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.Hasta donde debe llegar la autoflagelacion fiscal?

;Son realmente necesarios un elevado superdvit fiscal y la concentracion de poder en
la Presidencia de la Republica para garantizar la buena marcha de la economia?
El profesor Pablo Gonzdlez, de la Facultad de Economia y Negocios de la
Universidad Alberto Hurtado, cree que el tema, al menos, hay que discutirlo.

Pocos se atreven hoy a negar - Pablo Gonzdlez’
que la regla de balance fiscal . T ————

estructural es un pilar de la
fortaleza economica de Chile.
/Pero cudn estrictos debemos
ser para sostenerla? ;Cudl

es el nivel de superdvit fiscal

ideal que debemos alcanzar?

En cualquier curso de econo-

mia un estudiante aprende que
existen costos asociados a cada

accion. Uno la ejecutard si es

que los beneficios superan los
costos. Cudn intenso se debe
ser estd definido por el punto

en el cual costos y beneficios

se igualan en el margen. Pero
esta simple discusion parece
estar ausente en los documen-
tos que a través de los anos | t

han ido moldeando el manejo F s
de los recursos del Estado. Lj ’

* Profesor de la Facultad de Economfa y Negocios, Universidad Alberto Hurtado
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(Cémo traducimos estos conceptos al
tema del balance fiscal estructural? Es
verdad que la disciplina fiscal es fun-
damental para la economia de Chile.
Sin embargo, ;cudles son los costos
que se pagan por esta politica? ; Cudn-
to necesitamos? ;Un 1% del PIB
como superdvit, 0,9, 0,57 ;O menos
aun: un déficit? Esta pregunta toma
especial relevancia en estos momen-
tos, cuando existen varias leyes en el
Congreso que pueden afectar este re-
sultado (como la reforma previsional)
y, en particular, cuando nos encontra-
mos en la discusién del presupuesto
del sector publico para 2008.!

1. Por el buen camino

Desde finales de los ochenta, la eco-
nomia chilena ha logrado significati-
vos avances en términos del manejo y
funcionamiento macroeconomico.

El inicio de esta senda virtuosa, que
hoy distingue al pafs sobre el contexto
que nos rodea, fue el establecimiento
de la autonomia del Banco Central: se
lo liberd de las presiones politicas del
momento y se concentrd su funcion en
el mantenimiento del valor del peso.

Los otros soportes primordiales han
sido la disciplina fiscal y una admi-
nistracion “correcta” de las finanzas
del Estado, que quedan plasmadas en
la regla del superavit fiscal estructural
(a comienzos de esta década) y la Ley
de Responsabilidad Fiscal promulga-
da en 2005.

Varios autores, en especial naciona-
les, han dado cuenta de los beneficios
que el orden fiscal ha significado para
la economia chilena.

Uno de los beneficios claramente
cuantificables de esta politica estd a la
vista. El endeudamiento neto ptiblico
se hareducido desde un 24,5% del PIB
en 2001 a simplemente un 2,5% 2006.
Y junto a este menor endeudamiento
se han reducido ostensiblemente los
servicios de pago de intereses por esta
deuda. Esta politica de prepago de la
deuda estuvo favorecida a comien-
zos de los noventa por el precio del
cobre (efecto presente hoy también)
y por el fuerte crecimiento de la eco-
nomia (con importantes superdvits
fiscales derivados de la mayor recau-
dacion impositiva). Estas condiciones
se mantuvieron hasta la llegada de la
crisis asidtica y la politica monetaria
contractiva de 1998.

La regla de superdvit fiscal positivo
ha tenido otras virtudes, tal como En-
gel et al. (2007) resaltan y Velasco et
al (2007) enumeran:

* el ejercicio de una politica fiscal
contraciclica;

* una menor volatibilidad de la tasa
de interés y del tipo de cambio,
lo que resguarda la competitivi-
dad del sector exportador frente a
shocks positivos en los términos
de intercambio;

* una mejora en la planificacion de
las politicas publicas, especial-
mente de los programas sociales;

* una mejora en la calificacién cre-
diticia del paifs;

e el estimulo al ahorro publico, la
inversion y el consumo privado.

