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¢Tenemos

realmente una
regla fiscal?

or supuesto que si -se dird-: desde
2001 existe una regla fiscal. ;Cudl es
entonces el problema? Que no se cum-
ple. El incumplimiento se manifiesta
en sucesivos cambios a la meta de balance
estructural (ajustado por el ciclo de activi-
dad y precio del cobre), o simplemente no
se cumple con la meta establecida, como
ha ocurrido en los tltimos tres anos. La re-
gla fiscal ha perdido credibilidad y la meta
termina siendo una simple declaracién.
En 2025, el déficit estructural termind
en 3,6% del PIB, mds de tres veces superior
a la meta inicial, en ausencia de una crisis
y apelando como justificacion a “otras
causales extraordinarias” para invocar la
clausula de escape que permite desviarse
de la meta contemplada en la regla fiscal.
El incumplimiento anual de las metas
se ha atribuido a errores reiterados en la
estimacion de los ingresos -en particu-
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lar, a su sobreestimacion- y a la ausencia
de un ajuste del gasto una vez verificada

la diferencia entre ingresos efectivos y
proyectados. Cabe mencionar que, segin
el CFA, las correcciones de proyecciones de
ingresos no constituyen un fundamento
para modificar las metas fiscales.

El reiterado error de prediccion podria
explicarse por la inexperiencia de las au-
toridades de la Dipres del Gobierno recién
terminado. Sin embargo, en un contexto
donde el CFA, junto con varios economis-
tas, ha sostenido reiteradamente que los
ingresos estan sobreestimados- e incluso
el FMI sefialo que la ley de Cumplimiento
Tributario recaudaria, en régimen, 0,5% del
PIB y no 1,5% como sostuvieron las autori-
dades-, sugiere que hubo obstinacion.

Una interpretacion alternativa es que el
Ministerio de Hacienda estaba consciente
de la sobreestimacion de ingresos, pero era
necesaria para cumplir la meta fiscal ex
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¢Coémo podemos mejorar la regla fiscal?
Lo importante es el gasto, como afirmaba
Friedman: un aumento de gasto se financia
con mas impuestos, con mayor deuda (mds
impuestos en el futuro) o inflacion (un
impuesto no legislado). Una regla fiscal
de gasto es mads facil de entender, cumplir
y monitorear, de modo que los Gobiernos
asuman costos reputacionales y enmien-
den el rumbo en caso de incumplimiento.

En concreto, el gasto primario (exclu-
yendo el pago de interés) deberia crecer
en linea con el PIB de tendencia, esto es,
con los ingresos de largo plazo del fisco,
evitando asi que la politica fiscal ampli-
fique el ciclo econdmico. Para asegurar la
convergencia fiscal, un limite de deuda
neta prudencial y acumular ahorros, en
los proximos anos el crecimiento del gasto
debiera ser solo una fraccion del creci-
miento tendencial. El CFA deberia ampliar
sus funciones para que sea esta institucion

“Una regla fiscal de gasto es mas facil de entender,
cumplir y monrtorear, de modo que los Gobiernos asuman
costos reputacionales y enmienden el rumbo en caso de

Incumplimiento™.

ante. Ex post, los menores ingresos efecti-
vos (y estructurales), junto a un gasto que
no se ajusta, conducen al incumplimien-
to de la meta. Esto permite una mayor
expansion del gasto con ingresos efectivos
insuficientes, lo que termina incremen-
tando la deuda neta.

la que calcule el PIB de tendencia, para
lo cual podria recurrir a los comités que
anualmente convoca Hacienda.

Por cierto, si no existe un compromi-
so politico, cualguier regla fiscal puede
terminar siendo un mero anuncio que, en
la préctica, no se cumple.
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