adoptado una Autoridad Fiscal Indepen-

diente hasta la fecha. Pero muchos países están transitando hacia la adopción de un Consejo 

Fiscal autónomo.  
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Para el caso de Chile, se recomienda la adopción de un Consejo Fiscal (CF) del tipo (iii) establecido en 

el punto anterior, con un mandato y tareas específicas determinadas por una norma legal, sin delega-

ción de autoridad de la política fiscal y ni sus parámetros, apoyado por consejos consultivos o asesores, 

con las siguientes características:

1	 Organismo autónomo del Ejecutivo y del Congreso

2	 Creado por ley especial que defina:

a	 Su mandato

b	 Sus funciones, responsabilidades y atribuciones

c	 Su estructura corporativa

d	 Su planta y la forma de fijación de las remuneraciones de su planta y de sus con-

sejeros

e	 El financiamiento presupuestario requerido para su funcionamiento efectivo

f	 Sus responsabilidades en la rendición de cuentas (con informes públicos y pre-

sentaciones ante el Congreso) y en el cumplimiento de transparencia en la en-

trega de información sobre sus estudios, propuestas y actividades

g	 Su pleno e inmediato acceso a la información estadística necesaria para la pre-

sentación y la ejecución del presupuesto, de la cual dispone el Ministerio de 

Hacienda y la Dirección de Presupuesto

h	 Las obligaciones de confidencialidad que deberán guardar sus consejeros y fun-

cionarios en el ejercicio de sus cargos y funciones.

3	 Encabezado por un Consejo de 3 miembros elegidos entre especialistas académi-

cos y/o de alta experiencia en materias fiscales, propuestos por el Ejecutivo y ratifi-
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cados por el Congreso, con períodos de permanencia traslapados, independientes 

del ciclo presidencial2. Se sugiere que la función de presidencia implique un cargo 

de tiempo completo mientras que los restantes dos miembros trabajarían a tiempo 

parcial (verificando que el cargo no entre en conflicto con sus restantes activida-

des). A su vez, el presidente sería seleccionado entre los consejeros por el Presiden-

te de la República. 

Para aportar a la política fiscal con la mayor calidad técnica e independencia, es muy importante que 

el Consejo Fiscal sea un organismo de completa autonomía, tanto respecto del Gobierno de Chile 

como también del Congreso de Chile. Esta autonomía de ambos poderes es una condición necesaria 

para realizar sus funciones con completa prescindencia de la influencia del Ejecutivo y del Legislativo, 

lo que unido a la transparencia en la presentación y publicación de sus estudios y recomendaciones, 

como a su obligación de dar cuenta al Congreso, garantizará la confianza en esta institución y la cre-

dibilidad de su trabajo.

Cabe aclarar que el Consejo no tendrá facultades de política fiscal, porque el gobierno no delegará su 

responsabilidad fiscal en el Consejo Fiscal. Además la existencia del Consejo no alterará la actual dis-

tribución de facultades en temas presupuestarios entre el Ejecutivo y el Congreso.

El mandato del Consejo Fiscal  es servir como órgano autónomo del Estado en la evaluación técnica de 

la política fiscal y el monitoreo de su implementación, dando cuenta pública de su trabajo al público y 

al Congreso. 

El Consejo Fiscal tendría un conjunto importante de funciones, entre los cuales se podrían incluir las 

siguientes (una ley definiría cuáles de las funciones siguientes serían asignadas al Consejo Fiscal):

I	 Evaluar la metodología de la regla fiscal adoptada por el Ejecutivo. Esta función 

incluye:

2	 A modo de ejemplo, la primera vez podrían ser elegidos por 2, 4 y 6 años respectivamente, para que luego en régimen cada miembro sea elegido por 6 
años.
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a	 Por iniciativa propia, proponer al Ejecutivo modificaciones, técnicamente sus-

tentadas, a la regla fiscal y su metodología.

b	 El deber de elaborar, a solicitud del Ejecutivo, modificaciones a la regla fiscal y 

su metodología.  

c	 El deber de evaluar modificaciones adoptadas por el Ejecutivo a la regla fiscal o 

su metodología.

