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Resumen: El propoésito de este trabajo ha sido analizar la relacion entre la
recaudacion tributaria y el endeudamiento y la deuda publica desde una
perspectiva conceptual e historica, presentando los argumentos tedricos obtenidos
de trabajos de diferentes autores, mas antecedentes legales y estadisticos del
caso chileno. El aporte entregado en este trabajo es acerca de las discusiones
que se han desarrollado en la literatura sobre el uso de los impuestos versus el
endeudamiento publico como fuentes de financiamiento del gasto publico. Un
estudio empirico sobre esta discusion en la economia chilena queda pendiente
para otro trabajo.

Palabras claves: Deuda publica, Recaudacion tributaria, Déficit presupuestario,
Finanzas publicas prudentes, Suavizacion de impuestos.
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1. INTRODUCCION

El gobierno de cualquier pais debe financiar su actividad, sus costos o sus gastos.
Los costos que se anticipa incurrir son registrados monetariamente en el presupuesto
publico (ex-ante o lo estimado) y los costos en que verdaderamente se incurrid
se registran en el informe de la ejecucion del presupuesto publico (ex-post o lo
efectivo). Los gastos totales del Gobierno Central Total de Chile, representaron el
afio 2017 un 23,7% del Producto Interno Bruto (PIB). Los gastos corrientes o gastos
para el normal funcionamiento alcanzaron a 20,8% del PIB y los gastos de capital
(inversion, transferencias de capital y consumo de capital fijo) un 2,9% del PIB.

El gobierno cuenta con varias fuentes de financiamiento de sus gastos: (i) los
ingresos tributarios y otros ingresos derivados de su normal funcionamiento'; (ii)
la creacion o emision de dinero para financiar el déficit del presupuesto publico,
denominada también emision primaria?; y (iii) el endeudamiento o la emision de
deuda publica’.

El endeudamiento se definira como una variable de flujo que medira la cantidad de
recursos que el Gobierno Central pide prestados para financiar sus gastos durante
un dado ejercicio presupuestario (deuda contraida durante un afio calendario).

La deuda publica se definird como un a variable de stock que medira la cantidad de
recursos que el Gobierno Central pidi6 prestados hasta un determinado momento
del tiempo (deuda acumulada a un momento del tiempo).

Como es sabido una variable de stock varia a través de los cambios de una variable
de flujo. En este caso la variable de flujo corresponde a la diferencia entre el
endeudamiento menos la amortizacion de la deuda publica ocurrida en un mismo
ejercicio presupuestario. Si esta diferencia es positiva el stock de deuda publica se
incrementard y si la diferencia es negativa el stock de deuda publica disminuira.

1 Estos ingresos son referidos a veces con el nombre de ingresos corrientes y en Chile el afo 2017
llegaron a un 21% del PIB. Consideran partidas, tales como: los impuestos (17,1% del PIB), ingresos
del cobre (0,5% del PIB), rentas de la propiedad (0,4% del PIB), imposiciones previsionales (1,5% del
PIB), donaciones (0,1% del PIB), ingresos de operacion (0,5% del PIB), y otros ingresos (0,9% del PIB).
Ademas, incluye los ingresos de capital por venta de activos fisicos, los cuales representaron el aiio
2017 un 0,0% del PIB, es decir, fueron irrelevantes.

2 EnChile, desdela Constitucion Politica del afio 1980, se encuentra prohibida la emision primaria
o para financiar el déficit del sector publico, quien fue la principal causante del proceso inflacionario
que vivi6 nuestro pais en el pasado.

3 Elano 2017 el endeudamiento bruto del Gobierno Central Total lleg6 a un 4,5% del PIB, mientras
que el endeudamiento neto de amortizaciones fue de 3,3% del PIB.
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En este trabajo se pone particular énfasis en los ingresos tributarios y en el
endeudamiento y la deuda publica que corresponden a las principales fuentes de
financiamiento del gasto del Gobierno Central Total.

(Con qué agentes econdomicos se puede endeudar el Estado?

En primer lugar, se podia endeudar con el Banco Central de Chile, este creaba
dinero que lo entregaba a la autoridad de Hacienda para que cubriera el déficit
del presupuesto. La historia econdomica de Chile muestra precisamente que este
endeudamiento es la causa que explica el gran proceso inflacionario vivido
en la década de los afios 70 del siglo XX. Por ello, actualmente esta fuente de
financiamiento se encuentra prohibida por la Constitucion Politica del Estado de
Chile (una regla de las finanzas publicas prudentes).

En segundo lugar, se puede endeudar en Chile, pidiendo prestado en el mercado
de capitales doméstico, para lo cual emite documentos financieros que coloca
en la banca, grandes empresas ¢ instituciones previsionales (Administradoras
de Fondos de Pensiones). Aqui el efecto es que el gobierno presiona la demanda
por fondos prestables de la economia e impacta la tasa de interés doméstica, la
cual se incrementa. Esto encarece el costo del capital para financiar proyectos
de inversion del sector privado, lo cual hace disminuir la inversion privada. El
sector privado se queja de que el gobierno les estd quitando espacio para acceder
a financiamiento, lo que se debe a la competencia entre ambos sectores por tomar
el ahorro de la economia.

En tercer lugar, se puede endeudar con el sector externo, es decir, con organismos
financieros internacionales, otros Estados, banca privada internacional,
ciudadanos extranjeros emitiendo bonos soberanos?, etc. Una ventaja que
tiene este endeudamiento, al menos en el corto plazo, es que incrementa la
cantidad de recursos disponible en el pais, pues se inyectan recursos desde el
exterior®. Un problema que eventualmente acompafa a esta fuente de recursos
es que ellos deberan ser devueltos en el futuro. Ademas, no son gratis, hay que
pagar un precio que es la tasa de interés. Por lo tanto, si los recursos no son

4 Losbonos “soberanos” son instrumentos financieros, especificamente titulos de deuda que emite
un gobierno en el mercado internacional bursatil. El gobierno decide qué hacer con los recursos
obtenidos.

5 Una observacién importante es que las personas suelen fijar su atencion en el flujo de ingreso
monetario asociado al crédito, cuando en verdad lo relevante es lo que el pais puede hacer con esas
divisas. Los paises destinan estos recursos extras a la adquisicion de bienes y factores productivos en
el exterior o el flujo real asociado al préstamo.
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administrados con sabiduria pueden implicar serios problemas econéomicos
futuros para el pais. Por ejemplo, si los recursos se usaron para financiar
proyectos de inversion entonces si el proyecto fue correctamente evaluado
el problema antes mencionado puede no existir, debido a que las inversiones
generan retornos que pueden ser usados para pagar el servicio de la deuda
publica (amortizacion e intereses). El problema se presenta cuando los recursos
se utilizan para financiar gastos corrientes, por ejemplo, pagar aumentos
de sueldos, los cuales suelen no generar retornos. No contar con las divisas
necesarias para servir la deuda publica externa nos puede llevar a entrar en una
cadena de solicitudes de mas endeudamiento, lo cual genera un efecto de bola
de nieve. En ocasiones se trata de poner término a este efecto declarandose en
cesacion de pagos, es decir, diciéndole a los acreedores que se dejara de pagar
la deuda por no disponer de los recursos para hacerlo. Obviamente que esta
es una pésima decision, pues el pais puede ser demandado en los tribunales
internacionales, los cuales autorizan el embargo® de los recursos nacionales en
el exterior, lo que paraliza al pais. Luego, la solucion es entrar en un proceso
de renegociacion de la deuda publica, el cual por lo general termina siendo
muy oneroso, porque se debe pedir mas plazo para pagar, los acreedores
ponen las tasas de interés de la renegociacion, las que seran altas pues el pais
se ha vuelto poco confiable (aumento6 el riesgo de no pago) y eso se cobra en
los mercados financieros. Cuando se recurre a la ayuda de los organismos
financieros internacionales (por ejemplo, Fondo Monetario Internacional),
estos colocan condiciones a la politica econémica que debera seguir el pais.
El cumplimiento de estas restricciones se va revisando periodicamente, para
determinar la entrega de cada cuota de recursos en que se divide el monto
total del préstamo.

En conclusion, todas las posibles fuentes de endeudamiento tienen sus pro y
contras, por lo tanto, en la practica se debe ser muy cuidadoso respecto de
como nos endeudamos, con quién nos endeudamos, para qué nos endeudamos
y en qué monto nos endeudamos. Parece claro que hay limites para el uso de
esta forma de financiamiento del presupuesto del sector publico. Por ello, es
importante revisar como ha sido y en qué estado se encuentra la discusion
econdmica sobre el uso de esta fuente de financiamiento, que es uno de los
objetivos de este trabajo.

6 Elembargo permite que los acreedores puedan tomar posicion de los recursos fisicos y financieros
del pais que se declara en cesacion de pagos y que circulen en el exterior. El valor de estos recursos se
abona al monto adeudado.
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La seccion 2 del articulo se refiere a los tres conceptos presupuestarios claves que
estan involucrados en el desarrollo del tema central. Estos son: la recaudacion
tributaria, el déficit presupuestario y el endeudamiento (deuda publica).

La seccion 3 del articulo examina la relacion entre los conceptos presupuestarios
claves. Primero, se analiza la relacion entre recaudacion tributaria y deuda
publica. Segundo, se estudia la relacion entre recaudacion tributaria y déficit
presupuestario. Tercero, se examina la relacion entre la deuda publica y el déficit
presupuestario.

La seccion 4 del articulo presenta la discusion respecto de como deberia llevarse
a cabo la politica fiscal, particularmente en lo relacionado con la deuda publica,
los ingresos tributarios y el financiamiento del déficit presupuestario. Se expone el
enfoque de las finanzas publicas prudentes (economistas clasicos) y de las finanzas
publicas funcionales (economistas Keynesianos).

La seccion 5 del articulo continuia con la presentacion de la evolucion de las ideas
respecto de como manejar los ingresos tributarios, la deuda y el déficit. Esta
seccion se titula la suavizacion de impuestos, tema que deriva de los trabajos de
Robert Barro.

La seccion 6 del articulo entra al estudio del crédito publico en Chile, lo cual se
comienza con el andlisis del Decreto Ley N° 1.263 de 1975 o Ley Organica de la
Administracion Financiera del Estado de Chile. Esta contiene definiciones legales
sobre el endeudamiento y la deuda publica, coincidentes con las definiciones
economicas.

La seccion 7 del articulo pasa revista a varios documentos oficiales que se refieren
al endeudamiento y a la deuda publica en Chile, estadisticas, clasificacion de
la informacion, etc. Los documentos revisados son: Ley de Presupuestos del
Sector Publico, Clasificador de ingresos y gastos, Informe pasivos contingentes
y Publicaciones sobre estadisticas de la deuda publica en Chile.

La seccion 8 del articulo presenta las estadisticas de la deuda publica en Chile y
su correspondiente analisis. Se dividio en tres partes: Stock de deuda bruta del
Gobierno Central, Stock de deuda bruta y neta del Gobierno Central y Stock de
deuda bruta y neta del sector publico consolidado.

La seccion 9 del articulo contiene las conclusiones del trabajo y la seccion 10 la
bibliografia utilizada en el desarrollo del articulo.
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2. TRES CONCEPTOS PRESUPUESTARIOS CLAVES

En esta seccion del articulo se explican tres conceptos presupuestarios claves
para el desarrollo del trabajo: recaudacion tributaria, endeudamiento (deuda
publica) y déficit presupuestario. Posteriormente, se analiza y muestra la
estrecha relacion que existe entre ellos.

2.1. Estructura del presupuesto del Gobierno Central Total

La relacion entre los tres conceptos presupuestarios claves se puede apreciar
de manera facil al recordar la estructura basica del presupuesto publico.
La estructura basica se muestra a través de una division de las cuentas que
componen el presupuesto. Primero, entre cuentas de ingresos y de gastos.
Segundo, las cuentas de ingresos y de gastos se subdividen en ingresos y
gastos corrientes, ingresos y gastos de capital y anotaciones bajo la linea por
el lado de los ingresos y de los gastos.

Los ingresos corrientes incluyen los ingresos del normal funcionamiento
del gobierno, donde su componente mas importante es la recaudacion
tributaria. Para mas detalle véase la nota de pie de pagina 1. Los ingresos de
capital corresponden a la venta de activos fisicos, de baja importancia en la
actualidad. Las anotaciones bajo la linea por el lado de los ingresos incluye
el endeudamiento que hace el gobierno para financiar sus propias actividades
del ejercicio presupuestario (un flujo).

Los gastos corrientes se refieren a los gastos realizados para el normal
funcionamiento del gobierno, tales como: remuneraciones, prestaciones
previsionales, transferencias corrientes, intereses de la deuda publica, etc.
Los gastos de capital comprenden la inversion y las transferencias de capital,
las cuales permiten incrementar la capacidad productiva del gobierno o de
los privados. Las anotaciones bajo la linea por el lado del gasto incluyen
la amortizacion de la deuda publica (un flujo), los fondos de estabilizacion
econdmica y la variacion de caja.

