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Resumen

Este trabajo aborda las complejas perspectivas fiscales entre 2018 y 2021. Para hacer este ejercicio

suponemos un escenario fiscal de continuidad, que por lo tanto no tiene variaciones futuras

significativas respecto a los supuestos del Informe de Finanzas Publicas de Octubre 2016. En todo

caso se actualizan los parametros de PIB de tendencia y precio de cobre de largo plazo de acuerdo

a los resultados de la ultima comisién de expertos publicados el 14 de agosto de 2017 por la

DIPRES. Las principales conclusiones son las siguientes:

1.

El afio 2018 es el ultimo afio de alto crecimiento en los ingresos fiscales efectivos, que
rondardn el 6% real. Desde 2019 en adelante los ingresos efectivos crecerian sélo en
torno al 3% real por aio. Esto se debe a que 2018 sera el ultimo afio en que la reforma
tributaria de 2014 aportara recursos adicionales a los ingresos fiscales.

Como consecuencia, 2018 sera el ultimo afio con crecimiento relevante del gasto
publico. Ese afio podria crecer un maximo de 4.7% real. Desde 2019 en adelante,
creceria por debajo del 2.5% real por afio.

En este escenario, en que el gasto publico podria crecer significativamente en 2018,
debido a la recaudacion adicional de la reforma tributaria, parece aconsejable
moderar el crecimiento del gasto publico y acelerar la convergencia al Balance
Estructural. En este sentido, lo prudente seria un crecimiento del gasto publico como
maximo del 3%

A junio de 2017 se proyecta que en lo que resta del afio habran requerimientos
fiscales por algo mas de 8.000 MMUSS de ddlares para cubrir déficit fiscal y pago de
bonos de reconocimiento, que pueden ser financiado via emisidon de deuda o venta de
activos financieros del fisco. Al 30 de Junio de 2017, el fisco tiene activos financieros
en pesos (OATP CLP) por cerca de 6.000MMUSS, que permitirian financiar parte
importante de estos requerimientos.

Con esto, en 2017 la deuda bruta del fisco se empinaria a $60,679 millones de ddlares
a fines de afo, lo que representaria 23.3% del PIB.

Para los afios 2018 a 2021, se proyecta que se mantendrian déficit fiscales por sobre
2% del PIB debido a la inercia en el gasto publico. De no mediar mejores proyecciones
macroecondmicas, la deuda bruta podria llegar hasta un 28.5% del PIB a fines de 2021.
Estos resultados ponen de manifiesto la necesidad imperiosa de mejorar las cuentas
fiscales chilenas, lo que requiere no solo controlar el gasto publico sino también
retomar un crecimiento econdmico muy superior al de los ultimos afios.



1. Introduccion

El afo 2015 la autoridad fiscal establecid que, ante una desaceleracién econdmica mas
profunda de lo anticipado, en 2018 no se lograria el equilibrio fiscal estructural, como inicialmente
se lo habia propuesto, sino que seguiria una trayectoria de convergencia gradual que reduciria el
déficit estructural en alrededor de 0.25 puntos porcentuales del PIB por afio®. De esta forma, el
Informe de Finanzas Publicas (IFP) 2016, publicado por la DIPRES a finales de 2015, proyectaba que
hacia 2018 se tendria un déficit estructural de 0.8% del PIB, acercandose paulatinamente a la meta
de 0%. Sin embargo, la trayectoria de déficit estructural propuesta por la autoridad ha sido
modificada en sucesivas ocasiones desde esa fecha, como se observa en la Figura 1, retrasando la
convergencia hacia la meta de balance estructural’. Este escenario tiene implicancias directas
sobre la trayectoria del gasto fiscal, que por ley se establece en base al balance estructural, y sobre
el endeudamiento del gobierno.

Figura 1
Cambio en la Trayectoria de Convergenciaa la Meta Estructural
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En este contexto de desequilibrio prolongado en el balance estructural se agrega otro
componente que condiciona el actuar de la politica fiscal: el 2019 la reforma tributaria entrara
completamente en régimen. Desde ese afio, la reforma tributaria dejara de recaudar recursos
adicionales. De esta forma, mientras aun en 2018 existe un flujo considerable de recursos
provenientes de la puesta en marcha de la reforma tributaria contribuira a expandir los ingresos
fiscales, en 2019 ya no se contara con estos ingresos incrementales.’

' Decreto N°1378 (septiembre 2015) que modifica el Decreto Supremo N°892 (julio 2014).

% Las trayectorias de convergencia hacia la meta estructural se deducen de la informacion provista en el Informe de
Finanzas Publicas 2016 (DIPRES, octubre 2015), Informe de Finanzas Publicas 2017 (DIPRES, octubre 2016) y el Informe
de Evaluacion de las Gestion Financiera del Sector Publico 2016 y Actualizacion de Proyecciones para 2017 (DIPRES, julio
2017).

Este es solo el efecto contable de la reforma, sin considerar la caida en recaudacién inducida por menor crecimiento,



De esta forma, la expansidon del gasto fiscal estara sujeta a la necesidad de respetar la
trayectoria de convergencia estructural, a la entrada en régimen de la reforma tributaria y a las
proyecciones de recuperacion econdmica que debiesen aumentar gradualmente el crecimiento de
los ingresos fiscales.

El presente trabajo estudia la senda de expansién que debe seguir el gasto fiscal durante el
periodo 2018-2021 de manera que sea (i) coherente con la convergencia a un balance estructural
equilibrado en el mediano plazo®, pero ademds también sea coherente con (ii) la entrada en
régimen de la reforma tributaria y (iii) las proyecciones de recuperacién econémica graduales.
Para poder hacer esto, se realiza una proyeccion de los ingresos fiscales que toma como base de
referencia la estimacion de ingreso fiscal 2017 realizada por DIPRES (EGF 2017), el contexto
macroecondmico anticipado por el FMI y una estimacion simple de las elasticidades de
recaudacion de corto plazo. En segunda instancia, se estudia el impacto de esta senda de
expansion del gasto fiscal sobre el endeudamiento bruto del gobierno central, considerando la
trayectoria que seguira el balance fiscal efectivo a través del tiempo. De esta forma, es posible
anticipar la emisién de deuda que requerird la autoridad para financiar su politica fiscal.

La primera conclusion de este trabajo es que respetar la trayectoria de convergencia hacia la
meta estructural implica una significativa moderacién del gasto publico en el periodo 2019-2021,
de no mediar cambios en las proyecciones del escenario econémico interno y/o externo, como se
muestra en la Figura 2. De esta forma, en 2018 el gasto publico se expandiria en 4.7% real, pero
seria el Ultimo afo con alto crecimiento, porque posteriormente creceria al 2.5% en 2019, 1.8% en
2020y 2.3% en 2021. El crecimiento del gasto publico en 2018 seria alto cuando si se compara con
el crecimiento de la economia. Desde este punto de vista, resulta aconsejable disminuir el

crecimiento del gasto publico en 2018 y converger mas rapido al balance estructural.

