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ANALISIS NORMATIVO CRITICO DE LA REGLA FISCAL
EN CHILE

CRITICAL REGULATORY ANALYSIS OF THE FISCAL RULE IN CHILE

JaME R. GALLEGOS ZUNIGA!

RESUMEN: La ley Ne 20.128, de responsabilidad fiscal, de 2006, ha estado ajena al andlisis
por parte de las ciencias juridicas durante su vigencia, no obstante la relevancia de la materia.
Con ocasién del deterioro de la posicién fiscal del pais, urge indagar y exponer sus elementos
centrales y proponer cambios que permitan retornar el rumbo hacia un manejo ordenado de
las arcas publicas.
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ABSTRACT: Fiscal Responsibility Law N° 20,128 (2006), has not been analyzed by the
legal sciences during its validity, notwithstanding the relevance of the matter. With the
deterioration of the fiscal position of the country, it is urgent to investigate and expose its
central elements and propose changes that allow the return to the direction towards an
orderly management of public coffers.
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1. ASPECTOS GENERALES

La baja en la clasificacién de riesgo del pais demanda que, desde las ciencias juridicas
se analice la institucionalidad de las finanzas publicas. Por ello, nos parece que es relevante
para el momento actual, estudiar la ley N° 20.128, sobre responsabilidad fiscal, y evaluar
los cambios que en esta preceptiva deben practicarse, con el objeto de retomar la senda de
sanidad de la hacienda.

En primer término, es necesario advertir que la Constitucién de 1980 no contempla
una regla fiscal o un mandato imperativo que impida se presenten presupuestos deficitarios.
Tampoco lo prevefa la Carta de 1925, y en efecto, entre 1950 y 1986, en promedio, las
cuentas fiscales exhibieron un déficit del 1,9% del Producto Interno Bruto (en adelante,
PIB).

No obstante esa carencia, el Texto de 1980 alberga diferentes disposiciones condu-
centes a un manejo ordenado de la Hacienda®, con una preponderancia del Ejecutivo y

' Midster en estudios avanzados en Derecho Financiero y Tributario de la Universidad Complutense de Ma-
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2 ARELLANO (2000) pp. 166-167.

> ENDRESS (2009) p. 110; OBANDO (1994) p. 544; YRARRAZAVAL (1987) pp. 109-111.
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atribuciones acotadas del Legislativo?, como consecuencia, segtin se ha dicho, que la Cons-
titucién previa reconociera muchas prerrogativas al Parlamento, que fueron indebidamente
ejercidas, en perjuicio del ordenado manejo de las cuentas fiscales’.

En efecto, el Tribunal Constitucional, en Sentencia del Tribunal Constitucional (en
adelante, STC) STC Ne 254, de 1997, en su considerando 21 asever$ que “es un hecho
que la Ley de Presupuestos disminuye las atribuciones legislativas del Congreso y amplia
las facultades colegisladoras del Presidente de la Republica”, lo que constituye “una de las
manifestaciones del vigoroso presidencialismo consagrado en la Constitucién de 1980”
(considerando 23), ideas que, se reafirmarfan luego en los considerandos 28 y 30 de la STC
Ne 1.867, de 2010.

A su turno, de diferentes disposiciones que integran la Carta Fundamental®, un sec-
tor de la doctrina’ ha alzado al principio de equilibrio presupuestario, como eje rector de
las finanzas publicas.

También es conveniente acotar que el Tribunal Constitucional ha sostenido que el
equilibrio es un principio presupuestario (STC N° 1.867, de 2010, en su considerando
30), manifestando que “los gastos deben corresponder a los ingresos, sin que pueda haber
gastos desfinanciados”, aseveracién, que, sin embargo, ha sido expuesta sin fundamentar
normativamente lo enunciado.

Hechas estas aclaraciones previas, corresponde expresar que la seriedad en el manejo
de los recursos publicos fue una regla bédsica que orienté a las autoridades de las dltimas
décadas. En este sentido, es de destacar que durante las administraciones de los Presiden-
tes Aylwin Azdcar y Frei Ruiz-Tagle se optd por incurrir en gastos permanentes solo en el
evento en que estuviesen asegurados los correspondientes ingresos de modo estable®, lo cual
no fue ébice para un aumento ininterrumpido del gasto social’ atendido el positivo desem-
pefio de la economia chilena durante la mayor parte de sus gobiernos.

En paralelo a ello, durante una buena fraccién de la década de los noventa la poli-
tica fiscal se llevé a cabo como si el objetivo de las autoridades fuera obtener un superdvit
estructural del 1% del PIB, aunque no se midiera, se conociera o se difundiera como tal™.

En este contexto, el ano 2000, el Presidente Lagos Escobar anuncié la implementa-
cién de una regla de superdvit estructural en el manejo de la Hacienda Publica, que des-
cansaba en el referido superdvit efectivo que se obtuvo, de manera casi ininterrumpida, en
las administraciones anteriores'?.

Con todo, debe advertirse que los afios previos a la implementacién de este régimen
tuvo lugar la crisis asidtica, que afecté fuertemente a la economia chilena, que en 1999

4 Cea (2013) pp. 459, 462; PARRADO ez al. (2012) p. 93; GUZMAN Y MARCEL (2008) p. 315.
> Véase ARELLANO (2006) pp. 168-177.

¢ Véase art. 67; art. 109; art. 99, y el N° 20 del art. 32.

7 PreEcHT (1993) p. 783; Cea (2013) p. 461.

8 PARRADO et al. (2012) pp. 93-94.

®  ARELLANO (2000) p. 167.

1% MARCEL (2013) p. 32.

""" GUzMAN Y MARCEL (2008) p. 306.

12 ARELLANO (2006) p. 166; LE Fort (2006) p. 11.
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incurrié en un déficit del 2,5% del PIB, motivo por el cual, para las autoridades entrantes,
era necesario actuar con premura para evitar cuestionamientos a la conduccién fiscal. La
adopcién de una regla fiscal implicaba, entonces, que el Presidente Lagos estaba dispuesto
a renunciar, en cierta medida, a su control sobre la gestién de las finanzas publicas para au-
mentar la confianza de los agentes econémicos™.

De este modo, ya a partir del presupuesto del afio 2001, se comenzé a aplicar, por
voluntad del Ejecutivo, sin exigencia legal alguna, esta regla que, con motivo de los positi-
vos frutos que cosechd, fue respaldada por diferentes sectores'“.

Con posterioridad la responsabilidad fiscal se institucionalizaria a través de la ley N
20.128%, de 2006, que le confirié tal rango al proyecto presentado en septiembre de 2005,
estableciendo metas explicitas en relacién con los presupuestos, basadas en ingresos estruc-
turales. Asimismo, esta ley crea dos fondos soberanos a los cuales se dirigen los recursos que
se captan por aplicacién de este mecanismo de disciplina de las finanzas publicas, el de Es-
tabilizacién Econémica y Social (FEES) y el de Reserva de Pensiones (FRP).

El proyecto de ley de la especie —que fue catalogado, en su oportunidad, por el en-
tonces senador Camilo Escalona como “tal vez, el mds importante que se haya aprobado en
el Congreso Nacional en lo relativo a la configuracién de una institucionalidad econémica”
(BCN, 2006, p. 160) y por el, en ese momento, diputado Rodrigo Alvarez como “uno de
los mds importantes que hemos discutido en el dltimo tiempo para el crecimiento econé-
mico, para dar estabilidad, para mantener politicas sanas, desde el punto de vista macroeco-
némico” (BCN, 2006, p. 229)— recogié recomendaciones de evaluaciones externas sobre
transparencia, realizadas por el FMI, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Ban-
co Mundial (BM) y la Organizacién para Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE)',
ajustadas a la realidad fiscal del pafs, como también los planteamientos de la propia Comi-
sién Especial de Presupuestos del Congreso'’, que venfa estudiando la posibilidad de brin-
dar ese rango normativo a esta materia.