La suma de los ingresos corrientes mas los ingresos de capital se denomina
ingresos totales y la suma de los gastos corrientes mas los gastos de capital
se llama gastos totales.

La diferencia entre los ingresos corrientes menos los gastos corrientes recibe
el nombre de ahorro del gobierno si esta es positiva o desahorro del gobierno
si esta es negativa.
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La diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales se llama superavit
si resulta ser positiva y déficit si es negativa.

Si en la practica el presupuesto resulta con superavit se hace necesario explicar
que se hace con estos recursos. Al superavit se le debe sumar los recursos
que se obtengan por endeudamiento y restar los recursos que se usen para
amortizar la deuda publica. Si aun sobraran recursos estos se pueden destinar
a acumularse en los fondos de estabilizacion econdmica o en caja. Si faltaran
se pueden extraer de estas mismas fuentes. El resultado final de este calculo
debe ser igual a cero.

Cuando hay déficit es necesario explicar como se financia este, de donde se
obtienen recursos para ello. Al déficit se le suma el endeudamiento y se le resta
la amortizacion de la deuda publica. Si la diferencia es negativa se pueden
extraer recursos de caja o de los fondos de estabilizacion. Si sobran recursos
estos se pueden depositar en caja o en los fondos. El resultado final de este
calculo debe ser igual a cero.

Podemos darnos cuenta que la relacion entre los tres conceptos mencionados
se da a través del presupuesto publico y donde juega un papel transcendental
el nivel de los gastos corrientes y de capital.

2.2. Recaudacion tributaria

La recaudacion tributaria o los ingresos generados por los impuestos cobrados
en Chile constituyen la principal fuente de financiamiento del gasto publico.

Los ingresos tributarios, junto a otros ingresos, como por ejemplo, los
provenientes del cobre, se consideran ingresos provenientes del normal
funcionamiento del gobierno. Técnicamente se denominan “transacciones
que afectan el patrimonio neto” por el lado de los ingresos del presupuesto (o
ingresos corrientes). A estos se agregan los recursos aportados por la venta
de activos fisicos, llamados en el lenguaje presupuestario “transacciones en
activos no financieros” por el lado de los ingresos (o ingresos de capital).
Estos tuvieron escasa importancia en el periodo analizado (2006-2017). La
sumatoria de ingresos corriente e ingresos de capital se llaman los ingresos
totales sobre la linea o ingresos ordinarios y no incluye el endeudamiento
que se considera una anotacion bajo la linea.

La recaudacioén tributaria generada por el sistema tributario mantiene una
relacion directa y bastante estrecha con el nivel de actividad econdmica, el
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cual se mide por el Producto Interno Bruto (PIB). La razdén es que la base
de la mayoria de los impuestos, especialmente los mas recaudadores, es el
PIB o algtin componente del PIB. Por ejemplo, sabemos que la sumatoria de
todos los valores agregados producidos en la economia es igual al PIB, y el valor
agregado es la base del Impuesto al Valor Agregado, que produce casi el 50%
de la recaudacion tributaria total en Chile. También es sabido que la sumatoria
de todos los ingresos generados en la economia es igual al PIB, y los ingresos
son la base del Impuesto a la Renta, que produce alrededor de un tercio de la
recaudacion tributaria total en Chile. Finalmente, el consumo de productos, tales
como: tabaco, cigarros y cigarrillos, bienes de consumo importados, bebidas
alcohdlicas, bebidas analcohdlicas, etc., son consumos especificos y, por lo tanto,
también estan incorporados en el PIB. Debido a esto las variaciones en el PIB
son seguidas por variaciones en la misma direccion por parte de la recaudacion
tributaria, dado que esta ultima es una proporcion del PIB. La recaudacion sube
con el auge econdmico y disminuye con la recesion economica. En Chile se calcula
la elasticidad PIB de la recaudacion tributaria para algunos impuestos’. Esto
significa que se mide la variacion porcentual en la recaudacion de un impuesto
por unidad de cambio porcentual en el PIB. Tomemos como ejemplo el caso del
Impuesto al Valor Agregado, IVA, cuando el PIB aumenta (disminuye) en 1% la
recaudacion tributaria total del IVA aumenta (disminuye) en 1,04%. Por lo tanto,
el solo crecimiento econdmico, le genera mas ingresos tributarios al gobierno.
Lo interesante es que este es un resultado que se alcanza manteniendo la politica
tributaria constante, es decir, sin cambiar el nimero de impuestos en aplicacion,
ni las caracteristicas de los impuestos (tasas, bases, erosiones, etc.).

De acuerdo con la informacion anual que se incluye en el Cuadro N° 1, en el
periodo 2006-2017 los ingresos tributarios netos (excluyen los impuestos pagados
por CODELCO) representaron en promedio un 75,9% de los ingresos totales, un
77,7% de los gastos totales y un 80,3% de los gastos totales menos el pago de
intereses de la deuda. Los ingresos tributarios netos son la principal fuente de
financiamiento del gasto del Gobierno Central. Los ingresos tributarios netos
alcanzaron en promedio en el periodo un 16,7% del PIB, correspondiendo la
participacion mas baja al afio 2009 con un 13,8% del PIB y la mas alta un 17,8%
del PIB el afio 2007.

7 Laelasticidad PIB de la recaudacion de los impuestos indirectos (por ejemplo el IVA) es 1,04, la
del impuesto a la renta anual es 1,63, renta mensual 1,82, pagos provisionales mensuales 2,39 y otros
impuestos 1,0. Fuente: Indicador del Balance Ciclicamente Ajustado: Metodologia y resultados 2016,
Julio 2017, Direccién de Presupuestos.
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2.3. Déficit presupuestario

El déficit presupuestario se mide como la diferencia entre los ingresos y los gastos
ordinarios del sector publico, o también llamadas anotaciones sobre la linea.?

Los ingresos ordinarios se componen de los ingresos corrientes mas los ingresos
de capital y los gastos ordinarios comprenden los gastos corrientes y los gastos
de capital.

Sin embargo, en la nueva jerga presupuestaria se habla de transacciones que afectan
el patrimonio neto (ingresos corrientes y gastos corrientes) y transacciones de
activos no financieros (ingresos de capital y gastos de capital). La suma de ingresos
corrientes mas ingresos de capital se denomina simplemente “Total Ingresos” y la
suma de gastos corrientes mas gastos de capital se llama “Total Gastos”.

La diferencia entre los ingresos y los gastos corrientes se le da el nombre de
resultado operativo neto, el cual puede ser positivo (corresponde al concepto de
ahorro publico) o negativo (corresponde a la idea de desahorro publico).

Cuando la diferencia: Total Ingresos - Total Gastos, es positiva, presupuestariamente
se le da el nombre de “Préstamo Neto” y econdmicamente corresponde al concepto
superavit presupuestario. Si la diferencia es negativa, se llama “Endeudamiento
Neto” y corresponde a la medicion del concepto déficit presupuestario (el total
de ingresos no alcanza a cubrir el total de gastos)’.

Las anotaciones bajo la linea se llaman actualmente “Transacciones en Activos
y Pasivos Financieros (Financiamiento)” y se subdividen en: Adquisicion Neta
de Activos Financieros y Pasivos netos Incurridos. Estas transacciones explican
como se financia el déficit del presupuesto o que se hace con el superavit del
presupuesto.

La Adquisicion Neta de Activos Financieros incluye préstamos (que hace el
gobierno), titulos y valores, caja, fondos especiales (Fondo Estabilizacion
Econdmica y Social y Fondo de Reserva de Pensiones) y fondos especiales: ajustes
por rezagos y transferencias. Cuando el saldo conjunto de todas estas cuentas

8 Losconceptos anotaciones sobre y bajo lalinea provienen del lenguaje desarrollado en la contabilidad
publica.

9 La informacidn estadistica y las definiciones de todos estos conceptos se pueden obtener de
“Estadisticas de las Finanzas Publicas”, Direccion de Presupuesto, Ministerio de Hacienda. También
ver el Cuadro N° 1 de este articulo.
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es positivo significa que se incrementaron los activos financieros y cuando es
negativo es porque disminuyeron los activos financieros.

Los Pasivos Netos Incurridos incluyen el endeudamiento externo neto, endeudamiento
interno neto y los bonos de reconocimiento pagados en el ejercicio. El endeudamiento
neto corresponde a la diferencia entre endeudamiento (bonos y otros) menos
las amortizaciones. Cuando el saldo conjunto de todas estas cuentas es positivo
significa que el sector publico de este pais incrementd su deuda publica y si el
saldo es negativo significa disminucion de la deuda publica, pues en ese aflo se
amortizo (pagd) mas deuda que la contraida.

De acuerdo con el Cuadro N° 1 en el periodo 2006-2017 el Gobierno Central
Total obtuvo superavit presupuestario efectivo en los afios 2006,2007 y 2008
de magnitud importante, 7,3%, 7,8% y 3,9% del PIB, respectivamente. Lo cual
se explica en gran parte debido a que el precio del cobre fue alto. También hubo
superavit, pero de magnitud mas moderada, en los afnos 2011 y 2012, alcanzando
a 1,3%y 0,6% del PIB, respectivamente. En los afios restantes se present6 déficit
presupuestario efectivo, 4,3% del PIB el afio 2009 (crisis econdémica mundial) y
0,5% el afno 2010 (terremoto y maremoto en Chile). Posteriormente los déficits
comienzan en forma ininterrumpida desde el afio 2013 hasta la fecha, con tendencia
creciente como fraccion del PIB, 0,6%, 1,6%, 2,1%, 2,7% y 2,8, respectivamente.
Esta trayectoria coincide con una caida de la tasa de los ingresos tributarios en
los afios 2013 y 2014, de un punto promedio del PIB. Luego, en los afios 2015
a 2017, los ingresos tributarios recuperaron su participacion perdida en los
dos afios anteriores y el gasto total se incremento6 en 1,0 puntos del PIB el afo
2015, en 1,3 puntos el afio 2016 y en 1,5 puntos el afio 2017, con respecto al afio
2014. El resultado presupuestario promedio para todo el periodo considerado es
un superavit de 0,5% del PIB. Lo que preocupa de estas cifras es la tendencia
creciente del déficit presupuestario efectivo en los tltimos 5 afios analizados.

(Coémo surge el déficit presupuestario?

Para responder la pregunta supongamos que inicialmente el pais se encuentra en
una situacion de presupuesto equilibrado, es decir, los ingresos totales son iguales
a los gastos totales. No hay déficit pero tampoco hay superavit. Comenzando en
esta situacion, se puede llegar al déficit presupuestario porque disminuyeron los
ingresos totales, aumentaron los gastos totales o una mezcla de ambos resultados.

Una pregunta que se plantea en economia es: ¢ El déficit presupuestario es siempre
un mal resultado econémico?
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La respuesta es depende de la situacion econdmica que enfrenta la economia, la
que puede dar origen a dos tipos de déficit: déficit ciclico y déficit estructural.

El déficit ciclico se produce porque el pais no se encuentra actualmente en su
nivel de ingreso o producto de equilibrio de largo plazo y cuando lo esté, el
déficit desapareceria, pues la economia tiene un producto de equilibrio de largo
plazo que le permitiria alcanzar un superavit. La solucion del déficit en este caso
no pasa por la politica fiscal, pues solo se trata de adoptar medidas de politica
econdmica para incentivar el crecimiento. La politica adecuada para Chile, dado
el régimen cambiario de tipo de cambio libre o flexible, es la politica monetaria
expansiva. Al aumentar la oferta de dinero en la economia y dada la demanda de
dinero, disminuira la tasa de interés. Esto estimulara la inversion en la economia,
debido a que se reduce el costo del capital para los inversionistas, 1o que aumenta
la cantidad de proyectos de inversion que resultaria rentable.

El déficit estructural difiere del caso anterior, en que al nivel de producto de
equilibrio de largo plazo, el pais todavia seguiria obteniendo un déficit. Es decir,
ahora el crecimiento econémico no seria suficiente para sacar al pais de la situacion
deficitaria. Entonces la solucion del problema pasaria en este caso por aplicar la
politica fiscal, de manera de cambiar la estructura del presupuesto. Esto implicaria
aplicar una mezcla de reduccion del gasto y de las transferencias y un incremento
de los impuestos, algo que no es tan facil de llevar a cabo en la practica por las
consecuencias sociales, de eficiencia y distributivas que va a implicar.

2.4. Endeudamiento y deuda publica

La deuda publica es aquella deuda que mantiene un Estado con el conjunto de
sus acreedores, que pueden ser: otros Estados, entidades financieras (nacionales e
internacionales), empresas o individuos. Por lo tanto, a través del endeudamiento
publico se captan fondos en los mercados financieros nacionales e internacionales.