	 El CF deberá publicar sus evaluaciones y recomendaciones sobre la metodología de la 

regla fiscal en informes públicos. 

II	 Proveer con carácter vinculante los supuestos y las proyecciones para las variables 

de ajuste cíclico, requeridas en la estimación del BCA, para la elaboración del pre-

supuesto por el Ministerio de Hacienda.

-	 Esta función corresponde a la aprobación de los supuestos y las proyecciones de 

las variables claves para el cálculo del BCA y del presupuesto, que actualmente 

son el PIB de tendencia de Chile y los precios internacionales de largo plazo del 

cobre y del molibdeno.

-	 La aprobación se basará directamente en las proyecciones provistas por los co-

mités consultivos del PIB tendencial y del precio del cobre, que serán llamados 

por el CF y le reportarán a él. En el caso del molibdeno, de no existir masa crí-

tica para la conformación de un comité de expertos, ello podría basarse en los 

supuestos y proyecciones provistos por Cochilco.

-	 El CF podrá evaluar y aprobar modificaciones en las metodologías empleadas 

en las proyecciones provistas por los comités consultivos.

-	 Publicar los supuestos y proyecciones de las variables indicadas anteriormente, 

basado en las actas de los comités consultivos mencionados. Este informe será 

entregado al Congreso en la fecha de presentación del presupuesto por el Mi-
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nisterio de Hacienda.

-	 Los supuestos y las proyecciones sobre las variables anteriores, reflejadas en el 

informe mencionado, serán vinculantes para la elaboración del presupuesto por 

el Ministerio de Hacienda.

III	 Presentar, a fines de cada año, un informe anual sobre la política fiscal, la aplica-

ción de la regla fiscal y la sostenibilidad de mediano y largo plazo de la política 

fiscal, incluyendo:

-	 Una evaluación de la aplicación de la regla fiscal, basada en la metodología del 

BCA vigente. 

-	 Una evaluación del impacto macroeconómico de la política fiscal en el corto y 

en el mediano plazo (de 1 a 4 años). 

-	 Una evaluación de la sostenibilidad de la política fiscal y la solvencia financie-

ra del Gobierno Central, basada en la presentación de proyecciones de corto, 

mediano y largo plazo (a 30 años o más) del balance fiscal y de la deuda neta 

pública, con identificación de escenarios de riesgo y sus implicancias para las 

desviaciones respecto de la trayectoria de las principales variables fiscales.

-	 Una evaluación de la composición de la hoja de balance del Gobierno Central 

(activos financieros y pasivos financieros explícitos, implícitos y contingentes) y 

sus proyecciones de corto, mediano y largo plazo.

IV	 Emitir una opinión fundada sobre el programa financiero de mediano plazo del 

Ministerio de Hacienda. 

V	 Emitir un informe con su opinión, dirigido al Gobierno, a la Contraloría General 

de la República y al Congreso, sobre los eventuales cambios de principios y meto-

dologías contables utilizados en la elaboración del presupuesto.
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VI	 Emitir una opinión sobre el Informe de Evaluación de la Gestión Financiera del 

Sector Público y Actualización de Proyecciones, que presenta la Dirección de Pre-

supuestos, del Ministerio de Hacienda en junio de cada año.

VII	 Evaluar, y emitir una opinión, respecto de la pertinencia de la invocación de cláu-

sulas de escape en la aplicación del presupuesto por el Ministerio de Hacienda y la 

estrategia de convergencia a la meta del BCA, al activarse la cláusula de escape. 

VIII	 Emitir una opinión sobre el Informe de Pasivos Contingentes.

IX	 Responder a consultas del Ejecutivo sobre política fiscal en su dimensión ma-

croeconómica y financiera.

5.2	 Reformas a la transparencia y al accountability de la política fiscal

Se estima necesario aumentar los requisitos de información pública que recaen sobre el Minis-

terio de Hacienda, de manera de poder hacer un seguimiento adecuado de la solvencia de las 

finanzas públicas.

En tal sentido se recomienda adoptar las siguientes medidas para fortalecer la transparencia, la rendi-

ción de cuentas y la coherencia intertemporal de la política fiscal en Chile:

1	 En el proceso de cálculo del BCA

I	 Publicar en no más de un año el reglamento para el cálculo del BCA, tal como 

lo indica la Ley sobre Responsabilidad Fiscal.

