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Resumen

Este trabajo aporta informacién en la discusién sobre la modificaciéon del nivel de la regla de
superdvit estructural del presupuesto piblico en Chile. Usando un modelo de equilibrio general
dindmico estocédstico (DSGE) calibrado para replicar las regularidades de la economia chilena se
simulan los efectos de la existencia y modificacién de la regla a contar del ano 2008. Los resultados
muestran que los efectos sobre la competitividad, entendida como el tipo de cambio real (TCR),
son despreciables. Un cambio de la regla de 0.5 % del producto interno bruto (PIB) tiene efectos del
orden de 0.8 % inicialmente, mientras que el efecto de largo plazo no supera 0.15 % del TCR. Adem4&s
se verifica que la existencia de la regla a contar del ano 2001 no tiene necesariamente implicancias
tedricas en la disminucién de la volatilidad de las variables. En vista de lo obtenido, se recomienda
enfocarse no en el impacto de un mayor nivel de gasto corriente sobre la economia, sino en el efecto
del destino de dichos recursos adicionales y el cambio en la posicién patrimonial actual y futura del

gobierno central.
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1. Introduccion

En el afio 2007 se anuncié oficialmente la propuesta del ejecutivo para la modificacién de la meta
que tiene actualmente la Regla de Balance Estructural, elemento central de la politica fiscal chilena.
Desde su aplicacién hasta hoy, la regla se fij6 en una meta de 1% del PIB, y el proyecto actual pretende
modificar dicha meta a un 0.5% del producto interno bruto. Aunque esta propuesta se hizo publica

recientemente, la discusion respecto del nivel de la regla estaba en debate desde el ano 2006.

Hasta ahora solo se han entregado articulos que discuten la efectividad de la regla actual sobre la
base de las premisas para las cuales fue disefiada; cambiar la posicién patrimonial neta del Banco Cen-
tral, atender a los pasivos contingentes del fisco y atenuar efectos en vulnerabilidad ante las condiciones
externas, y con ello justificar la mantencién o cambio de la meta a la cual debe fijarse la regla estructural,
pero no se ha desarrollado un modelo tedrico el cual muestre las implicancias de modificar el nivel de la

meta, especialmente respecto de los efectos de equilibrio general que se derivan.

En la préctica, modificar en nivel de la regla se traduce en un mayor nivel de gasto fiscal permanente
en términos corrientes (es decir en cada periodo) o alternativamente una reduccién impositiva de monto
equivalente, que conlleva a una disminucién en la velocidad de la acumulacién de activos netos del fisco.
Las conclusiones de dicha modificacién pueden resumirse de la siguiente manera: (i) Al aumentar la
demanda publica o reducir la carga tributaria se afectan las variables agregadas, y segun sea el sesgo
sobre bienes transables o no transables encontraremos efectos sobre el TCR, (ii) una mayor demanda
interna puede producir presién inficionaria y potencialmente una modificacién sobre la tasa de politica
monetaria, (iii) el destino de los recursos liberados tiene efectos de equilibrio general en términos de
bienestar, y (iv) la reduccién en la tasa de acumulacién de activos netos del fisco obliga a modificar la
forma de amortizar las obligaciones del sector publico, con consecuencias especulativas, en especial bajo

incertidumbre respecto de la evoluciéon de mediano plazo de la economia.

Como se explico anteriormente, los trabajos hasta la fecha se han concentrado en discutir los tltimos
dos puntos, con mayor énfasis en la capacidad de cumplir los compromisos contingentes en el actual
escenario, y en un segundo plano, la importancia del destino de los recursos. Es por lo anterior que
resulta interesante formular un modelo tedrico consistente y apropiado para representar la economia
chilena que permita responder la primera inquietud: ;Cuales son los efectos de equilibrio general de
modificar de manera permanente el nivel de recaudacion tributaria, o en su defecto, de gasto fiscal?. Es
en este contexto que, utilizando un modelo de equilibrio general estocdstico dindmico (DGSE)! pode-

mos formular un marco tedrico de ciclos reales, que permite contestar de manera simple esta interrogante.

La literatura de modelos DGSE en un contexto de ciclos reales (RBC)? tiene ciertas caracteristicas
bésicas, pero la especificacion varia dependiendo de la complejidad y objetivos de la pregunta de in-

terés. La formulacion de este trabajo se concentra en describir el ciclo de las variables, aunque puede

LPara referencias tedricas ver Cooley, Thomas (1995) Frontiers of Business Cycle Research. Princeton University
Press
2Ver Kynland y Prescott (1982) Time to Build Aggregate Fluctuations. Econometrica, 50. pp 1350-1372



modificarse de manera simple para introducir crecimiento exégeno, sin embargo, dado que la tendencia
aparentemente es no lineal o presenta cambios estructurales, resulta mas claro tratar con un modelo que
se abstrae de pronunciarse respecto a la tendencia y también, a la estacionalidad de las variables. Este
articulo se diferencia de los relacionados hasta la fecha® dado que se concentra en discutir los efectos
de un cambio permanente en el gasto fiscal, y ademds en el hecho que introduce una forma funcional

explicita de la regla de politica fiscal.

Este documento tiene tres objetivos: primero, desarrollar un modelo tedrico que permita analizar el
efecto de un cambio en la regla fiscal sobre las variables de la economia, segundo, discutir los efectos
de traducir la liberacion de recursos en gasto fiscal versus una rebaja tributaria, y tercero, analizar el
impacto de la regla sobre la volatilidad de las variables agregadas. El trabajo se ordena de la siguiente
manera: la seccién II desarrolla los aspectos tedricos bésicos respecto a la regla de politica fiscal en
Chile, situdndola en el contexto histérico, entregando asi una visién general de la situacion actual y
las motivaciones para modificar la meta asociada al balance estructural. En la seccién III se presenta
el modelo tedrico de equilibrio general que permite derivar la proyecciéon de las variables frente a un
cambio permanente del gasto fiscal, consistente con la modificacién de la regla. Las secciones IV, V y

VI entregan los resultados, las conclusiones del trabajo y el anexo metodolégico respectivamente.