La deuda publica también es una fuente de financiamiento del gasto publico. Se
utiliza en lugar de cobrar mas impuestos hoy dia, permite posponer su cobro para el
futuro. También puede reemplazar la recaudacion de los otros ingresos producidos
por el funcionamiento del gobierno (transacciones que afectan el patrimonio neto,
0 ingresos corrientes mas ingresos de capital).

El uso indiscriminado del endeudamiento ptiblico como fuente de financiamiento
del gasto puede traer consecuencias econdmicas negativas para el pais que lo hace.
Por lo tanto, se debe tener muy claro las circunstancias en que se puede justificar
su empleo, sera el tema abordado a continuacion.
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Un primer argumento para justificar el uso del endeudamiento publico tiene
que ver con el financiamiento de grandes proyecto de inversion publica, que
demandan enormes volimenes de inversion y producen un flujo de beneficios por
un extenso periodo de tiempo. Se considera injusto cobrar demasiados impuestos
a la generacion presente (probablemente mas pobre) para financiar inversiones
que beneficiaran de manera importante a generaciones futuras (probablemente
mas ricas). El principio de la equidad intergeneracional plantea que el costo de
estos proyectos de inversion debe ser distribuido entre todas las generaciones
beneficiadas en proporcion a los beneficios que cada una de ellas percibird en la
vida util de la obra. La forma de redistribuir el costo del proyecto entre distintas
generaciones es la deuda. Es decir, a la generacion actual se le cobra la parte
que le correspondio6 de los costos con impuestos cobrados ahora, mientras que
para financiar la fraccion del costo de las generaciones futuras se debe pedir
prestado hoy dia. Estas grandes obras tienen un largo periodo de gestacion, por
lo tanto, los beneficios de la generacion presente no seran muy grandes. Ademas,
tendran que soportar todos los problemas asociados con la construccion de la
mega obra, por ejemplo, la construccion de la linea 1 del metro de Santiago (paso
mucho tiempo entre que se dio el inicio de la obra y el metro comenzo6 a prestar
servicios). En el futuro se van cobrando los impuestos a cada generacion para
servir la deuda que cubre la parte de los costos de la inversion realizada y que le
corresponde a cada una. Es decir, el endeudamiento se puede usar para financiar
la inversion real del gobierno, pero no para financiar sus gastos corrientes, para
eso estan los ingresos tributarios.

Un segundo argumento que justifica el uso del endeudamiento publico es financiar
situaciones de emergencia originadas por catastrofes, tales como: terremotos,
maremotos, grandes incendios, erupciones volcanicas, guerras, pandemias,
heladas, sequias, etc. Esto es debido a que en el momento de la elaboracion
del presupuesto es muy dificil poder anticipar las catastrofes y, por otro lado,
reparar sus efectos desastrosos demanda una cantidad importante de recursos.
De todas formas los paises propensos a sufrir este tipo de fendmenos deberian
provisionar recursos en algun fondo destinado a enfrentar estas calamidades.

Un tercer argumento es para estabilizar la economia del pais cuando ocurren
déficit presupuestario temporales, producidos por circunstancias anormales, tales
como, fuerte recesion econdémica, hiperinflacion, devaluaciones bruscas, fugas
de capital, etc. Los gobiernos no estan en condiciones de hacer frente a ellas por
si solos en el corto plazo debido a la falta de recursos presupuestarios y del pais.
Este argumento ha dado origen a una extensa discusion sobre dos enfoques acerca
del uso de la politica fiscal como instrumento de estabilizacion de la economia:
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finanzas sanas o prudentes (Sound finance) y Finanzas funcionales (Functional
finance), ambos enfoques seran tratados en la seccion 4 de este trabajo.

En resumen, la emision de deuda se hace para lograr financiamiento de inversiones
de mediano y largo plazo, y también para resolver problemas graves e imprevistos
de liquidez para enfrentar pagos en el corto plazo, cuando se recaudan ingresos
menores a los previstos o se producen gastos mayores a los previstos.

Asi como la deuda publica genera beneficios como los senalados anteriormente,
también acarrea consecuencias negativas para el pais que se endeuda. Algunas
de estas consecuencias negativas se indican en Arkoh (2013) y se presentan a
continuacion.

La primera consecuencia es la carga tributaria que impone la deuda publica. Esta
se encuentra asociada a los pagos de interés que implica tener la deuda publica. Los
pagos son enormes cuando el pais mantiene un gran volumen de deuda publica.
Los intereses pagados son soportados por los contribuyentes e implican quitar
ingresos tributarios necesarios para el desarrollo para cubrir esta carga tributaria.

La segunda consecuencia es tener tasas de interés mas altas. Esto ocurre porque al
producirse una acumulacion periddica de deuda publica, el gobierno debe recurrir
constantemente al mercado financiero a pedir recursos. Esto lleva a los prestamistas
a calcular un incremento en el riesgo por incumplimiento en el pago de la deuda,
lo que se incorpora e incrementa la tasa de interés por prestar a este pais.

La tercera consecuencia es que se puede ahogar el crecimiento econémico. Esto
se produce porque una gran deuda publica implica fuertes aumento en la demanda
por crédito en la economia, incrementando la tasa de interés interna y elevando el
costo para financiar inversion en el sector privado y realizar negocios, reduciendo
la inversion privada.

La cuarta consecuencia es que se debe reducir la dependencia de la deuda publica.
La deuda ptiblica no es algo malo que deba evitarse a toda costa, todo lo contrario,
permite al gobierno subsanar algunas dificultades como las indicadas en esta
seccion. Sin embargo, es el exceso de deuda publica lo que se debe evitar, no ir
mas alla de un cierto umbral que haga insostenible el pago de ella.

La quinta consecuencia es que se debe trabajar en tener una administracion
tributaria efectiva y en hacer reformas tributarias. Esto con el objetivo de aumentar
la recaudacion tributaria y minimizar la dependencia de la deuda publica. A muchas
personas no le gustan las reformas tributarias, y menos, los incrementos en la
carga impositiva directa e indirecta.
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(Coémo se mide la deuda publica?

La deuda publica es una variable econdmica que mide un stock, por lo tanto,
se expresa como el nivel de deuda acumulado a un determinado momento del
tiempo, siendo esta su medicion en términos absolutos. Pero, mas frecuentemente
se mide en términos relativos, como fraccion o proporcion del PIB del pais.
Se construye el cuociente: Deuda Publica / PIB, el que indica la proporcion
de todos los bienes y servicios de consumo final que deberian entregarse si se
deseara pagar toda la deuda publica que se debe, en un afio determinado. Esto
no significa que los paises tomen una decision como la sefialada, pero muestra
el grado de esfuerzo que demandaria al pais pagar su deuda. Observe que el
indicador mejora si la tasa de crecimiento del PIB supera la tasa de crecimiento
de la deuda publica, pues la proporcion disminuye. Por otra parte, si la tasa de
crecimiento del PIB es menor que la tasa de crecimiento de la deuda publica, el
peso relativo de la deuda se incrementa, aumentando el esfuerzo requerido para
pagar la deuda. El crecimiento de la actividad econdmica y su tasa de variacion
tienen una gran influencia en la evolucion del indicador Deuda Publica/PIB. Por
ejemplo, una economia en auge econdémico puede aumentar la deuda publica
en términos absolutos, y disminuir simultaneamente, en términos relativos.
Un argumento mas a favor del crecimiento econémico del pais.

De acuerdo con el Cuadro N° 1, los pasivos netos incurridos por el Gobierno
Central total, que corresponden a la diferencia entre endeudamiento menos
las amortizaciones de la deuda publica de cada afno, nos muestra que en los
anos 2006, 2007 y 2008 las amortizaciones superaron al endeudamiento,
contribuyendo a una reduccion del stock de la deuda publica, por magnitudes
iguales a 1,9%, 1,3% y 0,2% del PIB, respectivamente. Esos afios se lograron
importantes superavits presupuestarios, los cuales se destinaron en parte a
la reduccion del stock de deuda y, ademas, a la adquisicion neta de activos
financieros (inversion financiera). Desde el afio 2009 hasta el 2017 ocurrio6
que el endeudamiento superd la amortizacion de la deuda, lo cual es una
contribucion al aumento del stock de la deuda publica. En promedio en el
periodo 2006-2017 los pasivos netos incurridos resultaron igual a un 1,0%
del PIB. Se observa una tendencia creciente desde el ano 2013 hasta el 2016,
pasando desde 0,1% del PIB a 3,3%.

El analisis de las estadisticas de la deuda publica chilena se realiza en la
seccion 8.

174 Departamento Control de Gestion y Sistemas de Informacion - FEN UChile




Centro de Estudios Tributarios de la Universidad de Chile Revista de Estudios Tributarios N°19 (2018)
ISSN 0718-9478 (Version impresa) - ISSN 0719-7527 (Version en linea) Deuda Publica y Tributacion

3. RELACION ENTRE LOS CONCEPTOS PRESUPUESTARIOS
CLAVES

3.1. La relacion entre recaudacion tributaria y deuda publica

Cuadro N° 1
Gobierno Central Total 2006 - 2016
(Consolidado moneda nacional mas extranjera, porcentajes del PIB)

2006|2007 | 2008|2009 | 2010 {2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom.
Ingresos 16,1 | 17,8 | 17,6 [13,8 [158 [17,3 | 17,5 | 16,6 | 16,5 [17,3 17,1 [17,1 |16,7
tributarios netos
Total ingresos 24,5 |125,5 (24,2 [ 19,0 21,4 [22,6 |22,1 |20,9 |20,6 [21,0 [20,8 [21,0 |22,0
Intereses 0,7 106 |05 |05 |05 (0,6 |06 |06 |06 (07 (0,7 (08 |06
Total gastos 17,2 | 17,7 20,3 [23,3 [21,9 [21,3 |21,6 | 21,5 |22,2 [23,2 23,5 23,7 |21,5
Préstamo neto/ 73 |78 139 [&3) (05 1,3 |06 [©0,6)][(1,6) 21|27 ]2.8 10,5
(Endeudamiento
neto)
Total 16,5 | 17,1 19,8 22,8 (21,4 |20,7 |21,0 [20,9 [21,6 [22,5 22,8 |22,9 |20,8
gastos-Intereses
Superavit 80 |84 [44 (38 |0 L9 (L1 |0 (1,0) | (1,5) [(2,0) [(1,9) | 1,1
primario/ (Déficit
primario)
Pasivos netos (1,9 | (1,3) {(0,2) (0,3 (2,5 |1,8 |04 [O1 |18 |19 |33 |31 |10
incurridos
Adq. neta de 55 16,5 (37 (&0 (20 |31 |10 [(©)5]02 [(,2)]06 |04 |15
activos financ.

Fuente: Elaborado en base a Estadisticas de las Finanzas Publicas 2008-2017, DIPRES, Ministerio de Hacienda.

La recaudacion tributaria o los ingresos tributarios se clasifican dentro de los
ingresos ordinarios o corrientes, lo cual significa que en materia de la confeccion
del presupuesto se los considera dentro de las anotaciones denominadas sobre
la linea!?. Mientras el endeudamiento ptblico se registra dentro de los ingresos
extraordinarios, siendo considerado una anotacion bajo la linea.

El endeudamiento publico y los ingresos tributarios son dos fuentes alternativas de
financiamiento del gasto publico, que debieran ser usadas de acuerdo al principio
de la equidad intergeneracional en el caso de la inversion real o gastos de capital
0 que sean funcionales a resolver imprevistos presupuestarios (catastrofes) y
estabilizacion de la economia.

10 Anotacién sobre la linea significa que se trata de un ingreso o un gasto corriente o de capital.
Anotacion bajo lalinea significa que se trata de un ingreso o un gasto que no es corriente ni de capital.
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La deuda publica es un mecanismo que permite trasladar hacia el futuro el cobro
de los impuestos. Supongamos el siguiente ejemplo simplificado: el afio 2017 se
efectud un gasto publico por $100 y se financié con impuesto por $ 60 y con deuda
publica los $ 40 restantes. Entonces nos podemos dar cuenta que se gastd $ 100
y no fue necesario cobrar impuestos por $ 100 el afio 2017. Esto se pudo lograr
gracias al uso de la deuda publica, a través de la cual se solicitd en préstamo el
ahorro de aquellos agentes econdmicos que les sobr6 recursos durante 2017. Pero,
en el futuro el pais debera devolver los $ 40 que pidi6 prestados mas los intereses
convenidos sobre el préstamo. ;De donde obtiene el gobierno estos recursos para
pagar el servicio de la deuda publica? Los ingresos provendran de los impuestos
que el gobierno cobrara en los afios en que haya que servir la deuda. Al proceder
de esta manera el gobierno traslado hacia el futuro el cobro de los impuestos
para financiar este gasto. ;jJusto o injusto? Todo depende de las caracteristicas
del beneficio que genere este gasto. Podria ser justo si el gasto genera un flujo de
beneficios que favoreciera a los individuos que viviran en el futuro, ellos deberian
contribuir al financiamiento del gasto en proporcion al beneficio recibido, lo que
se denomina la equidad intergeneracional. Pero, podria ser injusto, si el beneficio
solo es recibido por los ciudadanos que viven en el presente, asumiendo que no son
pobres. En esta situacion el financiamiento del gasto deberia haber sido a través de
cobrar los impuestos en el presente y no trasladarlos hacia el futuro recurriendo
al endeudamiento publico.

