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¢ Es necesario cambiar la regla fiscal?

La regla que se estableci6 con el objeto de dar estabilidad fiscal a largo plazo, y que en los iltimos anos no se ha cumplido, estd en el centro del debate
en cuanto a la necesidad y oportunidad de modificarla, dado lo ocurrido y el escenario econémico que se plantea al pais.
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¢Necesitamos cambiarla?

nlas dltimas semanas se ha suscitado un debate acer-

cade la utilidad de laregla fiscal, que requiere que los

gastos del fisco se atengan a los ingresos tributarios

ciclicamente ajustados (o “estructurales”) y no a los

ingresos de cada afo. Algunos comentaristas en-
cuentran que es necesario modificar la regla; otros que, como
no se cumple, que debiera eliminarse o reemplazarse con al-
gun otro criterio de sana politica fiscal. La regla a la que el fis-
cosupuestamente viene adhiriendo desde 2000 podriamos ca-
racterizarla como una politica aciclica. Vale decir, a través del
ciclo econdémico (y del precio del cobre) el presupuesto fiscal
deberia estar balanceado (ni arrojar superivits ni déficits). En
suausencia, el Fisco gastaria mds en anos en que recaude mds
¥ menos en anos en recaude menos, lo que acentuarfa los ci-
clos econémicos habituales de la economia y entorpecerian el
manejo macroeconémico.

Para laimplementacién de la regla, se toman dos variables bi-
sicas, la tasa de crecimiento del PIB y el precio del cobre. Cuan-
do la tasa de erecimiento es superior a la tasa de crecimiento de
largo plazo (o “potencial”), el Fisco recauda en exceso de lo que
ia cuando la tasa de crecimiento estd en su nivel de I:\rgn
cuandoel creci esinferioral s
el Estado recauda recursos menores a los que se generarian
cuando el crecimiento se ubica en su potencial. Lo mismo ocu-
rre con el precio del cobre: cuando su nivel es superior al de ten-
dencia (como lo fue, por ejemplo, durante el stiper ciclo de los
commodities (2003-2013), la recaudacién por coneepto de uti-
lidades de Codelco y de la tributacién a las empresas privadas en
la industria del cobre es superior a aquella que se produciria en
tiempos “normales”; y cuando el precio del cobre se encuentra
por debajo de su nivel de largo plazo (2013-2020), el Fisco esta-
ria recaudando por este
conceptorecursos inferio-  Primero
res a lo que recaudaria i
cuandoel preciodelcobre - CUMP lamosla Yy

se encuentra asu nivel de

largo plazo. lUEQO DOdI’emOS
Lanocionde I.s regla fis- co rregirla y ha\/

cal es que el fisco gaste

solo los ingresos delargo - mMargen para ello.
plazo, ahorrando durante

periodos de auge del PIB o del precio del cobre e incurriendo un
déficit durante recesiones y bajos precios del cobre.

Laregla fue observada durante los afios 2000 (excepto en 2009
debidoa la crisis financiera internacional). A partir de 2010, los
sucesivos gobiernos en el poder han hecho caso omiso de la re-
gla fiscal, por diversos motivos, y su restauracion se fue aplazan-
do. Este hecho no es una razon vilida para abandonar la regla.
Primero cumplamosla y luego podremos cor 3

Hay margen para hacerlo. De hecho, se le han hecho varios
ajustes con el correr del tiempo. Un ajuste muy necesario es cam-
biar la forma como se estima el precio del cobre de largo plazo.
Hasta ahora, este precio es un promedio simple de las opinio-
nes de expertos convocados por el Ministerio de Hacienda. E1
resultado es que el precio de largo plazo siempre estd a niveles
muy cercanos al precio de anos recientes. Y la consecuencia es
que no se ahorra lo suficiente durante periodos de alza del pre-
cio, ni se gasta lo suficiente durante periodos de bajas. Lo co-
rrecto es un estudio estadistico exhaustivo y permanentemen-
te actualizado de las caracteristicas de largo plazo del precio real
del cobre (precio nominal deflactado por un indice de precios
de lasimportaciones de Chile). Pero esto no implica abandonar
la regla sino mejorarla,
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Importancia de una regla
para enfrentar la pandemia

e ha confirmado recientemente un acuerdo amplio entre eco-

nomistas de la necesidad de mantener una politica fiscal expan-

sivaesteanoy el proximo con déficit fiscales abultados para res-

ponder ala crisis generada por la pandemiay poder seguir gas-

tando a pesar de la masiva caida de los ingresos piblicos. Se
propone crear un fondo extrapresupuestario Covid por un total de 12 mil
millones de dolares a ser gastado en los proximos 24 meses en la medida
que las circunstancias asi lo requieren. Lo que parece razonable, finan-
ciable, flexible y capaz de ser plasmado en un acuerdo politico.