. Cuanto necesitamos?
.Un 1% del PIB como
superavit, 0,9; 0,5? ;O
menos aun: un déficit?

2. Aspectos institucionales

El ordenamiento fiscal ha estado basa-
do en un andamiaje legal que concen-
tra la mayor parte de las atribuciones
(en cuanto a definicién y manejo del
Presupuesto Publico) en el Presidente
de la Reptiblica, eliminando practica-
mente toda posibilidad de injerencia
de terceros al momento de determinar
qué hacer con los recursos del Fisco y
de donde obtenerlos.

Segiin Arellano (2006), los origenes
de esta institucionalidad se remontan
a la Constitucion de 1925, la que es-
tablecid el orden presidencialista. Fue
reforzada en 1943 con una reforma
constitucional que dio al Ejecutivo la
iniciativa de la politica de gasto publi-
co. Décadas después, con otro cambio
en 1970, las atribuciones fueron au-
mentadas.

En 1975, se dispuso que todos los in-
gresos y gastos de la totalidad de los
servicios publicos formaran parte del
Presupuesto Nacional (a excepcion de
los municipios y las empresas publi-
cas). Este principio de integralidad se
complementd con la eliminacion de

! Este debate fue parcialmente realizado en ocasion de la tltima eleccion presidencial. Ver, por ejemplo, el articulo en el diario “El Mercurio” del dia 16 de agosto del 2005 de Felipe Morandé

titulado “Presupuesto fiscal estructural: ;balance o superdvit?”.
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casi todas las afectaciones especificas
de impuestos y se dotd a las autorida-
des que administran los recursos de la
flexibilidad, para decidir el destino de
los dineros publicos en cada momen-
to del tiempo. Esa flexibilidad, segin
Arellano, permite reasignar fondos
facilmente porque las partidas presu-
puestarias se definen con alto nivel de
agregacion. Tedricamente, al eliminar
las afectaciones especificas, se evita
dejar el financiamiento de programas
a merced de los vaivenes de la recau-
dacién de un impuesto y se eliminan
los incentivos a la presion de determi-
nados grupos que buscan verse favo-
recidos mediante programas de gastos
destinados exclusivamente a ellos.

El Articulo 64 de la Constituciéon de
1980 (Art. 67 luego de la reforma del
2005) reafirmo la tendencia. Ademads
de permitir que la propuesta presiden-
cial rigiera de todas maneras en caso
de que el Congreso no la aprobara
dentro de 60 dfas, indicé lo siguien-
te: “El Congreso Nacional no podrd
aumentar ni disminuir la estimacion
de los ingresos; s6lo podrd reducir los
gastos contenidos en el proyecto de
Ley de Presupuestos, salvo los que es-
tén establecidos por ley permanente”.
El espacio para que el Congreso ma-
niobre en esta agua estd muy reduci-

EXCELENTES PROFESIONALES, 1a En calldad
grandes personas

do: solo el Presidente puede estimar el
rendimiento de los recursos que con-
sulta la Ley de Presupuestos, y de los
nuevos que establezca cualquiera otra
iniciativa. Ademds, el Congreso estd
impedido de aprobar nuevos gastos
si no indica de donde se sacardn los
recursos para ello.. “Si la fuente de re-
cursos otorgada por el Congreso fuere
insuficiente para financiar cualquier
nuevo gasto que se apruebe”, sefiala la
ley, “el Presidente de la Republica, al
promulgar la ley, previo informe favo-
rable del servicio o institucidn a través
del cual se recaude el nuevo ingreso,
refrendado por la Contraloria General
de la Republica, deberd reducir pro-
porcionalmente todos los gastos, cual-
quiera que sea su naturaleza.”

Otras normas referidas a la adminis-
tracion financiera del Estado contro-
lan el nivel de endeudamiento de sus
distintos organismos y estamentos.
Entidades y empresas publicas necesi-
tan de la aprobacién del Ministerio de
Hacienda para endeudarse. Los muni-
cipios sélo pueden endeudarse si una
ley del Congreso los autoriza.