2. La Regla de Superavit Estructural en el Contexto de la

Economia Chilena

2.1. Politica Fiscal: Aspectos Basicos

La existencia de una regla politica fiscal se produce debido a la evidencia que avala el hecho que una
politica fiscal discrecional tiende a ser prociclica, es decir, amplifica las fluctuaciones del ciclo econémico.
La definicién de regla se puede resumir en el conjunto de leyes y regulaciones que definen el disenio e
implementacion de la politica fiscal. En la practica, la regla de politica fiscal pone limites especificos,
basado en indicadores como el balance fiscal, deuda, gasto ptblico o tributaciéon. Dependiendo del es-
quema de las finanzas publicas y los objetivos de la politica, encontramos especificaciones de la regla

muy diferentes.

Los objetivos de una regla fiscal son variados, tales como: (i) asegurar estabilidad macroeconémica,
(ii) aumentar la credibilidad de la politica fiscal, (iii) asegurar la sostenibilidad de largo plazo de la
politica fiscal, (iv) minimizar las externalidades negativas de la adhesién a tratados internacionales, y

(v) reducir el sesgo prociclico de la politica fiscal.

Fiess (2002), indica que una regla fiscal eficiente debe satisfacer los siguientes principios: (i) debe
tener suficiente flexibilidad para aplicar politicas contraciclicas cuando sea necesario, (ii) debe ser creible

y (iii) debe ser transparente, es decir, ficil de monitorear pero a la vez, dificil de manipular. Hay un

3Para ver trabajos de modelos DSGE relacionados con la politica fiscal, referirse a Medina y Soto (2007), y Garcia y
Restrepo (2006)



conflicto obvio entre flexibilidad y credibilidad, dado que esta tltima demanda rigidez para asegurar
que se perciba como permanente, sin embargo una regla demasiado rigida puede resultar inviable. Perry
(2002) identifica el hecho que, en general, las reglas de politica fiscal tienen un conflicto de objetivos.
Una regla que esta orientada a tener sostenibilidad fiscal de largo plazo puede ignorar los efectos sobre
el ciclo econémico, a la inversa, una regla que acentua el foco en reducir el impacto prociclico puede
no ser sostenible al largo plazo. Una regla bien disenada deberia entonces operar con estabilizadores
autométicos (o incluso permitir cierta discrecionalidad contraciclica) y al mismo tiempo evitar un sesgo

deficitario.

En la visién tradicional, la regla fiscal tiene como propdsito reducir la volatilidad del ciclo, usando los
llamados estabilizadores automaticos, elementos del presupuesto del fisco, que reaccionan automatica-
mente al ciclo econémico sin la necesidad de intervencion del gobierno, lo cual asegura transparencia y

credibilidad sobre la regla, como es el caso del Balance Estructural en Chile.

2.2. La Regla de Balance Estructural

La Regla de Balance Estructural aplicada en Chile desde el ano 2001 se implementé con el propdsito
de reducir el sesgo prociclico del gasto fiscal y ademas, asegurar sostenibilidad de largo plazo, asegurando
una acumulacién de ingresos que permita reducir el volumen de deuda que se incrementé sustancialmente,
posterior a la crisis de 1982. La légica de la regla es bastante simple, corregir los ingresos fiscales de

forma que el gasto corriente sea igual a los ingresos estructurales més un 1% de producto interno bruto:*

Ingreso Estructural - Gasto Fiscal = 1% del PIB

Para formular esta operacion se utiliza el Indicador del Balance Estructural el cual pretender separar
el efecto ciclico de las tres variables mds importantes que inciden en el cdlculo de los ingresos fiscales;
la actividad econémica, el precio del cobre y el precio del molibdeno. Para determinar el valor de ten-
dencia del PIB (componente permanente del PIB) y el precio de mediano plazo del cobre, se utiliza un

comité independiente de expertos.’

La eleccién del nivel original de la meta (1 % del PIB) fue motivada en un principio, por tres elementos

centrales:®
= Situacién patrimonial y déficit operacional del Banco Central.
= La existencia de pasivos contingentes y otros factores de riesgo para las finanzas publicas.
= Riesgo de fluctuaciones cambiarias derivadas de descalces de moneda en el sector ptblico y privado.

Es necesario notar que que la regla de compone de dos partes que tienen propdsitos diferentes;

el concepto de Estructural que busca controlar por los efectos del ciclo econémico, funcionando como

4definicién obtenida de Velasco et al. (2007)
5Para ver como se realizan los ajustes a los ingresos fiscales referirse a Garcia el at.(2005).
6Para mayor informacién ver el Reporte de Deuda Piblica del Ministerio de Hacienda del afio 2000



un estabilizador automatico, y el concepto de Meta que, como se explicé anteriormente, tiene como
propésito asegurar la sostenibilidad de largo plazo. Desde la perspectiva de eficiencia, esta regla cumple
con ser creible y flexible a la vez, evitando la intervencién discrecional, sin embargo, se ha criticado
por no ser lo suficientemente transparente, y por lo tanto demasiado sensible a los supuestos con los
cuales se construyen los ajustes del ciclo, en particular porque se han subestimado persistentemente
los ingresos fiscales. En resumen, la regla de Balance Estructural permite planificar un presupuesto
del sector publico sostenible al largo plazo como si la economia estuviera en sus niveles de tendencia,
permitiendo la acumulacién de recursos en tiempos de bonanza para contrarrestar los efectos de las

recesiones.