Figura 2

Crecimiento del Gasto Fiscal coherente con la Meta Estructural
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Una segunda conclusion es que el déficit fiscal efectivo que se desprende de esa trayectoria de
gasto fiscal (ver Figura 3) implica que el gobierno acumulard endeudamiento (neto de

* De acuerdo al Informe de Finanzas Publicas de Octubre 2016, el equilibrio estructural no se alcanzaria en 2021. En ese
afio recién tendriamos un déficit estructural de -0.8% del PIB. A un ritmo de reduccion de % de punto por afio, posiblemente
recién en 2024 se alcanzaria el equilibrio estructural.



amortizaciones) durante todo el periodo, aumentando el stock de deuda publica, lo que podria ser
amortiguado en parte por la decisidon de vender activos del tesoro publico. El endeudamiento del
gobierno central seria de 3.2% del PIB en 2018, y convergeria a 2.2% del PIB en 2021. Con esto, la
deuda bruta el Gobierno Central llegaria a 25.3% en 2018 y se elevaria afio tras afio, pudiendo
llegar a 28,5% en 2021 (ver Figura 3).

A continuacion se explican estos calculos.

Figura 3
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2. El gasto fiscal hacia 2018-2021

Para proyectar la trayectoria del gasto fiscal 2018-2021 se requiere en primera instancia una
proyeccidn del ritmo de crecimiento de los ingresos fiscales efectivos, dependientes del contexto
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macroecondmico, que asimile el efecto del término de la puesta en marcha de la reforma
tributaria, lo que se realiza en la seccion Il.1. Luego, se requiere proyectar el ajuste ciclico durante
el periodo, de manera de computar los ingresos fiscales estructurales en base a los cuales se
construye el balance estructural, lo que se desarrolla en la seccidn II.2. Finalmente, se utiliza la
trayectoria de convergencia a la meta estructural como ancla fiscal para obtener la senda de
expansion del gasto para el periodo, lo que se presenta en la seccién Il.3.

2.1 Ingresos fiscales Efectivos 2018-2021

Metodolégicamente, proyectar los ingresos efectivos 2018-2021 requiere de 3 elementos: (i)
Una estimacion de los ingresos fiscales efectivos para el ano 2017 que sirva de base de
comparacion, (ii) una estimacion de la elasticidad de corto plazo entre cada item de ingreso fiscal y
la variable econdmica relevante para su recaudacién vy (iii) un conjunto de supuestos sobre las
principales variables macroeconémicas para el afio 2018.

2.1.1 Base de comparacion 2017

En el primer caso, tomamos como base de comparacion las proyecciones fiscales 2017
actualizadas por la DIPRES en su documento Evaluacién de la Gestion Financiera del Sector Publico
en 2016 y Actualizacion de Proyecciones para 2017 (EGF), las cuales se presentan en la columna 1
de la Tabla 1. Esta opcién es razonable en la medida que los supuestos macroecondmicos que
utiliza la DIPRES sean adecuados, los que se discuten a continuacion.

Tabla 1
Proyeccidon de ingresos efectivos 2017
(millones de pesos 2017)

(1) (2) (3)

Proyeccién EGF Var. % real Var. % respecto

2017 respecto a 2016 a lFP 2017
Total Ingresos Fiscales Efectivos 36,850,145 2.5% 0.9%
Transacciones que Afectan el Patrimonio Neto
Ingresos tributarios netos 30,502,980 2.5% -1.1%

(i) Tributacién mineria privada 494,543 3,883.9% -21.6%

(i) Tributacidn resto contribuyentes 30,008,437 0.9% -0.7%
Cobre bruto 739,379 20.2% 23.5%
Imposiciones previsionales 2,437,538 -2.7% 0.0%
Donaciones 90,960 0.8% 40.8%
Rentas de la propiedad 772,292 -1.3% 5.8%
Ingresos de operacion 976,211 5.5% 10.6%
Otros ingresos 1,294,316 4.0% 38.8%
Transacciones en Activos No Financieros
Venta de activos fisicos 36,471 -3.3% -7.6%

En esa tabla cuya fuente es la DIPRES-Hacienda, se utiliza como supuesto de crecimiento del
PIB para 2017 un 1.5%, lo que se encuentra en linea con las proyecciones del FMI (1.67%) y dentro
del rango proyectado por el Informe de Politica Monetaria de junio 2017 (1 — 1.75%), aunque por



sobre las expectativas de mercado a la fecha®. Otros supuestos utilizados en el cuadro son el
crecimiento de la demanda interna, inflacién y precio del cobre. Los supuestos utilizados por
DIPRES son los siguientes: crecimiento de la demanda interna de 2.5%, inflacién promedio de 2.6%
y precio del cobre de 250 UScS$/lb. Estos supuestos son consistentes con los supuestos del IPOM.
Otra variable que necesita proyeccién es el crecimiento de las importaciones, que la DIPRES-
Hacienda lo supone en 7.5% lo que es considerablemente mayor al 1.53% que proyecta el FMI o el
4.3% que proyecta el Banco Central (BC). En la columna 2 de la Tabla 1 se observa que esta
proyeccidn implica un crecimiento de los ingresos efectivos de 2.5% respecto de la ejecucién 2016.
En la columna 3 de la Tabla 1 se observa una mejora en la proyeccion de ingresos por cobre bruto
de 23.5% respecto de la proyeccidn anterior de la DIPRES, publicada en el IFP 2017 durante
octubre de 2016. Este aumento se justifica en un alza en el precio de cobre esperado en la Bolsa
de Metales de Londres (BML) de 13.6%, por lo que el incremento de la recaudacién es mas que
proporcional, lo que implica algln tipo de supuesto no explicitado sobre los costos de produccion,
las cantidades vendidas o el precio de venta especifico de Codelco. Por otro lado, se observa un
considerable aumento de los ingresos por donaciones, rentas de la propiedad, ingresos de
operacién y otros ingresos, lo que se podria justificar en que su recaudacidon a mayo de 2017 ha
sido mejor de lo esperado. Este conjunto de ingresos habia crecido un 2.7% respecto mayo 2016.
La nueva proyeccion de la DIPRES los incrementa durante el afio 2017 de forma consistente con
ese numero, en un 3.03% mayor respecto del afio anterior.

Tomando como referencia este analisis consideramos que, si bien las proyecciones de la DIPRES
son una base de comparacién razonable para proyectar los ingresos 2018-2021, estas representan
una cota superior para los ingresos fiscales 2017, lo que se tendrd en cuenta al interpretar
nuestros resultados.

2.1.2 Elasticidades de corto plazo

El siguiente aspecto corresponde a estimar las elasticidades de corto plazo para la recaudacién
de cada componente del ingreso fiscal. La columna 1 de la Tabla 2 resume la informacidn con la
variable que se considera relevante para la recaudacion de cada item de ingreso. Se observa que
las elasticidades para los ingresos tributarios se desagregan en distintas clases de tributos,
considerando por separado el impuesto a la renta, los distintos tipos de impuestos indirectos y
otros ingresos tributarios. Ademds, para el impuesto a la renta se considera una elasticidad
respecto al PIB para las empresas no mineras y una elasticidad respecto al precio del cobre para
las empresas mineras (GMP10)°.