La regla fiscal chilena, se dijo que era el “caso paradigmdtico™® de la regién, que a
los pocos anos de vigencia afronté ambas fases del ciclo, desenvolviéndose favorablemente,
motivo por el cual sirvié de referente para otros paises'.

Luego, entrando a la implementacién de la regulacién misma, el art. 10 del decreto
ley N° 1.263, de 1975, Orgédnico de Administracién Financiera del Estado —con posterio-
ridad a la modificacién practicada por la referida ley N© 20.128—, prevé que el Programa

3 MARCEL (2013) p. 5.

4 Garcia (2012) pp. 26, 31-35.
5 En el mensaje de la ley se indica que “El manejo ordenado y responsable de las finanzas ptblicas ha sido
ampliamente reconocido como unos de los principales factores que explican los logros que hemos obtenido en
los dltimos quince afios en crecimiento econémico, reduccién de la pobreza y desarrollo social. La responsabi-
lidad fiscal, igualmente, es uno de los recursos fundamentales con que contamos como pafs para enfrentar los
multiples desafios pendientes del desarrollo” (BCN, 2006, p. 3).

16 PALLAVICINI (2015) p. 78.

7 BCN (2006) pp. 53-54, 68.

8 JIMENEZ Y LOPEZ (2013) p. 29.

19 VELASCO et al. (2010) p. 7; FRANKEL (2011) pp. 39, 41, 42, 64, 66; ARDANAZ ez al. (2015) pp. 12, 29; GARCIA
(2012) pp. 26, 29, 31-35, 39; MARCEL (2013) p. 2; TER-MINASSIAN (2011) p. 1306.
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Financiero, como instrumento de planificacién y gestién financiera de mediano plazo,
comprende una estimacién del Balance Estructural del Sector Publico, sobre la base de la
metodologfa, procedimientos y demds normas que “debiesen” estar establecidas mediante
decreto supremo emanado del Ministerio de Hacienda, acto administrativo al cual le co-
rresponde incluir la manera de recabar la opinién de expertos independientes sobre los fac-
tores que determinan el nivel de tendencia de los ingresos y gastos del Gobierno Central,
asi como la forma y oportunidad en que debe informarse el resultado de la estimacién del
referido Balance.

2. ASPECTOS FUNCIONALES DE LA REGLA FISCAL CHILENA

El balance estructural del sector puablico refleja el balance presupuestario que se pro-
ducirfa —fundamentalmente- si el producto evolucionara de acuerdo a su tendencia y si el
precio del cobre fuese el de mediano plazo®.

Esta politica colabora para que el Gobierno tenga espacio para ahorrar en tiempos
de bonanza y aumente el gasto publico en aquellos momentos de reduccién de la actividad
econdémica, permitiendo la implementacién de medidas contraciclicas®'.

Esta férmula fue destacada dentro del continente como una innovacién, puesto que
los restantes pafses del drea, a esa fecha habian configurado sus reglas fiscales utilizando li-
mites numéricos en relacién con el balance general primario publico y/o de gasto publico,
sin atender a los ingresos estructurales o ciclicamente ajustados, logrando entonces un Ba-
lance Ciclico Ajustado (BCA)*.

El que los egresos se determinen de acuerdo con los ingresos estructurales permite
que estos mantengan una trayectoria, y que no se vean mayormente afectados por las fluc-
tuaciones ciclicas de las entradas efectivas, colaborando, de este modo, con la sostenibilidad
del gasto publico, permitiendo una mejor planificacién del mismo?.

Por otra parte, es pertinente sefialar que —dejando en claro cudl era la orientacién y
lo perseguido por el legislador cuando regulé esta materia— de acuerdo con el inciso prime-
ro del art. 20 de la ley N© 20.128 se entiende por superdvit efectivo el “superdvit” resultan-
te de la ejecucién de ingresos y gastos del sector publico en el afo anterior, excluidos los
ingresos originados por la rentabilidad que genere la inversién de los recursos del FRP.

A su turno, la meta de balance estructural es un porcentaje de los ingresos estructu-
rales que debe tenerse en cuenta al confeccionar el presupuesto para un afo dado. En sus
comienzos, la aplicacién de esta regla ubicé esa meta en el 1% de los ingresos estructurales,
sin embargo, ello fue cambiando con el correr del tiempo.

20 VELASCO et al. (2007) p. 5.

21 FRANKEL (2011) p. 40; VELASCO ez al. (2010) p. 7; MARCEL (2013) p. 25.

22 BERGANZA (2012) p. 307; TER- MINaSsIAN (2011) pp. 122, 137.

# GUZMAN y MARCEL (2008) p. 307; FERENCH-Davis (2016) p. 153; LARRAIN y PARRO (2008) pp. 570, 571, 580,
581; ACEVEDO ez al. (2014) pp. 42-46; RODRIGUEZ y FLORES (2010) pp. 1-26.
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2.1. FORMALIZACION DE LA POSTURA (“COMPROMISO”) DEL GOBIERNO FRENTE A LA

REGLA DEL BALANCE ESTRUCTURAL

El Presidente de la Republica, dentro de los 90 primeros dias de asumir sus funcio-
nes, debe establecer —con arreglo al art. 1° de la ley N°© 20.128— “las bases de la politica
fiscal que se aplicard durante su administracién”, que debe incluir “un pronunciamiento
explicito acerca de las implicancias y efectos que tendrd su politica sobre el Balance Estruc-
tural” en su perfiodo al mando del pais, a través de decreto, preanunciando las bases de la
politica fiscal en relacién con la referida regla*.

Ahora bien, conviene precisar que ni la ley en cuestién ni otro cuerpo normativo
obliga al Gobierno a adoptar una posicién en torno a la regla fiscal, ni lo constrifie a cum-
plir con una meta cuantitativa puntual del balance ciclicamente ajustado.

Asimismo, la preceptiva enunciada consigna el deber de que copia del referido de-
creto, asf como de “las modificaciones que se le introduzcan durante su vigencia”, sean
remitidos a las Comisiones de Hacienda del Senado y de la Cdmara de Diputados, y a la
Comisién Especial de Presupuestos.

Como puede apreciarse del tenor de esta norma, si bien se prevé la necesidad de que
el Ejecutivo adopte un compromiso publico y concreto frente a la regla fiscal que orientard
su periodo gubernamental, se admite que a tal instrumento se le introduzcan modificacio-
nes durante su vigencia.

2.2. DECRETOS DICTADOS EN CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA RESENADA

El imperativo legal enunciado se ha cumplido a través de los decretos N°© 1.259, de
2006; 637, de 2010, y 892, de 2014, todos del Ministerio de Hacienda, de los gobiernos
de los Presidentes Bachelet, Pifiera y Bachelet, respectivamente.

En particular, el decreto N° 1.259, de 2006, en su art. 2°, fij6 una meta de superdvit
estructural anual equivalente al 1% del PIB anual, con la finalidad de conseguir una dind-
mica de acumulacidén de activos que permitiera hacer frente a compromisos futuros del sec-
tor publico, advirtiéndose que de tales deberes y pasivos contingentes, los mds significativos
resultaban las garantias por pensiones minimas y asistenciales, la situacién patrimonial del
Banco Central®, y la existencia de vulnerabilidades externas asociadas a descalces cambia-
rios.

*  Ante la critica formulada por un diputado en orden de que esta norma no supondrfa un gran aporte, atendido

que el Ejecutivo puede dictar otro decreto que modifique la posicién ante la regla fiscal, el entonces Director de
Presupuestos, sefialé “la norma en comento busca que se explicite la politica fiscal que se seguird por un gobierno,
lo que podrd determinarse con entera libertad. Sostuvo que el Gobierno ha venido implementando la regla del
superdvit estructural; no obstante, lo cual, al no constar en una norma juridica, los analistas internacionales no la
consideran como una “regla” propiamente tal. Es en razén de ello que se busca que en el futuro de haga constar la
politica fiscal en un instrumento normativo” (BCN, 2006, p. 22).