2.3. Balance Estructural y la Situacién Actual de la Economia Chilena

La regla de Superavit Estructural, con seis anos en vigencia, ha cumplido satisfactoriamente los
propésitos de su diseno. La deuda piiblica consolidada se ha reducido de manera considerable durante
los afios que la regla ha estado en vigencia, llegando a ser actualmente del orden de 2.5% del PIB,
entretanto que el gobierno ha generado desde el ano 2004 balances efectivos con saldo positivo, llegando
a proyectar para el ano 2007 un superavit fiscal de 8.1 % del PIB.” Adem4s la regla ha aumentado la
credibilidad del fisco, llevando a tener una calificacién de riesgo de los paises de la OECD, pero ademas
ha permitido aumentar la confianza en el mercado financiero local, permitiendo reducir la deuda en
moneda extranjera, tanto del sector publico como privado, reduciendo asi la exposicién al riesgo cam-

biario.

Respecto de los objetivos de la meta de Superdvit de 1% del PIB, Engel et al.(2007) muestran que
hay una clara mejorfa en todos los factores de riesgo que motivaron la fijacién de la meta en 1%, y que
incluso en los escenarios méas adversos respecto de la tendencia de mediano plazo del precio del cobre
y el PIB, la acumulacién neta de activos del fisco en el largo plazo estaria en niveles excesivos para las
condiciones de la economfia, considerando sus usos alternativos. Sin embargo los autores recalcan que
aunque en el peor escenario es improbable generar niveles considerables de deuda publica, los pasivos
contingentes y los proyectos de gasto social en proceso tendrian un nivel de riesgo que merecen atencion,
entre dichos elementos estan los bonos de reconocimiento, asociados al antiguo sistema de previsién
social, la garantia de ingresos a las concesiones, el proceso de transformacién de la deuda en moneda
local, mediante la profundizacién del mercado de deuda en moneda nacional y finalizar el proceso de
capitalizacion del Banco Central que podria mantenerse hasta el ano 2011. No obstante lo anterior,
hay que notar que la propia proyeccién de la Direccién de Presupuestos sugiere que incluyendo dichos

factores la posicién del fisco de largo plazo es acreedora neta.

Es en este contexto favorable para la economia chilena, especialmente motivado por un precio del
cobre que se ha mantenido por sobre su tendencia de mediano plazo durante todo el ano 2007, es que
aparece la posibilidad de modificar la meta asociada a la regla fiscal, pasando de 1% a 0.5 % del PIB.

Por otro lado, al revisar la descomposicién de los elementos de la correccién por el ciclo aplicada al

"Toda la descripcién respecto de los resultados de la aplicacién de la politica fiscal se pueden encontrar en Velasco et
al. (2007) y Rodriguez et al. (2006)



Figura 1: Balance Fiscal Efectivo (% PIB)
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balance fiscal, podemos notar que el precio del cobre es quien actualmente cobra mayor importancia, y
por lo tanto buena parte de la discusién deberia estar orientada a criticar la falta de transparencia y
objetividad en la determinacién del precio de mediano plazo del cobre, que para el préximo ano estaria
en torno a 121 centavos por libra. En el actual escenario también se presentan otros factores, como
la actual presion inflacionaria derivada de la crisis energética y las consecuencias climéaticas sobre la
produccién de alimentos, lo cual conlleva a modificar la tasa de interés de politica monetaria (IPOM)
para cumplir con la regla de politica monetaria.® Detractores de la modificacién de la regla manifiestan
que las implicancias de realizar un mayor gasto fiscal de manera permanente sobre la economia, en
especial los efectos en el tipo de cambio real, serian significativamente importantes para considerar con
cautela el cambio de la meta de superavit, dado que podria frenar la expansién del crecimiento, dado
que perjudicaria al sector exportador, el cual ya ha sido afectado por la caida del tipo de cambio nominal
que se ha percibido durante este ano. En la linea anterior muchos sugieren que cambiar la regla deberia
ir conjuntamente con una reducciéon impositiva, de tal forma de mantener el gasto en su nivel actual y
motivar la demanda interna, beneficiando a las personas. Por otro lado, quienes apoyan la modificacion
indican que la economia esta lo suficientemente robusta para manejar el presupuesto fiscal con un
superavit menor, incluso un balance estructural, es decir saldo cero, manteniendo la sostenibilidad de
largo plazo y sin producir efectos importantes en las variables macroeconémicas, liberando asi recursos

adicionales para el financiamiento de las politicas sociales sin afectar el curso de la economia.

8La regla de politica monetaria fija una inflacién en torno al 3%



Figura 2: Precio del cobre US$/libra (promedio trimestral)
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2.4. Implicancias Tedricas de un Cambio en la Regla de Balance Estructural

En esta seccién se mencionan los potenciales efectos que el cambio en la meta del Superavit Estruc-

tural tendria sobre la economia:

» Un aumento permanente del gasto fiscal (o reduccién de la tasa impositiva) aumenta la demanda
interna, por lo cual habran efectos directos en las variables agregadas de la economia. Como
ejemplo, un gasto sesgado hacia no transables causara una presién sobre el tipo de cambio real,

afectando el sector exportador.

= En un contexto oferta ineldstica, el aumento de demanda interna presionara la inflacién y obliga
a fijar una mayor tasa de politica monetaria para mantener la regla de politica del Banco Central.
Este dltimo punto resulta importante en vista de las actuales alzas de precios, producto de la

escasez energética y los fenémenos climéticos.

