
4 Asediada por la crisis 
económica económica, 
la regla de balance  
estructural no está  
soportando en buen pie 
los embates para los que 
fue creada. Es modifica-
da sin que discutamos 
cuál es su nivel óptimo, 
ni cómo variarla en caso 
de que sea necesario.
Por Pablo González M.*

pasa habitualmente, comienza una acalo-
rada sobre el respeto a la regla de balance 
fiscal estructural y la determinación del nivel 
de gasto público. Lamentablemente, esa dis-
cusión casi siempre deja atrás los verdaderos 
problemas.

METAS QUE CAMBIAN
Hace dos años, elevados niveles de infla-

ción daban soporte a aquellos que pedían un 
control de gasto público para no sobrecalen-
tar a la economía. El ministro de Hacienda 
determinó un incremento del gasto fiscal 
del 8,9% para el 2008, respetando lo estric-
tamente dispuesto por la regla de balance 
fiscal estructural.

Hoy la situación es otra. Desempleo, in-
dicios de recesión y precios en baja durante 
los últimos meses están acompañados por 
un fuerte crecimiento del gasto fiscal (14,5% 
previsto para 2009) y un déficit corriente 
de 4,1% del PIB proyectado para fines de 
año. Al considerar el balance estructural, 
las propias estimaciones del Ministerio de 
Hacienda determinan un déficit estructural 
del orden del 0,4% del PIB, y sobrepasan el 
anunciado equilibrio fiscal estructural pre-
visto en enero.

En 2001 Chile explicitó que tiene una “re-
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El establecimiento de una regla de balan-
ce estructural en 20011  dotó a la política 
fiscal chilena de independencia respecto al 
ciclo económico, y se constituyó en un ins-
trumento que limita la discrecionalidad del 
ministro de Hacienda en la determinación 
del nivel de gasto público. 

Fue un gran y nuevo argumento que le 
permite a ese ministro enfrentar las presio-
nes sectoriales.

Sin embargo, esta liberación respecto del 
ciclo económico ha funcionado solamente 
en los periodos de auge. Hoy, en tiempo de 
“vacas flacas”, la regla de balance estructural 
cambia según las circunstancias.

¿Cómo es posible esto? 
No hemos afrontado una discusión seria 

sobre el nivel óptimo de balance estructural. 
Tampoco planteamos escenarios alternativos 
para evaluar las políticas correctivas necesa-
rias. Y además un grupo de expertos tiene 
ingerencia en el establecimiento del presu-
puesto público sin enfrentarse a escrutinio 
público alguno.

Chile está comenzando un nuevo ciclo pre-
supuestario con la elaboración del Proyecto 
de Ley del Sector Público, primera etapa que 
termina con el envío al Congreso antes del 
30 de septiembre. Para esta época, como 
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los mecanismos para su modificación (como 
podría ser el establecimiento de cláusulas 
de escape ante casos extremos preestable-
cidos).

¿Y SI NO SE CUMPLEN LAS  
PREVISIONES?

La regla de balance estructural requiere 
de la estimación de algunas variables que 
permiten determinar el nivel de los ingresos 
estructurales del sector público.

Para mejorar la transparencia de las esti-
maciones, desde 2002 un comité consultivo 
de expertos colabora con el Ministerio de 
Hacienda en la estimación del PIB de ten-
dencia. Otro comité lo hace para el precio de 
referencia de largo plazo del cobre4 . Esto ha 
mejorado los procesos de estimación que es-
tán en manos del Ministerio de Hacienda5. 

Por su parte, el Ministerio de Hacienda y la 
Dirección de Presupuestos han realizado im-
portantes contribuciones para transparentar 
la determinación del nivel agregado de gasto 
del sector público. Cabe mencionar en parti-
cular el trabajo de Velasco et al. “Compromi-
sos Fiscales y la Meta de Superávit Estruc-
tural” del año 20076 y “Structural Balance 
Policy in Chile” de Rodríguez, Tokman y Vega 
en el mismo año7.  

Sin embargo, y como es obvio, los presu-
puestos son elaborados en función de su-
puestos de desempeño de la economía sin 
considerar los posibles resultados en caso de 
que la ella siga un sendero distinto al previs-
to. El año pasado el superávit estructural ter-
minó siendo mayor al que se estimaba. Este 
año, con cambios en el escenario económico, 
el mismo Ministerio de Hacienda prevé que 
no logrará el equilibrio estructural, sino que 
tendrá un déficit. Las causas del incumpli-
miento quizás podríamos situarlas en el en-
torno de crisis e incertidumbre económica en 
la cual se desenvuelve la economía mundial 
y nacional.