»  Larazén de esa capitalizacién obedece a que con motivo del rescate financiero que efectud el Banco Central en
1982, al discutirse el proyecto de ley de la especie, esa institucidn arrastraba el patrimonio negativo mds volumino-
so de los paises emergentes y desarrollados. BCN (2006) p. 91.

La facultad de efectuar los aportes antedichos rigié por 5 afios, y ella se practicé los afios 2006, 2007 y 2008, por
US$ 606 millones, US$ 736 millones, y US$ 730 millones, respectivamente.
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De ahi que la citada meta de superdvit se entendiera como un respaldo, dirigido a
reducir el peso de la deuda publica, para minorar la exposicién del tesoro a una serie de
riesgos y acumular activos o capacidad de endeudamiento para evitar limitaciones de liqui-
dez?.

Ahora bien, segin se expresa en el Estado de Hacienda Publica 20097, tal objetivo
de superdvit se mantuvo solo hasta el afio 2007, puesto que el 2008 aquel se redujo al 0,5%
del PIB%,

Mi4s adelante, ya en medio de la crisis financiera, dicho 0,5% de objetivo pasé a un
0% del PIB en 2009, no obstante lo cual, el déficit estructural de ese afo alcanzd, segin
afirman algunos estudios, el 1,2%%.

Conviene advertir que ninguna de esas alteraciones al decreto en cuestién, se imple-
ment6 a través de un decreto modificatorio, lo que denota una falencia grave.

Por su parte, el decreto N° 637, de 2010 se promulgé en un contexto de desarrollo
de la citada crisis y con los estragos que provocé en el pais el terremoto de febrero de esa
anualidad, que implicé pérdidas estimadas por US$ 29.700 millones (un 14,9% del PIB)*.

Dado ese escenario, la postura que manifesté el gobierno entrante —plasmada en el
art. 2° original del anotado acto administrativo— fue del siguiente tenor: “La situacién de
déficit estructural que enfrenta esta Administracién como punto de partida, sumada a la
necesidad de implementar el Plan de Reconstruccién disefiado como respuesta al terremoto
del 27 de febrero de 2010, as{ como la aplicacién del Programa de Gobierno, justifican im-
plementar una politica fiscal que procurard converger a un balance estructural equilibrado
hacia fines del actual periodo presidencial”.

Ese afio 2010, el déficit estructural se elevé al 1,6%°', y en tales circunstancias, a
fines de septiembre de 2011, ante las dificultades de alcanzar el equilibrio al terminar el
mandato presidencial, mediante el decreto N° 1.357, de 2011, del Ministerio de Hacienda,
se alterd el “compromiso” asumido, indicando que se esperaba “converger a un déficit es-
tructural del 1% del producto interno bruto” hacia fines de ese gobierno.

A su turno, en 2014, al iniciarse el segundo mandato de la Presidenta Bachelet, se
dictd el decreto N°© 892, que hizo presente el déficit estructural dejado por la administra-
cién anterior, indicando que su gobierno se fijaba como meta converger gradualmente a
una situacién de balance estructural para el afio 2018.

% MARCEL (2013) p. 9.

¥ VELASCO (2009) p. 108.

2 Véase ENGEL et al. (2007) pp. 1-15.

Se afirmé que la justificacién a esa medida tenfa base en que la deuda del Banco Central ya habfa sido saldada
en buena parte, se habfa producido una disminucién de los riesgos cambiarios, y el FRP permitia hacer frente a
una cantidad significativa de pasivos contingentes relacionados con la seguridad social, entre otros aspectos, por

lo que se estimé que resultaba el momento adecuado para un presupuesto estructuralmente equilibrado MARCEL
(2013) p. 10; FRANKEL (2011) p. 42; FFRENCH-DavIs (2016) p. 157.

2 MARCEL (2013) p. 18. Es menester, advertir que otros estudios indican que el déficit ese afio se elevé al 3,1%
del PIB. LARrAIN (2010) p. 25.
% LARRAIN (2010) p. 23.

3 MARCEL (2013) p. 18.
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Sin embargo, tal como habia ocurrido con la administracién precedente, al afio de
vigor de esa norma, el Ejecutivo reconsiderd, y, por ende, alteré el “compromiso” asumido,
dictando el decreto N° 1.378, de octubre de 2015, del Ministerio de Hacienda, que ahora
contemplaba que la meta fiscal era, a partir del afio 2016 y hasta 2018, reducir el déficit
estructural en aproximadamente un %% del PIB cada ano.

Como se aprecia, si bien se establece un deber de fijar una posicién, en ninguno de
los tres periodos presidenciales de aplicacién, los compromisos originales asumidos han po-
dido ser cumplidos, y el Ejecutivo ha debido enmendar lo dicho, ajustando las proyeccio-
nes, sin que respecto a ello, exista fiscalizacién ni menos sancién alguna.

Lo anterior nos lleva a compartir lo dicho por Berganza®?, en orden a que el cumpli-
miento de los objetivos de equilibrio estructural, en Chile, no es un asunto, en lo sustan-
tivo, juridicamente vinculante, atendido que no existen mayores limites para cambiar ello.
Tampoco se prevé un procedimiento reglado para practicar esa modificacién, la normativa
no fija la trayectoria de retorno cuando se configuran desviaciones respecto al objetivo ni se
contemplan sanciones o desincentivos concretos para que se practiquen tales alteraciones.

3. FONDOS SOBERANOS CREADOS

Como se adelantd, la ley N° 20.128 creé el FRP y el FEES, los cuales permitieron
una acumulacién de activos®, que, en promedio, en el lapso 2006-2009, alcanzaron el
11,9 % del PIB, los cuales —en razén de la paralela disminucién de la deuda— generaron,
en ese lapso, una posicién acreedora neta, equivalente en promedio a 6,6%, lo cual con-
trasta con la posicién deudora neta del periodo 1990-2005, que promedié en un 15,8%
del PIB*.

De acuerdo con el dltimo Informe Anual disponible en la pdgina web del Ministe-
rio de Hacienda, a fines de 2016%°, dentro de los activos financieros del Tesoro Publico,
US$9.079 millones correspondfan al FRP y US$14.698 millones al FEES.

Debe tenerse en cuenta que la gestién de activos financieros por parte del Fisco re-
quiere de resguardos especiales, a través de una institucionalidad adecuada, procurando que
tales precauciones no terminen conduciendo a inversiones especialmente conservadoras, y
en consecuencia ineficientes®.

Cabe sefialar que, a nivel internacional, se han alcanzado orientaciones y pricticas
relativas a la inversién de los recursos estatales de esta clase, que se recopilaron, el afio
2008, en lo que se denominan los Principios de Santiago, fruto del Grupo Internacional de
Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversién del FMI*.

32 BERGANZA (2012) pp. 20-21.
3 Debe tenerse presente que el decreto N° 1.492, de 2014, del Ministerio de Hacienda, reglamenta la coordi-
nacién y funcionamiento de las actividades de asesorfa, apoyo a la gestién y fiscalizacién de los activos y pasivos
financieros del Tesoro Publico, en especial del FEES y el FRP.

3 VELASCO et al. (2010) pp. 10-11.

% DIRECCION DE PRESUPUESTOS (2016) p. 24.

% MARCEL Y VEGA (2010) pp. 2-3.

3 SAFFIRIO (2012) pp. 572-575.
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Relacionado ello, debe decirse que inicialmente la politica de asignacién que se tenia
con los recursos del FRP se basaba fundamentalmente en la experiencia del Banco Central
en la administracién de sus reservas internacionales, lo que cambié a partir del afio 2011,
en que se establecié una nueva politica, orientada a que sus recursos se inviertan a horizon-
te de mediano a largo plazo, colocando estos caudales en instrumentos mds riesgosos, como
acciones y bonos corporativos extranjeros. Otro tanto ocurre con el FEES, segin lo esta-
blecido en el Ord. N° 1.567, de 2015, del Ministerio de Hacienda, que también admite la
inversién en esa clase de valores mobiliarios.