Adicionalmente se ha mejorado osten-
siblemente el registro de los pasivos
contingentes que enfrenta el Estado,
ademads de haberse transferido al Mi-
nisterio de Hacienda las autorizacio-
nes para otorgar garantias a los inver-

* Ranking de Universidades REVISTA QUE PASA, noviembre de 2006

sores privados que participan en las
concesiones de obras publicas. Asi se
evita que otros organismos estatales
den adales y garantias al sector priva-
do que pongan en riesgo los recursos
publicos si en el futuro esas garantias
son ejecutadas por incumplimiento de
los privados.

El otro lado de moneda

La institucionalidad fiscal de Chile se
caracteriza por la concentracion del
poder de decision en el Ejecutivo y la
integralidad del Presupuesto (basada
en la flexibilizacién del manejo de los
fondos dentro de los programas presu-
puestarios y la ausencia de impuestos
especificos). Analicemos cada uno de
estos puntos.

Concentracion anivel del Ejecutivo. Si
bien este principio permite una menor
dispersion en la toma de decisiones,
limita la participacion de distintas co-
rrientes de pensamiento (que pueden
estar representadas en el Congreso de
la Reptiblica) en la orientacién de los
programas de gastos. En los tltimos
tiempos hemos visto un aumento de
instancias en las cuales el Ejecutivo,
antes de la elaboracion de un proyec-
to de ley, trata de generar marcos de
discusion pluralista a través de comi-
siones que abordan temas especiales.
El problema de estas instancias es que
sus miembros carecen de legitimidad
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representativa (caracteristica que, nos
guste 0 no, si poseen los miembros del
Congreso) y ademds son nombrados
en forma unilateral por el mismo Po-
der Ejecutivo. En muchos de los pai-
ses desarrollados, algunos a los cuales
aspiramos a imitar, la participacion
del Parlamento en la definicion del
Presupuesto es mucho mds activa de
lo que es hoy en Chile.

La concentracion llega a niveles tales
que el Poder Ejecutivo tiene grados
de discrecion que escapan a la discu-
sién del Congreso, como la decisién
de endeudamiento de las empresas
publicas: s6lo debe ser aprobada por
el Ministerio de Hacienda. Ejemplos
de esta discrecion son el uso reciente
de recursos del Metro para el finan-
ciamiento del Transantiago y la auto-
rizacidn otorgada hace tiempo atrds a
EFE para financiar su Plan de Desvin-
culacion de Personal.

Pero si bien la experiencia de los ulti-
mos afios nos hace pensar que las fi-
nanzas publicas han estado en buenas
manos, la posibilidad de que en algtin
momento podamos encontrarnos fren-
te a un gobierno que propone cambios
radicales en la conduccién de la poli-
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tica fiscal siempre existe y por lo tanto
la Reptiblica se encuentra con pocos
instrumentos para evitar variaciones
bruscas que minen la reputacién cons-
truida. Chile deberia contar con insti-
tuciones que puedan limitar la arbitra-
riedad de Poder Ejecutivo. Cambios en
esta direccion podrian evitar tensiones
en la coordinacion que debe existir en-
tre politica fiscal y monetaria.

En los ultimos tiempos
hemos visto un aumen-

to (...) de comisiones que
abordan temas especia-
les. El problema de es-

tas instancias es que sus
miembros carecen de
legitimidad representativa
(caracteristica que, nos
guste 0 no, si poseen los

miembros del Congreso)

Integralidad presupuestaria. Una ca-
racteristica es la flexibilizacion del
manejo de los fondos dentro de los
programas presupuestarios. Tal como
afirma Arellano, esta flexibilidad per-
mite a quien administra el programa
hacer uso de los recursos acorde a
las circunstancias del momento. Sin
embargo, otorga, a la vez, poder de
discrecionalidad en unidades adminis-
trativas que a veces pueden ser muy
pequefias y de dificil control, acrecen-
tando las oportunidades para que el
gerenciamiento de los fondos no esté
alineado con el programa presupues-
tario en si, sino con intereses politicos
0 econdmicos ajenos al objetivo de
éste. En particular este punto se agrava
cuando se considera que el Congreso
tiene relativamente poca injerencia en
la definicidn de la politica de gasto.