Lamentablemente, la formulación de la 
política fiscal no parece tener en cuenta 
esta incertidumbre. J. Foxley8  afirmaba en 
octubre pasado: “Lo usual es que, a falta de 
algo más completo, los promedios acaparen 
la mayor atención. Pero la volatilidad alrede-
dor de dichos promedios (si es que alguien 
la ha producido siquiera como cifra) queda 

gla de superávit estructural”. Es una regla y, 
como tal, debe ser cumplida. Es estructural 
porque suaviza los efectos de los vaivenes de 
la economía y del precio del cobre y el mo-
libdeno sobre el financiamiento del sector 
público. En este contexto, el nivel de gasto 
público debe surgir de la simple aplicación 
de la regla. Se establece el nivel de balance 
fiscal (como porcentaje del PIB), se estiman 
los niveles de ingresos estructurales y la di-
ferencia entre ambos establece el nivel de 
gasto. No existe margen para discutir sobre 
si el nivel es expansivo o no; lo contrario es 
volver al manejo discrecional de los dineros 
públicos, con la consiguiente pérdida de cre-
dibilidad y reputación. El ministro de Hacien-
da lo entendió correctamente al momento 
de presentar el presupuesto 2008. En auge 
la regla se respetaba.

Pero la proyección de un déficit estruc-
tural del 0,4% del PIB para el año en curso 
nos vuelve a traer a la mente la pregunta de 
cuál es el nivel de balance estructural óptimo 
para Chile2,  porque el cambio recurrente de 
la meta de balance fiscal genera un proble-
ma de credibilidad.

Originalmente la meta fue fijada en un 
superávit fiscal estructural del 1% del PIB, 
lo que rigió desde 2001 y fue cambiado en 
2007 al 0,5% del PIB, y en forma “excepcio-
nal” para el presente año al cero por cien-
to (para dimensionar la frecuencia de los 
cambios, recordemos  que las estimaciones 
del PIB de tendencia se realizan cada cin-
co años). Sin embargo, el Ministerio de Ha-
cienda ya está previendo la imposibilidad de 
cumplir incluso con su propia meta excep-
cional hacia fin de año3. 

La regla se establece tanto para auge 
como para periodos de retracción económi-
ca. Más aún: dado que en los momentos di-
fíciles es cuando los intereses de gobernados 
y gobernantes tienden a alinearse, y por lo 
tanto crecen los incentivos para romper los 
compromisos, la regla sirve “casualmente” 
para evitar caer en tentaciones que llevan a 
la generación de políticas benevolentes de 
corto plazo que tienen consecuencias por lo 
general perversas de largo plazo.

Si la regla no es adecuada, hay que discu-
tir más profundamente sobre su forma, las 
contingencias que debiera tener en cuenta y 

1 Si bien apareció de manera informal en el año 2001, 
la Regla de Balance Estructural quedó establecida 
legalmente a través de la Ley 20.128 Sobre Responsa-
bilidad Fiscal
2 Ver GONZÁLEZ, Pablo. ¿Hasta dónde debe llegar 
la autoflagelación fiscal? Observatorio Económico, 
Santiago (20) [PDF], agosto de 2008. <http://www.
economiaynegocios.uahurtado.cl/observatorio/pdf/
pdf%20observatorio%20n10.pdf> [consulta: 13 de 
julio 2009].
3 Ver Nota de Prensa: Director de Presupuestos entregó 
el “Informe de Evaluación de la Gestión Financiera del 
Sector Público en 2008 y Actualización de Proyeccio-
nes para 2009”, Dirección de Presupuestos [PDF], junio 
de 2009. <http://www.dipres.cl/572/articles-45382_re-
curso_1.pdf> [consulta: 13 de julio 2009].
4 Estos comités por lo general han mantenido a los 
mismos integrantes año a año. Muy pocos de ellos han 
sido reemplazados.
5 Ver Acta Resultados del Comité Consultivo del Precio 
de Referencia del Cobre [PDF], en <http://www.dipres.
cl/572/articles-38738_doc_pdf.pdf> [consulta: 13 de 
julio de 2009].
6 Ver <http://www.dipres.cl/572/articles-21645_doc_
pdf.pdf> [consulta: 13 de julio de 2009].
7 Ver <http://www.dipres.cl/572/articles-22592_doc_
pdf.pdf> [consulta: 13 de julio de 2009].
8 FOXLEY, Juan. Ahorros en Caja Negra. Observatorio 
Económico, Santiago (23) [PDF], octubre de 2008. < 
http://www.economiaynegocios.uahurtado.cl/observa-
torio/pdf/pdf%20observatorio%20n23.pdf> [consulta: 
13 de julio de 2009].



fueran de carácter público. Esto aseguraría 
mayor transparencia en la determinación de 
la política fiscal y ampliaría las restricciones 
al manejo discrecional de ella.

Sin embargo, la solución no es fácil y po-
siblemente requiera del pago de compensa-
ciones a los miembros de los comités, como 
ocurre con las comisiones de peritos que 
han participado en procesos de tarificación 
de servicios públicos. Esto, de paso, abriría la 
posibilidad a una selección de expertos que 
podría involucrar también la competencia y 
participación de profesionales extranjeros.

