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Con la presentacion del Proyecto de Ley de Presupuestos del afio 2018, han surgido una serie de
cuestionamientos a las proyecciones de ingresos efectivos y estructurales presentadas por el gobierno y, en
consecuencia, al gasto publico que se deriva de estimaciones consideradas optimistas.

De los distintos tipos de criticas que se han hecho, algunas son justificadas y otras carecen de sustento.
Dentro de las primeras, esta la razonable duda que genera la metodologia utilizada para proyectar los
ingresos fiscales efectivos. Si bien el escenario macroecondmico presentado con el Presupuesto no parece
desalineado de las expectativas de consenso, por diversas razones que estan en discusion, este mismo
escenario da origen a un incremento real de los ingresos de 7,4%. Ciertamente los analistas no contamos
con toda la informacién que tiene la DIPRES para hacer la estimacion. Sin embargo, esto no hace mas que
dejar en evidencia la necesidad de avanzar en la transparencia e independencia de las proyecciones de
ingresos, incluyendo la elaboracién de escenarios de riesgo en torno a las cifras presentadas. Por otra
parte, a diferencia de otras proyecciones econémicas, en el caso de las cifras fiscales debiese primar un
criterio conservador, dada la asimetria de las consecuencias que ocasionan eventuales sorpresas positivas
0 negativas en esta materia.

Dentro de las criticas con menos sustento, esta el debate que se ha generado por la incorporacion de los
ingresos asociados al impuesto sustitutivo del FUT (ISFUT) como parte de los ingresos estructurales. La
critica apunta a que por tratarse de ingresos por una vez, estos debieron ser excluidos del calculo. Sin
embargo, la regla fiscal chilena no es una regla de gasto basada en ingresos fiscales permanentes, sino
una basada en ingresos ajustados por el ciclo. Asi fue definido en sus inicios y fue confirmado por el Comité
Asesor para el Disefio de una Politica de Balance Estructural de Segunda Generacion para Chile,
convocado en mayo de 2010 para elaborar propuestas para perfeccionar la regla fiscal. Dicho Comité fue
enfatico en sefalar que no se debia otorgar un tratamiento diferenciado a las medidas transitorias al
momento de realizar los ajustes ciclicos, excepto las de reversidon automatica, que significan traspaso de
liquidez de un afio a otro. La logica detras de esta recomendacion es muy clara. El gran numero de este tipo
de medidas, asi como la dificultad para calificar la transitoriedad de un ingreso, generan una serie de
problemas en la aplicacion de una regla fiscal, los que terminan por afectar la transparencia y predictibilidad
del instrumento. Considerando que los ingresos adicionales del ISFUT no corresponden a una medida de
reversion automatica, es correcto mantenerlos dentro de los ingresos ciclicamente ajustados.

Nos hemos referido a dos de las criticas que se han hecho a las cifras del Presupuesto, pero estas no son
las unicas. La controversia en torno a las proyecciones de ingresos suelen ser mayores en un afo de
elecciones presidenciales como el actual, dejando de manifiesto que este tipo de criticas, que alejan el foco
de la discusion de los temas mas relevantes, se podrian atenuar en gran medida si existiera un ente
técnico, autbnomo, que trascendiera a los gobiernos y que pudiera respaldar las cifras, dando mayor
certeza a los distintos agentes econdémicos acerca de la idoneidad de las proyecciones fiscales.

Tal como lo recomendd hace ya siete afios el Comité Asesor antes referido, una opcién para alcanzar este
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objetivo es la creacion de un Consejo Fiscal Independiente (CFl), una pieza que hoy se considera clave en
un marco institucional eficiente y moderno para la politica fiscal. Respecto de su disefio y funciones, la
evidencia sugiere que los CFI dominan a las oficinas presupuestarias de los congresos y que contribuyen a
la disciplina fiscal, pero dicho aporte depende de que tenga dedicacién exclusiva, evalle los supuestos y
proyecciones de la autoridad fiscal, monitoree el cumplimiento del presupuesto, tenga fuerte presencia
publica, dé cuenta de sus actividades y sea realmente independiente.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

Articulo de Prensa 3


http://www.tcpdf.org