= El cambio de la regla en 0.5% del PIB, de traducirse en aumentar el gasto fiscal de manera
permanente, este seria aproximadamente un 3 %, lo cual tiene un efecto producto del destino de
dichos recursos, en términos de bienestar, en especial de seguir la politica de intenso gasto social

que se ha formulado hasta la fecha.

= El cambio de la regla modifica la velocidad en la que el fisco acumula activos netos, y por lo
tanto la manera en que va a asumir sus compromisos de mediano y largo plazo, ello implica una
modificacién en la manera que se amortizan las obligaciones del fisco, lo que resulta interesante a
la luz de los actuales compromisos que mantiene el gobierno central y la incertidumbre respecto

del escenario futuro de la economia.



El ultimo punto puede verse de manera simple en el siguiente modelo. Podemos definir la deuda

piblica en un perfodo (dy):°

1

R )

di—1 —s5—¢

donde 7 es la inflacién, v es la tasa de crecimiento de la economia, s es el superavit estructural y ¢;
es el componente ciclico del periodo. En estado estacionario, el componente ciclico es cero, y por tanto

la deuda de largo plazo sera:

s (Em4a)
m(L+v)+y

Bajo el escenario actual, la regla fiscal de 1% generarfa un nivel de activos netos (—d*) de alrededor
de 10 % del PIB, y de mantenerse las condiciones actuales “se proyecta un escenario de largo plazo de
entre 10 % y 15%. Un cambio en la regla implica una reduccién en la posicién de activos neta esperada
y por lo tanto ello obliga a reestructurar los compromisos del gobierno central para soportar sus obliga-

ciones usando el mayor gasto corriente liberado!©.

Resumiendo, el cambio en la regla entonces va a tener efectos reales producto de un mayor gasto
publico, efectos monetarios que pueden transmitirse en un freno al crecimiento, consecuencias redis-
tributivas y de reestructuracion de los compromisos del gobierno, producto de la liberaciéon de mayores
recursos corrientes que reducen la posicion de activos de largo plazo, o de la eventual reduccién de

impuestos.

3. Un Modelo de Tipo de Cambio Real

Como se discutié anteriormente, una de las preocupaciones respecto del cambio de la regla de su-
peravit dice relacion con los efectos que pueda tener sobre el tipo de cambio real, lo cual puede entenderse
como una medida de competitividad. En este contexto, un modelo simple de ciclos reales, de equilibrio
general dindmico estocédstico (DSGE) con tres sectores, permite analizar la dindmica del tipo de cambio
real y como se relaciona este con el gasto fiscal y en particular con la regla de superavit estructural,
definida dentro del modelo. Este modelo esta basado en Arrau et al. (1992), pero tomando elementos
tedricos y empiricos de la economia chilena como los desarrollados en Chumacero y Fuentes (2002), en
particular la existencia de evidencia que sugiere que los datos observados para Chile son consistentes
con un modelo de crecimiento exégeno.!! La principal modificacién respecto del modelo anterior, es la
existencia de un sector transable y otro no transable, y lo cual permite introducir el tipo de cambio real
(TCR), el cual cumple el rol de arbitrar la asignacién de recursos en ambos sectores, pero ademds, dado
que es un modelo de equilibrio general, debe igualarse a la tasa marginal de sustitucién del consumo

entre ambos bienes. La contribucién de este modelo es que permite la introduccién de una regla fiscal

9FEcuaciones tomadas de Engel et al. (2007)

10 Asumiendo que no se produce una reduccién impositiva equivalente a la liberacién de potenciales recursos corrientes

1 Como indican los autores, una condicién necesaria para que la economfa sea consistente con modelos de crecimiento
endégeno, es la existencia de una raiz unitaria en el proceso marginal del PIB per cédpita, condicién que muestran no se
cumpliria en los datos observados.



explicita, donde el cambio de la regla se modela directamente, generando una reduccion impositiva o un
mayor gasto fiscal, lo cual es consistente con la definicién de la regla de balance estructural utilizada
por la DIPRES.!2

La literatura de modelos DSGE es bastante reciente, en particular aquella donde la aproximacién
a las funciones de politica es de segundo orden,'3 es decir, toma en cuenta el efecto de la volatilidad
de los shocks como argumentos en las decisiones 6ptimas de las variables endégenas del modelo. Sobre
esta literatura, son muy pocos los trabajos que abordan la discusién acerca de la regla de politica fiscal.
Existe un trabajo elaborado por Garcfa y Restrepo (2006)** que da cuenta de los efectos de cambios en el
gasto fiscal bajo una regla de balance estructural, sin embargo, no da cuenta del efecto de un cambio en
dicha regla. Medina y Soto (2007)%° también tienen un trabajo para el Banco Central, donde desarrollan
el Modelo para Andlisis y Simulaciones (MAS), que esta disenado como un modelo DSGE que captura
el ciclo real de la economia chilena, incluyendo obviamente, los ajustes consistentes con la regla de
superavit estructural, pero nuevamente no hay una discusién respecto a las consecuencias de modifica-
ciones sobre dicha regla, por tanto aparece como inquietud no resuelta, derivar un modelo DSGE que de

manera simple pueda dar respuesta clara al efecto de modificar la meta de la regla de balance estructural.

Es importante reforzar la idea de que este trabajo solo se enfoca en el efecto derivado del incremento
permanente en el nivel del gasto fiscal, en magnitud y velocidad de ajuste, pero no asi en el potencial
efecto que pueda tener el destino de esos recursos. También es importante notar que este modelo no
toma en consideracién la situacién patrimonial del fisco, tema que ha sido de recurrente discusion, dado
que el nivel de acumulaciéon de activos netos por parte del fisco podria tener efectos especulativos sobre

la economia.