Como se advirtio en la seccion 2.2, las variaciones bruscas en el PIB, no anticipadas
al momento de la construccion del presupuesto, generaran cambios bruscos en la
recaudacion tributaria, lo que hara variar el resultado presupuestario, asumiendo
que el gasto fiscal esta constante. Si se produce una disminucion apreciable en
la tasa de crecimiento del PIB o un decrecimiento del PIB, entonces tendremos
una caida importante en la recaudacion tributaria respecto de lo presupuestado,
lo cual reducira el superavit presupuestario o incrementara el déficit estimado.
Para mantener el gasto presupuestado sera necesario aumentar el endeudamiento
publico para compensar la caida de la recaudacion tributaria.

En resumen, dado el gasto, habria una relacion inversa entre endeudamiento ptblico
y recaudacion tributaria a través del ciclo econdomico, lo cual esta asociado a las
variaciones del PIB y su efecto en la recaudacion tributaria. Esto se veria reforzado
en condiciones de incremento del gasto debido a una recesion econdmica.

3.2. La relacién entre recaudacion tributaria y déficit presupuestario

La medicion relativa de la deuda publica tiende a mantener una relacion inversa
con la medicion absoluta de la deuda publica. Cuando la economia va en auge la
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recaudacion tributaria crece porcentualmente mas que el PIB, por ende, este tiende
a aumentar mas que la deuda publica, y por tanto, el cuociente Deuda Publica/PIB
se reduce. Cuando la economia va en recesion la recaudacion tributaria disminuye
porcentualmente mas que el PIB, por ello esté ultimo tiende a disminuir mas que
la deuda publica (esta generalmente aumenta en términos absolutos), por ello,
el cuociente Deuda Publica/PIB aumenta. De lo sefialado, se puede inferir que
hay una relacion inversa entre recaudacion tributaria y deuda publica. Cuando
la recaudacion cae, aumenta la probabilidad de la aparicion de un déficit en el
presupuesto y que aumente la Deuda Publica. Cuando la recaudacion aumenta,
disminuye la probabilidad que haya un déficit y aumenta la probabilidad de que
surja un superavit y disminuya la Deuda Publica.

En resumen, dado el gasto, habria una relacion inversa entre recaudacion tributaria
y déficit, lo cual estd asociado a las variaciones del PIB y su efecto en la recaudacion
tributaria. Esto se veria reforzado en condiciones de incremento del gasto debido
a una recesion econdmica.

3.3. La relacién entre deuda publica y déficit presupuestario

El endeudamiento publico y el déficit presupuestario tienen una relacion directa,
es decir, mientras mas grande es el déficit mayor va a ser el endeudamiento
publico. Esto resulta de analizar la medicion del déficit, ingresos totales menos
gastos totales, donde las fuentes ordinarias de ingreso del gobierno ya tienen
considerados los ingresos tributarios y otros del normal funcionamiento del
Estado, y estos, no fueron suficientes para cubrir los gastos totales. Por lo tanto,
la inica fuente de financiamiento disponible es el endeudamiento publico y otros
ingresos que se hayan acumulado de periodos anteriores, como por ejemplo,
saldos en caja, banco o fondos de estabilizacion econémica. Es decir, podria
ocurrir puntualmente que el déficit pudiese ser financiado con estos ingresos
guardados de ejercicios anteriores.

El endeudamiento publico y el superavit presupuestario tienen una relacion
inversa, o sea, mientras mayor es la magnitud del superavit menor sera el
endeudamiento publico, con alguna probabilidad de valor no despreciable para
la reduccion del stock de la deuda publica. Es decir, que la amortizacion de la
deuda publica supere al endeudamiento del ejercicio. Es interesante hacer notar
que a veces ocurre que cuando hay superavits la autoridad decide acumular esos
recursos en caja o en fondos de estabilizacion y, por lo tanto, puede ocurrir que
su endeudamiento supere la amortizacion de la deuda. Lo cual implica que el
stock de deuda publica no disminuya.
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Las relaciones planteadas en la practica se daran cuando hay varios ejercicios
seguidos con déficit o con superavit.

El tema de las relaciones entre recaudacion tributaria, déficit presupuestario y
endeudamiento publico se traduce en la practica en la discusion sobre como deberia
llevarse a cabo la politica fiscal. Es el tema que se abordara a continuacion.

4. FINANZAS PRUDENTES VERSUS FINANZAS FUNCIONALES

A través del tiempo ha ocurrido una interesante discusion sobre como deberia llevarse
a cabo la politica fiscal, particularmente en lo relacionado con el financiamiento del
déficit presupuestario y el endeudamiento publico. Histoéricamente se han desarrollado
dos puntos de vista que parecen irreconciliables, pero actualmente hay varios trabajos
donde se presentan intentos para alcanzar una conciliacion entre ellos.

Hacer finanzas publicas prudentes significa fijar y cumplir ciertas reglas las
cuales se consideran criterios sanos, solidos o prudentes para manejar la
politica fiscal. Por ejemplo, Musgrave!! sefiala: “Las finanzas prudentes exigen
un presupuesto equilibrado, esto es que el flujo de caja de las recepciones de
ingresos tributarios coincida con aquel de los programas de gastos. Aun mejor,
deberia ser mostrado un excedente de recepciones tributarias. Los déficits son
mirados como inherentemente dafiinos, y los pecados del endeudamiento publico
pasado deberian pagarse”. Es decir, el presupuesto equilibrado es una regla de
prudencia en el manejo de la politica fiscal, y el presupuesto desequilibrado,
especialmente el déficit presupuestario, es una regla imprudente que no debiera
seguirse. El déficit se considera un mal que acarrea hacia el futuro el pago del
servicio de la deuda, una disminucion de recursos para financiar otros fines. Se
recomienda incluso la generacion de un superavit presupuestario.

Siguiendo el raciocinio de Musgrave, este sefiala que lo citado en el parrafo
anterior: “...es economia pobre. Si el presupuesto debe estar o no equilibrado en
cualquier aflo, depende de las metas de las politicas que van a ser alcanzadas y
del escenario econémico en el cual opera el presupuesto”. Como resulta obvio,
Musgrave no es partidario de las finanzas publicas prudentes y si esta a favor de
las finanzas publicas funcionales.

11 Esta seccion del trabajo esta basada en el documento de Richard A. Musgrave, titulado “Budget
Balance and Sound Finance”.
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La primera tarea de la politica presupuestaria es la provision eficiente y equitativa
de servicios publicos. Una segunda tarea implica su uso como un instrumento
de politica macroeconomica y de estabilizacion. Indica Musgrave que el saldo
presupuestario apropiado difiere en estos dos escenarios.

En el primer escenario se supone que el presupuesto opera en una economia en
pleno empleo sin necesidad de estabilizacion fiscal. Esta situacion corresponde a
los proyectos de inversion llevados a cabo por el gobierno. La regla de prudencia
fiscal exige que el costo del proyecto sea soportado por sus beneficiarios y pagado
con financiamiento impositivo cuando los beneficios sean recibidos. La inversion
es considerada un gasto de capital y sus beneficios se extienden hacia el futuro
y deberian ser pagados a través del tiempo. Los proyectos cuyos beneficios son
corrientes, es decir, recibidos en el mismo ejercicio presupuestario deberian ser
financiados con impuestos. Lo que se entiende por finanzas prudentes depende de la
naturaleza del proyecto, exigiendo que el presupuesto corriente (ingresos corrientes
menos gastos corrientes) sea financiado con ingresos tributarios y el presupuesto
de capital (ingresos de capital menos gastos de capital) sea financiado con deuda
publica. La prudencia no solamente exige un financiamiento inmediato por deuda
publica cuando el gasto de capital es realizado. También exige financiamiento
tributario del servicio de la deuda publica, amortizacion e intereses de la deuda
publica, a través de la vida util del activo. Ambos items deben ser incluidos en
el presupuesto corriente y su financiamiento tributario. A través del tiempo, el
costo de capital asi como el costo de los proyectos corrientes deberia ser pagado
con tributacion y el presupuesto total o combinado (corriente mas capital) estar
equilibrado; pero no se desprende de esto que el presupuesto total deberia estar
equilibrado cada afo fiscal. Dependiendo de la naturaleza de los programas, las
finanzas prudentes pueden exigir para el presupuesto completo estar en equilibrio,
déficit o superavit en cualquier tiempo dado. El estado adecuado del saldo
presupuestario en cualquier afio dependera de si el endeudamiento para financiar
nuevos gastos de capital excede, iguala o es menor que los ingresos tributarios
necesarios para servir la deuda pendiente.

Las finanzas publicas prudentes estan asociadas al pensamiento de los economistas
clasicos.

En el segundo escenario se supone que el presupuesto opera en una economia
sujeta a fluctuaciones econdmicas (auge y recesion) y se requiere que la politica
fiscal cumpla la funcion de actuar como una herramienta de estabilizacion. La
politica prudente apunta a corregir una falla en el funcionamiento del mercado.
Esta vision de la politica fiscal emergio con la Revolucion Keynesiana de 1930.
En aquella situacion el desempleo alcanz6 niveles desastrosos, habia un deficiente

Departamento Control de Gestion y Sistemas de Informacion - FEN UChile 179




Centro de Estudios Tributarios de la Universidad de Chile Revista de Estudios Tributarios N°19 (2018)
ISSN 0718-9478 (Version impresa) - ISSN 0719-7527 (Version en linea) Deuda Publica y Tributacion

nivel de demanda agregada, el mercado fue incapaz de equilibrar el ahorro y la
inversion al nivel de ingreso de pleno empleo, la politica monetaria y crediticia
resulté inefectiva al enfrentarse una demanda por liquidez infinitamente elastica. Asi
fue como la politica fiscal por la via del déficit financiero qued6 como la solucion.
El modelo puro de la finanza funcional expresado por Abba Lerner fue fijar el
nivel de gastos de manera de alcanzar la necesidad por servicios publicos, dejando
el nivel de la tributacion a ser fijado donde sea necesario para alcanzar el nivel
adecuado de demanda agregada. Esto determina el estado del saldo presupuestario.
Sin embargo, este modelo dejo abierto el problema del mantenimiento de la deuda
publica. El déficit necesario para enfrentar el problema fue necesario por un largo
periodo de tiempo, produciéndose un incremento continuo de la deuda publica.
Lerner sostuvo que el servicio de la deuda interna no impone ningun costo de
recursos, sino solo un cambio entre partes de la economia, pero esto pasd por
alto los crecientes costos de eficiencia de los impuestos. Con el tiempo cambio la
vision sobre la politica fiscal, la atencion se traslado a los cambios en el nivel de
los ingresos tributarios mas que sobre los gastos, la politica monetaria reaparecio
como un instrumento efectivo de politica y la preocupacion se traslado a prevenir
la inflacion mas que aumentar la demanda, la inestabilidad empez6 a ser vista
como un problema ciclico, etc. Estos desarrollos trajeron cambios en la percepcion
sobre cual deberia ser el rol de la politica fiscal. Actualmente la politica fiscal no
se utiliza para impactar en la demanda agregada de la economia, para generar
un incremento en el producto o en el ingreso. Mas bien se trata de asegurar un
cierto nivel de gasto, que permita estabilizar el nivel del gasto social. Por el lado
de los impuestos, la atencidn esta siendo puesta en los costos de eficiencia de la
tributacion y en su reduccion para alentar la inversion.

A pesar de lo sefialado, hay varios autores que todavia defienden las dos visiones
extremas sobre la politica fiscal y la deuda publica, mientras que hay otros que
hacen esfuerzos por reconciliar ambos enfoques.

Por ejemplo, el articulo de Ux6 y otros (2017) desarrolla una argumentacion para
que Espana adopte las finanzas funcionales para su politica fiscal, en oposicioén a
las finanzas prudentes recomendadas por la autoridad Europea (Zona Euro), que
indican que los presupuestos estructurales deben estar equilibrados y todas las
decisiones adoptadas por las autoridades fiscales deberian estar condicionadas por
tal objetivo. Abogan por el déficit presupuestario y su financiamiento con deuda
publica. Hay que recordar que Espafia pertenece a una unién monetaria y no tiene
su propia politica monetaria.

