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InTroduCCIÓn
La “responsabilidad” fiscal ha sido, en general, una constante en chile desde su 
retorno a la democracia en 1990. En efecto, en su primer decenio exhibió un supe-
rávit superior a 2 % del producto interno bruto (piB), con el objetivo de servir la 
ingente deuda pública que heredó de la dictadura; esa deuda provenía del gasto 
fiscal dirigido a rescatar sectores afectados por la crisis de 1982, que le costó al 
Estado el equivalente a 35 % de un piB anual. como la macroeconomía real fue 
bastante estable en los años noventa —con una demanda efectiva acorde con el 
piB potencial y un tipo de cambio consistente con una cuenta corriente también 
sostenible—, los ingresos y gastos fiscales evolucionaron de manera similar. En 
cambio, con el contagio de la crisis asiática en 1999, la recaudación tributaria se 
contrajo fuertemente y la necesidad de gastos se elevó; sin embargo, subsistía en la 
autoridad la idea de efectuar gastos en la medida en que contaran con su correspon-
diente ingreso fiscal. La fuerte posición del Fondo Monetario internacional (FMi) 
en ese aspecto reforzaba aquel enfoque de política fiscal1. El hecho es que, no obs-
tante algunos gastos públicos reactivadores, el efecto recesivo de 1999 se prolongó 
en el tiempo. Tras una efímera reactivación, compartida por el conjunto de amé-
rica Latina, siguió una acentuación de la brecha recesiva (brecha entre piB poten-
cial y piB efectivo) en el 2001. En este año el Gobierno decidió instaurar desde el 
presupuesto de 2001 una política de balance fiscal estructural (BFE) que consistió 
en guiar su gasto efectivo según la evolución de los ingresos estructurales en vez 
de los efectivos de cada ejercicio presupuestario. Luego, en 2006, presentaría un 
proyecto al parlamento para institucionalizar la aplicación del enfoque del BFE. 

El artículo se desarrollará de la siguiente manera: la primera sección expone el con-
cepto de BFE. La segunda recuenta los avances hacia un BFE registrados de manera 
informal antes de 2001, su implantación explícita por el Ministerio de Hacienda en 
2001 y su culminación en la ley de responsabilidad fiscal en 2006; señala el carác-
ter más bien neutro que contracíclico del enfoque adoptado. La tercera sección se 
focaliza en el episodio de 2009, que  aplica un enfoque decididamente contracíclico. 
La sección 4 expone desviaciones procíclicas de la política fiscal en los años más 
recientes. La sección 5 presenta algunas conclusiones.

eL ConCepTo de BaLanCe    
fIsCaL esTruCTuraL
Las economías latinoamericanas han sufrido fuertes fluctuaciones cíclicas. El con-
cepto del BFE reviste importancia clave dentro de un conjunto de políticas contra-
cíclicas para enfrentar esas fluctuaciones. 

1 Rondaba el fantasma de la hiperinflación de años recientes en los países vecinos de chile, asocia-
da a intensos déficits fiscales. En 1990, la inflación promedio de américa Latina había alcanzado 
un 1.665 % (cepal, 2010).
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Existen diversas variantes del BFE, pero el componente esencial lo constituye la 
cuantificación del balance a lo largo del ciclo económico. Este exige mantener una 
evolución del nivel de gastos permanentes consistente con la evolución del ingreso 
fiscal estructural; esto es, para cada ejercicio presupuestario se realiza una esti-
mación del ingreso fiscal simulando que la economía se sitúa en un contexto de 
pleno empleo sostenible del capital humano y físico o piB potencial (piB*). por 
consiguiente, cuando la economía se ha sobrecalentado, el fisco acumula ahorros, 
en particular en economías con sistemas tributarios dependientes del impuesto al 
valor agregado (iVa), que está asociado a la demanda interna antes que al piB. 
En la medida en que no gasta la mayor recaudación, acumulará ahorros o reducirá 
pasivos. En períodos de enfriamiento, en cambio, hace uso de tales recursos o se 
endeuda para cubrir la merma de ingresos tributarios asociada a la menor activi-
dad, manteniendo así estable la trayectoria del gasto. Esta norma involucra un con-
traste respecto de la fórmula convencional de someter el gasto a las fluctuaciones 
de los ciclos económicos y equilibrar cada año el presupuesto fiscal efectivo. Dada 
la volatilidad de los mercados internacionales comerciales y financieros, la reco-
mendación neoliberal convencional ha demostrado ser procíclica. 

si las fluctuaciones en los términos del intercambio tienen incidencia importante 
sobre la recaudación fiscal, debiera estimarse la variación en el poder adquisi-
tivo del piB* de acuerdo con la tendencia de este o los principales productos 
de exportación. como en chile, el precio del cobre tiene una significativa inci-
dencia en los ingresos fiscales (entre 10 % y 20 %), su precio tendencial, por lo 
menos desde los años sesenta, ha tenido un papel destacado en la política fiscal. 
En el nuevo enfoque del BFE tuvo un lugar explícito desde su comienzo en 2001.

suponiendo determinada carga tributaria de una economía situada en el piB poten-
cial y una meta de balance estructural, al margen de gastos o ahorros extraordina-
rios que se decida efectuar, aquellos dos parámetros más la estimación de evolución 
del piB* y del precio de las exportaciones principales deben definir la evolución del 
gasto público permanente o estructural. Una reforma tributaria, en cuanto eleve de 
manera permanente la recaudación, dada la meta del balance fiscal, implica un des-
plazamiento positivo de la curva de expansión del gasto fiscal, y viceversa2.

La política fiscal debería formar parte de un paquete flexible de instrumentos 
y medidas; un antecedente cuantitativo determinante es el hecho de que en las 
economías emergentes el gasto fiscal es una proporción menor del piB; en chile 
ha fluctuado alrededor de un quinto de este. por consiguiente, la política fiscal, 
por sí sola, suele no bastar para sostener los equilibrios macroeconómicos, que  

2 Hay, sin duda, muchas variantes relevantes de este recuento simplificado; véanse, por ejemplo, 
perry, servén y suescún (2008), Marcel (2010a) y Martner, podesta y González (2013). Nos  
concentramos en rasgos del grado de ciclicidad de la regla chilena para subrayar si ha contribuido 
al crecimiento del piB y su estabilidad real.
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comprenden el gasto privado y su peso notablemente mayor que el fiscal en el 
piB y la demanda agregada3. 

Los países emergentes, con economías relativamente abiertas, son muy vulnera-
bles a los altibajos del comercio y los mercados financieros internacionales, de 
modo que el exceso de confianza en una sola política macroeconómica, como la 
monetaria o la fiscal, puede conducir a resultados menos satisfactorios que los que 
cabe esperar de una combinación más equilibrada, compuesta de políticas fiscal, 
cambiaria y monetaria contracíclicas, complementadas por una regulación pru-
dencial y contracíclica de los flujos de capitales y del sistema financiero interno. 

eL enfoQue deL Bfe en CHILe
El Gobierno del presidente Lagos implantó en 2001 una regla fiscal que opera 
con el concepto de balance estructural4. Desde el punto de vista teórico, esta 
metodología aísla la repercusión de las distintas fases del ciclo económico sobre 
las finanzas públicas, suministrando una visión de largo plazo de la situación fis-
cal en función de ingresos y de gastos, manteniendo una evolución del nivel de 
gastos permanentes determinado por una estimación de la evolución del ingreso 
tributario estructural o permanente5. 