En el caso de las donaciones y la venta de activos fisicos, estos se asumen independientes de la
coyuntura macroecondmica, por lo que en nuestra proyeccion de ingresos solo se ajustaran por la
inflacion de cada periodo. Por otro lado, en el caso de otros ingresos y otros ingresos tributarios,
estos se asumen directamente proporcionales al crecimiento del PIB. Cabe también sefalar que las
elasticidades se obtienen en términos nominales, es decir, corresponden al cambio porcentual en

® Latin American Consensus Forecasts (julio 2017).
® Corresponde al grupo de las 10 principales mineras privadas de Chile: Escondida, Collahuasi, Los Pelambres, Anglo
American Sur, El Abra, Candelaria, Anglo American Norte, Zaldivar, Cerro Colorado y Quebrada Blanca.
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la recaudacion en pesos de cada afio respecto de la variacién porcentual en el crecimiento
nominal en la variable relevante

La estimaciéon de las elasticidades se realiza mediante un modelo logaritmico estandar
representado en la ecuacién 1, que relaciona la recaudacion de cada item de ingreso con su
variable relevante (x), utilizando un estimador OLS. Se incluyen también el rezago de la variable
dependiente y un conjunto de dummies (D) que abordan hechos especificos como los efectos de
la crisis asiatica (1998), crisis financiera (2009) y la puesta en marcha de la ultima reforma
tributaria (2014-2016), en caso de ser estadisticamente significativos para el item de ingreso en
cuestion. Se utilizan datos para el periodo 1993-2016 obtenidos desde la DIPRES en el caso de los
ingresos no tributarios y desde la base estadistica del Servicio de Impuestos Internos (Sll) para los
ingresos tributarios.

(1) In(recaudaciéon), = a + By In(x); + B, In(recaudacioén),_, + BsD; + €;

Los resultados de las estimaciones pueden observarse en la columna 2 de la Tabla 2.

Tabla 2
Elasticidades de corto plazo
Variable relevante Elasticidad de corto plazo
Ingresos no tributarios
Cobre bruto Precio del cobre 1.55
Imposiciones previsionales PIB 1.04
Donaciones - -
Rentas de la propiedad PIB 0.89
Ingresos de operacion PIB 0.68
Otros ingresos PIB 1.00
Venta de activos fisicos - -
Ingresos tributarios
Impuesto a la renta (no minero) PIB 1.37
Impuesto a la renta (minero) Precio del cobre 1.55
Impuesto al valor agregado (IVA) Demanda interna 1.03
Impuestos a productos especificos PIB 0.90
Impuestos a los actos juridicos PIB 0.30
Impuesto al comercio exterior Importaciones 1.03
Otros ingresos tributarios PIB 1.00

2.2.3 Supuestos macroecondmicas 2018-2021

Un dltimo aspecto para estimar los ingresos efectivos corresponde a los supuestos
macroecondmicos para el periodo 2018-2021, para lo cual tomamos como base de referencia las
proyecciones realizadas en el World Economic Outlook del FMI, actualizado en julio de 2017. La
informacion se resume en la Tabla 3, donde se observa que las proyecciones son consistentes con
una recuperacion gradual de la actividad econdmica, convergiendo lentamente hacia un
crecimiento en torno al 3.2%. En el caso del precio del cobre en la Bolsa de Metales de Londres, se



utiliza la proyeccion presentada por el Banco Central en el IPoM de junio para 2018. Este ultimo
dato se mantiene constante en el tiempo en nuestro escenario base’.

Tabla 3
Supuestos macroeconémicos 2018-2021
2018 2019 2020 2021
PIB real (var.anual, %) 2.30% 2.70% 2.90% 3.13%
Demanda Interna (var. anual, %) 2.56% 2.63% 2.70% 2.79%
Importaciones (var. anual, %) 2.85% 3.54% 4.20% 4.49%
Inflacién promedio 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Precio del Cobre BML (UScS/Ib) 250 250 250 250

2.2.4 Proyeccion de ingresos fiscales efectivos

Tomando en cuenta la base de comparacion 2017 proyectada por la DIPRES, el célculo de las
elasticidades de corto plazo y los supuestos macroeconémicos 2018-2021, la Tabla 4a presenta la
proyeccion de ingresos fiscales efectivos. Los ingresos adicionales de la reforma tributaria que
enteraran a partir de 2018, tomando como referencia las estimaciones realizadas por la propia
DIPRES en el Informe Financiero N2 38 de 2014, aporta a los ingresos fiscales $1,207,411 millones
adicionales respecto de 2017 (en pesos de 2018), los cuales se reflejan en la cuenta de ingresos
tributarios netos de esta tabla, mientras que a partir de 2019 la reforma entra en régimen y no
aporta recursos adicionales, sino que estos aportes se mantienen en el nivel de 2018.

Tabla 4a
Proyeccidn de ingresos fiscales efectivos
(millones de pesos de cada afio)

2017 2018 2019 2020 2021
Total Ingresos Fiscales Efectivos 36,850,147 40,326,966 42,866,180 45,644,426 48,700,685
Transacciones que afectan el Patrimonio Neto
Ingresos tributarios netos 30,502,980 33,700,484 35,925,235 38,360,334 41,040,044
(i) Tributaciéon mineria privada 494,543 647,186 646,374 645,555 644,725
(i) Tributacidon resto contribuyentes 30,008,437 33,053,299 35,278,861 37,714,779 40,395,319
Cobre bruto 739,379 739,379 739,379 739,379 739,379
Imposiciones previsionales 2,437,538 2,571,881 2,723,867 2,890,482 3,074,182
Donaciones 90,960 93,689 96,499 99,394 102,376
Rentas de la propiedad 772,292 809,283 850,846 896,076 945,569
Ingresos de operacion 976,211 1,011,564 1,050,843 1,093,079 1,138,725
Otros ingresos 1,294,316 1,363,122 1,440,820 1,525,828 1,619,361
Transacciones en Activos No Financieros
Venta de activos fisicos 36,471 37,565 38,692 39,853 41,048

La proyeccién para cada ingreso tributario se realiza por separado y luego se agrega en el item
ingresos tributarios netos, lo que se muestra en la Tabla 4b. Ademas, la Tabla 4c presenta una
proyeccion desagregada para el impuesto a la renta que sera necesaria para calcular el ajuste

" Aligual que en el calculo del balance estructural, el precio del cobre BML es utilizado para estimar la recaudacion tributaria
de la mineria privada. Para el caso de Codelco, se ajusta su precio de venta proyectado en el IFP 2017 de manera
proporcional al ajuste y crecimiento del precio del cobre BML.



ciclico en la siguiente seccién. En concreto, ademas de dividir el impuesto a la renta entre
empresas no mineras y empresas mineras (GMP10), se distingue entre impuestos anuales
(impuestos del afio anterior declarados en abril del afio actual), sistemas de pago de declaraciéon
anual (crédito para el impuesto anual acumulado del afo anterior), impuestos de declaracién y
pago mensual (durante el afio en curso), y pagos provisionales mensuales (provision del impuesto
anual a declarar el afio siguiente). Cabe precisar que la proyeccion del impuesto a la renta también
se realiza primero de manera desagregada para cada item de la Tabla 4c y luego se agrega la
proyeccion total de impuesto a la renta que aparece en la Tabla 4b. Notese que al proyectar la
renta anual y el sistema de pago de declaracion anual, por definicion corresponde utilizar las
variables de recaudacién del afo anterior, ya sea el PIB para las empresas no mineras o el precio
del cobre para las empresas mineras.