3.1. La Economia

En este modelo existe un agente representativo que maximiza el valor presente de su utilidad in-
stantdanea definida como: -
mazEZ Bl0ln eyt + (1 — 0)in cry]
t=0
con
<1 0<0<1.

donde cpn es el consumo del bien no transable y cr es el consumo del bien transable. En esta economia
se producen tres bienes; un bien transable yr, que se produce localmente y puede ser importado, un
bien no transable yy, que solo se produce localmente, y un bien que solo se exporta y no se consume

localmente, Yg. Se asume que el producto del bien exportable es una dotacién fija en cada periodo, y

12Direccién General de Presupuestos, encargada de formular la ley anual de presupuestos en Chile.

13En términos generales, como indican Schmidt-Grohé y Uribe, segtin su método, la aproximacién puede realizarse de
cualquier orden arbitrario.

MGarcfa C. y J. Restrepo (2006), The Case for a Countercyclical Rule-based Fiscal Regime, mimeo, Central
Bank of Chile

15Medina y Soto (2007). The Chilean Business Cycles through the Lens of a General Equilibrium Model.
Preliminar



es vendido afuera a un precio T; (expresado en términos del bien transable). De lo anterior, se concluye
que T; representa el inverso de los términos de intercambio. La tecnologia de los bienes transable y no
transable se describe como:

Yy = €7tk i=N,T

donde k; es el capital asignado a cada sector, «; es la participacién del capital en la produccién en cada

uno de los sectores, y z; es un shock productivo especifico a cada sector que sigue un proceso AR(1).

La restriccion de recursos de la economia es de la forma:
¢t + iy + g¢ = yre + eryne + Trye

donde tanto la inversién (i) como el gasto fiscal (g) estdn medidos en unidades del bien importable y el
CONSUMO ¢; Se expresa como:

Ct = €tCNt + CT¢

. En la ecuacién anterior e; es el equivalente al inverso del tipo de cambio real (precio de transables a

no transables). Mientras que e; se determina dentro del modelo, T} es exégeno y sigue un proceso AR(1).

La ecuacién de acumulacién de capital es:
Y:t = kt+1 - (1 - 5)kt

donde ¢ es la tasa de depreciacién del capital. Al igual que en el caso anterior el capital se agrega de la
forma:

ky = kre + etk

3.2. Regla de Balance Estructural

Para modelar la regla del balance estructural asumiremos que el gobierno recibe ingresos por medio
de las empresas publicas del sector exportable y que son un factor ¥ del total de la produccién del
bien.'® Ademds el fisco levanta impuestos al ingreso del capital, 73, y realiza gasto fiscal tanto en bienes
transables como no transables, en una proporcién ¢ y 1 — ¢ respectivamente y que dicho gasto no provee
servicios para el agente. La restriccién presupuestaria del gobierno debe respectar la regla de balance

estructural, lo cual puede representarse de la siguiente manera:

w1 T w2
gt + SYr = TrTiky (yt) + Yyl (t>
Ys T

en donde s es el nivel de la regla, ys vy Ts son los valores de mediano plazo del PIB y los términos de

intercambio respectivamente, k; vy y; son el capital y la produccién agregada y r; es el precio de mercado

16La empresa ptiblica CODELCO representa aproximadamente un 35 % de la venta nacional total de cobre que realiza,
Chile.
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del capital, que cumple la siguiente relacién:
Tt =TTt = €T Nt

En ausencia de la regla (como fue hasta el afio 2000) basta imponer en la ecuacién anterior la siguiente
condicién:
s=wy =wy =0
3.3. Equilibrio Competitivo

Considerando el set de estados de la economia s = (k;, T, z;, g), se puede describir el comportamiento

de los hogares y firmas para definir el equilibrio.

3.3.1. Hogares

El hogar representativo enfrenta el siguiente problema de programacién dindmica:'”

V(s)= mix Aulen,cr)+BEV(s)]}

/7
cnser, ki Kl

sujeto a la restriccion de recursos:
E+c= (1—Tk)Tk+(1—§)]€+7TN+7TT+7TE
y ademads, al proceso que siguen los estados, s’ = S(s).

3.3.2. Firmas

Las firmas de cada sector resuelven el siguiente problema:

Nage? ~
max m; = e ki —rik;
k
Dado que se asumen retornos constantes a escala, las firmas tienen beneficio cero en cada periodo,
porque el shock productivo se realiza antes de efectuar la produccion. En el sector del commodity, los

beneficios vienen dados por g = T3yg.

3.3.3. Equilibrio

En el equilibrio, deben determinarse los precios y asignaciones de equilibrio en funcién de los estados;

r; = Ri(s), e = E(s), ¢; = C;i(s) y k' = K(s), de tal forma que se satisfaga lo siguiente:

7L os supraindices (’) denotan que la variable esta en el periodo ¢ + 1
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Los hogares resuelven el problema de programacion dindmica, dados s; en la forma de las funciones
R(s), E(s) y S(s) tal que la solucién del problema satisface ¢; = Ci(s) y k' = K (s).

Las firmas de todos los sectores resuelven su problema de optimizacién, dados los estados, en la forma
de R;(s), E(s) y S(s), de manera tal que se cumpla que k = >_ k; y ademds la solucién al problema
satisface que k' = K(s).

Por ultimo deben satisfacerse las condiciones de equilibrio impuestas en el modelo. Primero, el

consumo privado y publico de no importables debe ser igual a la produccién de estos, es decir:

YNt = CNtet + gy

ademas debe satisfacerse el equilibrio de la FPP entre ambos sectores, por tanto:'®

por ultimo, debe cumplirse la restriccién de recursos global de la economia definida anteriormente.