Es evidente que la responsabilidad fiscal no comenzó en chile con la adopción de 
esta norma en 2001. En los primeros años de la dictadura, un déficit fiscal de dos 
dígitos en 1973 se transformó en un fuerte superávit en los años que precedieron 
a la gran crisis financiera de 1982; claro que con inversión en educación, salud e 
infraestructura notoriamente deprimidos. Luego, desde el retorno de la democra-
cia en 1990, lo comprobaba el superávit fiscal con un promedio anual equivalente 
a cerca de 2 % del piB registrado en el período 1990-19986 y con una sustantiva 

3 por ejemplo, la grave crisis de 1982, cuando el piB de chile se contrajo 14 %, se registró luego 
que el fisco tuvo un superávit significativo por varios años.

4 El anuncio inicial lo hizo el presidente de la República en 2000, para empezar su ejecución en el di-
seño del presupuesto fiscal de 2001. sin embargo, recién en Marcel, Tokman, Valdés y Benavides 
(2001), documento publicado por la Dirección de presupuestos del Ministerio de Hacienda (Di-
pres), se describen las características básicas de la regla fiscal chilena. Tapia (2003) aborda las im-
plicancias macroeconómicas de este instrumento y propone una serie de ajustes para fortalecer su 
potencial contracíclico. Los ajustes introducidos con posterioridad se abordan, entre otros, en Mar-
cel (2010b), Velasco, arenas, Rodríguez, Jorratt y Gamboni (2010), parrado, Rodríguez y Velasco 
(2012) y corbo, caballero y Marcel (2011). Un análisis de la experiencia se desarrolla en Frankel 
(2013). Ffrench-Davis (2010) aborda, en particular, la insuficiente fuerza contracíclica de la regla. 

5 Dado que los shocks por concepto de fluctuaciones de los términos del intercambio han sido 
intensos, el fondo de estabilización debería procurar estabilizar no solo el gasto público, sino 
también la oferta de divisas. para la consecución de esta dupla de metas contracíclicas resulta 
esencial la coordinación efectiva entre el Ministerio de Hacienda y el Banco central. si bien el 
gasto fiscal ha exhibido una estabilidad destacable, no puede decirse lo mismo del tipo de cambio 
y de la demanda agregada.

6 Un 4,9 % de un piB anual (poco más de un cuarto del superávit fiscal acumulado entre 1990 
y 1998) correspondió a captación del Fondo de Estabilización del cobre (FEc). Ello permitió 
prepagar la deuda pública externa. así, el Estado recuperó la capacidad de endeudamiento para  
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recuperación del gasto social con un alza real sobre 7 % anual en educación y 
salud: cada gasto permanente tenía de manera simultánea un ingreso permanente, 
norma que se logró imponer en las tramitaciones parlamentarias y en parte de la 
opinión pública. También se había ya consagrado el concepto de precio tenden-
cia del cobre, hasta el punto de que el respectivo fondo de estabilización llevaba 
ya más de diez años de funcionamiento, reeditando así otro instrumento semejante 
instaurado por el Ministerio de Hacienda en cooperación con el Banco central en 
la década del sesenta, abolido en la década siguiente, pese a su exitoso desempeño. 
sin embargo, ahora fue una adopción formal, sistemática de este enfoque de esta-
bilización, aunque sin pasar aún por el parlamento. 

La decisión se efectuó en circunstancias para las cuales resultó muy oportuna. 
En efecto, su puesta en vigencia ocurrió en el contexto caracterizado por una 
actividad productiva deprimida por el contagio en 1999 de la crisis asiática, 
por la necesidad macroeconómica de mantener entonces un déficit fiscal y por 
el triunfo electoral de un presidente militante de un partido de izquierda. El 
Gobierno le asignaba gran importancia al papel de las expectativas y credibili-
dad en la responsabilidad fiscal, en un contexto de déficit fiscal efectivo desde 
1999. El mercado respondió de manera positiva y aceptó que el balance fis-
cal operara con un déficit efectivo, respaldado por un superávit estructural que 
se había fijado en 1 % del piB*; el significativo superávit efectivo registrado 
entre 1990 y 1998 y la fuerte reducción de pasivos públicos en ese decenio, sin 
duda, contribuyeron a la credibilidad de los anuncios oficiales7. El lanzamiento 
ampliamente publicitado de esta regla fiscal representó un avance oportuno y efi-
ciente, desde una perspectiva económica y política.

La aplicación de la nueva regla fiscal exige estimar algunas variables estructura-
les consideradas claves, entre ellas: a) la tasa de crecimiento del piB potencial y 
b) el precio del cobre en el largo plazo. La cuantificación de ambas variables se 
realiza con insumos suministrados anualmente por dos comités independientes de 
expertos sobre el precio de tendencia del cobre creado en 2001 y del piB poten-
cial creado en 20028.  Los miembros de los dos comités los nombra el Ministerio 

enfrentar eventuales caídas del precio del cobre y recesiones importadas como la asiática. El 
FEc contribuyó a poner en ejecución el balance estructural.

7 El recurso a una política fiscal contracíclica supone como prerrequisito cuentas fiscales solventes 
previamente o su inicio en circunstancias con superávit fiscal efectivo.

8 Los dos comités consultivos entregan cada año una estimación de la trayectoria del precio del 
cobre e insumos (tasa de inversión bruta, variación de la fuerza de trabajo y de la productividad 
total de factores) para estimar el piB potencial o de tendencia para el siguiente ejercicio presu-
puestario; para evitar el típico “sesgo del punto final”, a los miembros del comité se les pide que 
entreguen proyecciones para el año en curso y los siguientes 5 años. El precio del cobre es la 
variable que se utiliza para estimar el ingreso fiscal “estructural” por concepto de utilidades de 
codelco hasta 2005 y de codelco más la tributación de las diez principales empresas mineras pri-
vadas después de ese año; opera como un continuador del fondo de estabilización de los ingresos 
del cobre. Respecto al piB, el comité respectivo nació como comité del piB potencia (Dipres, 
2002). al poco tiempo pasó a llamarse comité del piB Tendencial, por argumentos de que la 
metodología utilizada en vez de piB* estimaba un piB tendencial (Tapia, 2003). Es interesante 
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de Hacienda, con una cobertura político-técnica relativamente transversal y bas-
tante estabilidad en su permanencia año tras año.

Luego, en 2006 —ya en circunstancias de elevado superávit fiscal, respaldado 
por un notablemente elevado precio del cobre— se procedió a institucionalizar 
de manera legal la regla estructural, cuya aplicación había estado hasta entonces 
supeditada a decisiones políticas y administrativas. La nueva ley, de Responsabili-
dad Fiscal, reforzó tanto la credibilidad como la transparencia de la política fiscal.

Esta positiva regla fiscal se acompañó, desde su comienzo en 2001, de rasgos que 
no le son inherentes, sino que constituyen opciones de aplicación. Mencionaremos 
tres: a) el nivel de un superávit de 1 % del piB en el que se fijó la meta del balance 
estructural, ya mencionado, b) el grado más bien neutro antes que contracíclico de 
la regla y c) la forma de cálculo del piB potencial o piB tendencial.