Tabla 4b
Proyeccion de ingresos tributarios
(millones de pesos de cada afio)

2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Tributarios Netos 30,502,980 33,700,484 35,925,235 38,360,334 41,040,044
Impuesto a la renta 12,439,036 14,534,574 15,564,622 16,708,136 17,989,062
Impuesto al valor agregado 14,742,224 15,669,883 16,669,420 17,748,561 18,916,304
Impuestos a productos especificos 2,734,271 2,865,410 3,012,765 3,173,134 3,348,624
Impuestos a los actos juridicos 538,361 547,020 556,454 566,387 576,892
Impuestos al comercio exterior 326,567 346,325 369,726 397,250 428,006
Otros ingresos tributarios -277,478 -262,727 -247,752 -233,134 -218,843

Tabla 4c

Proyeccion de impuesto a la renta desagregado*
(millones de pesos de cada afio)

2017 2018 2019 2020 2021
Impuesto a la Renta GMP10 610,297 623,999 623,999 623,999 623,999
Declaracion Anual 44,249 57,951 57,951 57,951 57,951
(i) Impuestos 535,965 701,931 701,931 701,931 701,931
(i) Sistemas de pago de la declaracién anual -491,716 -643,980 -643,980 -643,980 -643,980
Declaraciéon y Pago Mensual 56,747 56,748 56,748 56,748 56,748
Pagos Provisionales Mensuales 509,300 509,300 509,300 509,300 509,300
Impuesto a la Renta No Minero 11,828,739 12,703,165 13,696,990 14,803,195 16,045,693
Declaracién Anual -962,758 -1,016,646  -1,090,426  -1,175,278 -1,269,941
(i) Impuestos 7,558,619 7,981,691 8,560,944 9,227,113 9,970,313
(i) Sistemas de pago de la declaracion anual -8,521,377 -8,998,337 -9,651,370 -10,402,391 -11,240,254
Declaraciéon y Pago Mensual 5,013,979 5,377,857 5,796,335 6,263,202 6,787,339
Pagos Provisionales Mensuales 7,777,518 8,341,953 8,991,082 9,715,271 10,528,295

*Esta tabla no incluye los recursos adicionales de la implementacion de la reforma tributaria que ingresan desde 2018.

En el caso del impuesto a la renta del GMP10, se requerira una desagregacion aun mayor para
calcular el ajuste ciclico, separando el impuesto a la renta entre impuesto de primera categoria,



impuesto especifico a la actividad minera e impuesto adicional®. Ademas, se debera ajustar por
separado una sub-categoria de los ingresos previsionales, que solo considera las previsiones de
salud. Ambas proyecciones de ingresos efectivos se presentan en la Tabla 4d°. Estas proyecciones
se obtienen de ajustar cada item del impuesto a la renta de las GMP10 en la Tabla 4d de manera
proporcional a la proyeccion realizada en la Tabla 4c, mientras que en el caso de las previsiones de
salud se asume un reajuste nominal igual a la inflacién.

Tabla 4d
Proyeccidn impuesto la renta GMP10 desagregado e imposiciones previsionales de salud*
(millones de pesos de cada afio)

2017 2018 2019 2020 2021

Impuesto de Primera Categoria 563,673 589,629 589,629 589,629 589,629
Impuestos 486,659 637,356 637,356 637,356 637,356
Sistemas de pago (PPM afio anterior) -402,836 -527,577 -527,577 -527,577 -527,577
Pagos previsionales mensuales 479,851 479,851 479,851 479,851 479,851
Impuesto Especifico -5,334 -17,122 -17,122 -17,122 -17,122
Impuestos 25,696 33,654 33,654 33,654 33,654
Sistemas de pago (PPM afio anterior) -63,766 -83,511 -83,511 -83,511 -83,511
Pagos previsionales mensuales 32,736 32,736 32,736 32,736 32,736
Impuesto Adicional 56,748 56,748 56,748 56,748 56,748
Imposiciones Previsionales de Salud 1,990,631 2,042,387 2,103,659 2,166,769 2,231,772

*Esta tabla no incluye los recursos adicionales de la implementacion de la reforma tributaria que ingresan desde 2018.

Finalmente, la Tabla 5 muestra el escenario base que considera las proyecciones de
crecimiento del FMI, un precio del cobre constante en su proyeccion para 2018 y la entrada en
régimen de la reforma tributaria. La principal conclusiéon es que 2018 seria el ultimo afio con
crecimientos relativamente altos en los ingresos efectivos, debido a principalmente a que en este
afno aun habran recursos adicionales productos de la reforma tributaria de 2014. En ese aio, los
ingresos efectivos aumentarian en 6.2% real. Desde 2019 en adelante, los ingresos efectivos
crecerian solamente a la mitad, aproximandose a una tasa de crecimiento en al 3% real promedio
gue se acerca al crecimiento proyectado de la economia.

Tabla 5
Proyeccidn de crecimiento para los ingresos efectivos
(Var. % real)
2018 2019 2020 2021
Ingresos fiscales efectivos 6.2% 3.2% 3.4% 3.6%

® La equivalencia con los impuestos no mineros es la siguiente: Las categorias impuestos, sistemas de pago y pagos
previsionales mensuales del impuesto primera categoria y del impuesto especifico se agregan, mientras que el impuesto
adicional corresponde al impuesto de declaracién y pago mensual. Ver “Indicador de Balance Ciclicamente Ajustado:
Metodologia y Resultados 2015” (DIPRES, junio 2016).

® La base de referencia 2017 presentadas en las tablas 4c y 4d se construye utilizando la informacion 2017 disponible en el
EGF 2017. Como este no presenta todos los items del impuesto a la renta de manera desagregada, se asume que se
mantiene la proporcién que representa cada item en el IFP 2017.

10



2.2 El ajuste ciclico 2018-2021

Desde 2001 la politica fiscal chilena se ha guiado por una regla de balance estructural, lo que
significa que el gasto del gobierno central se fija en relacion a los ingresos estructurales de cada
afno y no en base a los ingresos efectivos. Ademas, se establece una meta de balance estructural.
Con ambos elementos se obtiene el crecimiento del gasto fiscal. La autoridad fiscal ha esbozado
una trayectoria de reduccion del déficit estructural para alcanzar el balance estructural en el
mediano plazo. La trayectoria de convergencia reduce el déficit estructural en alrededor de 0.25
puntos porcentuales del PIB por afio (decreto N2 1378, septiembre 2015). En esta seccion se
estima el ajuste ciclico (AC;) necesario para pasar desde los ingresos fiscales efectivos (IE;) a los
ingresos fiscales estructurales o ingresos ciclicamente ajustados (ICA;), que se presenta en la
ecuacion 2, de manera de poder computar el balance estructural.

(2) ICA, = IE, — AC,

Entre las principales ventajas que presentaria una regla de esta indole esta que, ademas de
contribuir a la sostenibilidad de la deuda publica, cumple una funcién estabilizadora del ciclo
econdmico, al permitir un mayor (menor) gasto en los periodos de desaceleracion (aceleracion)
econdmica. La sostenibilidad de la deuda se obtiene en la medida que el fisco compense las
mayores expansiones de gastos que ocurren en periodos de desaceleracidon, con menores
expansiones durante los ciclos de mayor aceleracién econdmica. Esto supone que los ingresos
estructurales estén bien medidos y se cumplan las metas estructurales. Justamente, entre las
desventajas de la metodologia se encuentra la complejidad técnica de corregir los ingresos
efectivos por el ciclo econdmico, ya sea al definir cudles son los parametros ciclicos relevantes que
se deben ajustar o porque los parametros estructurales cambian en el tiempo. En el caso de Chile,
los parametros considerados para estimar el Ajuste Ciclico son el precio del cobre de mediano
plazo y el PIB de tendencia, los que se determinan cada afio por un comité de expertos™. En la
medida que los ingresos estructurales no estén bien medidos, la meta de sostenibilidad de deuda
no necesariamente serd cumplida.