Asi las cosas, creemos pertinente la advertencia de Saffirio®®, en orden que la incor-
poracién de acciones y bonos corporativos entre los instrumentos en los cuales se invierten
los recursos supone interesantes retos desde el punto de vista regulatorio, dado que debe
prestarse atencién a la identidad y objeto de las compafias emisoras, a fin de asegurar que,
a través de sus inversiones, el Estado chileno no incumpla sus obligaciones internacionales
en derechos humanos, medio ambiente y otros asuntos.

3.1. FoNDO DE RESERVA DE PENSIONES (FRP)

Es aquel destinado, de acuerdo con el art. 5° de la ley N° 20.128, a complementar el
financiamiento de obligaciones fiscales derivadas de la pensién bdsica solidaria de vejez, la
pensién bdsica solidaria de invalidez, el aporte previsional solidario de vejez y el aporte pre-
visional solidario de invalidez. Asi, este Fondo busca transferir recursos entre generaciones,
aminorando el impacto que provocardn los diversos compromisos asumidos por el Estado,
que quedan dentro su dmbito®.

De acuerdo con el art. 6° de la ley N° 20.128 este Fondo* se constituye e incremen-
ta con los siguientes aportes:

a) Con un aporte equivalente al superdvit efectivo con un tope del 0,5% del PIB del
afio anterior.

Ahora bien, si el monto resultante del aporte anual recién sefialado fuese inferior al
0,2% del PIB del afo anterior, debe enterarse como aporte este tltimo porcentaje corres-
pondiente al afo anterior, independiente a que haya habido o no superdvit efectivo.

b) Con el producto de la rentabilidad que genere la inversién de los recursos del
FRP y

¢) Con los demds aportes que establezca la ley.

Por otro lado, el art. 7° previene que los recursos solo pueden ser utilizados una vez
transcurridos diez afios desde la fecha de entrada en vigencia de la ley, lo que se verificé el
30 de septiembre de 2016, por lo cual, las sumas asi acumuladas ya se encuentran en con-
diciones de ser utilizadas para los fines del art. 5° antedicho, y en efecto, en 2017, se reali-
zaron retiros por 313,95 millones de ddlares.

3% SAFFIRIO (2012) pp. 582-583.

% MARCEL y VEGA (2008) p. 3.

4 El valor de mercado del FRP totalizé US$10.123,76 millones a fines de mayo de 2017. MiNISTERIO DE Ha-
CIENDA (2018a) p. 2.
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A su turno, el art. 9° de la misma preceptiva prevé que el FRP debe mantenerse en
una o mds cuentas especiales del Servicio de Tesorerias, y sus recursos pueden invertirse en
instrumentos, realizar operaciones y celebrar los contratos que sefiala el inciso segundo del
art. 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, tanto en Chile como en el extranjero, sin que
las inversiones puedan efectuarse en acciones*” de sociedades anénimas abiertas (limitacién
que debe entenderse solo a las compaiifas chilenas, atendido que el N° 10 del art. 1° del
reglamento de la materia, expresamente permite la inversién en “acciones y bonos emitidos
por empresas extranjeras’), conforme a las normas, limites, procedimientos y controles que
fijados, en la especie, en el decreto N°© 1.247, de 2017, del Ministerio de Hacienda.

Agrega mds adelante, que, para los antedichos efectos, la Tesorerfa General de la Re-
publica debe contratar servicios de administracién de carteras de inversién de los recursos
del FRP mediante licitacién publica, cuyos prestadores e intervinientes quedan afectos a las
responsabilidades civiles, penales y administrativas, por los perjuicios, delitos o infracciones
cometidas en la contratacién y administracién de tales servicios.

3.2. FoNDO DE EsTABILIZACION ECONOMICA Y SOCIAL (FEES)

Su objetivo es otorgar estabilidad financiera al Fisco, permitiendo ahorrar parte de
los superdvits fiscales®, que luego pueden convertirse en mayor gasto, que sustente el pre-
supuesto en afos de baja del ciclo econémico.

La normativa de este fondo soberano figura en el decreto con fuerza de ley Ne 1,
de 2006, del Ministerio de Hacienda, en mandato de lo previsto en el art. 10 de la ley N°
20.128, que faculté al Presidente de la Reptblica para que refunda en el FEES los recursos
de estabilizacién de los ingresos fiscales del decreto ley N° 3.653, de 1981 y los del Fondo
de Compensacién para los Ingresos del Cobre*, constituido conforme al Convenio de
Préstamo BIRF N° 2625 CH, en 1985.

4 Que singulariza los destinos susceptibles para ser invertidos por parte de las AFP. Entre otros instrumentos que

se especifican, figuran titulos emitidos por el Banco Central de Chile; bonos emitidos en Chile por instituciones
financieras chilenas; bonos de empresas privadas chilenas, salvo bonos canjeables por acciones; cuotas de fondos
de inversién y mutuos; acciones y bonos emitidos por empresas extranjeras; cuotas de participaciéon emitidas por

fondos mutuos y fondos de inversidn extranjeros.

4 Lajustificacién de que se excluya a estos instrumentos de renta variable como susceptible de inversién por par-

te de los recursos acumulados por el FRP, obedece a que se busca evitar una discusion de lo que significarfa que el
Tesoro Publico y en consiguiente actiie como empresario, atendido lo dispuesto por inciso segundo del art. 19, N°
21 de la Constitucién. BCN (2006) pp. 113-114, 179-184.

% El valor de mercado del FEES fue de US$ 14.937,57 millones a fines de marzo de 2018, totalizando aportes
por US$21.765,71 millones, y retiros por US$10.852,81 (la diferencia respecto a la cifra final se debe a los incre-
mentos por conceptos de intereses devengados, ganancias y pérdidas de capital y costos de administracién). Minis-
TERIO DE HACIENDA (2018Db) p. 2.

# Fse fondo entré a operar en 1987, y se concibié bajo la légica de ahorrar los recursos adicionales que se per-
ciban cuando el precio del cobre esté por sobre su precio de largo plazo, permitiendo inyectar los recursos acumu-
lados cuando se encuentre bajo ese monto. En los afios de bonanza esos recursos congregados se utilizaron para
solventar la deuda externa. Véase ARELLANO (2006) pp. 179-180, 183-185; MARCEL Y VEGA (2008) p. 7.

605



606

Revista Chilena de Derecho, vol. 45 N° 3, pp. 597 - 619 [2018]

GALLEGOS ZUNIGA, Jaime R. I Andlisis normativo critico de la regla fiscal en Chile

El anotado decreto con fuerza de ley (al cual se hard alusién en este acdpite) prevé,
en su art. 2°, que el FEES se constituye e incrementa con los recursos que sefiala®.

A su turno, el art. 4° se encarga de detallar los destinos que puede tener los recursos
del fondo en cuestidn, indicando que estos pueden ir:

a) al financiamiento de la Ley de Presupuestos, hasta por el monto que se establezca
en dicha ley, y que se incluya en el Cdlculo de Ingresos Generales de la Nacidn respectiva;

b) a la sustitucién de ingresos y/o financiamiento de mayor gasto que se produzca
durante la ejecucién presupuestaria, conforme a las autorizaciones y limitaciones estableci-
das en la legislacién vigente;

c) a las amortizaciones, intereses u otros gastos por concepto de Deuda Publica, in-
cluidos los originados en contratos de canje de tasas de interés y/o de monedas;

d) a las amortizaciones, intereses u otros gastos por concepto del pago de Bonos de
Reconocimiento a que se refiere el art. 11 transitorio del decreto ley N° 3.500 de 1980, in-
cluidos los originados en contratos de canje de tasas de interés y/o de monedas;

e) al financiamiento del aporte a que se refiere la letra a) del art. 6° de la ley N°
20.128 (aporte minimo al FRP), cuando asi lo disponga el Ministro de Hacienda; y

f) al financiamiento de aportes extraordinarios al FRP, cuando asi lo disponga el Mi-
nistro de Hacienda.