La integrabilidad y el elevado grado
de arbitrariedad que el Ejecutivo tiene
en el manejo de los fondos ptiblicos
pueden generar incentivos para usos
ineficientes desde la dptica econdmi-
cay social. Por ejemplo: hace algunos
afos, cuando la campana de la Tele-
tén parecia no generar los fondos para
cubrir su meta de recaudacion, el go-
bierno cubri6 parte de la brecha. Esta
decisidn, claramente popular y loable,
carecia de todo escrutinio publico y
andlisis de eficiencia. Sin querer dafiar
la honradez o juzgar la administracién
de la Teletdn, ¢ alguien habia evaluado
ya la eficiencia en el gasto de la Fun-
dacién? ;Por qué no otorgarle esos
mismos fondos a otras fundaciones?
Existe un sinnimero de otras institu-
ciones de beneficencia que en forma
menos publicitada realizan obras tan
importantes como ésta: ;alguien habia
ya escrutado cudles eran otros posi-
bles destinos para esos dineros? ;No
era mejor predefinir esta ayuda en el
Congreso y otorgarla por concurso o
licitacion? ;Alguien habia evaluado
los posibles usos y mejoras que con
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ese dinero se podrian hacer en el sis-
tema publico de salud? Si el Congreso
tuviera mayor injerencia en la elabo-
racion del Presupuesto quizds estas
circunstancias podrian ser evitadas.

La integrabilidad del presupuesto ha
significado también la eliminacién de
los impuestos con afectacién especifi-
ca. Esto garantiza que los programas
de gastos no van a depender de cudnto
se recauda para su financiamiento y
ademds evita la accidn de los lobbies.
Sin embargo, los programas de gastos
estdn a la merced del mayor o menor
peso politico que pueda tener en cada
momento el administrador del progra-
ma -de eso depende que el resto del
sector publico crea que su programa
es relevante- y lo que es atin mds gra-
ve: los lobbies sectoriales necesitan
concentrarse en aquellas personas que
legalmente tienen el grado de discre-
cionalidad suficiente para favorecer-
los; se ahorran asi la exposicién de su
caso a nivel parlamentario y, por lo
tanto, de la opinidn publica.

3. La regla de equilibrio fiscal

En 2001, el gobierno decidi6 imple-
mentar un mecanismo automdtico de
atenuacion de los ciclos econdémicos
que fuera sostenible en el tiempo. Di-
cho mecanismo, plasmado a través de
la definicion de la regla de superdvit
fiscal, tenfa como objetivo anular los
efectos que las fluctuaciones de la
recaudacion de impuestos y de los
precios del cobre y del molibdeno pu-
dieran tener sobre las finanzas del Es-
tado. Su automaticidad deberia evitar
la irrupcion de cambiantes realidades
politicas, sociales y econdmicas en la
construccién de consenso.

La formulacién de la regla

Los lineamientos de esta regla de su-
peravit fiscal estructural se encuen-
tran en Marcel et al. (2001). Segun los

autores, asumiendo que los ingresos
por sefioreaje son despreciables, las
fuentes de ingresos para el gobierno
consolidado (Administracion Central
y Banco Central) deben ser iguales a
los usos: para mantener el balance en
las cuentas publicas, con una visién
de al menos mediano plazo, la recau-
dacion impositiva y otros ingresos del
sector publico (Ley del Cobre, por
ejemplo) debe ser igual a la suma de
gastos del gobierno, la variacion en la
deuda publica (interna y externa) y los
pagos de los intereses sobre esa deuda
(los ingresos se estiman aislando los
efectos del ciclo y el precio del cobre
y el molibdeno). En 2001 se estable-
ci6 que el balance fiscal debia arrojar
un superdvit estructural equivalente al
1% del PIB.