La Tabla 6 resume los parametros estructurales y supuestos para calcular el ajuste ciclico del
periodo 2018-2021. Se utilizan las proyecciones de PIB tendencial elaboradas por el Ultimo comité
de expertos reunido a la fecha (agosto 2017), mientras que los datos de PIB real se proyectan
tomando las tasas de crecimiento estimadas por el FMI. La brecha de PIB tendencial sobre PIB real
es la variable relevante para calcular el ajuste ciclico de todos los ingresos no mineros, indicando si
la actividad econdmica esta por debajo o por encima de su nivel de tendencia. Se observa que la
brecha del PIB se comenzara a cerrar gradualmente a partir de 2020 durante, en la medida que el
crecimiento econémico comience a converger a sus niveles de mediano plazo.

Para los ingresos provenientes de la actividad minera, la variable del ajuste ciclico es la brecha
del precio del cobre efectivo con el precio del cobre de mediano plazo. Sin embargo, se distingue
entre los ingresos tributarios provenientes de la gran mineria privada (GMP10), para los cuales se
considera el precio del cobre efectivo en la Bolsa de Metales de Londres (BML), de los ingresos por

' Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre y Comité Consultivo del PIB Tendencial, ambos convocados por el
Ministerio de Hacienda.

11



cobre bruto que recibe el fisco desde Codelco, para lo cual se considera el precio de venta efectivo
de Codelco. Este ultimo se proyecta tomando como referencia el dato reportado por la DIPRES en
el IFP 2017 y ajustandolo proporcionalmente a los cambios en el precio del cobre BML, cuya
proyeccién aumentd un 13.6% para 2017 alcanzando los $250 UScS$/lb. En nuestro escenario base,
el precio del cobre BML se asume constante durante el periodo en su proyeccion para 2018 y, por
tanto, también lo hace el precio de venta de Codelco. Finalmente, para calcular el ajuste ciclico
minero también se requieren supuestos sobre la produccién de cobre del GMP10 y las ventas de
cobre por parte de Codelco. Dado que no contamos con evidencia suficiente para asumir en qué
direccién se moverdn estas variables, se considera que permanecen constantes en nuestro
escenario base.

Tabla 6
Supuestos ajuste ciclico 2018-2021
2018 2019 2020 2021
PIB tendencial (referencia 2013) 155,892,064 160,164,574 164,711,585 169,503,210
PIB real (referencia 2013) 151,577,702 155,670,300 160,184,738 165,198,521
Brecha PIB tendencial/PIB real 1.028 1.029 1.028 1.026
PIB nominal (referencia 2013) 183,338,066 193,788,336 205,221,848 217,801,947
Precio del cobre de mediano plazo (USc$/lb) 277.2 277.2 277.2 277.2
Precio del cobre BML (UScS/Ib) 250 250 250 250
Precio del cobre Codelco (UScS$/Ib) 238.6 238.6 238.6 238.6
Produccién de cobre GMP10 (miles de toneladas) 3089.4 3089.4 3089.4 3089.4
Ventas de cobre Codelco (miles de toneladas) 1699.2 1699.2 1699.2 1699.2
Inflacién 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Tipo de cambio 669 660 660 660
Tasa de impuesto Primera categoria 27.00% 27.00% 27.00% 27.00%
Tasa de impuesto Especifico a la mineria 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Tasa de impuesto Adicional 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Proporcién de utilidades al exterior GMP10 39.46% 39.46% 39.46% 39.46%

La Tabla 7 presenta las cuentas de ingresos fiscales que se deben ajustar ciclicamente de
acuerdo a la metodologia de calculo estructural utilizada por la DIPRES'. En este caso las
elasticidades respecto del PIB estimadas por la DIPRES son de largo plazo (a diferencia de nuestra
estimacion para los ingresos efectivos), ya que responden a parametros estructurales. Por su
parte, en el caso de los ingresos provenientes de la mineria la elasticidad estd implicita en la
formula utilizada para su ajuste ciclico. Se observa que mientras el impuesto a la renta se debe
ajustar de manera desagregada (en base a las proyecciones de las tablas 4c y 4d), el impuesto al
valor agregado, los impuestos especificos, los impuestos a los actos juridicos y los impuestos al
comercio exterior se ajustan de manera agregada en la categoria de impuestos indirectos.

" Para mas informacion sobre la metodologia del ajuste ciclico, ver “Indicador de Balance Ciclicamente Ajustado:
Metodologia y Resultados 2015” (DIPRES, junio 2016). Para mas informacion sobre el calculo de las elasticidades de largo
plazo, ver “Los Ingresos Tributarios en el Contexto de la Politica de Balance Estructural” (J. Rodriguez, L. Escobar y M.
Jorratt, 2009).
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Finalmente, la Tabla 8 presenta la proyeccién de ajuste ciclico para cada cuenta de ingreso

fiscal, asi como el ajuste ciclico total de cada afo. Este ajuste debe sumarse a los ingresos fiscales

efectivos para obtener la proyeccién de ingresos ciclicamente ajustados, que determinan el

balance estructural, los cuales se presentan en la Tabla 9.

Tabla 7
Ingresos fiscales sujetos de ajuste ciclico

Variable estructural relevante

Elasticidad de largo plazo

Ingresos no tributarios

Cobre bruto Brecha precio del cobre -
Imposiciones previsionales de salud Brecha PIB 1.17
Ingresos tributarios no mineros
Impuesto a la renta

i. Impuestos Brecha PIB del periodo anterior 1.63

ii. Sistema de pago de la declaracién anual Brecha PIB del periodo anterior 2.39

iii. Declaraciény pago mensual Brecha PIB 1.82

iv. Pagos previsionales mensuales (PPM) Brecha PIB 2.39
Impuestos indirectos Brecha PIB 1.04
Otros ingresos tributarios Brecha PIB 1.00
Impuesto a la renta minero (GMP10)
Impuesto de primera categoria Brecha precio del cobre -
Impuesto especifico Brecha precio del cobre -
Impuesto adicional Brecha precio del cobre -

Tabla 8
Proyeccion de ajuste ciclico 2018-2021
(millones de pesos de cada afio)
2018 2019 2020 2021

Ajuste ciclico total -2,518,985 -2,721,331 -2,770,917 -2,737,183
Ingresos no tributarios
Cobre bruto -966,457 -953,887 -954,320 -954,752
Ingresos previsionales de salud -68,178 -71,231 -71,814 -68,191
Ingresos tributarios no mineros
Renta anual -499,555 -400,732 -438,152 -463,347
Sistema de pago de la declaracién anual 837,690 669,586 732,225 774,152
Declaracién y pago mensual -281,833 -308,163 -325,865 -325,323
Pagos previsionales mensuales (PPM) -578,742 -632,883 -669,122 -667,594
Impuestos indirectos -575,442 -619,126 -643,583 -630,938
Otros ingresos tributarios 7,478 7,153 6,588 5,703
Ingresos tributarios mineros (GMP10)
Impuesto especifico
PPMent -3,562 -3,562 -3,562 -3,562
Impuesto Especifico (abril en t) -51,062 -51,062 -50,375 -50,375
Créditos (PPM en t-1) 9,086 9,086 9,086 9,086
Impuesto primera categoria
PPMent -52,208 -52,208 -52,208 -52,208
lera categoria (abril en t) -316,041 -334,631 -330,130 -330,130
Créditos (PPM en t-1) 57,400 57,400 57,400 57,400
Impuesto adicional
Ajuste del impuesto adicional -37,560 -37,071 -37,088 -37,105
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Tabla 9
Proyeccidon de ingresos ciclicamente ajustados