II	 Comunicar públicamente todo cambio metodológico al cálculo del BCA, pre-

vio a su aplicación. 

III	 Requerir legalmente la publicación de las actas de los comités consultivos del 
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precio del cobre y del PIB tendencial, definiendo fechas de las convocatorias y 

plazos para la publicación de las actas3.

2	 Informe de Finanzas Públicas

I	 Perfeccionar la entrega de información necesaria para corroborar las proyec-

ciones macroeconómicas, financieras y relativas a la minería del cobre, para el 

cálculo del BCA. Esto incluye incorporar un capítulo en el Informe de Finanzas 

Públicas donde se presente el detalle del cálculo de este componente del BCA4.

II	 Ampliar la presentación anual de proyecciones financieras fiscales de mediano 

plazo, incorporando una mayor desagregación de la información entregada en 

el programa financiero de mediano plazo y entregando previsiones de BCA año 

a año en un horizonte similar, con detalle de sus principales supuestos, para 

evaluar adecuada y oportunamente la viabilidad del cumplimiento de las metas 

fiscales.	  

III	 Junto al proyecto de ley de presupuestos, presentar un cuadro resumen, preferi-

blemente en el propio Informe de Finanzas Públicas, con el mismo formato que 

el estado de operaciones del Gobierno Central Consolidado.

3	 Otra información complementaria

I	 Sería altamente conveniente que se elevara a obligación legal la presentación 

anual del Informe de Evaluación de Gestión Financiera del Sector Público y 

Actualización de Proyecciones, incluyendo en el mismo un reporte sobre la des-

viación esperada con respecto a la meta de política fiscal y las acciones que se 

emprenderán para corregirla.

3	 Incluiría al comité del molibdeno en caso de que sea convocado.

4	 En el caso de existir información relevante para el cálculo del BCA que, ya sea por tener valor comercial o por ser considerada sensible, no pudiera ser 
entregada a la ciudadanía, debería estar a disposición del Consejo Fiscal.
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II	 Completar y publicar el esquema contable del Manual de Estadísticas de Fi-

nanzas Públicas del FMI del año 2001 (balance de apertura, de cierre, estado de 

operaciones de gobierno y estado de flujos económicos).

III	 Ampliar la cobertura de información del Informe Anual de Pasivos Contingen-

tes para incluir las principales operaciones de crédito, endeudamiento, avales 

públicos, enajenación de activos y transferencias (incluyendo anticipos de uti-

lidades) de entidades incluidas en el Gobierno General pero que no están cu-

biertas por el presupuesto (empresas públicas, municipalidades, universidades 

estatales, entre otras).

IV	 Elevar a obligación legal la entrega regular de proyecciones fiscales actuaria-

les de largo plazo por parte del Ministerio de Hacienda, con una periodicidad 

anual o bianual, con el objeto de determinar con anticipación suficiente las ne-

cesidades de ajustes de largo plazo derivados de la evolución de las variables 

demográficas, de las reservas de cobre y otros recursos naturales, entre otras.

V	 Mejorar la información contenida en los informes financieros de los proyectos 

de ley, incorporando la siguiente información:

a	 Efectos fiscales brutos (es decir separando ingresos y gastos) en el año 

en curso y los años siguientes.

b	 Incluir proyecciones actuariales de largo plazo en proyectos en que ello 

sea relevante (reformas a las pensiones, reformas a la salud, ajustes de 

remuneraciones del sector público, enajenación o compra de activos re-

levantes, reformas tributarias, entre otros).

Estos requisitos de información adicional son fundamentales para que el Congreso Nacional pueda 

legislar eficazmente, con toda la información relevante para preservar la solvencia de las finanzas 

públicas, así como para que el propio Poder Ejecutivo evalúe adecuada y oportunamente los efectos 

fiscales de las propuestas legislativas. 
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Cabe destacar que buena parte de las recomendaciones anteriores para el Ministerio de Hacienda se 

facilitarían con el ejercicio de las correspondientes funciones complementarias propuestas para el 

Consejo Fiscal en la sección 5.1. 
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