Tres factores fundamentales fueron
considerados para determinar el nivel
de este superdvit estructural:

e el déficit que estructuralmente pre-
sentaba el balance del Banco Cen-
tral, ocasionado por las operacio-
nes de rescate al sector financiero
en la crisis de los afios ochenta y
por el manejo de la politica cam-
biaria en los noventa.

e La eventualidad de tener que en-
frentar gastos contingentes. Los
mds importantes: la garantia de
pensiones minimas y asistenciales,
las garantias a las concesiones de
infraestructura publica, la garantia
a los depositos bancarios y posi-
bles resoluciones adversas en las
demandas presentadas contra el
Estado.

e La vulnerabilidad cambiaria a la
que se enfrentaba el pafs al tener
la mayor parte de su endeudamien-
to emitido en moneda extranjera,
lo que en circunstancias adversas
podia agravar los pagos por venci-
miento de capital e intereses de la
deuda.

La concentracion llega a
niveles tales que el Poder
Ejecutivo tiene grados de
discrecion que escapan
al debate en el Congre-
so, como la decision de
endeudamiento de las
empresas publicas: solo
debe ser aprobada por el
Ministerio de Hacienda

Crispi y Vega (2003) realizan una re-
vision de esta meta citando a Vergara
(2002), quien, a partir de de una deu-
da publica neta equivalente al 20%
del PIB, concluye: “... la relativamen-
te baja relacion deuda a PIB no cons-
tituye un problema y (...) sélo podria
transformarse en uno si se mantuviera
una tendencia secular al crecimiento
del déficit consolidado”. Los autores
también citan a la consultora Cre-
dit Sights (septiembre de 2003) que
afirma: “Aun bajo los escenarios mds
pesimistas, la deuda serd manejable y
s6lo un escenario de gran crisis podria
llevar a una trayectoria insostenible
de la misma. Sin embargo, incluso en
el caso de que Chile llegara en el afio
2023 a una razén de deuda a PIB de
23%, lo que en términos de porcentaje
es un crecimiento importante a partir
del actual nivel, ésta ain resultaria en-
vidiable en comparacion con el resto
del mundo emergente”.

Proyecciones

En 2005 el debate sobre el nivel del
superdvit estructural se reanimd. En-
geletal. (2007) y Velasco et al. (2007)
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realizaron ejercicios sobre el sustento
de la politica fiscal en el largo plazo.

Estas proyecciones se fundamentaron
en los siguientes supuestos y/o datos:

e Cambios en los factores de riesgo
y factores contingentes respecto
de 2001:

- A través de la Ley de Responsa-
bilidad Fiscal de 2005 se prove-
y6 resguardo en materia de fon-
deo de los derechos previsionales
futuros de la poblacién, aunque
parte de esta incertidumbre se
mantiene hasta la definitiva apro-
bacion de la Ley de Reforma del
Sistema Previsional actualmente
en el Congreso.

Junto a una caida sustancial de la
deuda neta consolidada, se produ-
jo un cambio en su composicion: a
finales de 2006, casi un tercio del
endeudamiento bruto del Gobier-
no Central se encontraba denomi-
nado en pesos chilenos. El riesgo
de sobre exposicion cambiaria se
redujo.

- La promulgacion de la Ley
20.027 que establece la garantia
estatal a créditos para la educa-
cién superior genera una nueva
fuente de incertidumbre respecto
a futuras erogaciones del sector
publico.

e Seespera la definicion de una nueva
institucionalidad para el sistema de
concesiones, una que a su vez reduz-
ca la exposicion del Estado como
garante de los concesionarios.

* Haexistido una mejora también en
el balance del Banco Central y se
ha establecido un programa de ca-
pitalizacién que formé parte tam-
bién de la Ley de Responsabilidad
Fiscal. Los pasivos del Central se
han reducido desde 34,5% del PIB
en el afio 2001 a casi el 16%, se-

glin se reconoce en Velasco et al.
(2007).

Tanto Engel et al. (2007), como Ve-
lasco et al. (2007) estiman que, bajo
el supuesto de un superdvit estructu-
ral del 1% del PIB, atn en escenarios
pesimistas, los activos netos consoli-
dados del sector ptiblico convergerian
a niveles positivos superiores al 10%
del PIB (y esto incluye la deuda por los
Bonos de Reconocimiento originados
en el cambio del sistema previsional
de reparto al de capitalizacion indivi-
dual). En escenarios no adversos para
la economia chilena, esta posicién
acreedora se eleva al 15% del PIB.