En tanto, el art. 5° sefiala que los recursos del Fondo pueden invertirse en instru-
mentos, operaciones y contratos que establezca el Ministro de Hacienda mediante instruc-
ciones®.

Mds adelante, el art. 6° previene que, para la administracién e inversién de los recur-
sos del Fondo, el Ministro de Hacienda puede contar con instancias administrativas de ase-
sorfa y de apoyo a la gestidn, las que deben estar constituidas por personal de dicha Secreta-
rfa de Estado y de sus servicios dependientes, que sean designados para tal efecto. Para tales
fines, se consigna que un reglamento debe establecer las normas de integracién, actividades
o funciones, coordinacién y funcionamiento de las instancias antes sefialadas, as{ como las
demds normas necesarias para el funcionamiento, supervisién y control del Fondo.

Expuestas las normas mencionadas nos parece oportuno hacer presente que a nues-
tro entender la regulacién anotada no determina con certeza cudndo procede el empleo de
los recursos acumulados en el FEES, atendido que varios literales del art. 4° del decreto
con fuerza de ley citado entregan a la discrecionalidad del Ejecutivo estos desembolsos, sin
prever tampoco la magnitud especifica de esos giros, siendo a nuestro juicio, un punto que
requiere de un andlisis critico?.

% El FEES se alimenta con incrementos anuales del superdvit efectivo del afio anterior, si lo hubiere, restdndole a
eso el monto del aporte que se realiza al FRP. As, el aporte oscilard entre un 0,5% y un 0,8% del PIB, dependien-
do de lo que se haya decidido aportar al primer fondo y primeramente, de que efectivamente se haya verificado
superdvit.

% Véase Ord. N° 1.567, de 2015, del Ministerio de Hacienda.

47 MARCEL y VEGA (2008) p. 17.
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Ello difiere de lo que ocurre en otros paises, en que se ha precisado de manera pre-
via, los supuestos que habilitan al Gobierno para hacer uso de las politicas anticiclicas (em-
pleando recursos como los que se acumulan en un fondo del tipo del FEES).

3.3. EMPLEO DE LOS RECURSOS ACUMULADOS DURANTE LA CRISIS DEL ANO 2008

Como se ha mencionado, el afio 2008, ante la crisis econémica internacional que
implicaba el mayor shock externo en 50 afios*’, el Gobierno acelerd el desembolso de re-
cursos, con un alza del gasto fiscal de 2% del PIB, no obstante la caida de 9,5% de sus
ingresos.

Luego, en 2009, elevé ese gasto en 3%, a pesar de la caida adicional del 20,4% de
sus entradas, teniendo en cuenta que el precio de la libra de cobre que, a comienzos de
2008 se cotizaba a US$ 4,00, a final del afio habia descendido a US$ 1,4.

En efecto, utilizando esta herramienta, el afio 2009, se implementé un plan de esti-
mulo —mediante una politica fiscal mds expansiva que la permitida por la regla®®, que llevé
a modificar la metodologfa pertinente de cdlculo— para dinamizar la economia y la genera-
cién de empleo®, que consideré medidas por US$4.000 millones, equivalentes a 2,8% del
PIB, lo que al momento de su anuncio lo ubicé como el quinto mds grande a nivel mun-
dial en términos de porcentaje del PIB*? y el mds importante de la regién®.

En este contexto, se adoptaron diferentes decisiones que significaron que la suma
total de recursos retirados del FEES, durante 2009, ascendié a US$9.277 millones®, sin la
necesidad de acudir al financiamiento internacional.

4. ASPECTOS ORGANICOS EN EL FUNCIONAMIENTO DE LA REGLA FISCAL

En Chile, el Ministerio de Hacienda es el encargado de conducir, de modo general,
las finanzas publicas, y en tal contexto también la regla fiscal, no obstante lo cual se han
creado entidades especializadas, bajo su dependencia, que le prestan labores de apoyo”.

4.1. ComITE FINANCIERO
Organismo al cual hace referencia el art. 13 de la ley N° 20.128, que es regulado en
el decreto N° 621, de 2007, del Ministerio Hacienda, que tiene como funcién principal,

4% Como Colombia (art. 6 de la ley N° 1.473, de 2011), Perti (art. 5 de la ley N° 27.245, de 1999, entre otros.
Véase GALAN (2014) pp. 62-63.

4 MARCEL (2013) p. 23.

0 CoMITE ASESOR (2011) p. 40; MARCEL (2013) p. 18.

' Véase ACEVEDO et al. (2014) pp. 50-54.

52 VELASCO (2010) p. 102.

3 MARCEL (2013) p. 25.

>4 LARRAIN (2010) p. 24.

> En la especie, mediante el decreto N° 1.383, de 2006, del Ministerio de Hacienda, se delegé la representacion
del Fisco para la inversién de los recursos correspondiente a los Fondos mencionados en el Banco Central de Chi-
le.
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de acuerdo con su art. 1°, “asesorar“® a esa Secretarfa de Estado en materia de inversién de
los recursos fiscales de los fondos soberanos ya mencionados.

Este cuerpo colegiado estd integrado por 6 profesionales”, destacados en el drea de la
economfa, con experiencia en la administracién de carteras de inversién, que hayan ejerci-
do el cargo de gerente o ejecutivo principal en alguna empresa del sector financiero, inclu-
yendo las empresas publicas, el Banco Central y organismos financieros internacionales, o
se desempefien o se hayan desempefiado como académicos en alguna universidad o centro
de estudios superiores.

Los miembros quedan sujetos a diversas obligaciones, entre las que se cuentan no
usar informacién privilegiada en sus recomendaciones, guardar reserva y abstenerse de usar
para beneficio propio la informacién a la que tengan acceso con motivo de su cargo, y abs-
tenerse de debatir y votar temas en los que tengan interés. El incumplimiento de cualquiera
de ellas implica la cesacién inmediata del cargo y hace exigibles las responsabilidades civiles
o penales que de ¢l se sigan, ademds de las sanciones administrativas pertinentes.

A su turno, es necesario sefialar que mediante el decreto N° 1.251, de 2014, del
Ministerio de Hacienda, el aludido decreto N° 621 fue modificado agregdndosele a la pre-
ceptiva que fijaba la sancién de remocién por incumplimiento de los deberes antedichos la
frase, “sin perjuicio de lo anterior cualquier integrante del Comité cesard en el cargo por
disposicién del Ministro de Hacienda manifestada mediante resolucién”, luego de un con-

8 que manifesté

flicto que se suscité entre esa Cartera y un miembro de ese cuerpo aseso
publicamente discrepancia con algunas ideas de inversién comunicadas por el Ejecutivo, lo
que evidencia la escasa autonomia de este drgano colegiado en el ejercicio de sus funciones.

En razén de lo dicho, no se cumple con el cardcter de “independiente™ que debiese
tener este tipo de entidades, y de ahi que compartamos la propuesta de que, dentro de la

institucionalidad de la regla fiscal chilena, este es un tema que se “requiere fortalecer”®.

4.2. COMITES DE EXPERTOS QUE FIJAN EL PRECIO DEL COBRE Y DEL PIB DE TENDENCIA

El cdlculo de estos elementos que resultan centrales para la ejecucion de la regla fiscal
se efectia por comités de expertos “independientes” —que fueron creados los afnos 2001 y
2002, respectivamente®!, esto es, antes de la entrada en vigor de la ley N© 20.128, lo cual
brindarfa credibilidad a la ejecucién del sistema.