Primero, una característica clave la constituyó el nivel en que se fijó el balance 
estructural. Durante los primeros años se estableció la meta de superávit equi-
valente a 1 % del piB, con el propósito de asegurar la acumulación de activos 
con los cuales reducir los pasivos heredados de la crisis de la deuda de los años 
ochenta y satisfacer los compromisos futuros del sector público, incluidas en 
particular las obligaciones contingentes derivadas de la garantía estatal en favor 
de las pensiones mínimas9. Otro argumento esgrimido para mantener el superá-
vit estructural fue el déficit operacional que exhibía el Banco central, a conse-
cuencia de pérdidas derivadas del rescate del sistema bancario privado durante 
los años ochenta. por último, como se acaba de exponer, en la dimensión política 
al principio le dio aceptabilidad a la prolongación de déficits efectivos mientras 
duraran las circunstancias recesivas. 

Desde 2004, la persistencia del auge de los precios de las materias primas permi-
tió varios años de cuantioso ahorro fiscal, hasta el punto de que el Ministerio de 
Hacienda pasó a constituirse en acreedor neto del mundo, con saldos crecientes en 
sus fondos de estabilización. Hacia el 2008, el Fondo de Estabilización Económica 
y social (FEEs, sucesor del Fondo de Estabilización de los ingresos del cobre, 
FEc), y el Fondo de Reserva de pensiones (FRp) habían acumulado el equiva-
lente al 13 % del piB, en tanto que sustanciales amortizaciones de los pasivos fis-
cales los habían llevado a un monto ínfimo, gracias a las elevadas amortizaciones 
efectuadas con cargo a los excedentes fiscales registrados en esos años. El cua-
dro 1 muestra la acumulación de los dos fondos establecidos en 2006, el FEEs y 

que la gran mayoría de las evaluaciones no considera el significativo cambio analítico y empírico 
que ello implica; retomamos el tema más adelante. 

9 La reforma previsional impuesta por la dictadura en 1981, que reemplazó un sistema de reparto 
por uno de capitalización, privatizó las contribuciones pero mantuvo el pago público de las pen-
siones existentes. además, estableció un compromiso fiscal de “un bono de reconocimiento” por 
los años acumulados en el sistema de reparto y de “completar” una pensión mínima cuando los 
fondos acumulados en la cuenta privada del jubilante no resultaran  suficientes. El costo fiscal 
neto fue del orden de 4 % del piB entre 1981 y 2000. Véanse detalles en Uthoff (2001).
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el FRp y el reducido nivel de pasivos del gobierno central  hacia  el 2008. su posi-
ción financiera era de acreedor neto en la suma de monedas extranjera y nacional. 

Cuadro 1.
Fondos soberanos, otros activos y pasivos fiscales, 2007-2013 (millones de UsD 
corrientes)

fees
(1)

frp
(2)

otros activos
(3)

pasivos
(4)

saldo neto
(5)

% del pIB
(6)

2007 14.033 1.466 5.411 7.094 13.816  8,0

 i.2008 17.192 1.574 7.365 7.085 19.046 10,3

ii.2008 18.770 2.452 4.840 6.600 19.462 10,1

iii.2008 19.268 2.390 6.272 7.179 20.752 10,7

iV.2008 20.211 2.507 2.796 7.335 18.179 10,1

 i.2009 19.618 2.458 1.321 7.685 15.712 9,5

ii.2009 15.767 3.340 1.176 8.119 12.164   7,7

iii.2009 13.709 3.457 2.063 9.460 9.769   6,2

iV.2009 11.285 3.421 1.654 11.096 5.264   3,1

2010 12.720 3.837 3.893 20.358 92   0,0

2011 13.157 4.406 10.588 25.928 2.224   0,9

2012 14.998 5.883 10.419 32.423 -1.123  -0,4

2013 15.419 7.335 7.364 33.515 -3.397  -1,2

Fuente: Dipres, activos y pasivos consolidados de la Tesorería Nacional, a fines de cada 
período, de (1) Fondo de Estabilidad Económica y social (FEEs); (2) Fondo de Reserva 
de pensiones (FRp); (3) Fondo para la Educación más otros activos del Tesoro público; 
(4) Deuda total del gobierno central; (6) es (5) dividido por el piB anual, en pesos corrien-
tes de la serie referencia 2008, convertido a dólares según el tipo de cambio anual prome-
dio (Banco central).

El monto acumulado de fondos soberanos ya era más que suficiente para enfrentar 
eventuales shocks externos, en tanto que eran evidentes las insuficiencias del gasto 
fiscal para acelerar el desarrollo y reducir la desigualdad. La asignación a inver-
sión pública para ese 1 % del piB, aparte de un efecto macroeconómico estabili-
zador de una economía real que aún exhibía una brecha recesiva, podía contribuir 
a mejorar la calidad de la educación, capacitar a trabajadores y pequeños empre-
sarios, promover la innovación, ampliar la infraestructura regional y fortalecer 
los incentivos para el financiamiento de largo plazo para las pequeñas y medianas 
empresas (pymes) y los empresarios emergentes, en una economía cuya recupera-
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ción aun transitaba por debajo de la capacidad productiva10. No obstante, las auto-
ridades económicas decidieron durante varios años mantener la meta de superá-
vit estructural de 1 %. 

En consideración a la significativa mejora en las cuentas fiscales, y en presencia 
de un muy elevado precio del cobre, en 2007 el Gobierno le pidió a un grupo de 
expertos llevar a cabo una evaluación de la meta del balance estructural (Engel, 
Marcel y Meller, 2007). De ello resultó la decisión de rebajar la meta a 0,5 % del 
piB en 2008, año en que se puso en marcha una importante reforma de pensiones sin 
una contraparte de nuevos ingresos tributarios permanentes. ante el contagio pro-
veniente de la crisis global, la meta de superávit estructural se redujo a cero para el 
2009. Entonces, chile se desplazó de un enfoque más bien neutral en función del 
ciclo económico a uno marcadamente contracíclico, como se expone en seguida.

Segundo, la regla estructural permitió mantener un nivel de gasto consistente con la 
estimación de las tendencias del piB en el medio plazo. Ello resultó positivo para 
la reducción de los desequilibrios de la economía real en el marco de la brecha 
recesiva imperante en el trienio 2001-2003, ante una contracción de la recaudación 
fiscal. El objetivo de un superávit estructural cercano a 1 % resultó consistente con 
el déficit efectivo de 0,7 % que se registró en esos años (cuadro 2). En contraste 
con la receta neoliberal, la regla estructural permitió mantener el gasto fiscal ten-
dencial, pese al debilitamiento de la recaudación tributaria; sin embargo, no llegó a 
incluir de manera formal una expansión del gasto mayor, contracíclica, para com-
pensar los efectos de la recesión. Evitó que una contracción del gasto fiscal acen-
tuara la brecha recesiva, pero no procuró compensar parte de la caída del gasto 
privado11. por consiguiente, se tradujo en una política fiscal más bien neutra res-
pecto al ciclo económico —mantener la tendencia del gasto fiscal—, insuficiente 
para que se considerara propiamente contracíclica. No obstante, esa estabilidad 
neutra en lo macro- tiende a mejorar la calidad del gasto en lo micro-, pues evitan 
los stop-and-go típicos de las políticas fiscales procíclicas.

sin embargo, algún gasto contracíclico llegó a ejecutarse, sobre todo en la forma 
de planes ocupacionales de emergencia12. El programa específico para la absor-
ción de la cesantía, que hasta entonces había requerido aprobación anual en el 
marco de la respectiva Ley de presupuesto, se tornó permanente en virtud de 

10 Un tema conexo es el de la carga tributaria y su composición. al respecto, tres problemas que 
aparecen hoy como prioritarios son la necesidad de desmantelar las exenciones de claro carácter 
regresivo, combatir la evasión y elevar la tributación del patrimonio y el capital. Ello exige entre-
gar nítidas señales a los contribuyentes, en el sentido de que se avanza a paso firme hacia un uso 
cada vez más transparente y eficiente de la recaudación tributaria.