2018 2019 2020 2021
Ingresos ciclicamente ajustados 42,845,951 45,587,512 48,415,344 51,437,868
(millones de pesos de cada afio)
Ingresos ciclicamente ajustados 6.16% 3.40% 3.20% 3.24%

(var. % real)

2.3 Gasto fiscal coherente con la meta de balance estructural

Habiendo obtenido la proyeccién de ingresos efectivos y del ajuste ciclico para el periodo 2018-
2021, sera posible computar los ingresos ciclicamente ajustados (ICA;) y obtener la trayectoria del
gasto publico (G;) coherente con la convergencia al equilibrio estructural el mediano plazo. De
esta forma, se fija el balance estructural (BE;) en la meta propuesta por la autoridad para cada

ano y se sigue la relacion dada por la ecuacion 3.
(3) BE, = ICA, — G,

La Tabla 10 presenta la proyeccion de ingreso fiscal efectivo, de ingreso ciclicamente ajustado
y de gasto fiscal para el periodo 2018-2021.

Tabla 10
Proyeccion de gasto fiscal 2018-2021
(millones de pesos de cada afio)

2018 2019 2020 2021
Ingreso fiscal efectivo 40,326,966 42,866,180 45,644,426 48,700,685
Ajuste ciclico -2,518,985 -2,721,331 -2,770,917 -2,737,183
Ingreso fiscal ciclicamente ajustado 42,845,951 45,587,512 48,415,344 51,437,868
Meta de balance estructural -2,746,661 -2,526,372 -2,056,120 -1,733,819
Gasto fiscal coherente con meta estructural 45,592,612 48,113,883 50,471,464 53,171,687
Ingreso fiscal efectivo (% PIB) 22.00% 22.12% 22.24% 22.36%
Ajuste ciclico (% PIB) -1.37% -1.40% -1.35% -1.26%
Ingreso fiscal ciclicamente ajustado (% PIB) 23.37% 23.52% 23.59% 23.62%
Meta de balance estructural (% PIB) -1.50% -1.30% -1.00% -0.80%
Gasto fiscal coherente con meta estructural (% PIB) 24.87% 24.83% 24.59% 24.41%

La Tabla 11 presenta el crecimiento real del gasto fiscal cada afio, incluyendo la proyeccion
2017 realizada por la DIPRES en el EGF 2017. Se observa que cumplir con la reduccién del déficit
estructural en alrededor de 0.25 puntos porcentuales del PIB por afo, asi como la desaceleracion
del ritmo de crecimiento de los ingresos fiscales debido a la entrada en régimen de la reforma
tributaria, implican una desaceleracidn significativa del crecimiento real del gasto a partir de 2019.
El crecimiento real del gasto fiscal pasa de 4.71% el 2018 a un 2.46% el 2019, bajando hasta 1.84%
el 2020 debido a una meta de reduccion del déficit estructural levemente mas exigente para ese
afio. El 2021 el crecimiento real del gasto fiscal también se proyecta bajo el 3%, aunque comienza
a reputar hacia un 2.28% debido a que crecimiento econdmico estaria convergiendo a su nivel de
tendencia.
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Tabla 11
Trayectoria del gasto fiscal 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Crecimiento del gasto fiscal (Var. % real) 4.00% 4.71% 2.46% 1.84% 2.28%

3. La deuda publica hacia 2018-2021

A partir de las proyecciones obtenidas para el ritmo de expansion del gasto fiscal, en esta
seccion se realiza una proyeccién de la trayectoria que seguird la deuda del gobierno central
durante el periodo 2018-2021. En la seccion Ill.1 se analiza la evolucion que seguira el
endeudamiento del gobierno central total para el segundo semestre de 2017, tomando como base
de comparacién los usos y fuentes de recursos fiscales hasta junio de este afio. Luego, en la
seccion lIl.2 se utilizan las proyecciones de ingreso y gasto fiscal para obtener el balance fiscal
efectivo 2018-2021, lo que bajo ciertos supuestos sobre la compra neta de activos financieros, las
amortizaciones y los pagos de bonos de reconocimiento, nos permiten proyectar el
endeudamiento bruto del gobierno central durante el periodo completo, asi como la evolucién del
stock de deuda bruta del gobierno central.

3.1 La deuda publica durante 2017

Utilizando los informes de operacién mensual publicados por la DIPRES™, se cuenta con datos
del endeudamiento bruto del gobierno central total acumulado hasta junio de 2017. En una
perspectiva de usos y fuentes de los recursos fiscales, se que tiene los recursos obtenidos desde el
endeudamiento bruto han sido utilizados para financiar el déficit fiscal, una compra neta de
activos financieros, el pago de las amortizaciones y los pagos de bonos de reconocimiento. La
columna 1 de la Tabla 12a resume esta situacion a junio de 2017 en millones de pesos, mientras
que la columna 2 presenta las cifras en millones de délares™.

Tabla 12a
Fuentes y usos de recursos fiscales a junio 2017

Acumulado a junio 2017 Acumulado a junio 2017

(millones de pesos) (millones de dolares)

Fuentes 5,594,832 8,363
Endeudamiento bruto 5,594,832 8,363
Usos 5,594,832 8,363
Deficit fiscal efectivo 394,278 589

Compra neta de activos financieros 3,482,925 5,206
Amortizaciones 1,422,307 2,126
Pago de bonos de reconocimiento 295,321 441

Fuente: Célculos propios a partir del Estado de Operaciones del Gobierno a Junio 2017 (DIPRES)

"2 Estado de Operaciones del Gobierno Central a junio 2017 (DIPRES)
"3 Para las cifras en dolares se utiliza el tipo de cambio proyectado por la DIPRES para 2017, que corresponde a 669 $/USS.
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Para obtener una proyeccion del endeudamiento bruto en lo que resta del 2017, se debe
comparar el estado actual de las cuentas de saldos y usos de recursos fiscales respecto de la
proyeccion total para el afo 2017. En el caso del balance efectivo, la proyeccién realizada por la
DIPRES en el EGF 2017 es un déficit anual de $5,463,182 millones de pesos ($8,166 millones de
délares), lo que corresponde a un uso de recursos fiscales. En el caso de la adquisicién neta de
activos financieros, se utiliza la proyeccién realizada en el IFP 2017, la que estima una venta neta
de activos por $1,030,201 millones de pesos ($1,540 millones de délares), siendo asi una fuente de
recursos fiscales para el afo. Para el pago de amortizaciones se toma lo proyectado por la DIPRES
en su Informe de Estadisticas de la Deuda Publica™, lo que ajustado a pesos del 2017 corresponde
a $967,262 millones de pesos (51,429 millones de ddlares). Finalmente, para los pagos de bonos
de reconocimiento se utiliza la proyeccién realizada por la DIPRES para el periodo 2010 a 2040",
ajustada a precios del 2017, la que corresponde a $649,430 millones de pesos (5970 millones de
délares).