°¢ Dado el tenor de la normativa chilena no compartimos lo dicho por Berganza. BerGanza (2012) p. 21, en

cuanto a que este comité “supervisa’ (supervises) el funcionamiento de los fondos soberanos, pues, este cuerpo es
meramente asesor, y la supervision en si, importa “ejercer la inspeccién superior en trabajos realizados por otros”
RAE (2017), facultades que le son ajenas.

57

dos.

58

Los integrantes del Comité Financiero duran 2 afios en sus cargos, pudiendo ser designados por nuevos perio-

El conflicto tuvo como protagonistas al en ese momento miembro del comité, sefior Arturo Cifuentes y las
autoridades del Ministerio de Hacienda de aquel entonces.

% PARRADO et al. (2012) p. 97.

€ PARRADO et al. (2012) p. 115.

¢ FrRENCH-DAVIS (2016) p. 154; CoMITE ASESOR (2011) p. 37.
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Debe recordarse que el citado art. 10 del decreto ley N° 1.263, de 1975, ordena al
Ministerio de Hacienda a dictar un decreto que establezca la metodologia de cdlculo y la
forma de recabar la informacién para su aplicacidn.

Es interesante advertir que desde el mundo de la economia, variados estudios expre-
san que el hecho de que el cdlculo de estos factores quede entregado a estos cuerpos “inde-
pendientes” le conferirfa transparencia al funcionamiento del sistema®, pasando por alto
el cuestionarse si dada la configuracién de estos organismos, su modo de nombramiento
y funcionamiento, aquella independencia es efectiva, atendida la circunstancia que la de-
signaciéon de sus miembros queda entregada a una simple resolucién del Ministerio de Ha-
cienda, la cual, ni siquiera cuenta con un control preventivo de juridicidad, como ocurriria
si su estructura y funcionamiento estuviere normada, al menos, en un decreto supremo,
con las prevenciones que, de todos modos formulamos cuando revisamos el Comité Finan-
ciero.

Por lo demds, estimamos necesario hacer presente que no obstante el tenor de la
normativa legal acerca de la necesidad de la configuracién de este comité de expertos inde-
pendientes, a mds de 10 afios de la aprobacién de la ley N° 20.128, ain no se ha dictado el
decreto que norme a esas entidades. Ahora bien, somos de la idea que la autonomia de las
instituciones que proveen los elementos técnicos sobre los cuales se construye la aplicacién
de la regla debiesen consignarse en una normativa de rango legal, a fin de evitar su modifi-
cacién a la simple discrecionalidad del Ejecutivo, teniendo en cuenta el precedente del Co-
mité Financiero. En efecto, el profesor de la Universidad de Harvard Jeffrey Frankel acota
que “un refuerzo util de la idea de Chile serfa formalizar los detalles del procedimiento en
una ley y otorgar a los paneles independencia legal. Podria existir una ley que los protegiera
contra el despido, como ocurre con las autoridades de los bancos centrales auténomos™®.

A su turno, la misma carencia de una norma positiva estable, se da en relacién con
la metodologia de cdlculo de la regla, respecto de lo cual ex autoridades en estas materias
se bastan con afirmar que “la metodologfa de cdlculo original como sus perfeccionamientos
han sido publicados por la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda”®* omi-
tiendo que ello no se ha hecho a través del medio formal que exige el legislador. En efecto
cabe hacer presente que ya el Informe de la Comisién Corbo, del afio 2011, exhortaba al
Gobierno, para que publique “en no mds de un afio el reglamento para el cdlculo del BCA
(Balance Ciclicamente Ajustado), tal como lo indica la Ley sobre Responsabilidad Fiscal”,
comunicando “publicamente todo cambio metodoldgico al cdlculo del BCA, previo a su
aplicacién”. Requiriendo también “la publicacién de las actas de los comités consultivos del
precio del cobre y del PIB tendencial, definiendo fechas de las convocatorias y plazos para
la publicacién de las actas™ a fin de darle mayor transparencia en su actuar.

2 GUZMAN Y MARCEL (2008) p. 307; ACEVEDO et al. (2014) pp. 26-27; FRaNKEL (2011) p. 44; ARDANAZ et al.
(2015) p. 29; GaRrcia (2012) pp. 25, 33; MARCEL (2013) pp. 12, 33; BUDINA ez al. (2012) p. 17; TER-MINASSIAN
(2011) p. 135.

©  FRANKEL (2011) p. 65.

¢ VELASCO et al. (2010) p. 6.

¢ CoMITE ASESOR (2011) pp. 100-101.
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En la prictica, la metodologia antedicha se presenta a través de un documento deno-
minado Indicador del Balance Ciclicamente Ajustado®, que, en tal condicién, no se ajusta
a lo ordenado por la normativa de que se trata.

Ahora bien, no podemos dejar de mencionar que, en mayo de 2018, se ha sometido
un proceso de consulta publica, mediante la pdgina web de la Direccién de Presupuestos,
de un proyecto de decreto que pretende regular la metodologia de célculo, procedimiento
y publicacién del balance estructural, instrumento que por encontrarse en fase preliminar
no puede ser analizado. En razén de lo anterior, no podemos sino disentir con Berganza®,
cuando afirma que en Chile se cuenta con un cuerpo independiente que establece los su-
puestos presupuestarios y metodologfas atingentes (como el cdlculo del PIB tendencial y los
precios de referencia del cobre), elementos claves para la implementacién de la regla, aten-
dido que tales comités carecen de autonomia, de acuerdo con los argumentos expuestos.

4.3. Consgjo FiscaL Asesor (CFA)

Entidad creada a través del decreto N°© 545, de 2013, del Ministerio de Hacienda,
a fin de fortalecer la institucionalidad que sostiene el sistema de responsabilidad fiscal,
siguiendo las sugerencias formuladas por el Informe Corbo (al cual se hard referencia mds
adelante).

El CFA, segtn el art. 1° del aludido decreto, es un érgano cuyo objeto es “colaborar
en la discusién, andlisis y emisién de recomendaciones en materias relacionadas con la de-
terminacion del balance estructural”.

La creacién de este consejo responde a una bisqueda de una mayor transparencia en
el proceso de determinacién del balance estructural.

El CFA se conforma por 5 miembros, expertos en temas fiscales y presupuestarios.
Su nombramiento estd a cargo del Ministro de Hacienda, quien designa a los integrantes,
por un periodo de 4 afos.

El Consejo debe realizar las actividades especificas que indica el art. 2° del mencio-
nado decreto, en reuniones que deben celebrarse al menos una vez por semestre, previa
citacién del Secretario de Estado referido, y cada vez que este lo convoque. Entre aquellas
labores cabe destacar la participacién de sus miembros como observadores en los Comités
de PIB Tendencial y de Precio de Referencia del Cobre, y también la de efectuar un pro-
nunciamiento respecto del cdlculo del ajuste ciclico del balance estructural realizado por la
Direccién de Presupuestos.

Ahora bien, a nuestro juicio, si se contase con una institucionalidad adecuada, y uno
o mds organismos efectivamente auténomos, que se encarguen de proveer la informacién
necesaria para la aplicacién de la regla, hacer propuestas de inversién de los recursos cap-
tados para los fondos soberanos y evalte(n) con cardcter general el funcionamiento del sis-
tema, la existencia de una entidad de esta clase parece redundante o innecesaria, teniendo
en cuenta que, por lo demds, también sus miembros son designados unilateralmente por el
Ejecutivo.

¢ ACEVEDO et al. (2014) p. 30.
¢ BERGANZA (2012) p. 36.
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5. EVALUACION DEL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA POR EL COMITE
ASESOR

En mayo de 2010 se convocé un Comité Asesor integrado por destacados expertos,
presididos por Vittorio Corbo, a quienes se les encomendé disefiar propuestas para perfec-
cionar el sistema de cdlculo del balance estructural, de forma tal que los resultados que se
obtuviesen demostraren una aproximacién mds certera para una politica fiscal sustentable y
predecible, fortaleciendo la transparencia y la rendicién de cuentas por parte de la autori-
dad®, ya que la credibilidad en su cumplimiento®, se vio mermada luego de los cambios de
objetivo del superdvit del 1%, a los cuales ya se hizo referencia.