3.4. Calibracién

La calibracién de los parametros de preferencias y tecnologia se formulé de tal forma que se aprox-
imen los momentos de las variables relevantes, en este caso el tipo de cambio real y los agregados
macroecondémicos. 0 se eligié de manera que la sustitucion entre bienes sea consistente con las deman-
das efectivas por transables y no transables, asimismo, la tasa de depreciacién se defini6 tal que en el
estado estacionario se iguale a la tasa de interés promedio y la proporcion del gasto fiscal en transables
(¢) se eligi6 siguiendo el supuesto de que el gobierno consume bienes con las mismas preferencias que
los hogares. Para el caso de la tecnologia, las participaciones del capital se fijaron de manera que el
producto en cada sector iguale el promedio de su contraparte empirica, lo mismo que para el gasto
fiscal. Para determinar la participacién del fisco en el sector del commodity se usaron los promedios
histéricos de CODELCO, mientras que w; y wy son parametros que permiten ajustar la elasticidad de
las correcciones estructurales que realiza el fisco sobre el ingreso tributario corriente y las ganancias
obtenidas de las ventas de cobre de las empresas publicas. Para w; se utilizé la elasticidad de ingresos a
impuestos (obtenida de Garcia, Garcia y Piedrabuena (2005)) mientras que ws que representa el efecto

de correccién por términos de intercambio (precio del cobre) se fijé en un valor unitario.

La volatilidad y persistencia de g y T se obtienen de una estimacién de un proceso AR(1) con los
datos observados que cubren el periodo desde 1986 hasta el primer trimestre del afio 2007. En el caso
del gasto fiscal, solo se tomaron los datos para los periodos donde la regla es vigente, es decir, desde el
ano 2001. Finalmente, los parametros de volatilidad, correlacion y persistencia de la tecnologia se uso la

serie del producto, corregida por estacionalidad y tendencia, para derivar la PTF, pero ademas estos

18Dado que es un modelo de equilibrio general, el inverso del TCR iguala tanto la razén de productividades marginales
en ambos sectores, asi como el cuociente de utilidades marginales al consumo de ambos bienes.
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parametros permiten ajustar el primer y segundo momento del tipo de cambio real, cual es la prioridad

del modelo. La configuracion de pardametros se encuentra en la siguiente tabla:

Tabla 1: Pardametros

Preferencias

B8 =0,98 6 =0,65 ¢ = 0,65

Tecnologia

any =1/3 ar =1/3 § = 0,06 tr = 0,3
Shocks

pzp = 0,71 02y =006 pzy =071 o0,y =0,06

onT =0019 pr =098 op=0,14

Regla de politica fiscal
s =0,01 ¥ = 0,35 wy = 1,05 wg =1

Hay que notar que tanto tk como s son los pardmetros que se modifican para realizar los distintos
ejercicios tedricos, por tanto los valores reportados en la tabla corresponden a la situacién actual (tedrica)
de la economia, es decir, antes del cambio de la regla fiscal. Una vez definido el modelo se resuelve para
ambos periodos, previo y posterior a la regla de balance estructural, usando el método de perturbaciones
con una aproximacién de segundo orden a la funcién de political?, verificando que el estado estacionario
sea consistente con los datos observados, y posteriormente se simulan las trayectorias de las variables
ante un cambio permanente en el nivel del gasto de estado estacionario, consistente con un 0.5 % del

PIB, tomando como punto inicial la proyecciéon del modelo para el ultimo trimestre del ano 2007.

4. Resultados

A continuacion se presentan los resultados entregados por el modelo. Como se menciond, se utilizaron
como valores iniciales, la situacién actual de la economia. Para los términos de intercambio se utilizé un
valor de estado estacionario consistente con un precio del cobre de mediano plazo de 120 centavos por
libra, mientras que el gasto fiscal se fij6 en su promedio del periodo 1986-2007, equivalente a 13 % del
PIB. Para definir las participaciones relativas en cada sector se utilizaron las series de consumo desagre-
gadas, disponibles en la base de datos del Banco Central de Chile. Por tltimo, el producto de tendencia
se igualé al promedio estimado para el ano 2007, de tal forma que la economia esta en su potencial

productivo, aunque presenta un precio del cobre muy por sobre su valor de mediano plazo.

Las figuras 3 muestra el efecto de un cambio permanente del gasto fiscal bajo la regla tedrica formu-
lada en el modelo, es decir modificar s desde 1% a 0.5 %. Hay un aumento inicial en el tipo de cambio
real de 0.85 %, el cual se disipa al periodo siguiente, llegando al nuevo estado estacionario, registrando

una variacién permanente del TCR es de 0.11 %. Como se esperaba, el aumento del gasto fiscal es del

Mayor informacién ver Schmidt-Grohé y Uribe (2002)
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Figura 3: Cambio en regla fiscal de 0.5% PIB (var. % trimestral)
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orden de un 5% el cual se mantiene de forma permanente. Al analizar los efectos sobre producto y con-
sumo podemos ver que el primero tiene una pequena caida (-0.2 %) pero los efectos de largo plazo son
practicamente nulos2®, mientras que en el caso del consumo hay una reduccién permanente del orden del
0.4 %. Estos resultados son consistentes con lo esperado, un mayor gasto fiscal de manera permanente
no tiene efectos de largo plazo que sean significativos en las variables, salvo en el consumo, el cual cae

de manera permanente, reduciendo el bienestar de los hogares.