En definitiva, lo que se requiere es respeto 
a la regla y publicidad de la información re-
levante. La pregunta que surge casi instan-
táneamente es si estamos frente a un caso 
de solicitud de información enmarcada en 
la nueva Ley Sobre Acceso a la Información 
Pública (conocida como “Ley de Transparen-
cia”). Ella califica de “información pública” a 
todos los actos y resoluciones del Estado, y 
la información elaborada con dineros pú-
blicos, con las excepciones que establece la 
misma ley. 

En este particular caso, los expertos son 
consultados a título personal: no hay pago 
alguno por su participación en los comités 
y por lo tanto no hay presupuesto público 
involucrado, de modo que no habría acce-
so legal a esta información. El Ministerio de 
Hacienda recibe únicamente las planillas 
finales con las estimaciones solicitadas sin 
los antecedentes que permitan corroborar 
la correcta ejecución de las estimaciones. 
En principio la solución parece pasar por la 
buena voluntad de los consultados o por el 
requerimiento del Ministerio de Hacienda 
de dichos antecedentes como condición 
para participar de un comité. Pero eso es 
solo el principio de un camino que hay que 
recorrer.
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extraviada en algún pie de página o comen-
tario al pasar.”

Sin la elaboración de escenarios alternati-
vos (por ejemplo, a la usanza de lo realizado 
por el Banco Central de Chile en su IPOM al 
plantear escenarios de riesgo en sus pro-
yecciones de inflación y nivel de actividad 
económica, o a través de la generación de 
intervalos de confianza) se dificulta el cum-
plimiento de la meta preestablecida y la de-
terminación de eventuales responsabilidades. 
En definitiva nos está faltando una respues-
ta a la pregunta ¿cuán sensible es el balance 
fiscal a cambios en el escenario base?

EL SECRETISMO NO AYUDA
Lo expuesto en los párrafos previos no 

quita la atención, sin embargo, sobre lo sen-
sibles que pueden ser los valores promedios 
cuando el cálculo para llegar a ellos se basa 
en no más de quince observaciones. 

¿Cuál es el efecto marginal de un cambio 
en la estimación de PIB de tendencia en el 
ingreso estructural, y por lo tanto en el gas-
to?, ¿cuál es el efecto marginal sobre el gasto 
de una variación de un centavo en el precio 
proyectado del cobre para el largo plazo?, 
son preguntas sin respuesta. Los trabajos de 
Velasco et al. y de Rodríguez et al. dan luces, 
aunque no solucionan el problema de la ro-
bustez de estos promedios.

Más aún: en la práctica, hay un elevado 
grado de discrecionalidad que pasa inadver-
tido aunque tibiamente es reconocido en las 
actas de los comités de expertos. El origen de 
los números sobre los cuales se basa el cál-
culo del PIB Tendencial, del Ingreso Estruc-
tural y del Gasto Público tiene cierto grado 
de “secretismo”: no se informa cómo cada 
experto llegó a esos números.

Tomemos, por ejemplo, el Acta del Comité 
Consultivo del PIB Tendencial 2008. Como es 
habitual, los expertos consultados son men-
cionados al comienzo del Acta, aunque luego 
son identificados simplemente por números 
sin relación alguna con el listado inicial. 
La Tabla 1 muestra las estimaciones de los 
expertos para la productividad total de los 
factores9,  variable que capta las mejoras en 
la producción debidas a factores organiza-
cionales y tecnológicos. 

Los resultados de los expertos 2 y 14 (sólo 
por mencionar a algunos, aunque hay otros 
casos en la misma tabla) no “lucen” como 
resultados de la aplicación de técnicas de 
estimación normalmente aceptadas por la 
profesión, sino como la percepción aproxi-
mada que estos expertos tenían sobre la 
evolución futura de esta variable, plasmada 
en una “bella” sucesión numérica con incre-
mentos más o menos constantes.

Si este fuera el caso, que se repite en al 
menos otra tabla del mismo documento... 
¿sería correcto admitir que una persona sin 
fundamentos científicos sea parte de un co-
mité que incide en el financiamiento a pro-
gramas públicos?

La simple participación en estos comités 
otorga un poder e ingerencia en la deter-
minación de una política tan fundamental 
para el Estado como la fiscal, sin ningún tipo 
de escrutinio público. Sería positivo, por lo 
tanto, que sus metodologías, modelos, có-
digos de programación y bases de datos 
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9 Ver Ministerio de Hacienda, Acta Resultados del 
Comité Consultivo del PIB Tendencial, agosto de 2008. 
[PDF], en <http://www.dipres.cl/572/articles-45388_
doc_pdf.pdf> [consulta: 13 de julio de 2009].