11 La tasa de inflación permanecía en su mayor parte bajo la meta del Banco central, en tanto que 
el desempleo y la brecha recesiva entre piB* y piB efectivo eran significativos y deprimían la 
formación de capital privado (Ffrench-Davis, 2014, cap.  iX).

12 Hubo un aumento de los programas de empleos de emergencia. Este y otros gastos de carácter 
contracíclico explican que el superávit fiscal estructural promediara 0,9 % del piB entre 2001 
y 2003, inferior a la meta de 1 %, mientras que el déficit efectivo promedió el ya mencionado 
0,7 % del piB.
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la Ley de Responsabilidad Fiscal, la cual estipula los objetivos, condiciones y 
financiamiento de esta herramienta, disponibles en los niveles nacional, regional 
y comunal. así, el programa de empleos de emergencia puede activarse cuando 
el promedio de la tasa nacional de desempleo en determinado trimestre móvil, 
medida por el iNE, exceda el promedio de los cinco meses anteriores o cuando 
llegue a 10 % de la fuerza de trabajo.

Tercero, la definición del concepto “piB potencial” resulta clave para aplicar un 
enfoque de balance fiscal estructural. se lo puede definir como la frontera produc-
tiva o piB* o como el piB de tendencia (piBt). El primero equivale al máximo 
nivel sostenible de producción en cada momento del tiempo, dadas las fallas 
estructurales que tenga entonces, pero con una demanda efectiva consistente con 
la capacidad productiva disponible y un tipo de cambio “de equilibrio de la cuenta 
corriente”. En efecto, en economías caracterizadas por la inestabilidad, el piB 
efectivo puede situarse de manera sustancial por debajo del piB*, en tanto que 
solo de manera excepcional se posiciona por encima, lo que configura una asime-
tría trascendente para las políticas macroeconómicas. En cambio, el piBt se define 
como el nivel de producción compatible con un uso “normal” (en términos esta-
dísticos) de los insumos productivos; esto es, el valor tendencial es un “promedio” 
de los niveles efectivos, lo que supone brechas simétricas; las desviaciones positi-
vas son iguales a las negativas.

por tanto, el tema central consiste en establecer cuál es el concepto relevante para 
calcular las cuentas fiscales estructurales: ¿el máximo alcanzable o el producto ten-
dencial? La metodología del Ministerio de Hacienda optó en forma explícita por el 
segundo concepto. sus argumentos fueron, primero, que el piBt constituía la más con-
vencional de las metodologías de “la profesión” y que, por otra parte, la caracterís-
tica de simetría entre las brechas positivas y las negativas del piBt, que es impuesta 
por la metodología adoptada, maximizaba la transparencia y aminoraba los riesgos 
de falta de credibilidad (Dipres, 2002)13.

como es obvio, las estimaciones respecto del piBt incluyen, por lo general, las 
intensas recesiones que ha sufrido la economía chilena. por ende, en este caso 
específico, el promedio del piBt se mueve por debajo del piB*, de manera que la 
información que suministra para diseñar políticas contracíclicas resulta sesgada, 
subestimando el potencial productivo disponible y la recaudación tributaria estruc-
tural. En consecuencia, no obstante el evidente progreso respecto a equilibrar de 
manera periódica el balance efectivo, la desventaja de utilizar la medición “ten-
dencial” reside en el debilitamiento de las políticas contracíclicas.  En efecto, si 
la política macroeconómica procura alcanzar el piBt y se detiene en ese punto, 
redunda en la manutención de una brecha respecto del piB*, en detrimento de la 
formación de capital y del empleo. 

13 cabe señalar que las metodologías modales, con filtros convencionales, como el de Hodrick-
prescott, incorporan en sus series estimaciones de varios años hacia el futuro, con objeto de 
evitar el sesgo asociado a los “años finales” de las series históricas. claro, los años venideros no 
responden a estimaciones “puramente objetivas” y su estimación puede resultar procíclica.
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ahora bien, si durante un período relativamente prolongado la economía cae por 
debajo de la tendencia estimada (como en todo el quinquenio 1999-2003)14, el 
ritmo de crecimiento tenderá a debilitarse todavía más, dando origen a una reduc-
ción espuria de la brecha productiva (por efecto “disminución de la altura de la 
vara”) y, por ende, debilita al conjunto de las políticas contracíclicas. así pues, 
cuando las políticas monetaria y fiscal se supeditan a la trayectoria del piBt, en 
lugar del piB*, el resultado es una “profecía autocumplida” que suele deprimir la 
futura frontera productiva. La Gráfica 1 muestra una estimación del piB* y del 
piBt para el período 1996-2006, con equilibrio macroeconómico entre demanda 
agregada y piB* entre 1996 y 1998 y brecha recesiva entre 1999 y 2006.

gráfica 1.
chile: piB potencial y tendencial, 1996-2006 
(miles de  millones de pesos de 1996)
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Fuente: tomado de Ffrench-Davis (2014), basado en cifras del Banco central. si en el 
período 1991-1997 se hubiera aplicado una política apoyada en el piB tendencial, la polí-
tica macroeconómica habría sido más restrictiva de lo que fue en esos años y el crecimiento 
habría tendido a ser inferior. a su vez, una política fundada en el concepto del piB poten-
cial habría sido más activadora de la economía en el período 1999-2006 .

En cada año, con los antecedentes recibidos de los dos comités asesores, el Minis-
terio de Hacienda reestimaba la variación del piB tendencial del siguiente año pre-
supuestario y el gasto fiscal estructural, pero también la serie del piBt para años 
futuros y la serie histórica. La Gráfica 2 muestra con nitidez cómo, entre 2006 y 

14 En ese largo quinquenio el crecimiento efectivo del piB fue de 2,6 %, después de un crecimiento 
sostenido de 7,1 % entre 1990 y 1998 (Ffrench-Davis, 2014). La estimación del piB tendencial 
fue de 4,2 % para el período 2001-2003, según las proyecciones efectuadas en cada consulta para 
el presupuesto del año siguiente; la cifra se redujo a 4 % por las revisiones a la baja efectuadas 
cada año posterior, como lo ilustra la Gráfica 2.
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2009, en cada ejercicio presupuestario se reestimaba a la baja la serie temporal del 
piBt cuando la economía estaba con una brecha recesiva; eso comprueba su sesgo 
procíclico y depresor del futuro. En la Gráfica 2 se incluyó también la serie estimada 
por el Ministerio en 2012, cuando la economía operaba alrededor del piB*. Es ilus-
trativo que la curva de evolución del piBt se situó claramente sobre la de 2009, rees-
timando al alza las cifras de años anteriores y las de los futuros. 