La figura 4 permite ver los resultados los resultados de compensar la reducciéon en el superavit fiscal
con una reduccién tributaria que mantenga el gasto en su nivel actual. La reduccién tributaria equiva-
lente al cambio en la regla fiscal de 0.5 % del PIB se calcula, en el modelo, en un 5 % aproximadamente.?!
Podemos ver que el efecto inicial sobre el TCR es mucho menor, superando levemente un 0.15 %, mien-
tras que el efecto permanente se calcula en 0.11 %. Los efectos en el producto en este caso son inversos,
es decir, hay un aumento transitorio de 0.28 % pero nuevamente los efectos de largo plazo son desprecia-
bles. Respecto al consumo, este aumenta inicialmente en 0.44 % y el impacto de largo plazo es del orden

de 0.42%. Como se puede ver en el grafico, los efectos de reducir la regla y simultdneamente reducir el

20Como regla de corte se considera un efecto nulo si el impacto es menor a 0.1 % de la variable
21En el anexo se encuentran las tablas resumen de los ejercicios teéricos realizados.
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nivel de impuesto operan en distintos periodos, sin embargo se contrarrestan, de tal forma que el nivel

de gasto de largo plazo se mantiene constante.

Figura 4: Cambio de regla fiscal en 0.5% PIB compensado con rebaja tributaria (var. % trimestral)
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Los resultados muestran que un cambio permanente del gasto fiscal consistente con 0.5 % del PIB
adicional (aproximadamente 5 % del gasto ptiblico) tiene un efecto de largo plazo que no supera el 0.15 %
del TCR, y en un caso més extremo, de sostener una regla de déficit estructural de -1 % del PIB, el im-
pacto no superaria el 0.7 %?2, por tanto es posible afirmar que los efectos en términos de competitividad
son muy bajos. Respecto al corto plazo, los efectos no superan 1% del tipo de cambio real, y al simular
una regla mds agresiva, que se traduce en un -1% del PIB, el aumento del TCR de forma instantdnea
es de 3.5 % el cual se disipa de manera inmediata al periodo siguiente. Al analizar los efectos sobre las
otras variables se puede ver que el impacto permanente en el PIB no es significativo, incluso al variar la
magnitud del cambio en la regla, mientras que los efectos en consumo se acentuan significativamente,
llegando a ser de casi dos puntos porcentuales en el largo plazo. Si vemos los efectos del cambio de la
regla al compensar con una reduccion de impuestos, podemos notar que asi como el aumento de gasto

fiscal, al usar un cambio mayor en la regla fiscal, se incrementa notoriamente, asimismo la reducciéon

22L0s resultados de estos ejercicios se encuentran en el anexo.
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tributaria equivalente es de una magnitud significativa, llegando casi a un 20 % de la tasa agregada.??
Al aplicar los dos ejercicios de manera simultdnea encontramos un efecto mucho mas suave en el tipo
de cambio real, sin embargo los efectos de largo plazo son equivalentes, por otro lado el producto se
mantiene sin efectos de orden significativo al largo plazo, pero existen ganancias en términos de con-
sumo, las cuales se incrementan en la medida que la reduccién tributaria es mayor, llegando a 1.3 % del

mismo.

Por ultimo, se realiza un ejercicio para verificar si la regla ha logrado afectar la volatilidad de las
variables de la economia, para ello se simulan 1.000.000 realizaciones, bajo la especificaciéon con regla
fiscal y sin ella imponiendo restricciones sobre los parametros, como se mencioné anteriormente, ademas
se incluyen en la tabla los valores empiricos de la desviacién estdndar del ciclo de estas variables (en
logaritmos para obtener variacién porcentual) para ambos periodos, antes de la regla, entre 1986 y 2000,
y durante la regla, es decir desde 2001 en adelante.?* Como se puede verificar, la regla, tanto en el caso
empirico como tedérico no ha afectado mayormente la volatilidad del TCR, sin embargo empiricamente
podemos verificar significativas reducciones en la volatilidad del ciclo del consumo, gasto fiscal y pro-
ducto, sin embargo no podemos atribuir dichas variaciones a la introduccién de la regla, al menos no de
manera completa.?? La contraparte teérica muestra que se reduce la volatilidad de producto en un valor
pequeno, pero por otro lado aumenta significativamente la volatilidad del gasto fiscal y del consumo.
El aumento de la volatilidad del gasto ocurre principalmente porque en ausencia de regla, este depende
solamente de las trayectorias del capital y la tasa de interés, pero al introducir las modificaciones y hacer
que dependa explicitamente del producto y los términos de intercambio, se trasmite dicha volatilidad
directamente al gasto. Respecto del consumo, dado que el gobierno consume ambos bienes, es natural

que un ciclo més volatil del gasto fiscal tenga repercusiones en la volatilidad del consumo de los hogares.

Tabla 2: Volatilidad de variables seleccionadas (en %)

Empirica Teorica
con regla | sin regla | con regla | sin regla
Consumo 1.41 2.26 8.41 6.1
PIB 1.11 2.02 8.3 8.65
Gasto fiscal | 0.91 1.2 16.1 8.0
TCR 4.01 3.05 3.46 3.49

Cabe mencionar que los supuestos respecto de los parametros son claves en los resultados, en especial
la proporcién de gasto que realiza el gobierno y la elasticidad de las correcciones estructurales en la regla
fiscal, que son los que pueden resultar mas arbitrarios, sin embargo, los efectos en el TCR no varfan

significativamente al utilizar distintas combinaciones de estos pardmetros.

23Recordar que la simulacién solo considera un tipo de impuesto aplicado al tnico factor, capital. Para modelar con
mayor precisién los efectos en las tasas impositivas seria necesario introducir la estructura tributaria apropiada, lo cual no
es el propdsito de este documento.