El trabajo de ese grupo se plasmé en el documento denominado “Propuestas para
perfeccionar la Regla Fiscal; informe final del Comité Asesor para el disefio de una poli-
tica fiscal de Balance Estructural de segunda generacién para Chile”, mds conocido como
“Informe Corbo”, que contiene ideas y propuestas para perfeccionar el sistema en su con-
junto, centrdndose esencialmente en sugerencias de corte metodoldgico para simplificar las
férmulas de célculo correspondiente (que fueron sucesivamente alteradas’), a fin de que el
balance ciclicamente estructurado se ajuste a las circunstancias econémicas del pais.

Ahora bien, atendido cardcter técnico econémico de esas propuestas, ellas no son
objeto de andlisis en este informe, el cual, se cifie a los asuntos de naturaleza juridica nor-
mativa.

Luego, desde un punto de vista funcional una de sus recomendaciones es la insercién
de causales que permitan al Gobierno apartarse de la meta que se fijd, si concurre un hecho
excepcional que le haga imposible mantener esa posicién sin un grave detrimento a la eco-
nomia del pais, acompafiadas de la definicién de medidas, que establezcan cémo recuperar
la trayectoria de la politica fiscal una vez superada la situacién extraordinaria’.

A fin de que no se abuse en el empleo de estas cldusulas de escape, otros autores han
propuesto que para que su procedencia sea admisible, debiese justificarse mediante infor-
mes emitidos por organismos independientes que respalden la necesidad de adoptar ese ca-
mino, como también que su aprobacién quede sometida a la venia del Congreso Nacional,
procurando se retorne al cumplimiento previsto en un plazo no mayor a 2 afios”.

Se presentaron una serie de propuestas a fin de hacer mds transparente el funciona-
miento del sistema, asegurando una rendicién de cuentas de lo hecho sobre el particular,
para si brindar coherencia intertemporal a la politica fiscal de Chile.

Ademds, se incluyé un apartado sobre la institucionalidad, que, basindose en la ex-
periencia comparada, recomendé la formacién de un Consejo Fiscal Independiente, cuya
funcién principal sea la revisién y evaluacién del cumplimiento de las metas y objetivos del

8 CoMITE ASESOR (2011) p. 29.

®  BERGANZA (2012) p. 21; TER-MINAssIAN (2011) p. 135.

70 PARRADO ez al. (2012) pp. 99-100.

71 Véase PARRADO ez al. (2012) pp. 100-101; MarceL (2013) pp. 15-17.
72 CoMITE ASESOR (2011) pp. 7-8.

73 PARRADO ez al. (2012) p. 108.
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sistema de responsabilidad fiscal. Un organismo de esta clase puede “encargarse de evaluar
si el presupuesto planteado por el gobierno alcanzard el objetivo presupuestario estructural
deseado™“.

En particular, el informe sugiere”” que ese tltimo cuerpo tenga cardcter auténomo’®,
con miembros propuestos por el Presidente, ratificados por el Congreso, con una duracién
en su cargo diferente a la presidencial, y con funciones especificadas por el legislador, para
que supervise y asesore a las entidades correspondientes sobre la regla de superdvit fiscal y la
liquidez del sector publico.

Asimismo, se propone que evaltie la metodologia de la regla fiscal adoptada por el
Ejecutivo; presente, a fines de cada afio, un informe anual sobre la politica fiscal, la apli-
cacién de la regla en andlisis y la sostenibilidad de mediano y largo plazo de la politica
antedicha, cuantificando los riesgos emergentes, y evaltie y emita opinidn, respecto de la
pertinencia de la invocacién de cldusulas de escape y la estrategia de convergencia a la meta
del balance ciclicamente ajustado, en caso de activarse esta.

Haciendo eco de la referida propuesta la Administracién del Presidente Pifiera pre-
sentd un proyecto de ley que recogfa, parcialmente, algunos de esos planteamientos, fecha-
do el 4 de marzo de 2014, e ingresado a la Cdmara de Diputados (por el Gobierno que le
sucedié) en mayo de la misma anualidad, el que fue retirado el 3 de junio de ese mismo
afo.

Ahora bien, es menester consignar, en el referido proyecto de ley al organismo con-
cebido se le mantenfa el cardcter meramente consultivo del Ministerio de Hacienda, con-
templdndose ademds que la designacién de sus miembros quede entregada al Ejecutivo, sin
intervencién de otro poder del Estado, por lo que la autonomia no se concretaba.

6. EFECTOS DE LA ADOPCION DE LA REGLA FISCAL

La regla fiscal en Chile colaboré en la reduccién, en un tercio, de la volatilidad del
crecimiento”’. En tal sentido, diversos estudios han sostenido que ello condujo a aumentar
el ahorro publico, permitiendo una significativa reduccién de la deuda publica neta’. Tam-
bién sirvié para mejorar la credibilidad del Fisco chileno, reduciendo las percepciones de
riesgo sobre la economia y mejorando el acceso al financiamiento externo.

Asimismo, ha dado pie para la adopcién de politicas fiscales contraciclicas ya enun-
ciadas”, concitando el apoyo de amplios sectores®.

El positivo escenario que fueron construyendo las autoridades en los primeros afios
de aplicacién de la regla fiscal, que podemos resumir en una disminucién de la deuda, en
la acumulacién de ahorros atendido el superdvit, y en el logro de una posicién de acreedor

74 FRANKEL (2011) p. 66.

7> CoMITE ASESOR (2011) pp. 94-100.
76 BERGANZA (2012) pp. 10, 22.

77 LARRAIN y PARRO (2008) p. 563.

78 TER-MINASSIAN (2011) p. 136.

7> PARRADO et al. (2012) p. 90.

80 CoMITE ASESOR (2011) p. 25.
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neto, sirvieron para que el afio 2010, el Gobierno acudiera a los mercados internacionales
a emitir deuda, en condiciones muy favorables®, dado el bajo nivel de riesgo pafs. Sin em-
bargo, atendidos los sucesivos presupuestos deficitarios y los reiterados incumplimientos a
las pautas autoasumidas, han hecho cambiar ese escenario.

7. ANALISIS ORGANICO Y FUNCIONAL DE LA REGLA CHILENA

Como se ha visto, la institucionalidad y los aspectos funcionales, desde un punto de
vista juridico, son débiles, puesto que el grueso de las medidas queda entregada a la discre-
cionalidad del Ejecutivo, y son muy pocos los elementos que se encuentran previstos en la
ley N°© 20.128, motivo por el cual, basta con la mera voluntad del Gobierno, para alterar,
por ejemplo, la metodologia de cdlculo de la regla; incidir en los factores de tendencia que
se cuantifican (cobre y PIB) —al designar los miembros de los comités pertinentes—; dirigir
las instrucciones de inversién de los recursos de los fondos soberanos, pudiendo desatender
los consejos de su comité asesor, y modificar la posicién o compromiso en relacién a la re-
gla fiscal, entre otros, sin que exista otro Poder del Estado que pueda —efectivamente— des-
incentivar, ni menos reprochar o sancionar esos comportamientos unilaterales.

Durante un tiempo, la carencia de reglas positivas no fue cuestionada mayormente
desde el Derecho en Chile, atendidos los logros alcanzados por la economia, que permitian
que se generasen ahorros, y se pudieran mitigar satisfactoriamente las turbulencias interna-
cionales.

Sin embargo, durante ya un largo lapso los resultados fiscales chilenos vienen arras-
trando cifras deficitarias, por lo que se hace imperioso su andlisis, a fin de poder sugerir los
cambios necesarios, con el objeto de que la conduccién hacendistica vuelva a lograr grados
de credibilidad, que atendidas las cifras que se exhiben hoy quedan puestos en duda.