Mientras, Colander y Matthews (2004), sefialan que: “Un problema importante
de la politica fiscal es encontrar un equilibrio entre el objetivo de estabilizacion
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a corto plazo y el objetivo de estabilidad sistémica a largo plazo. En general, se
acepta que las restricciones actuales a la politica fiscal no han encontrado un
buen equilibrio, y que a menudo, al equilibrar los aspectos de los presupuestos a
largo y corto plazo, estas restricciones crean una politica fiscal a corto plazo mas
perversa de la necesaria, con las politicas de gasto del gobierno contribuyendo
a las recesiones en lugar de ayudar a detenerlas, y exacerbar en lugar de frenar
los auges. El articulo analiza una propuesta que ayudaria a lograr un mejor
equilibrio entre los dos. Especificamente, propone un cambio en los procedimientos
presupuestarios de los gobiernos desde un presupuesto anual a un presupuesto
de promedio movil de tres afios. Sostienen que especificar todas las restricciones
presupuestarias legales a largo plazo en términos de esta media movil, mas que
en términos de un presupuesto anual, reduciria los efectos perversos que las
restricciones presupuestarias a largo plazo normalmente producen”.

El trabajo de Alagidede (2016) argumenta que unas finanzas publicas prudentes
se basan en reglas solidas sobre el gasto publico. Cuando el financiamiento del
Banco Central sea inevitable debido a una situacion de menos ingresos tributarios
y sin sistemas financieros desarrollados, los préstamos del Banco Central deberian
limitarse solo al Estado y de forma transitoria. Este articulo presenta a Chile como
un caso de politica fiscal prudente y a Brasil como un caso de politica fiscal no
prudente. Ademas de presentar a Chile como el ejemplo a seguir, se dice que: “...
la prudencia fiscal descansa sobre varios pilares que valen la pena notar: a) Reglas
fiscales obligatorias. b) Coordinacion efectiva de la politica fiscal y monetaria. c)
Consistencia de las politicas a través de los regimenes politicos”.

Tempelman (2007) escribe un ensayo sobre los escritos del Premio Nobel de
Economia, James Buchanan (1999), acerca del financiamiento con deuda publica, y
deduce siete proposiciones, las cuales se entregan a continuacion: (1) La carga de la
deuda publica cae sobre las generaciones futuras. (2) La deuda publica constituye
una formacion de capital negativa. (3) La equivalencia Ricardiana no se sostiene
debido a la ilusion fiscal'. (4) La macroeconomia Keynesiana es la causa principal
de la desaparicion de la norma no escrita sobre presupuesto equilibrado que existia
antes de la década de 1930. (5) Excepto restricciones constitucionales, los déficit
publicos seran un fenémeno permanente. (6) La deuda ptiblica es inmoral debido
a que las generaciones futuras soportan una carga financiera como resultado de

12 Se dice que un individuo sufre de ilusién fiscal cuando percibe de forma sesgada los costos y
beneficios de la accién publica, es decir, este piensa que recibe mas beneficios del Estado de los que
realmente recibe, o bien percibe que su contribucion al presupuesto ptblico es menor de lo que
en realidad es, 0 ambas cosas. Para ver la ilusion de la deuda publica se recomienda ver Dollery y
Worthington (1996).
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las decisiones de gasto y endeudamiento en las cuales ellos no participaron. (7) Se
requiere una enmienda constitucional de presupuesto equilibrado para remediar
la tendencia en la democracia electiva a que el gobierno pida prestado y gaste en
lugar de gravar y gastar, y gastar mucho en lugar de poco.

Como podemos darnos cuenta, de la revision de las teorias sobre como debiese
llevarse a cabo la politica fiscal (y su financiamiento via impuestos o endeudamiento
publico) no se deduce que exista consenso, lo cual quedard mas en evidencia con
el desarrollo de la seccion siguiente de este articulo.

5. SUAVIZACION DE IMPUESTOS

La suavizacion de impuestos es una teoria de la administracion de la deuda
publica sugerida por Barro (1979) en un contexto de equilibrio parcial. Esta teoria
de la deuda publica es construida asumiendo que el teorema de la invariancia
Ricardiana'® es valido como una proposicion de primer orden. El teorema de la
equivalencia sobre la deuda publica corresponde a la proposicion que la traslacion
entre financiamiento por deuda y tributario para una dada cantidad de gasto publico
no tendria efecto de primer orden sobre la tasa de interés real, el volumen de la
inversion privada, etc. Obviamente, esta vision de que la eleccion entre deuda e
impuestos no importa produce la ausencia de una teoria de la creacion de deuda
publica. Barro (1979) desarrolla una teoria simple de finanzas publicas 6ptimas
que identifica algunos factores que influenciarian la eleccidon entre impuestos y
emision de deuda. “El modelo acepta el teorema de la invariancia Ricardiana
como una proposicion valida de primer orden pero también introduce algunas
consideraciones de segundo orden que implica la carga excesiva de la tributacion'
para obtener una cantidad determinada (6ptima) de creacion de deuda. Deberia
ser remarcado que algunas caracteristicas tipicas del analisis de la deuda publica,
tales como, traslacion de la carga tributaria a las generaciones futuras, reduccion
de los gastos en inversion privada (crowding out effect), etc., estan excluidos por
el supuesto que la proposicion Ricardiana es valida en el primer orden”.

Barro (1995, 1999) sefiala que la administracion optima de la deuda puede ser
imaginada en tres etapas. Primero, si los impuestos son sumas fijas y las otras

13 Barro (1974). Los méritos de la equivalencia Ricardiana han sido discutidos por notables economistas,
tal como el premio nobel James Buchanan, ver Tempelman (2007).

14 La carga excesiva de los impuestos es también conocida con el nombre de la pérdida de eficiencia
o la pérdida de bienestar neta de los impuestos.
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condiciones para la equivalencia Ricardiana se mantienen, entonces la division
del financiamiento del gobierno entre deuda e impuestos es irrelevante, y el nivel
total de la deuda publica es indeterminado del punto de vista de la tributacion
optima. Segundo, si los impuestos son distorsionantes, entonces la programacion
de los impuestos generalmente importara, por ejemplo, puede ser deseable la
suavizacion de las tasas de los impuestos a través del tiempo. Esta consideracion
hace explicito los niveles de deuda en varias fechas, pero no precisa la composicion
de la deuda, digamos por madurez. Tercero, si existe incertidumbre acerca de las
tasas de interés real, niveles de gasto publico, producto interno bruto, etc., entonces
la relacion de las tasas de los impuestos a los estados de la naturaleza llega a
ser importante. En algunos casos, la tributacion optima ordena la suavizacion
de las tasas de los impuestos sobre los estados de la naturaleza, y este elemento
puede precisar la composicion de la deuda. Por ejemplo, la estructura de madurez
puede ser designada para aislar los costos de financiamiento del gobierno de los
movimientos en las tasas de interés real.

Segtin Karakas y otros (2014), en un contexto determinista', las tasas de impuesto
Optimas son constantes, pero en el caso de una economia estocastica'® con mercados
financieros incompletos, las tasas de los impuestos siguen un patréon mas aleatorio
generado por un proceso martingala. Asi, la hipotesis de la suavizacion de impuesto
requiere que las tasas de los impuestos sean alteradas unicamente cuando ocurren
trastornos repentinos (shocks) imprevistos, esto significa que no existirian cambios
previsibles en las tasas de los impuestos en tiempos ordinarios. La suavizacion
de los impuestos tiene importantes implicaciones de politica, debido a que es
justificado esperar que las distorsiones de los impuestos o la carga excesiva de la
tributacion aumenten mas que proporcionalmente con las tasas de los impuestos.
El gobierno puede minimizar las distorsiones de los impuestos manteniendo las
tasas de los impuestos relativamente suavizadas o constantes mas que subiéndolas
en algunos periodos y bajandolas en otros periodos.

La literatura de la suavizacion de los impuestos hace una distincioén entre cambios
permanentes y temporales en el gasto del gobierno y la actividad econdmica. Las
tasas de los impuestos estan determinadas principalmente por el nivel de los gastos
permanentes del gobierno y la deuda publica y los gobiernos deberian ajustar las

15 Modelo cuya conducta resultante es determinada enteramente por su estado e insumos iniciales
y no es aleatoria o estocastica.

16 Unaeconomia estocastica es un modelo que trabaja con magnitudes aleatorias que varian con el
tiempo, 0 mas exactamente caracterizan una sucesion de variables aleatorias (estocésticas) que evolucionan
en funcién de otra.
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tasas de los impuestos cuando existan cambios permanentes en el gasto del gobierno
repartiendo a través del tiempo las distorsiones de los impuestos. El gobierno deberia
también usar los déficits (superavits) presupuestarios para mantener las tasas de
los impuestos estables cuando ocurran aumentos (disminuciones) temporales en
el gasto del gobierno.

En la practica se han realizado una gran cantidad de estudios sobre la hipotesis
de la suavizacion de los impuestos, como el de Karakas y otros (2014) en el cual
se encuentra una excelente revision de la literatura al respecto. Se cita un trabajo
realizado para Chile, Pasten y Cover (2011), el cual sefiala que encuentra fuerte
evidencia para la suavizacion del impuesto cuando se supone que los royalties
de la industria del cobre no estan bajo el control del gobierno. Pero, presentan
una débil evidencia para la hipdtesis de la suavizacion del impuesto cuando se
supone que los royalties de la industria del cobre estan bajo el control del gobierno.

Berck y Lipow (2011) plantean que los analisis de la estructura 6ptima del capital
del gobierno que siguen a Barro (1995) suponen neutralidad al riesgo o un premio
por riesgo exogeno. Estos analisis generalmente concluyen que la estructura
optima del capital del gobierno estabiliza las tasas impositivas en el tiempo y
los estados de la naturaleza en la mayor medida posible, algo conocido como
“suavizacion de impuestos”. Estos autores muestran que cuando es introducido
un premio por riesgo enddgeno, la estructura 6ptima de capital del gobierno
ya no suavizard mas las tasas de los impuestos. Bajo condiciones probables, la
estructura 6ptima requiere una posicion corta mas grande en activos riesgosos
que la implicita en la suavizacién de impuestos.

Al terminar esta seccion del articulo, se hard mencion al trabajo de Velasquez
y Gonzalez (2016), que muestra que un incremento en los impuestos orientado
a disminuir la deuda publica puede incrementarla en el largo plazo. Esto ocurre
siempre que un aumento en los impuestos reduzca la expectativa de ahorro en
un monto mayor de lo que disminuy¢ la deuda publica inicialmente. La causa
por la cual la deuda crece es porque el incremento en el impuesto reduce la
inversion y esto tiene dos efectos: (i) disminuye el nivel de produccion, lo que
provoca una disminucion en la base gravable, es decir, en el ingreso del gobierno;
(i1) aumenta la tasa de interés y con ello el costo de la deuda pasada. Ante este
panorama el gobierno se ve forzado a incrementar la deuda publica para mantener
el gasto constante. Otro planteamiento interesante que se da en este trabajo
es que en la teoria econémica hay una falta de consenso sobre los efectos que
causan las politicas de austeridad en la economia. Las politicas de austeridad
que han implementado las economias en crisis (Espana, Italia, Portugal, Irlanda
y Grecia) han sido diversas. Esto con el fin de que estos paises puedan pagar
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su deuda publica y asi generar las condiciones de confianza, que de acuerdo a
sus impulsadores (Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional y
Comision Europea), el sector privado requiere para invertir y retomar la senda
de crecimiento. “Una de las politicas de austeridad ha sido el incremento de
los impuestos. En la ciencia econdmica no hay un consenso sobre cual es el
efecto que tiene un incremento de los impuestos sobre el funcionamiento de las
economias”. Esta frase resume la sensacion con la que uno se queda luego de
haber leido parte del material que se ha escrito sobre el tema: impuestos, deuda
publica y déficit presupuestario.

En la seccion siguiente se expone sobre la deuda en nuestro pais y empezamos
con las definiciones legales de la deuda publica.

6. CREDITO PUBLICO EN EL D. L. N° 1.263 DE 1975

El Decreto Ley N° 1.263, del afio 1975, se refiere a la Ley Organica de la
Administracion Financiera del Estado de Chile, se encuentra en su Titulo IV las
normas legales referidas al Crédito Publico. La descripcion del endeudamiento y la
deuda publica chilena requiere mostrar el punto de contacto entre las disposiciones
legales y la economia. Este es el propdsito de esta seccion y se aprecia que hay
una alta correlacion entre las definiciones legales, las econdmicas, y también, las
estadisticas. A continuacion se exponen estas importantes definiciones.

El articulo 39 de este Decreto Ley sefiala que “se entiende por crédito publico la
capacidad que tiene el Estado para contraer obligaciones internas o externas a
través de operaciones tendientes a la obtencion de recursos”. Es decir, la capacidad
de endeudarse o contraer deudas, variable de flujo.

Se define como deuda publica aquella que “estara constituida por aquellos
compromisos monetarios adquiridos por el Estado derivados de obligaciones de
pago a futuro o de empréstitos publicos internos o externos”. Variable de stock.