Paises avanzados y de
economias emergentes,
muchos de los cuales for-
man parte de la OECD,
no requieren de seme-
jante esfuerzo fiscal.

El otro lado de 1a moneda

(Necesitamos semejante acumulacion
de activos? La reduccién del supera-
vit fiscal estructural a partir de 2008 al
0,5% del PIB encarada por el gobier-
no permitiria afirmar que no.

Chile ha reducido rdpidamente los
niveles del endeudamiento publico y
eso otorga sustento a la politica fiscal
de largo plazo, pero ello ha significa-
do limitar las posibilidades de reac-
cién ante condiciones fluctuantes: la
principal alternativa para enfrentarlas
es la reasignacion de recursos dentro
de un mismo periodo. A su vez, se ha
eliminado casi por completo la rea-

signacién intertemporal, a pesar de
que esos fondos podrian estar bene-
ficiando a generaciones futuras. Aun
mds: la convergencia a una situacién
de acreedor neto podria implicar un
sobreesfuerzo de las generaciones
actuales en pos de las futuras, com-
portamiento altruista pero que podria
significar efectos indeseados en mate-
ria social. Basta pensar en la posible
aceleracion de mejoras en materia de
educacion o salud publica.

Surge de nuevo la pregunta: ;cudl es
el nivel éptimo del balance fiscal es-
tructural? Paises avanzados y de eco-
nomias emergentes, muchos de los
cuales forman parte de la OECD, no
requieren de semejante esfuerzo fis-
cal. En el caso europeo, el Tratado de
Maastricht, base fundamental para la
unificaciéon monetaria del Viejo Con-
tinente, permite un balance prome-
dio equilibrado y niveles de endeu-
damiento que no superen el 60% del
PIB. ;Qué nos hace tan diferentes?
En el periodo 1996-2005 los paises
miembros de la OECD han presen-
tado un nivel de endeudamiento neto
del gobierno promedio del 2,3% del
PIB. El dato mas reciente, del afio
2005, indica que el déficit alcanza al
2,7% del PIB (ver gréfico).

La pregunta se hace ain mds relevan-
te cuando se analizan las estimacio-
nes y se observa que no estd claro el
tratamiento posterior a los ingresos
por sefioreaje del sector publico, algo
que deliberadamente se dejo de lado
en el trabajo de Marcel et al. (2001)
y que, en la actualidad, podria tener
tanta importancia como los servicios
por pagos de intereses con niveles de
endeudamiento tan bajos.

Hay que reconocer que esta decision
ha tenido otros beneficios. Uno de
ellos es la posibilidad de realizar poli-
tica contraciclica reduciendo la varia-
bilidad de la tasa de crecimiento. ;Por
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qué nos sorprendemos cuando no ob-
servamos altas tasas de crecimiento
como en el pasado?

Esta regla también resguarda la com-
petitividad del sector exportador fren-
te a shocks positivos en los términos
de intercambio (ver Garcia y Restre-
po (2007)). Pero, ¢es posible enton-
ces que, por la existencia de la regla
fiscal, si los términos del intercambio
se deterioran, la depreciacion del peso
lleve mds tiempo del que se daria si la
regla no existiese y por lo tanto agrave
el resultado de la balanza comercial?

o @ Duracion: 4

Se arguye también que esta regla per-
mite una mayor planificacion de las
politicas publicas al desvincularlas
del ciclo econdmico. Pero esto es cier-
to so6lo a nivel global. El alto grado
de discrecionalidad del Poder Ejecu-
tivo en la definicion del Presupuesto
podria hacer que cambios en la prefe-
rencias del gobierno dejen sin finan-
ciamiento suficiente a un programa en
particular.

Se ha afirmado también que esta regla
estimula el ahorro ptublico, la inver-
sién y el consumo privado. Sin embar-

g0, no estdn claros los efectos que esta
misma politica tiene en cuanto al aho-
rro del sector privado. De acuerdo al
Informe de Estabilidad Financiera del
primer semestre de este afo, la deuda
de los hogares ha crecido sistemadtica-
mente en los dltimos tres afios a tasas
anuales reales superiores al 15%.