No es rol puntual del abogado ponderar si es positivo 0 no que exista déficit o que
la cifra que limite la deuda alcance tal o cual monto, su funcién es analizar las normas
juridicas que implementan la institucidn especifica e indagar, con mirada critica, si las re-
glas fijadas para tal fin resultan vinculantes®?, y es por ello que, luego de haber revisado la
historia de la ley N° 20.128 y haber leido las bondades conceptuales que llevaria consigo
la adopcidén de una regla fiscal que ayude con la estabilidad de las finanzas publicas, es que
nos parece oportuno dar las sefiales de alerta, y proponer que se realicen las modificaciones
regulatorias que aseguren la eficacia de las ideas perseguidas por el legislador al establecer
esta herramienta de politica fiscal dentro de nuestro ordenamiento.

CONCLUSIONES

Chile ostentd favorables nimeros al comenzar a implementar su regla fiscal, sin em-

bargo, el Informe de Finanzas Publicas de 2017 deja en evidencia que ese afio se presenta
un déficit efectivo de 2,7% del PIB y para el 2018 se espera un déficit de 1,9% del PIB

81 ACEVEDO et al. (2014) pp. 46-48.
82 GARCIA y MARTINEZ (2013) p. 25; Ruiz (2008) p. 75.
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proyectado. Lo que en términos estructurales arroja un déficit estimado para 2017 de 1,7%
del PIB y para el afio 2018 este valor se espera en torno a 1,5% del PIB estimado®.

La falta del establecimiento de la metodologia de cdlculo de la regla fiscal mediante
una norma, que no sea discrecionalmente alterable, es una critica que podemos formular,
puesto que ello debilita la credibilidad al cumplimiento de los objetivos asumidos.

También creemos pertinente que se fijen criterios para la variaciéon del gasto publico,
de conformidad con los pardmetros que se estimen adecuados a la realidad del pais, habida
cuenta que medidas de ese tipo permiten dar mayor previsibilidad a los agentes econémi-
cos®, dejando mdrgenes de flexibilidad ante determinadas hipétesis.

Por otra parte, si bien la preceptiva vigente permite que se efectden cambios en los
objetivos planteados acerca de la regla fiscal durante el perfodo presidencial respectivo, no
se puede dejar de mencionar que ello no parece del todo conveniente. Al respecto, usual-
mente en el Derecho comparado® ante circunstancias excepcionales se han contemplado
vélvulas de escape para supuestos tasados®, fijdndose, a la par, una trayectoria para retomar
los objetivos centrales®, figuras que son ajenas en la legislacién chilena —cuyas autoridades
han incurrido en “cldusulas de escape de facto”®—, y tal carencia, y predominio de la discre-
cionalidad afecta la confianza en la regla misma®.

En efecto, el Presidente del Banco Central ha afirmado que una cldusula de escape
es una mejor alternativa que una suspensién o abandono de una regla fiscal, o una elimina-
cién ex-post del compromiso para lograr la meta, atendido que de seguir estos caminos se
produce un cuestionamiento a la nocién misma de regla fiscal, erosionando su credibilidad
y permitiendo que se abran espacios a la manipulacién de la politica fiscal®.

Ademds, debiesen contemplarse organismos fiscales efectivamente independientes,
que, de modo auténomo al Gobierno de turno, evalten y velen por el cumplimiento de las
reglas que las propias autoridades asumen”'.

Para limitar efectivamente la discrecionalidad ante ajustes estructurales de objetivos y
cldusulas de escape, se requiere de una plataforma institucional para garantizar mayores ni-
veles de consistencia. Con este fin, debiese crearse un Consejo Fiscal, legitimo en su origen,
que garantice transparencia, ecuanimidad, independencia y coherencia en el seguimiento
de la regla, de sus modificaciones y excepciones futuras’.

8 DIRECCION DE PRESUPUESTOS (2017) p. 15.

84 CoMITE ASESOR (2011) pp. 53-54.

% Véanse, a modo de ¢jemplo, el art. 135.4 de la Constitucion Espafiola y el art. 109.3 de la Ley Fundamen-
tal de Alemania, entre otros.

8¢ FRANKEL (2011) p. 66; CoMITE ASESOR (2011) pp. 41, 50-53.
87 ACEVEDO et al. (2014) p. 56.

8  BUDINA et al. (2012) p. 17

8 Garcia (2012) pp. 21-22.

% MARCEL (2013) pp. 38-39.

71 BERGANZA (2012) p. 36.

2 MARCEL (2013) pp. 46, 47.
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Hacemos la prevencidn, con todo, que un Consejo Fiscal, no debe tener a su cargo la
conduccién de la politica fiscal misma, puesto que esa es una atribucién del Poder Ejecuti-
vo, pero si debe ponderar, con autonomia, las pautas normativas vigentes al efecto.

Por otra parte, en Chile no queda claro quién debe conocer acerca del incumpli-
miento de las regulaciones de responsabilidad fiscal, materia que también debiese revisarse,
a fin de disuadir la infraccién de la preceptiva correspondiente.

Si bien, en su oportunidad, la regla del superdvit estructural, antes de la aprobacién
de la ley N° 20.128, fue elogiada porque aun cuando no estaba establecida en una norma
positiva, el Ejecutivo dio cumplimiento al compromiso “tdcito” acerca del debido uso de
los recursos fiscales?, hoy con el paso de los afios, apreciamos que la regulacién vigente no
resulta adecuada para asegurar el correcto funcionamiento de las finanzas publicas y, en ra-
z6n de ello, es necesario dar un paso mds alld para asegurar disciplina en la materia.

En efecto, Marcel dados los incumplimientos a la regla que se han producido, y ante
las dificultades para su recuperacién ha formulado un llamado para someter la norma fis-
cal a un escrutinio detallado, a fin de volver a legitimarla en un nuevo contexto politico y
econémico, a objeto de ratificar sus principios bdsicos, fortalecer sus bases institucionales y
recalibrar su metodologfa®.

En esta clase de didlogos, el Derecho no puede mantenerse al margen como lo ha es-
tado en estos 17 afios, y debe abrir caminos para el mejoramiento y la socializacién de esta
temdtica.

Atendido lo anterior, y también en base a la experiencia comparada, luego de que se
efecttie ese proceso participativo, que pondere los distintos elementos involucrados, como
es el sacrificio de intergeneracional de los ciudadanos de hoy, en favor de los de mafiana; la
evaluacién de la conveniencia de inversiones con caudales publicos en compaiiias extran-
jeras, y otros aspectos de esa {ndole, creo que estarfamos en condiciones de considerar la
pertinencia de incorporar en nuestra Constitucién, como norma de mayor jerarquia dentro
del ordenamiento juridico patrio, una regla fiscal que configure las lineas centrales de las
finanzas publicas.

Hacemos la salvedad, en todo caso, que se estima que las restricciones presupuesta-
rias a las cuales usualmente quedan sujetas las autoridades en cumplimiento de pautas de
este tipo, en ningun caso pueden importar un menoscabo en las prestaciones de los dere-
chos esenciales, que son inherentes al Estado Social y Democrdtico de Derecho”, que cons-
tituye una finalidad y objetivo en si mismo. Motivo por el cual, creemos que estos limites
son un llamado para que exista un uso eficiente de los recursos publicos, con los adecuados
controles, para evitar asignaciones innecesarias y malversacién de los caudales, y también
dar prioridad a determinadas prestaciones, como las vinculadas en temas sociales, frente a
otros gastos como aquellos vinculados con defensa, protocolo y, en general, gastos super-
fluos, que bien pueden reducirse, sin menoscabar la dignidad de la persona humana, cuya
proteccién y cuidado es deber inherente del Estado.

% ARELLANO (20006) pp. 181-182.
%% MARCEL (2013) p. 42.
% FAGGIANI (2016) pp. 759-762.
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