Se entiende por empréstito pblico a “un contrato especial de derecho publico en
virtud del cual el Estado obtiene recursos sujetos a reembolsos de acuerdo con
las condiciones que se establezcan”.

El articulo 40 presenta una clasificacion de la deuda ptblica: Deuda publica directa
y deuda publica indirecta. “La deuda publica directa esta constituida por la del Fisco
y por la de los demds organismos del sector publico comprometidos a su pago”.
Esta deuda financia las actividades propias del Estado y es la que aparece en el
presupuesto del sector publico y en la ejecucion del presupuesto del sector publico.
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“La deuda publica indirecta es aquella que cuenta con la garantia o aval del
Estado o de algun organismo del sector publico autorizado legalmente para
otorgarlo y en la que el deudor principal es una persona natural o juridica del
sector privado”. Estos recursos son utilizados por el sector privado del pais y
no por el sector publico.

Luego, se hacen algunas aclaraciones respecto de lo sefialado anteriormente. “La
garantia o aval del Estado o de algin organismo del sector publico otorgado a
una entidad del sector publico, constituira siempre solo deuda publica directa”.

“Garantia del Estado es la operacion en virtud de la cual el Tesorero General
de la Republica, en representacion del Estado y previamente autorizado por
decreto supremo cauciona la obligacidon contraida por un organismo del sector
publico o por un tercero”.

Caucion es la garantia que da una persona (en este caso el Estado de Chile)
del cumplimiento de un pacto, obligacion o contrato mediante la presentacion
de fiadores, juramento u otra medida.

“La Direccion de Presupuestos debera elaborar, anualmente, un informe que
consigne el monto total y las caracteristicas de las obligaciones a las que les
ha sido otorgada la garantia o aval del Estado a que se refiere el articulo 40,
el que incluird a lo menos, su estructura de vencimiento, el tipo de garantia
y beneficiarios. Este informe también deberd incluir una estimacion de los
compromisos financieros que resulten de la aplicacion de disposiciones de
caracter legal o contractual que generen pasivos contingentes...”. Estos informes
se comentan mas adelante en la seccion 7.

Para “hacer frente al costo futuro asociado a la eventual ejecucion'” de cualquiera
de dichas garantias, el Ministerio de Hacienda podré establecer provisiones
o contratar seguros, para lo cual se debera considerar el riesgo de ejecucion'
de las garantias y el valor esperado de las mismas”.

“El Estado podra también cobrar una comision por el otorgamiento de garantias
o avales. Este cobro no procedera en aquellos casos en que las garantias o
avales tengan caracter de obligatorio para el Estado o irrenunciable para sus
beneficiarios. El producto total de las comisiones ingresara a rentas generales
de la Nacion”.

17 Cuando el avalado no cumple con el servicio de la deuda y el Estado debe hacerse cargo de pagarlo.
18 Calcular la probabilidad de incumplimiento.
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El articulo 41 y 42 definen otra clasificacion de la deuda publica: Deuda publica
externa y Deuda publica interna.

Se indica que “son operaciones de deuda externa aquellas en que se convienen
obligaciones con otro Estado u Organismo Internacional o con cualquiera persona
natural o juridica sin residencia ni domicilio en Chile y cuyo cumplimiento puede
ser exigible fuera del territorio de la Republica”. En caso de incumplimiento del
servicio de esta deuda, como por ejemplo, cuando algtin pais se ha declarado
en cesacion de pagos', puede conducir a una sancion denominada embargo®.

Se define como “deuda interna aquella que contrae el estado con personas
naturales o juridicas de derecho publico o privado residentes o domiciliados
en Chile la cual es exigible dentro del territorio nacional”. La diferencia entre
la deuda publica externa e interna se encuentra en: ;Con quién se contrae
la deuda? Si es con otro Estado o con organismos internacionales es deuda
externa. Si se contrae con persona naturales o juridicas depende de ;Donde
se encuentra la residencia y el domicilio del acreedor? Si es fuera de Chile
es deuda externa. Ademas, ;Desde donde es exigible el cumplimiento? Si es
desde fuera del territorio es deuda externa.

Las clasificaciones deuda directa e indirecta y deuda externa e interna no
son excluyentes, es decir, se puede dividir la deuda directa en deuda directa
externa y deuda directa interna. La deuda indirecta también se puede dividir
en deuda indirecta externa y deuda indirecta interna. También se podria hacer
la presentacién al revés: deuda externa directa y deuda externa indirecta y
deuda interna directa y deuda interna indirecta.

El articulo 43 sefiala que “para constituir la deuda publica sera necesaria la
autorizacion legal previa la que podra ser de caracter permanente o transitorio.
Son transitorias aquellas limitadas en cuanto a la suma maxima permitida o
por un plazo fijo para su utilizacion”.

El articulo 45 indica que “en las obligaciones que contraiga el Fisco, el Tesorero
General de la Republica debera suscribir? los titulos de créditos fiscales. Los titulos
referidos que deban firmarse en el exterior, podran ser suscritos por el funcionario
que designe el Presidente de la Republica, en reemplazo del Tesorero General”.

19 Declararse en cesacién de pagos es cuando un pais anuncia a sus acreedores que no pagard el
servicio de la deuda publica debido a ciertas razones que lo afectan.

20 El embargo es cuando los acreedores estan autorizados a tomar cualquier activo del deudor que
esté fuera del pais y se usa como parte de pago de lo adeudado.
21 El que firma y se hace responsable de la obligacién.
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El articulo 46 fija el siguiente requisito: “El Contralor General de la Republica
refrendara* todos los documentos de deuda publica que se emitan. Ningtin
documento de deuda publica sera valido sin la refrendacion del Contralor General
de la Republica o de otro funcionario o institucion que, a propuesta de €l, designe
el Ejecutivo. La Contraloria General de la Republica llevara la contabilizacion de
toda la deuda publica”.

El articulo 48 contiene otra definicion muy importante en relacion a la deuda
publica: Servicio de la deuda publica. “El Servicio de la Deuda Publica estara
constituido por la amortizacion del capital®, el pago de los intereses** y otros
cargos que eventualmente puedan haberse convenido

El articulo 49 se refiere a las formas como podra modificarse el régimen de la
deuda publica: La conversion, la consolidacion y la renegociacion.

“La conversion consiste en el cambio de uno o mas titulos de la deuda publica por
otro u otros nuevos representativos del mismo capital adeudado, modificandose
los plazos y demas condiciones financieras de su servicio®”.

“La consolidacion consiste en la transformacion de una o mas partes de la deuda
publica interna a mediano o corto plazo en deuda a largo plazo, modificando las
condiciones financieras de su servicio”.

“La renegociacion de la deuda externa consiste en convenir la modificacion de los
plazos y los intereses originalmente pactados con cada pais o institucion acreedora”.

El articulo 50 establece que “el Ministro de Hacienda fiscalizara la adecuada
utilizacion del crédito publico de que hagan uso los beneficiarios del mismo y
tendra la facultad de redistribuir o reasignar los créditos, siempre que asi lo permita
la autorizacion legal o el contrato celebrado”.

Las definiciones examinadas son esenciales para analizar la informacion sobre la
deuda publica chilena y establecer sus efectos e implicancias econdmicas, lo que
se procede a realizar a continuacion.

22 Refrendar significa dar validez a un documento por medio de la firma de una persona autorizada
para ello.

23 Laamortizacion de la deuda es la devolucion del principal, el monto que se recibi6 en préstamo.
24 Los intereses corresponden al precio que se paga por el uso de los servicios del capital recibido en
la forma de deuda o préstamo.

25 Intereses y otros cargos.
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7. FUENTES DE INFORMACION SOBRE ENDEUDAMIENTO
PUBLICO

La informacion sobre distintos aspectos del endeudamiento publico en Chile,
la podemos encontrar en una gran variedad de documentos oficiales. Estos
son presentados a continuacion y en ellos se indica el tipo de informacion que
encontraremos.

7.1. Ley de Presupuestos del Sector Publico

Un importante documento es la Ley de Presupuestos del Sector Publico de cada
afio, el cual contiene la autorizacion del monto maximo de endeudamiento directo
en moneda nacional o extranjera que se autoriza para el aflo presupuestario a
que se refiere. Por ejemplo, la Ley N° 21.053, Ley de Presupuesto del Sector
Publico para el afo 2018, publicada en el Diario Oficial de fecha 27 de diciembre
de 2017, sefala en su articulo 3: “Autorizase a la Presidenta de la Republica
para contraer obligaciones, en el pais o en el exterior, en moneda nacional o
en monedas extranjeras, hasta por la cantidad de US$ 7.000.000 miles que, por
concepto de endeudamiento, se incluye en los Ingresos Generales de la Nacion.
Autorizasele, ademas, para contraer obligaciones, en el pais o en el exterior,
hasta por la cantidad de US$ 1.500.000 miles o su equivalente en otras monedas
extranjeras o en moneda nacional”.

Para contraer el endeudamiento indicado precedentemente: “...se podra emitir y
colocar bonos y otros documentos en moneda nacional o extranjera, los cuales
podran llevar impresa la firma del Tesorero General de la Republica”.

Para determinar el margen de endeudamiento para un afio calendario dado se
debe tener presente que: “La parte de las obligaciones contraidas en virtud de
esta autorizacion que sea amortizada dentro del ejercicio presupuestario 2018 y
aquéllas que se contraigan para efectuar pago anticipado total o parcial de deudas
constituidas en ejercicios anteriores, deducidas las amortizaciones incluidas en
esta ley para el afio 2018, no seran consideradas en el computo del margen de
endeudamiento fijado en los incisos anteriores”.

El endeudamiento que se contraiga para financiar el pago de bonos de
reconocimiento, con un tope superior, no se incluye en la deuda sefalada
anteriormente: “No se imputaran a la suma de las cantidades sefialadas en los
incisos primero y segundo de este articulo, las obligaciones que se contraigan
para solventar el pago de bonos de reconocimiento a que alude el articulo
tercero transitorio del decreto ley N° 3.500, de 1980, hasta por un monto del
equivalente a US$ 1.000.000 miles”.
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La contratacion de la deuda se autoriza a través de decretos supremos y se informa
a las Comisiones de Hacienda del Congreso Nacional: “La autorizacion que se
otorga a la Presidenta de la Republica sera ejercida mediante decretos supremos
expedidos a través del Ministerio de Hacienda, en los cuales se identificara el
destino especifico de las obligaciones que se contraigan, indicando las fuentes de
recursos con cargo a los cuales debe hacerse el servicio de la deuda. Copia de estos
decretos seran enviados a las Comisiones de Hacienda del Senado y de la Cadmara
de Diputados dentro de los quince dias siguientes al de su total tramitacion”.

De acuerdo con el Articulo 14, la Direccion de Presupuestos proporcionara a las
Comisiones de Hacienda del Senado y de la Camara de Diputados, a la Comision
Especial Mixta de Presupuestos y a la Biblioteca del Congreso Nacional los
siguientes informes y documentos: “Informe semestral de la deuda ptiblica bruta
y neta del Gobierno Central y de la deuda bruta y neta del Banco Central, con sus
notas explicativas y antecedentes complementarios, dentro de los sesenta dias y
noventa dias siguientes al término del correspondiente semestre, respectivamente” y
“ Copia de los contratos de préstamo que se suscriban con organismos multilaterales
en uso de la autorizacion otorgada en el articulo 3 de esta ley, dentro de los quince
dias siguientes al de su total tramitacion”.

El Articulo 16 establece el aval del Estado para un cierto monto global de deuda
que puede ser contraida por empresas publicas y universidades estatales: “Durante
el afio 2018, la Presidenta de la Republica podra otorgar la garantia del Estado a los
créditos que contraigan o a los bonos que emitan las empresas del sector ptblico
y universidades estatales, hasta por la cantidad de US$300.000.000 (trescientos
millones de dolares de los Estados Unidos de América) o su equivalente en
otras monedas extranjeras o en moneda nacional”. Este Articulo 16 también se
refiere a que elementos de la deuda son avalados por el Estado, requisitos para
endeudarse y un sistema especial de endeudamiento de largo plazo (20 afos) para
las universidades estatales.

Como podemos darnos cuenta esta informacion corresponde a una estimacion
de la deuda publica que se espera contraer durante un ejercicio presupuestario.

7.2. Clasificador de Ingresos y Gastos

El clasificador de ingresos y gastos se encuentra en el Decreto de Hacienda N° 854
del afio 2004 que lleva por titulo “Determina Clasificaciones Presupuestarias” y
aparece publicado en el documento anual del Ministerio de Hacienda, Direccion de
Presupuesto, llamado “Instrucciones para la Ejecucion de la Ley de Presupuestos
del Sector Publico”.
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Este clasificador sefiala que el endeudamiento “comprende los recursos provenientes
de la colocacion de valores, la obtencion de préstamos y los créditos de proveedores,
aprobados por las instancias publicas que correspondan”.