La Tabla 12b resume la situacién anual para 2017, obteniendo por diferencia la proyeccién del
endeudamiento bruto anual. Para el afio 2017 el déficit fiscal efectivo, el pago de amortizaciones y
de bonos de reconocimiento excede la venta neta de activos financieros'® proyectada por el IFP
2017. Esta diferencia se cubre mediante el endeudamiento bruto que asciende a $6,049,673
millones de pesos (59,043 millones de ddlares).

Tabla 12b
Fuentes y usos de recursos fiscales 2017

Proyeccién anual 2017 Proyeccién anual 2017

(millones de pesos) (millones de dolares)
Fuentes 7,079,874 10,583
Endeudamiento bruto 6,049,673 9,043
Venta neta de activos financieros 1,030,201 1,540
Usos 7,079,874 10,583
Deficit fiscal efectivo 5,463,182 8,166
Amortizaciones 967,262 1,446
Pago de bonos de reconocimiento 649,430 971

Utilizando la informacién de las tablas 12a y 12b es posible obtener por diferencia la
proyeccion de usos y fuentes de ingresos fiscales para el periodo julio a diciembre de 2017, lo que
se presenta en la Tabla 12c. De esta forma, para el segundo semestre del 2017 se proyecta un
endeudamiento bruto de $454,841 millones de pesos (5680 millones de délares), junto a una
venta neta de activos financieros por $4,513,126 millones de pesos ($6,746 millones de délares),
lo que permitiria financiar el déficit fiscal efectivo proyectado de $5,068,904 millones de pesos

1718

(57,577 millones de ddlares) y el pago de bonos de reconocimiento restante™’. De esta forma, se

'* Estadisticas de la Deuda Publica — Informe a diciembre 2016 (DIPRES)
' Proyecciones Fiscales del Sistema de Pensiones: Bonos de Reconocimiento y Déficit Operacional 2010-2050 (A. Arenas,
P. Benavides, J.L. Castillo y L. Gonzalez, 2009).

'8 La venta de activos financiera neta corresponde bdsicamente a la venta de Otros Activos del Tesoro Publico y
potencialmente al uso del FEES.

" Las amortizaciones aparecen como una fuente de recursos ya que el monto pagado a junio es superior al proyectado
para 2017.
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observa que la autoridad fiscal ya ha emitido gran parte de la deuda bruta que proyectaba en el
IFP 2017, debido a que solo en el mes de junio el endeudamiento bruto alcanzé $3,864,681
millones de pesos ($5,772 millones de doélares). En este contexto, gran parte del déficit fiscal que
gueda por financiar debera hacerse en base a una venta neta de activos financieros

Tabla 12c
Fuentes y usos de recursos fiscales 2do semestre 2017

Proyeccién jul-dic 2017  Proyeccion jul-dic 2017

(millones de pesos) (millones de dolares)
Fuentes 5,423,013 8,106
Endeudamiento bruto 454,841 680
Venta neta de activos financieros 4,513,126 6,746
Amortizaciones 455,046 680
Usos 5,423,013 8,106
Deficit fiscal efectivo 5,068,904 7,577
Pago de bonos de reconocimiento 354,109 529

Uno de los principales componentes a los que podra recurrir el fisco corresponde a los otros
activos del tesoro publico (OATP), que podrian ser liquidados por la autoridad durante el segundo
semestre 2017. Segun el Reporte Mensual de Activos Consolidados del Tesoro Publico, los OATP
en pesos con que cuenta el fisco a junio de 2017 corresponden a $3,978,133 millones de pesos
(55,946 millones de délareslg), mientras que los OATP en délares alcanzan los $1,830,712 millones
de pesos (52,737 millones de ddlares). Es decir, si el fisco para fines de venta neta de activos
financieros solo obtuviera ingresos mediante venta de OATP, tendria que liquidar la totalidad de
sus activos en pesos y $534,994 millones de pesos (5800 millones de ddlares) en activos en ddlares
para obtener el financiamiento necesario para 2017.

Finalmente, en Tabla 13 se muestra la informacién sobre el stock de deuda bruta del gobierno
central a marzo de 2017 publicada en el Reporte Trimestral de Deuda del Gobierno Central, la cual
asciende a $36,295,902 millones de pesos ($54,773 millones de ddlares) y corresponde a un
21.5%. Para proyectar el stock de deuda bruta a finales de 2017, se le agrega a la cifra de marzo el
endeudamiento del gobierno central (neto de amortizaciones) entre abril y junio 2017 con la
informacion disponible en el Estado de Operaciones del Gobierno, asi como la deuda (neta de
amortizaciones) para el segundo semestre de 2017 de la tabla 12c. De esta forma, sin considerar
efectos de tipo de cambio sobre el stock de deuda®, el stock de deuda bruta a diciembre de 2017
alcanzaria los $40,549,042 millones de pesos ($60,679 millones de ddlares), equivalente a un
23.3% del PIB.

'® Como se menciono previamente, nuestra proyeccion de endeudamiento bruto para el segundo semestre 2017 tiene como
supuesto que se mantenga la proyeccién anual de venta neta de activos financieros y de endeudamiento bruto realizado por
la DIPRES en el IFP 2017.

" La cifra de OATP en pesos publicada en el Reporte Mensual de Activos Consolidados del Tesoro Publico a Junio 2017
alcanza los $5,998.3 millones de dolares. La diferencia pasa por qué dichos activos estan expresados en dolares de junio
2017, mientras que en esta seccion utilizamos el tipo de cambio anual proyectado por la DIPRES (669 $/US$).

% sjendo conscientes de la relevancia de los efectos de tipo de cambio, pero al no ser clara la direccidon que estos puedan
tomar, nuestra estimaciones se enfocan en proyectar el stock de endeudamiento bruto en un escenario en que dichos
efectos son nulos. De esta forma, nuestra proyeccidon sirve de punto de referencia para especular sobre distintas
trayectorias que podria tomar el tipo de cambio en el futuro.
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Tabla 13
Stock de deuda bruta del gobierno central

Estado a marzo 2017 Proyeccién a diciembre

(DIPRES) de 2017
Stock de deuda bruta del gobierno central (millones de pesos) 36,295,902 40,594,042
Stock de deuda bruta del gobierno central (millones de dolares) 54,773 60,679
Stock de deuda bruta del gobierno central (% del PIB) 21.5% 23.3%

3.2 Endeudamiento bruto del gobierno central 2018-2021

Para analizar la evolucién del endeudamiento bruto del gobierno central total, se comienza por
proyectar el balance fiscal efectivo del gobierno para el periodo 2018-2021. El balance efectivo se
obtiene de manera directa desde los resultados de la Tabla 10, utilizando los resultados de las
proyecciones de ingresos y gastos fiscales efectivos. Para el pago de amortizaciones y de bonos de
reconocimiento, se utilizan las mismas proyecciones realizadas por la DIPRES que se utilizaron en
la parte Ill.1 para el afio 2017%%. En el caso de la adquisicién neta de activos financieros se
considera un escenario en que el fisco se abstiene de utilizar este medio para obtener recursos
fiscales, por lo que se supone en 0 su saldo entre 2018 y 2021. De esta forma, la proyeccién de
endeudamiento bruto que necesitara el fisco para financiar sus usos de recursos corresponde a
una cota superior de endeudamiento, que podria ser amortiguada mediante una adquisicidon neta
de activos financieros negativa, lo que quedara a discrecion de la autoridad fiscal. La Tabla 14a
presenta estos resultados.

