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Mencién Juan Foxley, académico Facultad Economiay
Negocios habla acerca del desarrollo fiscal luego
del terremoto.
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s del 60 % de la inversion nueva del Esta-

do post-terremoto serd financiada con deuda

publica y desahorro. El tener posibilidad de

endeudarse a costos razonables y usar parte
del ahorro fiscal acumulado sin sobrecargar los impuestos es
obviamente la feliz consecuencia de la historia de responsa-
bilidad financiera del pafs. Esta responsabilidad fue testeada
por el temblor financiero de 2008 y estd siendo desafiada por
las demandas de reconstruccién en 2010. Bien vale la pena,
entonces, recordar los pilares y vulnerabilidades basicas a los
que estardn expuestos nuestros equilibrios fiscales.

Entre los logros del gobierno y el parlamento en los re-
cientes anos, el de mayor alcance permanente estd en la Ley
de Responsabilidad Fiscal, que, entre otras virtudes, institu-
cionalizo la regla de balance estructural. Desde luego es una
regla sabia que mejora el bienestar nacional al permitir aho-
rrar o desahorrar para, segtin sea el caso, atenuar los efectos
nocivos de los ciclos de desenfreno o recesién. Ademas, la
regla permite alimentar fondos que cubrirdn los baches en las
pensiones de los viejos mds pobres y, cémo no decirlo hoy,
parte de las emergencias derivadas de desastres naturales.

La ley fija la regla, pero no un porcentaje. Por eso, el pais
partié con una meta de superdvit estructural de 1% del PIB.
Esta sirvié de base para destinar los excedentes del precio del
cobre y el molibdeno a la capitalizacién del Banco Central y
a la acumulacién de ahorro en los fondos soberanos. Es cierto
que entre quienes abogaron por hacer mds expansivo el gasto,
pujando por anticipar la rebaja a cero en el balance, estuvo
quien es hoy ministro de Hacienda. Sin embargo, mucho
mas decidor es verlo hoy empefiado en actualizar las cifras y
preocupado de los posibles excesos. El ministro nos informa
que la regla de balance cero fue perforada a comienzos de
afio por una serie de anomalias: desembolsos no presupues-
tados, imputacion tardia de devoluciones temporales de im-
puestos y ampliacion de la brecha de producto potencial (so-
breestimacién de la recaudacion tributaria de mediano plazo).
En vez de cero, el balance alcanzaria 1,2 negativo en 2009, si
se imputara a 2009 el sobregasto de comienzos de 2010.

Aparte de no verse bien, el desbalance nos deberia poner
alertas al futuro de las discusiones presupuestarias. En parti-
cular, respecto de las importantes vulnerabilidades a tener en
cuenta al administrar la regla de balance estructural.

Primero, la transparencia y simpleza de cdlculo de la re-
gla, tanto o mds que el apego a un porcentaje exacto, €s cru-
cial a la hora de explicar la credibilidad financiera en el exte-
rior. Y no ayuda mucho el alterar con excesiva frecuencia los
supuestos de largo plazo, tales como el producto potencial.

Segundo, uno de los usos establecidos para los excedentes
fiscales es el balance del Banco Central. Este no puede decir-
se independiente si continda con un nivel de capital precario.
De acuerdo a la Ley de Responsabilidad Fiscal, Hacienda po-
dria capitalizarlo hasta por el 0,5% del PIB anualmente en un
proceso que empez6 en 2006, pero que se interrumpio el afio
pasado. Asi, en 2009, el patrimonio neto del Banco Central
era aun negativo (CLP 1,9 billén), recorddndonos una tarea
fiscal pendiente.

Tercero, existen muchas
vulnerabilidades propias de la
operacién estatal que tienden
a olvidarse. Por ejemplo, las
garantias de ingreso minimo
entregadas bajo el programa de
concesiones de infraestructura,
las que, de intensificarse los
programas de reconstruccion,
irdn ganando importancia.
Ademias, en el sistema de con-
cesiones hay una contingencia

adicional derivada de la desafortunada revision de los contra-
tos de concesion a través de convenios complementarios.

A su turno, desde 2005 el Estado se comprometi6 a ga-
rantizar, bajo ciertas condiciones, los créditos para financiar
estudios de educacién superior (90% del capital més intereses
de los créditos que den las entidades financieras a los estu-
diantes). También, aunque con probabilidades de ocurrencia
menores, estdn las contingencias de la garantia estatal a los
depdsitos bancarios y las demandas judiciales contra el Fisco.

En suma, pasada la urgencia de componer el financia-
miento de la reconstruccién, todos esperamos que la transpa-
rencia y claridad de propésito sigan primando al trazar el ob-
jetivo de balance fiscal estructural para los siguientes cuatro
afios. Habrd que reasignar muchos gastos, y por cierto, dadas
las vulnerabilidades descritas, nada justificaria recaer en una
situacién de balance estructural bajo cero. m