24La base de datos utilizada, la cual es provista por el Banco Central comprende desde 1986 en adelante.

25Para concluir lo anterior deberfa realizarse un anélisis econométrico.
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5. Conclusiones

El propésito de este trabajo era mostrar los efectos del cambio en la meta de la politica fiscal (0.5 %
del PIB) tiene sobre la economia desde la perspectiva de una mayor demanda del sector publico, o
alternativamente de una reduccién de la carga tributaria, al margen del efecto monetario o sobre la
acumulacion de activos netos de largo plazo para el fisco. Para estudiar los efectos mencionados se uti-
lizé un modelo de ciclos reales en el contexto de modelos DSGE, calibrado para reflejar las regularidades
empiricas de la economia chilena. Para medir el efecto de la regla se proponen dos politicas alternativas:
un mayor gasto fiscal de forma permanente o una reduccién de los impuestos que mantenga el gasto
constante, ambas se introducen explicitamente en el modelo para estudiar los efectos en los agregados

de la economia.

Este trabajo presenta limitaciones, en particular respecto de la calibracion, lo cual puede ser mejoran-
do utilizado técnicas de momentos, como el método eficiente de momentos, para estimar los pardmetros
estructurales. Ademds, para esta versién no se utilizaron series precisas para determinar los procesos
marginales del producto de bienes transables y no transables, de tal forma de poder estimar apropi-
adamente los pardametros de los shocks tecnolégicos. Por ultimo, aunque las reglas de politica fiscal
propuestas estdn justificadas teéricamente, son arbitrarias, por tanto son sujeto de critica, en especial

porque el modelo no utiliza explicitamente el precio del cobre en el modelamiento.

Los resultados muestran que, tomando un escenario base para el ano 2007, incluso reducir la meta
a balance estructural, es decir una meta igual a cero, no tiene efectos significativos en el TCR, produce
sustitucién con consumo e inversion, reduciendo el bienestar en el caso de no ser compensado con una
reduccién tributaria, y tiene un impacto muy pequeno sobre el producto. Incluso al plantear un déficit
estructural de 1% del PIB, tiene efectos despreciables en TCR y producto, no asf en el consumo. Ambas
politicas tiene consecuencias diferentes en el proceso de ajuste de las variables hacia su nuevo estado
estacionario, sin embargo el efecto sobre el tipo de cambio real es el mismo al largo plazo y de una
magnitud muy baja. Los resultados encontrados confirman que los efectos de un aumento permanente
del gasto publico no tendria efectos reales de competitividad o produccién importantes ni al corto plazo,
o al largo plazo, por lo tanto, de existir efectos, se darfan producto de un fenémeno monetario, o de
reestructuracién del presupuesto publico intertemporal. Si es importante considerar los efectos en el con-
sumo, de donde pasamos de una posicién welfare decreasing, es decir, reduce el bienestar, a una welfare
improving, al compensar el cambio de regla con un alivio tributario.?® Resumiendo, la economia teérica
que refleja de manera arbitrariamente la situacién real chilena, refleja que esta tiene la solidez suficiente
para replantear los objetivos que justifican el nivel de la meta, sin que ello afecte los estabilizadores
automaticos que descansan en la regla del Balance Estructural. En conclusion, los efectos de subesti-
macién o sobrestimaciéon de los ingresos fiscales, derivados de un célculo incorrecto en los supuestos
que formulan los ajustes estructurales al balance fiscal, serian mucho mayores que los derivados de una

modificacién en la meta del balance estructural, al menos en la magnitud de recursos involucrados, a la

26Hay que notar que en el modelo el gasto fiscal no tiene efectos productivos o de bienestar, lo cual deberia ser considerado
en conclusiones respecto del destino de los recursos, y asi comparar el efecto real en bienestar contra la alternativa de
rebajas tributarias.
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vista de los sostenidos superavit fiscales que ha recaudado la autoridad durante los anos de aplicacién

de la regla fiscal.
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6. Anexo Metodolégico

6.1. Condiciones de primer orden y sistema de ecuaciones para resolver el

modelo:
Hogares:
5 (et -ty +-9)) =1 1)
ﬂ((Z)(ltk)rTJr(lé)) =1 (2)
en(1-6)
“ler e (3)
Firmas:
CVNZ% =TN (4)
QT% =TT (5)

Condiciones de Equilibrio:

en(1—-0)  anynkr

= (6)

Ocr aryrkn
eyn = ¢g + ecn (7)
K =yr +9¢Typ —cr — (1= @)g+ (1 =)k (8)
Proceso de las variables exdgenas:
Ty = prli—1 + ere (9)
Zrt = PapTri—1+ €01 (10)
INg = PanINt—1+ €xpt (11)

€xn 0 0.y ONT
()= ) &

20



6.2. Analisis de sensibilidad de largo plazo frente a distintos valores de regla
fiscal

Tabla 3: Efectos de un cambio de regla fiscal

(en %)
Regla fiscal | 0.5 | 0 -0.5 | -1
Consumo -04 | -09 | -14 -1.9
PIB 0.07 | 0.05 | 0.04 | 0.03
Gasto fiscal 4.95 | 9.8 14.75 | 19.8
TCR 0.15 | 0.33 | 0.5 0.7

Tabla 4: Efectos de un cambio de regla fiscal

compensado con rebaja tributaria (en %)

Regla fiscal | 0.5 0 -0.5 | -1
A impuesto 5 10 14 19
Consumo 0.42 | 0.71 | 1.01 | 1.32
PIB 0.06 | 0.04 | 0.02 | -0.03
Gasto fiscal -0.07 | O 0.02 | 0.07
TCR 0.15 | 0.33 | 0.5 0.7
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