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Recuperar la credibilidad de las finanzas publicas

“..]Ja préxima administracién heredard una situacién fiscal estrecha, con escasas holguras, déficit fiscal

elevado, ahorros insuficientes y un endeudamiento muy cercano al limite prudente. La credibilidad de la

meta de balance estructural ha sido dafiada como consecuencia de diversos errores e incumplimientos...”.

FELIPE LARRAIN BASCUNAN

Director Clapes UC, profesor titular de
Economia UC, exministro de Hacienda

Desde hace 25 afios, la politica fiscal de
Chile se gufa por una regla, en que el gasto
publico se determina a partir de una meta u
objetivo de balance estruc-
tural y pardmetros de lar-
go plazo (PIB y precio del
cobre) que son estimados
por expertos externos, in-
dependientes del gobier-
no. Laldgica detrds de esta
regla es que el gasto ptbli-
co de cada afio dependa de
condiciones estructurales
o de largo plazo, en lugar de estar determi-
nado por la situacién ciclica de la economia.

Este esquema, junto con el funcionamien-
to de los fondos soberanos, permite que el
pais financie politicas ptuiblicas con indepen-
dencia de las condiciones del afio, que aho-
rremos en periodos de altos ingresos y que
tengamos capacidad de respuesta cuando
los ingresos fiscales caen como consecuen-
cia de un shock negativo transitorio.

Como cualquier regla econémica, su va-
lor depende de su credibilidad. Y esta, a su
vez, depende de que las metas fiscales se
cumplan. Si bien en los primeros afios del
funcionamiento de la regla las metas se
cumplieron, a partir de la crisis financiera
global el pafs inicié un largo periodo de in-
cumplimientos y de déficit fiscales crénicos,
con escasas excepciones. La deuda publica
se ha multiplicado por diez desde entonces
y los ahorros acumulados en el Fondo de Es-
tabilizacién Econdmico Social (FEES) prac-
ticamente se agotaron.

Chile recibird la préxima crisis con mu-
cho menos margen fiscal de lo que enfrenté

la Gran Recesién de 2008-2009 y la pande-
mia. El pafs estd significativamente mds en-
deudado, no tiene suficientes ahorros y tie-
ne un exceso de gasto anual equivalente a
entre 2% y 3% del PIB. Este desequilibrio no
es sostenible en el tiempo y se debe revertir
antes de que se produzcan dificultades de
financiamiento.

La actual administracién incorpord, por
recomendacién del Consejo Fiscal Auténo-
mo (CFA), un segundo pilar a la regla fiscal,
correspondiente a un nivel prudente de
deuda, que el Ejecutivo estimé en 45% del
PIB. Este nivel se superarfa en los préximos
afios sino se toman medidas para cambiar la
dindmica fiscal. Algunos piensan que la
deuda ptblica puede ser mayor. Claro, el
pais podria endeudarse mds, pero los costos
de hacerlo serfan altos.

Por un lado, el pais hoy paga mds de US$
4.000 millones anuales en intereses, recur-
sos que no estan disponibles para el finan-
ciamiento de viviendas, hospitales o escue-
las. Con mds deuda, esta presion subird. Por
otro lado, en la eventualidad de una futura
crisis, mientras mayor sea el nivel de deuda
con que la enfrentemos, mas dificil y costosa
serd la respuesta fiscal.

Es bienvenido el fortalecimiento de la re-
gla fiscal y del CFA aprobado por el Con-
greso el afio pasado, pero este proceso debe
continuar. A su vez, no es correcto afirmar
que es por estos cambios que hoy el debate
fiscal es mds transparente. La creacién del
CFA en Chile se impulsé desde el Ministe-
rio de Hacienda durante los dos gobiernos
del Presidente Pifiera. Su creacién por ley,
en 2019, es sin lugar a duda el mayor avance
realizado desde 2006 (Ley de Responsabili-
dad Fiscal) para fortalecer la transparencia
fiscal, la discusion informada de materias
con impacto fiscal y la rendicién de cuentas

por parte del Ejecutivo. El rol del CFA ha
sido valorado de forma transversal y hoy el
organismo es una referencia para otros pai-
ses que buscan mejorar su institucionalidad
macroecondémica.

El Gobierno presenta como un logro de
su administracién que el gasto publico y la
deuda crecieron menos que en afios pre-
vios. Sin embargo, en primer lugar, nuestro
paifs no tiene metas de crecimiento del gasto
ni de deuda. Estos son mds bien una conse-
cuencia de la aplicacién de la regla de balan-
ce estructural y, como es ampliamente sabi-
do, las metas fiscales no se han cumplido
durante los ultimos tres afios. Por tanto, el
crecimiento del gasto ptiblico debid ser atin
menor para cumplir la meta de balance es-
tructural, que es la guia y referencia con la
cual se conduce la politica fiscal en Chile.

El balance de la conduccién fiscal de este
gobierno mostrard que la meta de balance
estructural se incumplié en tres de los cua-
tro afnos; que de forma inédita se usaron
fondos soberanos para financiar el déficit
fiscal en afos sin crisis; que hubo errores im-
portantes en las estimaciones de ingresos
fiscales y que se desaprovechd la oportuni-
dad de ahorrar al menos una parte de los in-
gresos extraordinarios derivados de los al-
tos precios del litio que se registraron du-
rante este perfodo.

La préxima administracién heredard una
situacion fiscal estrecha, con escasas holgu-
ras, un déficit fiscal elevado, ahorros insufi-
cientes y un endeudamiento muy cercano al
limite prudente. La credibilidad de la meta
de balance estructural ha sido dafiada como
consecuencia de diversos errores y sucesi-
vos incumplimientos. Una de las tareas cen-
trales del préximo gobierno serd recuperar
la credibilidad fiscal y volver a poner las
cuentas publicas en una senda sostenible.