Se observa que el balance fiscal efectivo tendrd un déficit durante todo el periodo 2018-2021,
el cual decrece gradualmente a través del tiempo. La Tabla 14b presenta los resultados como
porcentaje del PIB de cada afio, donde se observa que el déficit fiscal ira convergiendo desde un
2.9% del PIB en 2018 a un 2.1% del PIB en 2021. Estas proyecciones implican que se requerira
sostenidamente de endeudamiento bruto como fuente de recursos fiscales para financiar la
trayectoria deficitaria del balance fiscal. Ademas, el endeudamiento bruto aumenta
significativamente hacia 2020 y 2021, debido a un fuerte incremento de las amortizaciones
proyectadas para estos dos anos.

Tabla 14a
Fuentes y Usos de Recursos Fiscales 2018-2021
(millones de pesos de cada afio)

2018 2019 2020 2021
Fuentes 6,616,035 6,348,371 7,408,432 9,625,998
Endeudamiento bruto 6,616,035 6,348,371 7,408,432 9,625,998

Venta neta de activos financieros - - - -

' Estadisticas de la Deuda Publica — Informe a diciembre 2016 (DIPRES) y Proyecciones Fiscales del Sistema de
Pensiones: Bonos de Reconocimiento y Déficit Operacional 2010-2050 (A. Arenas, P. Benavides, J.L. Castillo y L.
Gonzaélez, 2009).
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Usos 6,616,035 6,348,371 7,408,432 9,625,998
Déficit fiscal efectivo 5,265,646 5,247,703 4,827,038 4,471,002
Amortizaciones 791,927 643,817 2,206,348 4,847,673
Pagos de bonos de reconocimiento 558,463 456,851 375,047 307,323

Tabla 14b

Fuentes y Usos de Recursos Fiscales 2018-2021
(porcentaje del PIB)

2018 2019 2020 2021
Fuentes 3.60% 3.27% 3.61% 4.41%
Endeudamiento bruto 3.60% 3.27% 3.61% 4.41%
Venta neta de activos financieros 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Usos 3.60% 3.27% 3.61% 4.41%
Déficit fiscal efectivo 2.87% 2.70% 2.35% 2.05%
Amortizaciones 0.43% 0.33% 1.07% 2.22%
Pagos de bonos de reconocimiento 0.30% 0.24% 0.18% 0.14%

3.3 La trayectoria de la deuda publica hacia 2021

La Tabla 15 resume la evolucién del endeudamiento del gobierno neto de amortizaciones por

ano, en millones de pesos y como porcentaje del PIB, utilizando nuestras proyecciones tanto para
2017 como para el periodo 2018-2021. Se observa que durante este periodo el endeudamiento
neto estara en un rango de 2.2% del PIB a 3.2% del PIB cada afio. De esta forma, la proyeccidon de

crecimiento de los ingresos efectivos sujeta a la entrada en régimen de la reforma tributaria y de

las proyecciones de recuperacién econémica gradual hacia 2021, asi como la proyeccidn de gasto

fiscal coherente con la convergencia a la meta de balance estructural, tienen como consecuencia

una acumulacién sostenida de deuda por parte del gobierno durante todo el periodo 2017-2021.

Tabla 15
Endeudamiento neto de amortizaciones, anual, 2017-2021
(1) (2) (3) (4) (5)
2017 2018 2019 2020 2021
Endeudamiento neto (millones de pesos) 5,082,411 5,824,108 5,704,554 5,202,084 4,778,325
Endeudamiento neto (% del PIB) 2.9% 3.2% 2.9% 2.5% 2.2%

Finalmente, la tabla 6 presenta la evolucién del stock de deuda bruta del gobierno central,

comenzando desde el 23.3% del PIB proyectado para finales del 2017.

Tabla 16
Stock de deuda bruta del gobierno central 2017-2021
2017 2018 2019 2020 2021
Stock de deuda bruta (millones de pesos) 40,594,042 46,418,124 52,122,679 57,324,763 62,103,088
Stock de deuda bruta (millones de dolares) 60,679 69,384 77,911 85,687 92,830
Stock de deuda bruta (% del PIB) 23.3% 25.3% 26.9% 27.9% 28.5%
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Se observa que el stock de deuda aumentaria a 25.3% del PIB a fines del 2018, a 26.9% del PIB a
fines del 2019, a 27.9% hacia 2020 y hasta un 28.5% el 2021. Esta proyeccién corresponde a una
cota superior de endeudamiento, siempre que se respete la trayectoria proyectada con el gasto
fiscal que es coherente con la convergencia estructural. Esto debido a que no considera
movimientos en la cuenta de ventas de activos financieros para amortiguar la acumulacion de
deuda publica, las cuales quedan a discrecién de la autoridad fiscal de turno.

4. Conclusiones

En este documento se ha proyectado la trayectoria que deberia seguir el gasto publico durante
el periodo 2018-2021 de manera de ser coherente con la convergencia al equilibrio estructural en
el mediano plazo. De esta forma, fue necesario proyectar el ingreso fiscal efectivo y el ingreso
fiscal ciclicamente ajustado. En esta proyeccion se utilizaron supuestos macroeconémicos sobre la
actividad econdmica, tomando como fuente de referencia las proyecciones elaborados por el
World Economic Outlook del FMI, una estimacidn estandar de las elasticidades de corto plazo para
las principales cuentas de ingresos fiscales, asi como la proyeccion de ingresos fiscales publicada
en el EGF 2017 por la DIPRES como base de comparacion. Ademas, se ha analizado las implicancias
de esta trayectoria de gasto fiscal sobre el endeudamiento del gobierno central en el periodo.

De nuestros resultados se desprende que para respetar la trayectoria de convergencia a la
meta fiscal propuesta por la autoridad se requerira una significativa moderacion del gasto publico
entre 2019 y 2021, de no mediar cambios en las condiciones internas y/o externas. Este resultado
estd influenciado por la entrada en régimen de la reforma tributaria hacia 2019, por lo que se
dejara de contar con ingresos fiscales incrementales derivados de su puesta en marcha. De esta
forma, mientras la DIPRES proyecta un crecimiento real del gasto fiscal de 4% para 2017 y nuestras
estimaciones entregan una expansion de 4.7% para 2018, el gasto fiscal creceria 2.5% en 2019,
1.8% en 2020 y 2.3% en 2021. La expansion del gasto fiscal comenzaria a repuntar hacia 2021 a
medida que la economia converge a su crecimiento econdmico de tendencia.

Finalmente, la trayectoria del endeudamiento neto del gobierno central total derivada de esta
trayectoria de gasto implica una acumulacién de deuda neta de 2.92% del PIB para 2017, 3.17%
del PIB para 2018, 2.94% del PIB para 2019, 2.53% del PIB para 2020 y 2.19% del PIB para 2021.
Por tanto, la necesidad de financiar los sucesivos déficits fiscales proyectados durante el periodo
se traducird en una acumulacion del stock de deuda del gobierno central. En esa linea, el stock de
deuda bruta del gobierno central alcanzaria un 23.3% del PIB a fines del 2017 y podria llegar hasta
un 28.5% del PIB el 2021. La autoridad fiscal podria amortiguar parte del endeudamiento
mediante la venta de activos financieros netos, los cuales se asumen invariantes durante el
periodo 2018-2021, de manera que nuestros resultados representan una cota superior para la
acumulacién de deuda del gobierno central total.
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