Una dltima observacion se refiere a lo
que las dltimas proyecciones han eva-
luado como una reduccion de los ries-
gos que enfrenta la politica fiscal. La
paulatina conversion de la deuda de
moneda extranjera a pesos reduce la
exposicion cambiaria, pero incremen-
ta los incentivos para el ejercicio de
politicas macro que lleven a la licua-
cién de esos pasivos, tal como Marcel
et al. reconocen’:

“(...) las variaciones no anticipadas de
ésta [la inflacion] afectan el valor real
de la deuda estatal mantenida por el
publico, lo que tiene dos efectos. El
primero es un efecto de flujo: aumen-
tos en la inflacion reducen las tasas
de interés ex post en el equivalente
al diferencial respecto de la inflacién
anticipada, llegando eventualmente
a producir tasas de interés negativas.
El segundo es un efecto de stock: la
caida en el valor de la deuda genera
una transferencia de capital desde el
sector privado al sector publico. Este
efecto es equivalente a aplicar un im-
puesto proporcional sobre el stock de
deuda para amortizar dicha deuda”.

4. Para pensar

Este articulo no intenta minar los li-
neamientos bdsicos de una politica
fiscal que con mucha disciplina ha
logrado estabilizar a la economia del
pais, sino que intenta levantar algunas
preguntas que contribuyan a evaluar si
no estamos cayendo en una especie de
autocensura en cuanto a los grados de
libertad necesarios para un desarrollo

? Cabe mencionar el error conceptual en el que caen los autores al confundir los efectos de un cambio en el nivel de precios con un cambio en la tasa de inflacién.
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equilibrado. Con este objetivo se han
revisado tanto la institucionalidad
como la regla de superdvit fiscal es-
tructural. En ambos casos la pregunta
general es: ;necesitamos de institu-
ciones que nos obliguen mds alld de
lo que los paises desarrollados y los
emergentes exitosos requieren?

Nada garantiza que to-
dos los gobiernos tendran
la misma valoracion por
el esfuerzo fiscal, ni que
el funcionario de turno
mantendra sus preferen-
cias por cada uno de los
programas de gastos.

En el campo estrictamente legal, la
direccion del cambio debiera ir hacia
un ordenamiento que evite los exce-
sos de discrecionalidad por parte del
Poder Ejecutivo en el manejo de los
recursos publicos. Nada garantiza que
todos los gobiernos tendrdn la misma
valoracién por el esfuerzo fiscal, ni
que el funcionario de turno mantendrd
sus preferencias por cada uno de los
programas de gastos. La publicacion
reciente de un llamado a concurso
por parte del Congreso Nacional para
elaborar los términos de referencia
y/o bases de licitacion para el “Estu-
dio de las Funciones y Financiamien-
to del Nivel Regional y Municipal:
Un desafio para Chile del Futuro” y
el “Estudio de la Viabilidad Politica
para Instaurar un Sistema de Gobier-
no Parlamentario o Semipresidencial
en Chile” da la impresién que podria
haber espacio para esta discusion.

En lo referido a la regla de superdvit
fiscal, creemos que puede haber un
exceso de virtuosismo fiscal, pero no
disponemos de todos los elementos
para concluir certeramente. Creemos
que es necesaria una discusion mds
amplia. Una que ponga en evidencia
los costos alternativos que tiene esta
politica. Esto nos permitird determi-
nar si debemos intensificar o dismi-
nuir los esfuerzos. La tarea no es facil
y requiere de manejar la transicién (si

es que ésta es necesaria), para evitar
efectos indeseados sobre la estabili-
dad econémica de corto plazo.

La autoflagelacion fue y es auin enten-
dida por algunos como un mecanismo
de disciplinamiento virtuoso. Otros
creen que no es condicién necesaria
para la salvacién. Nosotros, en mate-
ria fiscal, creemos que es una herra-
mienta indispensable, pero debemos
evitar excesos.

Deuda Neta del Gobierno
(paises miembros de la OECD)
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