Divide al endeudamiento entre interno y externo. Sefiala que el endeudamiento
interno “corresponde a la colocacion de bonos o titulos publicos en el pais,
obtencion de préstamos del sector privado y publico, y créditos de proveedores,
a corto y largo plazo”.

Presenta la informacion separada entre las siguientes asignaciones: Colocacion de
valores, Empréstitos y Créditos de proveedores. En esta asignacion se imputara el
financiamiento de bienes adquiridos mediante operaciones de leasing.

El endeudamiento externo “corresponde a los recursos originados en la colocacion
de bonos y otros titulos ptblicos en el exterior y de la obtencion de préstamos de
gobiernos extranjeros y de organismos e instituciones internacionales, a corto y
largo plazo™.

Muestra la informacion separada en las mismas asignaciones de la deuda interna.

Este clasificador también presenta el programa especial del Tesoro Publico denominado
“Servicio de la Deuda Publica”. Este programa se divide en Servicio de la Deuda
Interna y Servicio de la Deuda Externa. Se trata de un aporte complementario
que entrega el Estado, cuando corresponda, destinado a financiar intereses y
amortizaciones de la deuda interna y de la deuda externa de los organismos
publicos. La informaciéon en ambos casos se separa en: Amortizacion, Intereses
y Otros gastos financieros.

Finalmente, el clasificador en la parte relativa a los gastos presenta el “Servicio de
la Deuda Publica”, el cual comprende los desembolsos financieros, consistentes
en amortizaciones, intereses y otros gastos originados por endeudamiento interno
o externo.

La amortizacion de la deuda se separa en Amortizacion Deuda Interna y
Amortizacién Deuda Externa. Se entiende por estas las remesas o cuotas que se
efectien para extinguir o reducir la deuda publica interna y externa, de acuerdo
a las condiciones pactadas. La informacion se presenta en tres asignaciones, para
ambas amortizaciones: Rescate de valores, Empréstitos y Créditos de proveedores.

Los intereses de la deuda se muestran separados en Intereses Deuda Interna e
Intereses Deuda Externa. Los intereses comprenden los gastos financieros directos,
comisiones, gastos bancarios y otros, generados por ¢l endeudamiento interno y
el endeudamiento externo. La informacion sobre los intereses se desagrega en:
Por emision de valores, Empréstitos y Créditos de proveedores, en ambos casos.
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Los otros gastos financieros también se separan entre Otros Gastos Financieros
Deuda Interna y Deuda Externa. Los otros gastos financieros comprenden los gastos
por concepto de cumplimiento de compromisos por operaciones complementarias
del servicio del crédito interno y externo. La informacion sobre los otros gastos
financieros se desagrega en: Por emision de valores, Empréstitos y Créditos de
proveedores, en ambos casos.

Por ltimo, se presenta la “Deuda Flotante”, la cual corresponde a los compromisos
devengados y no pagados al 31 de diciembre del ejercicio presupuestario, en
conformidad a lo dispuesto en los articulos N° 12 y N° 19 del D.L. N° 1.263 de 1975.

En resumen, este documento presenta informacion relevante sobre la clasificacion del
endeudamiento y sobre el servicio de la deuda publica para efectos de la presentacion
estadistica de las ciftas, tanto estimadas (presupuesto publico) como las que efectivamente
se produzcan (ejecucion del presupuesto) durante el periodo considerado.

7.3. Informe Pasivos Contingentes

El Informe de Pasivos Contingentes es una publicacion anual del Ministerio
de Hacienda, Direccion de Presupuestos, define los pasivos contingentes como
obligaciones fiscales cuyo valor y oportunidad de pago depende de la ocurrencia de
hechos especificos e independientes. Estos se caracterizan porque las condiciones
que determinan su valor no son conocidas, ya que dependen de la ocurrencia de
hechos futuros e inciertos. Por ejemplo: Garantias del sistema de concesiones de obras
publicas, Deuda garantizada de las empresas publicas, Garantia al financiamiento
de estudios superiores, Garantia estatal a los depdsitos, Demandas contra el Fisco,
Fondo de garantia para pequefios empresarios (FOGAPE), etc.

“Las garantias del Estado al endeudamiento de un tercero son parte de los pasivos
contingentes. En lo formal, cuando un Estado otorga una garantia total o parcial al
endeudamiento de un tercero, se encuentra obligado a concurrir con el servicio de dicho
endeudamiento, en caso de que el prestatario incurra en incumplimiento. El servicio
fiscal del endeudamiento se efectuara en los términos especificados en el instrumento
mediante el cual se otorgd la garantia”, Informe de Pasivos Contingentes 2017.

Las medidas de administracion del riesgo generado por los pasivos contingentes
fueron formalmente introducidas el afio 2006, por la Ley N° 20.128 sobre
responsabilidad fiscal. Ademas, de acuerdo con la Constitucidén Politica de
la Republica de Chile es materia de ley “la celebracion de cualquier clase de
operaciones que puedan comprometer en forma directa o indirecta el crédito o
la responsabilidad financiera del Estado, sus organismos y municipalidades”. El
presupuesto nacional considera en sus provisiones recursos correspondientes al
pago estimado de algunos pasivos contingentes en las partidas presupuestarias
de las instituciones involucradas.
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Este informe registra las operaciones donde el Estado ha otorgado su aval y que
en caso de incumplimiento por parte del avalado se le transforman en deudas de
las cuales debe hacerse cargo.

7.4. Estadisticas sobre la deuda publica en Chile

Hay varios documentos e informes que presentan la informacion efectiva sobre el
endeudamiento y el servicio de la deuda publica en distintas unidades de tiempo
(afo, semestre y trimestre). A continuacion se entregaran los nombres de estas
publicaciones y la periodicidad de publicacion.

L.- Informe Gestion Financiera del Estado, anual, Contraloria General de la Republica.

2.- Informe Financiero del Tesoro, anual, Tesoreria General de la Republica, se
publico hasta el afio 2015 y fue reemplazado por Memoria del Tesoro, anual,
Tesoreria General de la Republica.

3.- Deuda Bruta del Gobierno Central, trimestral, Direccion de Presupuestos,
Ministerio de Hacienda.

4.- Informe de Estadisticas de la Deuda Publica, trimestral, Direccion de Presupuestos,
Ministerio de Hacienda.

5.- Estadisticas de las Finanzas Publicas, anual, Direccion de Presupuestos,
Ministerio de Hacienda.

Como podemos darnos cuenta existen varias fuentes de informacion sobre la
deuda publica, recomendamos usar la informacion del Ministerio de Hacienda y
consultar las otras fuentes cuando se requiera averiguar datos mas desagregados
de esta. En la seccion siguiente de este trabajo se presentan las estadisticas sobre
la deuda publica y un analisis econdmico de ella.

8. DEUDA PUBLICA EN CHILE: ESTADISTICAS Y ANALISIS

De acuerdo con la Oficina de la Deuda Publica, Ministerio de Hacienda, la deuda
publica corresponde a las obligaciones financieras (bonos, préstamos) contraidas
por el gobierno, a través de las cuales se compromete a pagar intereses y el préstamo
original en ciertas fechas determinadas.

La deuda publica del Gobierno Central incluye la deuda de Tesoreria y Corfo.
Actualmente los principales componentes de esta deuda son: la deuda externa
asociada a los Bonos Soberanos emitidos en el extranjero, la deuda contraida con
instituciones multilaterales y la deuda interna compuesta principalmente por los
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Bonos de Tesoreria. Se denomina Bonos Soberanos a los bonos emitidos por el
gobierno de un pais, en este caso, por el gobierno de Chile. Algunas instituciones
multilaterales de crédito mas conocidas son: Fondo Monetario Internacional (FMI),
Banco Mundial (BM), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), etc.

La deuda del Sector Publico Consolidado incluye la deuda de Tesoreria, Corfo y
Banco Central de Chile.

8.1. Stock de deuda bruta del Gobierno Central

De acuerdo con las Naciones Unidas y el Fondo Monetario Internacional se entiende
por Gobierno Central al conjunto de instituciones asociadas a los tres poderes del
Estado: el Ejecutivo, con los ministerios y servicios dependientes de éstos; el Poder
Legislativo, correspondiente al Congreso Nacional; y el Poder Judicial.

Se denomina Gobierno General a la suma de los gobiernos sub-nacionales y el
Gobierno Central. Los gobiernos sub-nacionales corresponden a los gobiernos
regionales o provinciales y municipales.

La deuda bruta del Gobierno Central es una variable de stock, pues mide el valor
acumulado de dicha variable a un determinado momento del tiempo. En este caso
las mediciones son realizadas al 31 de diciembre de cada afio. Este stock se forma a
través de dos variables de flujo, el endeudamiento menos la amortizacion, ocurrida
dentro del afio calendario. Si el endeudamiento supera a la amortizacion, el stock de
deuda bruta del Gobierno Central aumentara, si la relacion es la contraria entonces
la deuda bruta disminuira. El aumento de la deuda publica se producird cuando
el pais presente déficit en el presupuesto publico, es decir, cuando los ingresos
totales sean insuficientes para cubrir los gastos totales. Esta situacion obliga al
sector publico a endeudarse para cubrir el déficit.

La deuda bruta se refiere a que solo se presentan los pasivos financieros brutos totales
del Gobierno Central y no se han descontado sus activos financieros totales. Si a los
pasivos financieros brutos totales se les descuentan los activos financieros totales, el
resultado se denomina pasivos financieros netos totales. Si la diferencia es negativa
se dice que el Gobierno Central es un acreedor neto (los activos superan los pasivos,
por lo tanto, le deben recursos), si la diferencia es positiva significa que el Gobierno
Central es un deudor neto (los pasivos superan los activos, por ende, debe recursos).

La informacion se presenta siguiendo las Normas Especiales de Divulgacion
de Datos del Fondo Monetario Internacional (FMI). La definicion de Gobierno
Central del FMI incluye a las instituciones publicas autobnomas sin fines de lucro
como las universidades estatales, sin embargo, éstas se encuentran excluidas en
la informacion que se presenta en el Cuadro N° 2.
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Cuadro N° 2
Stock de deuda bruta del Gobierno Central
(Millones de délares al 31 de diciembre de cada afio)

- DEUDA DEUDA
ANOS INTERNA EXTERNA TOTAL DEUDA/PIB
1991 7.477,9 5.692,2 13.170,1 37,4%
1992 7.680,7 5.704,6 13.385,4 30,7%
1993 7.843,7 5.231,1 13.074,7 28,3%
1994 8.122,3 5.375,3 13.497,6 22,8%
1995 8.445,1 3.989,7 12.434,8 17,4%
1996 7.994,5 3.122,7 11.117,2 14,7%
1997 7.918,2 2.527,2 10.445,3 12,9%
1998 7.190,3 2.461,0 9.651,3 12,2%
1999 6.881,6 2.795,4 9.677,0 13,4%
2000 7,110,0 2.580,3 9.690,3 13,2%
2001 6.921,2 3.007,6 9.928.,9 14,5%
2002 6.490,9 3.737,2 10.228,1 15,2%
2003 6.393,5 4.701,9 11.095,4 12,7%
2004 6.177,3 4.949,0 11.126,3 10,3%
2005 5.140,7 4.232,7 9.373,4 7,0%
2006 3.495,2 4.171,2 7.666,4 5,0%
2007 3.437,9 3.656,2 7.094,0 3,9%
2008 4.400,0 2.934,9 7.335,0 4,9%
2009 8.566,6 2.530,1 11.095,8 5,8%
2010 16.262,4 4.095,5 20.357,9 8,6%
2011 20.647,1 5.280,5 25.927,6 11,1%
2012 26.288,4 6.134,6 32.422.9 11,9%
2013 28.355,1 5.159,6 33.514,8 12,7%
2014 30.042,2 6.544,3 36.586,5 14,9%
2015 31.185,9 7.777,2 38.963,1 17,4%
2016 43.284,6 10.080,8 53.365,4 21,3%
2017 56.128,7 12.807,5 68.936,2 23,6%

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Deuda Bruta del Gobierno Central,
Informe Trimestral a Diciembre 2017.
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El Cuadro N° 2 muestra el stock de deuda bruta del Gobierno Central, su importancia
con respecto al PIB y su desagregacion entre deuda interna y deuda externa. Entre
los afios 1991-2017, el nivel de la deuda interna siempre supero al nivel de la deuda
externa, con la excepcion de los afios 2006-2007. La deuda interna represent6 un
56,8% del stock de deuda bruta del Gobierno Central el afio 1991, llegando hasta
84,6% el afio 2013 y terminando en 81,4% en el afio 2017. Solo los afios 2006-2007
estuvo por debajo del 50%. La deuda interna en términos nominales aument6 7,5
veces entre 1991 y 2017, mientras la deuda externa lo hizo en 2,3 veces y el stock
de la deuda bruta lo hizo en 5,2 veces, pero entre 2007-2017 lo hizo en 9,7 veces.
Como fraccion del PIB el stock de deuda bruta del Gobierno Central bajo desde un
37,4% el ano 1991 a 23,6% en el afio 2017, aqui queda en evidencia la importancia
del crecimiento econdémico en la evolucion del cuociente stock deuda bruta sobre
PIB. Recordemos que esta razon es una manera de medir la relevancia del stock de
la deuda publica de un pais. Al interior del periodo de analisis, el nivel de la deuda
interna, deuda externa y stock de la deuda experiment6d importantes oscilaciones.
Por ejemplo, la deuda interna aumenté en el periodo 1991-1995, luego disminuyo
entre 1996-1999 y 2001-2007, para luego aumentar sostenidamente entre 2008-2017.
la deuda externa aumento en el periodo 2010-2012 y 2014-2017. El stock de la deuda
bruta aument6 sostenidamente entre 2008-2017. El cuociente stock deuda bruta/
PIB disminuyo¢ en el periodo 1991-1998 y 2003-2007, finalmente aument6 en forma
sostenida y a tasa importante entre 2008-2017. Esto tltimo coincide con el periodo
en que se deteriora el resultado presupuestario efectivo del Gobierno Central.