En nuestra opinión, ello comprueba que la metodología en boga suele tener un sesgo 
procíclico. Dada la asimetría entre la magnitud limitada en que el piB efectivo puede 
exceder el piB* y la elevada magnitud en que puede situarse por abajo, el sesgo del 
piB tendencial tiende a ser depresor del crecimiento potencial. por el contrario, las 
proyecciones para  los cinco años siguientes, que efectúan los miembros del comité 
de piBt en cada reunión anual, cuando esta se realiza en coyunturas de auge, como 
en 2010-12, tienden a ser sobreoptimistas del crecimiento futuro, lo que ha más 
que compensado aquella causa de subestimación del piB*. Ello ha implicado que, 
después del peak de 2007, entre 2010 y 2013, el crecimiento acumulado del piB 
efectivo haya sido 7,6 puntos inferior a la estimación de aumento del piBt (véanse 
cuadro 2, comparar líneas 1 y 2)15. 

gráfica 2. 
piB tendencial: revisión anual del comité de expertos 2006-2012
(tasa de crecimiento anual, %) 
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Fuente: basado en datos del Ministerio de Hacienda. El Ministerio reestima cada año el piB 
tendencial para años pasados y futuros, utilizando como insumos los nuevos datos históri-
cos y la predicción para los años siguientes que se deriva de los antecedentes que entrega 
el comité consultivo.

15 En los recientes 15 años, la economía se habría situado cerca del piB* solo en 2007 y 2012-13, y 
con intensa inestabilidad de las importaciones y del tipo de cambio real, en tanto que permaneció 
cerca del piB* en todos los años de 1991-98.
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cabe relievar que, con frecuencia, en los ejercicios anuales las autoridades han 
introducido cambios en la metodología (Velasco et al., 2010), los cuales han ami-
norado las diferencias del piBt respecto del piB*. además, antes y después del 
2001, la aplicación práctica fue experimentando otras modificaciones y perfeccio-
namientos, por ejemplo, respecto al tratamiento del precio del cobre, importante 
fuente de ingresos fiscales. El Fondo de Estabilización del cobre captaba solo los 
altibajos de los ingresos percibidos por la empresa pública codelco. pero las fluc-
tuaciones de la cotización del cobre repercuten también sobre los tributos que 
pagan los productores privados16.  En 2005, la capacidad estabilizadora del BFE se 
vio reforzada en lo que respecta a las repercusiones de las fluctuaciones del pre-
cio del cobre. ahora comprendió el efecto fiscal tanto por los ingresos de codelco 
como por la tributación de las diez mineras privadas principales. Lo que se esta-
bilizó no es el ingreso de las mineras, sino el impacto de la evolución del precio 
sobre los ingresos fiscales (compárense, por ejemplo, Dipres, 2002, 2009). 

En síntesis, la política fiscal en chile ha evolucionado en las últimas dos décadas 
a fin de conciliar disciplina, transparencia y correcto manejo macroeconómico. La 
regla de BFE, no obstante la insuficiente intensidad de sus efectos contracíclicos, ha 
servido para eludir el sesgo convencional procíclico y para mantener estabilidad en 
la evolución del gasto público. a medida que el concepto de presupuesto estructu-
ral fue ganando credibilidad, se facilitó la introducción de mejoras y de espacios 
de discrecionalidad para, a modo de ejemplo, permitir una reacción contracíclica de 
una gran intensidad expansiva ante la recesión de 2009, en un contexto favorable 
de sustentabilidad fiscal. 

La respuesTa ConTraCíCLICa anTe  
eL ConTagIo de La CrIsIs gLoBaL en  
2008 Y 2009
Gracias a ese progreso fiscal formal y a un alza notable del precio del cobre desde 
2004, la crisis global encontró a chile con un Ministerio de Hacienda que se había 
convertido en acreedor neto del resto del mundo y con un cuantioso saldo líquido 
en sus fondos de estabilización, aspectos favorables de crucial importancia para 
ejecutar efectivas políticas nacionales contracíclicas.

16 El total de las utilidades de codelco, en general, se ha transferido a la Tesorería Nacional. Este 
asunto ha sido materia de debate, en particular en los últimos años, en que el presupuesto fiscal 
ha acumulado un voluminoso excedente gracias a los recursos provenientes de las utilidades 
de codelco, compañía que, al mismo tiempo, debía endeudarse en el exterior para financiar sus 
inversiones. En 2008 el Ministerio de Hacienda la autorizó para que retuviera una fracción de 
sus utilidades después de impuestos para reinvertirlo en su desarrollo productivo, retención que 
en 2009 se elevó a UsD 1.000 millones.
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Desde finales de 2008, la política fiscal se constituyó en la principal fuerza com-
pensadora de los shocks externos negativos17. El Gobierno aceleró sus desembol-
sos en 2008, con un alza del gasto fiscal de 2 puntos porcentuales como proporción 
del piB, a pesar de la caída de 9,5 % de sus  ingresos; luego, en el 2009, lo elevó 
otros 3 puntos, para  situarlo en 23,4 % del piB. Ello, no obstante una caída adi-
cional de 20,4 % de sus ingresos: la contracción de los ingresos fiscales la enca-
bezó el colapso del precio del cobre: de UsD 4,00 la libra a comienzo de 2008 a 
UsD 1,4 a final de año. a pesar de que los ingresos fiscales caían, se abrió espacio 
para mayor gasto, con un déficit transitorio en las cuentas estructurales, gracias a 
la sólida posición acumulada en los últimos años. El cuadro 2 presenta la evolu-
ción de una serie de variables fiscales. se destaca la evolución de los fondos sobe-
ranos y su utilización contracíclica en el curso de 2009.

El Gobierno hizo amplio uso de los instrumentos que había construido de forma res-
ponsable en los años previos, para llevar a cabo una política fuertemente contrací-
clica, progresiva, proempleo y procrédito. En efecto, dadas las notables alzas del 
precio del cobre desde 2004, la regla de superávit estructural había permitido 
acumular un total equivalente a 27 % del piB en superávits fiscales, reducir inten-
samente sus pasivos y alcanzar una elevada liquidez en sus fondos soberanos. En 
ese contexto de responsabilidad, durante la recesión de 2008-2009, había amplio 
espacio para la acción pública contracíclica mediante mayores gastos y reduccio-
nes de impuestos. 

ante los efectos recesivos en 2008 y 2009, se intensificaron esfuerzos para mejo-
rar y extender el sistema de pensiones por medio de la reforma previsional puesta 
en marcha en 2008, antes que estallara la crisis18. En el ámbito laboral, se instauró 
un subsidio a la contratación de jóvenes de bajos recursos. En obras públicas y 
vivienda se aumentó de manera significativa la ejecución de proyectos en ambos 
años. La principal empresa estatal, la cuprera codelco, se capitalizó en el equi-
valente a 0,6 % del piB para financiar sus proyectos de inversión. asimismo, el 
Gobierno elevó el capital del Banco Estado (banco estatal) en un 50 %; esta medida 
permitió estimular la entrega de créditos a los pequeños y medianos empresarios 
y a personas de sectores medios; con ello, el Banco Estado logró un desempeño 
contracíclico frente al típico comportamiento inicial procíclico de la banca privada 
frente al contagio recesivo. 