Este afo el déficit alcanzarfa al 10% del PIB para enfrentar las mayo-
res necesidades de gasto que genera la pandemia. El proximo aio el dé-
ficit seria algo menor, del orden de 8% del PIB, porque los niveles de in-
gresos publicos seguirin deprimidos y serd necesario mantener el im-
pulso fiscal para empujar la recuperacion del empleo y del producto. Todo
ello apunta a un fuerte incremento del endeudamiento piiblico en los pré -
ximos afos, desde el 28% del PIB a fines de 2019 a casi 45% del PIBa fi-
nesde 2022, Este mayor endeudamiento va a ser costoso para las proxi-
mas generaciones que deberdn pagar intereses por la deuda puiblica mu-
cho mis elevados que los del presente. Primero porque la deuda publica
netarelativa ala capacidad de pagose habra multiplicado por 1,5 ensolo
3 anos. Segundo porque la tasa de interés a la que estd sujeta esta deuda
se ird inecrementando conforme el riesgo percibido por los inversionis-
tas sea mayor.

Elacuerdo que falta y que serd dificil de alcanzar es el de como con-
tener el gasto, reducir el déficity sostener el endeudamiento una vez su-
perada la emergencia. Tenemos el sistema de meta para el déficit fiscal
estructural vigente, pero este parece insuficiente. Bajo este sistema en la
ultima década el endeudamiento publico ha aumentado en casi 20 pun-
tos del PIB, lo que indica que el sistema de contencion fiscal no ha sido
adecuado y que basamos nuestras fortalezas fiscales remanentes en el pa-
sado mds lejano, los afios 90 y la primera década del siglo XXI.

El complemento que falta a
la meta fiscal es unaexigencia  E| Comp[emento que
mayor que la meta de déficit -
estructural, una meta creible  Talta a l@ metafiscales

de endeudamiento del sector

publico. Esta mela es funda- UNA meta Cre'ble de
mental para que ‘I‘I incremen- endeudamiento del

to del endeudamiento de 28%

a 45% del PIB, no sea visto  seCtOr leblICO

como un proceso continuo. La

sostenibilidad fiscal exige que el endeudamiento tenga un limite, quelo
estabilice en relacién al PIB en una fecha conocida y cercana. De otra
forma la probabilidad de que la deuda publica chilena se haga insoste-
nible rondari las percepciones de riesgo de los inversionistas y eso sere-
flejard en un financiamiento mas escaso, de mayor costo y menor pla-
20, €810 €S en un mayor riesgo pafs.

Nos debe preocupar el mayor riesgo pais porque mientras mas alto
sea, mayor serd el monto de intereses pagado por el erario nacional y
menor serd la cantidad de recursos piiblicos disponibles para otros usos:
la provisién de bienes publicos en general y el g.lslo en superacion de
la pobreza en particular. Ademds mientras mas alta sea la tasa de in-
ter¢s pagada por la deuda piblica chilena, tambi¢n mas elevada seri
la tasa de interés que deban pagar las empresas por la inversion en Chi-
le, ya que la prima de riesgo pais en general establece un piso para las
primas de riesgo privado. Entonces también sufrird la inversion y con
ello el erecimiento del producto, del empleo y por extension el creci-
miento de los ingresos del sector publico. Hace mucho sentido en es-
tos dificiles momentos llegar a un acuerdo para gastar y enfrentar me-
jor la crisis. Pero esto es solo una parte del acuerdo necesario, la se-
gunda parte es elacuerdo de cémo contener el endeudamiento piiblico
una vezque se supere la crisis, lo que se exige por adelantado para man-
tener la confianza de los mercados.
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