La situacion presentada es preocupante, pero en ningun caso desesperada. Lo que
se debe cuidar es que la tasa de expansion del stock de la deuda bruta no contintie
acelerandose, y ojala, disminuirse de forma tal que sea menor a la tasa de expansion
del PIB. Esto requiere un ajuste en el resultado presupuestario efectivo, reducir
prontamente el déficit presupuestario efectivo y estructural, avanzando hacia un
presupuesto equilibrado.

8.2. Stock de deuda bruta y neta del Gobierno Central

El analisis del stock de la deuda publica bruta del Gobierno Central se llevo a cabo
en la seccion 8.1. Sin embargo, una vision mas acabada de este analisis implica
examinar el stock de la deuda publica neta del Gobierno Central. Esto implica
conocer los activos financieros totales que haya acumulado el Gobierno Central
a las mismas fechas de los pasivos financieros brutos totales, para descontarlos
de estos ultimos y poder determinar si el Gobierno Central es un deudor o un
acreedor en términos netos.

La formula de calculo es:

Pasivos Financieros  _ Activo Financieros _ Pasivos Financieros

Brutos Totales Totales Netos Totales
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Cuando esta diferencia resulta ser positiva significa que el gobierno Central es un deudor
neto, sus pasivos superan a sus activos, y esa es la situacion mas frecuente a través de
muchos afios. Cuando esta diferencia resulta negativa es porque los pasivos (lo que
debe) es menor a los activos (lo que le deben), y por lo tanto, el gobierno central es un
acreedor neto. Es decir, le deben recursos. Esta situacion no ha sido muy frecuente en
el tiempo, no obstante, en el periodo 2006-2015 lo fue en cada uno de esos afios. El
Cuadro N° 3, en la parte llamada Gobierno Central, en la tercera columna, muestra
que la posicion acreedora del Gobierno Central chileno se increment6 entre 2006-2008,
alcanzando a representar un 19,3% del PIB. Luego, tiene una tendencia a la baja entre
2011-2015, la cual finalmente se revirtio el afio 2016, pasando a ser un deudor neto
por el equivalente a un 0,9% del PIB y un 4,4% del PIB el afio 2017. Obviamente que
esto significa un retroceso con respecto a afios anteriores.

Cuadro N°3
Stock deuda Gobierno Central y Sector Piblico Consolidado
(Porcentajes del PIB)
SECTOR PUBLICO
ANOS GOBIERNO CENTRAL CONSOLIDADO
PFB.T. AFT. PEN.T. PFB.T. AFT. PEN.T.

2006 5,0% 11,6% -6,6% 18,4% 24,2% -5,8%
2007 3,9% 16,8% -12,9% 13,8% 26,5% -12,7%
2008 4,9% 24,2% -19,3% 18,1% 40,7% -22,6%
2009 5,8% 16,3% -10,5% 20,8% 32,8% -12,0%
2010 8,6% 15,5% -7,0% 19,2% 26,9% -1,7%
2011 11,1% 19,6% -8,6% 27,0% 37,5% -10,5%
2012 11,9% 18,7% -6,8% 26,3% 34,2% -1.9%
2013 12,7% 18,4% -5,6% 25,7% 33,6% 7,9%
2014 15,0% 19,3% -4,3% 27,7% 35,1% -7,4%
2015 17,3% 20,7% -3,4% 29,7% 37,6% -1.9%
2016 21,0% 20,1% 0,9% 32,8% 35,5% -2,7%
2017 23,6% 19,2% 4,4% 33,7% 32,3% 1,4%

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda, Informe de Estadisticas de la Deuda

Publica, Marzo 2018.

* = Estadistica provisoria.

P.F.B.T. = Pasivos Financieros Brutos Totales.

A FT. = Activos Financieros Totales.

P.FN.T. = Pasivos Financieros Netos Totales.
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8.3. Stock deuda bruta y neta sector publico consolidado

El sector publico consolidado corresponde a una agregacion del stock de la
deuda del Gobierno Central y del Banco Central de Chile. Segtin el documento
“Informe de estadisticas de la deuda publica” del Ministerio de Hacienda,
estas cifras no incluyen a las empresas publicas, deudas garantizadas por
el Estado y bonos de reconocimiento. Esto es asi por tratarse de pasivos,
activos y obligaciones de naturaleza diferente a los considerados bajo el
concepto deuda publica, y en concordancia con las practicas cominmente
aplicadas a nivel internacional, dichas estadisticas se presentan en el informe
consultado de manera independiente y complementaria, sin consolidarlas con
las estadisticas sobre deuda del Gobierno Central y Banco Central de Chile.

Tal como se muestra en el Cuadro N° 3, en la parte denominada Sector Publico
Consolidado, los pasivos financieros brutos totales y los activos financieros
totales son cifras mayores que las correspondientes al Gobierno Central.
Sin embargo, las cifras de los pasivos financieros netos totales presentan
oscilaciones, a veces menores y otras mayores, que las del Gobierno Central.
Lo mas llamativo del periodo 2006-2016 es que el sector publico consolidado
presentd una posicion acreedora neta. O sea, al sector publico consolidado le
debian mas recursos que los que ¢l debia. La posicidon acreedora mas alta se
alcanz¢ el afio 2008 con 22,6% del PIB y la mas baja en 2016 con 2,7% del
PIB. Ademas, se advierte una tendencia decreciente en la posicion acreedora
entre 2011-2016, lo que genera una preocupacion porque se va acercando a
la posicion deudora neta, la que finalmente se alcanzé el afio 2017 con una
magnitud igual al 1,4% del PIB.

9. CONCLUSIONES

El proposito de este trabajo ha sido analizar la relacion entre la recaudacion
tributaria y el endeudamiento y la deuda publica desde una perspectiva
conceptual e historica, presentando los argumentos tedricos obtenidos de
trabajos de diferentes autores, mas antecedentes legales y estadisticos del caso
chileno. El aporte entregado en este trabajo es acerca de las discusiones que
se han desarrollado en la literatura sobre el uso de los impuestos versus el
endeudamiento publico como fuentes de financiamiento del gasto publico. Un
estudio empirico sobre esta discusion en la economia chilena queda pendiente
para otro trabajo.
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La idea es producir material de lectura y discusion para los alumnos que
estudian Finanzas Publicas, y muy particularmente, el area de la tributacion
y la economia de los impuestos.

El estudio de las fuentes de financiamiento del gasto publico tiene una larga
vida, comienza con las ideas de los economistas clasicos, para luego, continuar
con la propuesta de los denominados economistas Keynesianos. La discusion
ha ido y venido a través de los afios, con réplicas y contra réplicas en la
argumentacion. Por lo tanto, no es una discusion resuelta, no hay consenso
al interior de los economistas respecto de cual es la forma como se deberia
enfrentar este tema.

En la discusion participan al menos tres conceptos presupuestarios claves:
Primero, la recaudacion tributaria que es la principal fuente de ingresos del
presupuesto publico. Muchos economistas plantean que los ingresos tributarios
deben financiar todos los gastos corrientes del presupuesto e incluso aquellos
gastos de capital que producen un beneficio acotado al ejercicio presupuestario.
Mientras otros postulan que los impuestos deberian apuntar a manejar la
demanda agregada de la economia. Segundo, la deuda publica para un grupo
de economistas deberia financiar los gastos de capital que generan flujos
de beneficio por largos periodos de tiempo, donde cada generacion deberia
financiar con tributacion la proporcion de los beneficios recibidos. También
se acepta que pueda ser usada como fuente de financiamiento cuanto hay
gastos imprevistos importantes debido a la ocurrencia de catastrofes y/o para
estabilizar la economia cuando ocurren déficit presupuestarios temporales,
por ejemplo, una fuerte recesion economica. En el otro extremo, estan los
economistas que han planteado que la deuda publica deberia ser la fuente
de financiamiento del gasto publico y los impuestos son para estabilizar la
economia. Tercero, el déficit presupuestario, que corresponde al elemento
que relaciona los impuestos y el endeudamiento publico. El déficit aparece
cuando los ingresos totales son menores que los gastos totales del sector
publico, donde los ingresos tributarios forman parte de los ingresos totales y
el endeudamiento publico no. Por tanto, podriamos decir que el déficit aparece
cuando los ingresos tributarios no son suficientes para cubrir los gastos
totales. Por ello, se hace necesario recurrir a otra fuente de financiamiento,
el endeudamiento publico. Por eso, es que en la practica encontramos una
relacion directa entre déficit presupuestario y empleo de la deuda publica. Los
déficits son los que producen los incrementos en el stock de deuda publica
a través del tiempo.
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La deuda publica se clasifica de diferentes maneras: Deuda publica directa y
deuda publica indirecta; Deuda publica interna y deuda publica externa; Deuda
publica de corto plazo y deuda publica de largo plazo. Cada una de ellas nos
permite realizar un analisis mas adecuado de las caracteristicas econdmicas
de la deuda publica.

En el desarrollo histérico de la evolucion del financiamiento del gasto publico
se han mencionado tres planteamientos al respecto: La discusion sobre si se
deberia usar en la practica finanzas publicas prudentes o finanzas publicas
funcionales; la teoria de la suavizacion de impuestos; y la teoria de la ilusion
de la deuda publica (no desarrollada en este trabajo). De la revision del
material relativo a estos temas es que se desprende la falta de consenso entre
los economistas respecto de como se responde la pregunta acerca de la forma
de financiar el gasto publico.

En el caso chileno se dice que por casi 4 décadas hemos aplicado el enfoque
de las finanzas publicas prudentes, es decir, usamos reglas tales como la que
prohibe al Banco Central prestar recursos al Ministerio de Hacienda para el
financiamiento del gasto publico, la regla del presupuesto estructural con
una meta, mantener bajo permanente escrutinio la relacion stock de deuda
publica bruta a PIB (para que no crezca demasiado), la creacion del Fondo
de Estabilidad Econoémica y Social, FEES, del Fondo Reserva Previsional,
FRP, del Mecanismo de Estabilizacion del Precio de los combustibles,
MEPCO, etc.

Una razon que sirvio para elegir desarrollar este tema es que en los ultimos
afios el cuociente: Stock deuda publica bruta del Gobierno Central Total
/ PIB, aceler6 su crecimiento, generando inmediata preocupacion de los
expertos. La verdad es que Chile entre los afios 2005-2010 tuvo una relacion
que estuvo al nivel de un digito, alcanzando su valor mas bajo en 3,9%
del PIB el afio 2007. Es decir, estabamos entre los paises con el valor mas
bajo para este indicador. Luego, entre 2007-2017, el indicador comenzo a
aumentar su valor, primero volviendo a dos digitos el afio 2011 y llegando
a alcanzar un valor de 23,6% del PIB. Estos niveles no son tan altos como
los de otros paises (algunos con mas de 100% de su PIB), por lo tanto, no
corresponde entrar en panico. Sin embargo, preocupa la rapida aceleracion
en su crecimiento, ese ritmo hay que contenerlo y ojala reducirlo en los
afios que vienen. De todas formas, algo que tranquiliza, es que los pasivos
financieros netos totales fueron negativos hasta el aio 2015. Es decir, nuestro
Gobierno Central Total hasta ese afio tuvo mas activos financieros totales
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que pasivos, por lo tanto, era un acreedor neto. El afio 2016 se volvid un
deudor neto. Hay que preocuparse de contener el déficit en el presupuesto
estructural, yendo en la direcciéon de un presupuesto equilibrado. En la
medida que el pais mantenga pasivos contingentes importantes se debe
generar un superavit en el presupuesto.
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