En cuanto a los impuestos, la autoridad redujo de manera transitoria algunos 
impuestos en sectores clave, como combustibles, créditos y pymes; en particular, 
se eliminó de manera temporal el impuesto de hasta 1,2 % que regía para las ope-
raciones de crédito; de esta manera se procuró disminuir los costos del crédito para 

17 La llegada del contagio y las respuestas de políticas contracíclicas de chile las tratamos en 
Ffrench-Davis y Heresi (2015).

18 a la reforma de 1981, de reemplazo del sistema de reparto por un sistema de capitalización indi-
vidual, en 2008 se le agregó un sustantivo pilar solidario. con ello, la regresividad que implicaban 
las cuentas individuales que recogían la precariedad del mercado laboral se compensó en parte 
con el pilar solidario financiado por el Estado.
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las empresas durante el período recesivo. por consiguiente, a la caída de recauda-
ción de ingresos tributarios por la contracción que sufría la actividad económica 
se agregó la reducción de tasas con un efecto adicional estimado en 1,4 % del piB. 

Cuadro 2.
indicadores fiscales, 2001-2013

Indicadores
2001-
2003

2004-
2007

2008 2009
2010-
2012

2013

1. crecimiento del piB real (%) 3,2 5,6 3,3 –1,0 5,7 4,1

2. piB tendencial
 (consultas anuales)*

4,2 4,6 5,0  4,9 4,7 5,0

3. precio del cobre efectivo 
nominal (UsD/lb)

0,74 2,31 3,16 2,34 3,68 3,32

4. precio del cobre de 
mediano plazo (UsD/lb)

0,90 1,00 1,37 1,99 2,58 3,06

5. Balance fiscal efectivo
 (% piB corriente)

–0,7 5,4 3,9 –4,4 0,5 –0,6

6. Balance fiscal estructural 
(% piB corriente)

0,9 1,2 0,0°  –1,2° –1,2 –0,5

7. ingreso fiscal 
 (% crecimiento real anual)

4,1 18,2 –9,5   –20,4 13,7 –1,4

8. ingreso fiscal
 (% piB corriente)

20,4  23,5 24,2 19,0 22,1 21,0

9. Gasto fiscal 
 (% crecimiento real anual)

3,8  7,2  9,3 16,5  4,8   4,1

10. Gasto fiscal 
 (% piB corriente)

  21,1 18,1 20,3 23,4 21,7  21,6

Fuente: basado en Ffrench-Davis y Heresi (2015) y actualizado con la Dirección de presu-
puestos (Dipres) y Banco central. Las cifras del piB para el período 2001-05 corresponden 
a la base 2003; para el período 2006-13 corresponden a tasas de variación de la base (enca-
denada) 2008. * Estimación efectuada en el año de la consulta para el presupuesto del año 
siguiente. ° Déficit estructural según metodología vigente en 2009.

En el curso del año 2009, de forma gradual, los efectos del fuerte shock externo 
negativo fueron compensados por el creciente estímulo positivo de las políticas 
internas enfocadas en moderar los efectos adversos en el crecimiento y los indicado-
res sociales. Ya en el último bimestre de 2009 predominó el impulso reactivador, con 
una recuperación de la actividad económica interna, que pasó de una llanura nega-
tiva de –3,1 % (en el primer semestre de 2009) a una positiva cercana al 4 %. 

El déficit fiscal efectivo de 2009 se situó en 4,4 % piB, en tanto que el balance 
estructural, según la medición oficial de ese año, alcanzó un déficit de 1,2 % del 
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piB. El Gobierno no consideró que la reducción de tasas tributarias transitorias 
implicara una merma de ingresos estructurales (Velasco et al., 2010). Ello nos 
parece correcto, coherente y eficiente, desde el punto de vista de la búsqueda de 
los equilibrios de la macroeconomía real. La rebaja tributaria secundó de forma 
eficaz el fuerte aumento del gasto fiscal en 2008 y 2009. 

sin embargo, estos ajustes tributarios contracíclicos, transitorios según la auto-
ridad, fueron objeto de polémica. En los años precedentes, el ajuste de las cifras 
para los efectos de medición del balance estructural se había concentrado en 
ajustes contracíclicos que se fueron perfeccionando, como ya se expuso, con 
adición, por ejemplo, de la tributación de las diez principales empresas mineras 
y de las exportaciones de molibdeno, pero no se habían registrado reformas tri-
butarias significativas. En el período 2008-2009 las rebajas transitorias fueron 
significativas —el mencionado 1,4 % del piB—; por consiguiente, se trataba más 
bien de un presupuesto con ingresos solo ajustados por cambios cíclicos tales 
como variaciones de la brecha recesiva y del precio del cobre. con ocasión de la 
reacción ante el contagio de la deuda, se agregaron cambios tributarios y de gas-
tos directamente contracíclicos.

El nuevo Gobierno, asumido en el 2010, nombró una comisión asesora para que 
revisara el diseño y la ejecución de la regla de balance estructural. La comisión 
recomendó considerar los cambios del sistema tributario y otros ajustes, efec-
tuados con carácter transitorio por la anterior autoridad, como parte del balance 
estructural, con lo cual situó la estimación del déficit de 2009 en 2,9 % del piB 
(corbo et al., 2011)19; no obstante, la comisión recomendó considerar el estableci-
miento de cláusulas de escape para enfrentar emergencias. Un documento dirigido 
por el nuevo ministro de Hacienda reiteró la cifra de 2,9 % (Larraín, costa, cerda, 
Villena y Tomaselli, 2011, anexo 2). 

La brecha recesiva aún existente en el 2008 más la caída de 1 % del piB efectivo 
en 2009 —menos la destrucción de piB potencial provocada por el fuerte terre-
moto del 27 de febrero de 2010— implicaron un significativo espacio, aún dispo-
nible, para aumentos del piB efectivo con base en la recuperación, más allá de la 
generación de nueva capacidad o piB potencial en los años siguientes (Ffrench-
Davis, 2014, cap. X).

19 Dipres preparó un interesante cuadro, que la comisión reprodujo, que contiene estimaciones del 
balance estructural bajo la metodología vigente en cada año, en 2009 y la recomendada por la 
comisión (corbo et al., 2011, p. 89, cuadro 1). En este informe y en varias otras evaluaciones no 
se aborda la estimación del piB*, tema que estimamos crucial corregir. En cambio, sí hay más 
cobertura de diversas estimaciones de la muy relevante elasticidad ingreso de la recaudación 
tributaria, del tratamiento de los intereses de los fondos soberanos y de la institucionalidad de la 
regla fiscal.
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reaCTIvaCIÓn de La eConomía Con 
deTerIoro fIsCaL, 2010-2013
La reutilización de capacidad se efectuó rápidamente entre 2010 y 2012, situán-
dose prácticamente en el techo productivo en 2012-2013. Es indudable que el trán-
sito persistente desde la brecha recesiva hasta una cercanía al piB potencial refleja, 
de manera positiva, un equilibrio macroeconómico esencial. pero estos equilibrios 
incluyen otras dimensiones cruciales: además de inflación bajo control, incluyen 
balances externo y fiscal sostenibles y funcionales para un crecimiento vigoroso 
del piB potencial. 

En consecuencia, el positivo cierre de la brecha recesiva, para no conducir a un 
nuevo ajuste recesivo o crisis, requiere que durante el progreso hacia el pleno 
empleo se logre una convergencia del conjunto de balances macroeconómicos. En 
ese sentido, la tasa de inflación fue notablemente moderada, reflejando una signi-
ficativa estabilidad del nivel de precios, aun después de corregir por el impacto de 
una apreciación cambiaria excesiva. En contraste, ello no fue el caso de los balan-
ces externo y fiscal. No se cumplió con mantener balances sostenibles entre la 
capacidad de producción de exportables y demanda por importaciones; entre gas-
tos fiscales permanentes e ingresos fiscales estructurales; entre evolución de la 
demanda agregada y piB potencial. se acentuaron los efectos negativos de la apre-
ciación cambiaria, ya presentes desde 1999 y se consolidó, injustificadamente en 
la nueva coyuntura —dada la creciente desaparición de la brecha recesiva— un 
desequilibrio entre gasto fiscal permanente e ingresos públicos estructurales. 

En 2013, la economía nacional se encontraba con la brecha recesiva agotada, sin el 
espacio que la reutilización de la capacidad productiva ofrece para ocultar o mode-
rar los efectos del desequilibrio fiscal. El gasto fiscal contracíclico de 2008-2009, 
evidentemente recomendable ante el contagio de la crisis internacional, no se “nor-
malizó” durante el curso de este cuatrienio. Es efectivo que después de un salto 
del gasto en 2010, plenamente justificado por el desafío de la reconstrucción post-
sismo y la brecha recesiva existente, los desembolsos fiscales crecieron más lento 
que el piB en 2011-2013. sin embargo, lo hicieron sobre la base elevada de 2010, 
con ajustes tributarios notoriamente insuficientes para financiar en forma sostenible 
el gasto permanente en operación. El desequilibrio estaba ocultado por el hecho de 
que el precio del cobre se mantenía muy elevado (cuadro 2), financiando la cuenta 
corriente y la cuenta fiscal. No hay un cambio estructural respecto del Gobierno 
anterior, sino una continuación del impulso reactivador, en circunstancias que la 
nueva coyuntura ameritaba un ajuste sustancial de la política macroeconómica. 
En mi opinión, no reprimiendo el nivel del gasto público, sino habiendo avan-
zado hacia una reforma tributaria profunda, que recaudara más y progresivamente.

Los desequilibrios los ilustra el cuadro 3. Tomamos como año base el 2007, antes 
de los efectos distorsionadores del contagio de la crisis global. En el sexenio 2008-
2013, el piB se elevó 26 %, un 3,9 % anual (fila 1), en contraste con el 52 % de 
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incremento del gasto fiscal, un 7,3 % anual (fila 2)20. El ingreso fiscal no cuprero 
creció 36 %, más que el piB, gracias a que el gasto interno se elevó más que el piB 
merced a que la recaudación del iVa (en términos simples, un impuesto al gasto) 
se beneficiaba del exceso del gasto por sobre la producción21. 

Cuadro 3.
indicadores de desequilibrio fiscal, 2008-2013
(índices reales 2007 = 100; y promedios anuales de variación %)

Indicadores de 
desequilibrio fiscal

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Crecimiento 

promedio 
anual (%)

1. piB 103,7 102,6 108,5 114,8 121,0 125,9 3,9

2. Gasto fiscal real 109,3 127,4 135,7 139,9 146,5 152,4 7,3

3. ingreso fiscal real 90,5 72,0 92,4 103,0 104,4 103,0 0,5

4. ingreso fiscal real no    
    cuprero

101,5 91,8 107,7 123,6 132,0 136,1 5,3

5. Demanda interna 108,3 102,2 116,1 126,8 135,6 140,2 5,8

Fuentes: tomado de Ffrench-Davis (2014, cuadro iX.5), actualizado a 2013. Basado en 
datos del Banco central del piB y demanda interna, serie de referencia 2008. columnas 
(2) a (4) son cifras nominales del gobierno central, según Dipres (2014), deflactadas por el 
índice promedio anual del índice de precios al consumidor (ipc), escalado a 2007 = 100; la 
fila 4 excluye el ingreso aportado por codelco y las diez empresas mineras mayores. 

suponer cotizaciones del cobre permanentemente tan altas como las de 2010-2013 
es extremadamente riesgoso, y las estimaciones de cotización tendencial se fue-
ron acercando a ellas (cuadro 2)22. En contraste, por ejemplo, el consejo Minero 
había informado de un estudio con un precio del orden de UsD 2,70 por libra y 
el Banco central hizo ejercicios ilustrativos, uno en 2011 con UsD 2,60 y otro en 
2012 con UsD 2,80; en un movimiento prudente, fue reduciendo sus estimaciones 
del precio efectivo para 2013 de UsD 3,50 a UsD 3,30, para 2014 de UsD 3,40 a 
UsD 3,05 y para 2015 a UsD 2,90. cabe subrayar, por su relevancia, que lo usual 
es que el ajuste real del precio internacional no converja asintóticamente al equili-

20 a su vez, en expresión de otro desequilibrio macroeconómico, el quantum de las importaciones 
creció 46%.

21 Dado que el sistema tributario chileno es muy dependiente del iVa, la recaudación crece sig-
nificativamente más que el piB cuando se eleva el déficit externo (igual al piB menos el gasto 
interno), como aconteció en 2010-2013; las importaciones están afectas al iVa. 

22 La evolución ascendente del precio efectivo era seguida, de manera que me parece muy procí-
clica, por incrementos de la estimación del precio tendencial del cobre que se utiliza para medir 
el balance estructural. En 2013 se estimó en UsD 3,06 la libra; a mediados de 2015 el precio 
efectivo fluctuaba alrededor de UsD 2,50 , aparentemente aún lejos del piso cíclico.
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brio, sino que rutinariamente se pase de largo a niveles deprimidos para, después 
de un plazo más bien extenso, recuperarse y volver a pasarse de largo en la otra 
dirección. por eso es tan importante mantener un fondo de estabilización que sea 
más efectivamente contracíclico que el actual. 

El mayor gasto fiscal y en importaciones se ha cubierto con los ingresos prove-
nientes del cobre23. De hecho, se ha creado una peligrosa dependencia de su ele-
vado precio. por consiguiente, parte de nuevos gastos sociales —como un aumento 
del beneficio posnatal, la reducción o eliminación de un impuesto de 7 % a algu-
nas pensiones y diversos bonos progresivos— se han financiado con ingresos tran-
sitorios como lo son parte de la recaudación proveniente de codelco y la minería 
privada; evidentemente, los gastos permanentes ya en aplicación requieren una 
reforma tributaria sustantiva, más allá de un aumento de la recaudación para finan-
ciar nuevos gastos futuros24. 

cabe destacar que el fondo de estabilización aparecía acumulando fondos hasta 
el 2013 (cuadro 2), a pesar de que el presupuesto fiscal registraba un déficit efec-
tivo de 0,6 % del piB. La aparente contradicción se resuelve al examinar qué ha 
sucedido con otros activos de la Tesorería Nacional y con sus pasivos. El cuadro 2 
provee la evidencia aclaratoria. La reposición de fondos soberanos en 2010-2013 
tiene como contrapartida un deterioro de las otras dos partidas mencionadas; en 
particular, los pasivos experimentaron un alza notable, triplicándose entre el 2009 
y 2013. De tal manera que después que la Tesorería fuera un acreedor neto por 
varios años, desde 2012 se transformó en deudor neto. 

En resumen, en el 2013, la economía chilena exhibía desequilibrios macroeco-
nómicos fiscales y comerciales, que con alta probabilidad deberían ser corregidos 
en los años siguientes.

refLexIones fInaLes
analizada en su conjunto, la experiencia chilena revela la importancia de: a) la 
introducción del balance estructural como principio orientador de la política fiscal; 
b) el valor del aprendizaje en el diseño de políticas que prestan atención a las espe-

23 Los ingresos tributarios provenientes del cobre dependen en mucho del precio del mineral y de los 
costos de producción. El resto de la recaudación depende del piB o del gasto interno y tiene una 
elasticidad respecto al piB que promediaba del orden de 1,17 (Rodríguez, Escobar y Jorratt, 
2009). 

24 Un ajuste tributario menor se efectuó en 2012, con un rendimiento neto de cerca de un décimo del 
provisto por la reforma de 1990; incluyó un aumento permanente de 17% a 20% del impuesto a 
las utilidades de las empresas; ese aumento se había establecido transitoriamente para financiar 
los gastos de reconstrucción. aproximadamente un tercio de ese aumento se le reintegra a las 
personas naturales al hacer su declaración anual del impuesto a la renta. se redujo el impuesto 
progresivo a la renta de las personas naturales (es pagado por menos de un quinto de la fuerza 
laboral), se disminuyó el impuesto al crédito (menos de 2% de los deudores bancarios mantiene el 
82% del stock de crédito), e introdujo un reintegro tributario en el impuesto a la renta por ciertos 
gastos en educación privada. 
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cificidades locales incorporando componentes efectivos contracíclicos; c) mini-
mizar los sesgos procíclicos de las estimaciones del piBt y del precio del cobre. 

Desafíos cruciales para el futuro son el logro de una mejor comprensión de los efec-
tos macroeconómicos de la política fiscal sobre la actividad productiva, los precios 
y la determinación de la tasa de cambio. Un problema específico consiste en cómo 
lograr que el manejo del ahorro público contribuya de manera eficiente tanto a la 
política macroeconómica de corto plazo como a la consecución del desarrollo inclu-
yente en el largo plazo.

El avance en materia de política fiscal (que solo cubre algo más de un quinto de la 
demanda interna) debe ir de la mano de un mejoramiento de la capacidad contrací-
clica en la gestión del resto de la demanda agregada y del tipo de cambio; ambos se 
han tornado muy inestables con el cambio de enfoque macroeconómico adoptado 
desde 1999. chile registró en los años noventa una exitosa experiencia en materia 
de regulaciones contracíclicas sobre la afluencia de capitales financieros desesta-
bilizadores y administración de la flexibilidad cambiaria; esa política fue reempla-
zada, desde 1999, por la apertura de la cuenta de capitales y la liberalización del 
tipo de cambio, con consecuencias definidamente procíclicas para la economía 
real. El aprovechamiento de esas lecciones —positivas unas y negativas otras— 
constituye un requisito, si se pretende fortalecer una estrategia de desarrollo que 
concilie un crecimiento económico sostenido con una reducción de la desigual-
dad. La gran diversidad de resultados económicos exhibidos en distintos períodos 
—crecimiento del piB efectivo de 2,9 % entre 1973 y 1989, de 7,1 % entre 1990 
y 1998 y de 3,9 % entre 1999 y 2013— constituye un antecedente que no debiera 
ignorarse. La macroeconomía neoliberal —con cuenta de capitales abierta y tipo 
de cambio libre sin flexibilidad administrada— suele resultar mediocre tanto en 
crecimiento como en equidad.

Las características formales de la regla chilena implicaron una política fiscal neu-
tra con respecto al ciclo económico, progreso evidente en comparación con la 
norma procíclica tradicional que procura equilibrar período tras período el presu-
puesto fiscal efectivo. para disponer de una política fiscal macroeconómica más 
eficiente se requiere ir más allá de desviaciones menores respecto de la neutrali-
dad. Es preciso avanzar con decisión hacia un enfoque contracíclico, como se hizo 
en el transcurso de 2009, cuando el país se vio enfrentado al contagio de la crisis 
global. Ello implicaría un viraje hacia gastos y tributos efectivamente contracícli-
cos. Las dosis de cada componente deberían asociarse a la eficacia esperada de los 
cambios tributarios vis-à-vis con los ajustes en el gasto y las estimaciones de insu-
ficiencias o excesos vigentes de cada uno de ellos. 

En efecto, la selección de los instrumentos fiscales para ejecutar las políticas con-
tracíclicas, en el auge y en la contracción, debe estar presidida por el pragmatismo 
(stiglitz, Ocampo, Ffrench-Davis, Nayyar y spiegel, 2006). Durante los períodos 
de auge, por ejemplo, es probable que la reducción del gasto público resulte insu-
ficiente para compensar el exceso de gasto en que, por la afluencia de capitales 
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externos, incurra el sector privado. a su turno, el alza de los impuestos puede afec-
tar en forma directa a los agentes que exhiben mayor propensión al gasto y propa-
gar entonces los efectos de esta medida a los diferentes sectores productivos. En 
cambio, cuando la economía se encuentra en una fase de contracción, el alivio de 
la carga tributaria puede resultar débil o estéril en un contexto macroeconómico 
deprimido, en el que el sector privado se muestra renuente a consumir e invertir. 
En este escenario, el gasto público en el sector no transable puede erigirse en el 
instrumento más eficaz, por ejemplo intensificando las obras públicas en caso de 
que el desempleo sectorial sea alto.

Esa conclusión se refuerza al considerar la reducida carga tributaria imperante 
en chile (18 % del piB)25 y el déficit de inversión en obras públicas, educación e 
innovación. por ello, también sería recomendable un tratamiento asimétrico: por 
ejemplo, aumentar la inversión pública y subsidios al empleo en circunstancias 
recesivas y elevar los impuestos sobre el gasto y el crédito en los períodos de auge.

a causa de la metodología adoptada durante años de brechas recesivas o expec-
tativas negativas, se ejecutaba una política fiscal con un piBt sistemáticamente 
menor que el piB potencial. Ello desalentaba la formación de capital y el empleo, 
pero contribuyó a controlar con mayor fuerza la inflación y ha sido funcional para 
el enfoque dominante de metas de inflación, pero negativo para el desarrollo y su 
modesto 3,9 % de crecimiento promedio anual del piB desde 1999. Tales políticas 
deberían reformarse de modo de llevar, de manera sostenida, la actividad económica 
más cerca del nivel del piB potencial mejor estimado.
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