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Introducción

• Clases expositivas (PPT)

• Lecturas obligatorias (ver syllabus)

• Sitio web DIPRES y del CFA (Informes y estadísticas)

• Evaluación:

• 2 Talleres prácticos grupales (25% cada uno)

• 2 Controles de lectura individuales (25% cada uno)
• Test de 30 preguntas de alternativas



Marco Analítico de
las Finanzas Públicas



Marco Analítico de las Finanzas Públicas

• FMI: Manual de Estadísticas de las Finanzas Públicas (MEFP)

• DIPRES: Estadísticas de las Finanzas Públicas

• (1) Cobertura institucional

• (2) Flujos y transacciones
• Estado de Operaciones del Gobierno (EOG)

• Clasificación económica

• Clasificación funcional



Cobertura institucional





Sector público chileno (en 2023)



Gobierno Central (Ley de Presupuestos)



Transacciones









Transacciones
¿Cómo se aplica en Chile?



1

Sí los Ingresos son mayores que los 
Gastos se produce un SUPERAVIT. En 
caso contrario, un DÉFICIT.

(*)

A

B

A – B = C

¿Algunos ejemplos de 
estos ingresos?

(Son los intereses a pagar por la deuda pública de años previos)
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2 (+ a ingresos)

(+ a gastos)

(+ a gastos)

(- a gastos)(*)

• El gasto en Activos No Financieros (ANF) produce efectos distintos 
sobre el Patrimonio del Estado.

• Los ANF no desaparecen con el uso…no se consumen…no son 
fungibles.

• Los ANF aportan valor en la medida que se utilizan…y se van 
“desgastando”. Técnicamente decimos que se deprecian

• Por esta razón, los flujos de 2, se analizan por separado de 1
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1

2

A

B

A – B = C

a

b

c

d

= A + a
= B+b+c-d

Sí el resultado es positivo Sí el resultado es negativo

El resultado de 1 + 2 está “sobre la línea”
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• Estos son “flujos financieros”

• Permiten “financiar” el gasto 
cuando hay déficit sobre la línea…o

• …permiten “hacer inversiones” 
cuando hay superávit sobre la línea

Bajo la línea





• La clasificación funcional del Gasto se centra en el propósito o función 
para el que se efectúan las transacciones. Permite evaluar la 
efectividad de los gastos desde el punto de vista costo/ beneficio

• Nos permite identificar las políticas públicas

• La clasificación funcional opera sobre la base de tres niveles.

• División / Grupo / Clase

• El primer nivel contiene diez divisiones, que a continuación se 
detallan: 

Clasificación Funcional del Gasto Público





Clasificación 
Cruzada



Taller 1: Clasificación Funcional y Políticas 
Públicas



Deuda Pública





TOTAL



• ¿Por qué hay dos conceptos de déficit fiscal? 

• Porque cada uno responde a una pregunta distinta

• El déficit total o convencional responde a: ¿cuánto tiene que pedir 
prestado el gobierno hoy para financiarse? 

• El déficit primario responde a la pregunta: ¿puede permitirse el 
gobierno su gasto actual? 

• Si el déficit primario es 0, el gobierno está recaudando exactamente 
suficientes ingresos fiscales para financiar su gasto

Deuda pública



• Si los gobiernos tienen déficit fiscal, y no cuentan con ahorros 
previos, deben incurrir en deuda pública

• Un instrumento de deuda es un derecho financiero que requiere el 
pago de intereses y capital del deudor al acreedor en una fecha futura

• Los gobiernos se endeudan con un amplio abanico de acreedores: 
tenedores privados de bonos, bancos, otros países y sus instituciones 
oficiales de crédito, y prestamistas multilaterales como el Banco 
Mundial y el FMI

• ¿Cuánta deuda pública tiene Chile? 

• ¿En qué instrumentos?

Deuda pública



Deuda pública



Deuda pública



Deuda pública













Riesgo Soberano







Sostenibilidad de la deuda



Sostenibilidad
• “La deuda pública es sostenible si se puede pagar en el corto, 

mediano y largo plazo, teniendo en cuenta las condiciones financieras 
y sin la necesidad de realizar ningún ajuste improbable de las políticas 
ni caer en un incumplimiento de las obligaciones.”





Taller 2: ¿Cómo resolvemos el problema de la 
deuda?



Herramientas de
Macro-presupuestación



Herramientas de Macro-presupuestación

• (1) Reglas fiscales

• (2) Marcos de mediano plazo

• (3) Consejos Fiscales Independientes 

• Para RF, MMP y CFI ver capítulo 2 del libro Reglas Fiscales 
Resilientes en AL (2019)

https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Reglas_fiscales_resilientes_en_Am%C3%A9rica_Latina_es.pdf


Trilogía institucional de la disciplina fiscal



(1) Reglas fiscales

• Los gobiernos tienen dificultades para mantener la [disciplina fiscal 
agregada] ¿Por qué? Prevalecen “incentivos políticos distorsionados”

• Las reglas fiscales: 

• (i) actúan como una salvaguarda para restringir la acumulación de déficit fiscal 
excesivo,

• (ii) imponen restricciones a los gobiernos sobre decisiones de política fiscal 
estableciendo límites cuantitativos sobre los agregados presupuestarios, y 

• (iii) están concebidas para ser permanentes y puestas en observancia, 
independientemente de los cambios de gobierno, por lo tanto, pueden ayudar a 
priorizar las políticas del gobierno y mantener la deuda pública en niveles 
saludables



(1) Reglas fiscales

• Existen entonces cuatro tipos principales de reglas, dependiendo de 
la variable fiscal sobre la cual se establecen límites:

• (i) balance presupuestario, 

• (ii) la deuda pública, 

• (iii) el gasto público o,

• (iv) los ingresos fiscales

• Cada tipo de regla presenta ventajas e inconvenientes





Regla Fiscal en Chile
BE / BCA



Regla Fiscal en Chile

• Motivación para la implementación de una RF

• Historia de la RF en Chile

• Regla del BCA

• Fortalecimiento de la RF en Chile

• Lecciones y desafíos



Regla Fiscal en Chile

• Chile utiliza una regla de Balance Estructural (BE) o Cíclicamente Ajustado 
(BCA)…¿Por qué?

• Los ingresos fiscales más relevantes (impuestos y cobre bruto) son sensibles a la 
coyuntura económica

• ∆+/- del crecimiento económico implican ∆+/- de los impuestos

• ∆+/- del precio del cobre implican ∆+/- de los ingresos por cobre bruto e 
impuestos (lo que tributa la minería privada)

• Estabilizadores automáticos y política fiscal “procíclica”

• Implica dificultades para definir gasto permanente y estable



Regla Fiscal en Chile

• Ejemplo:

• La economía crece 10% un año…lo que “dispara” los ingresos fiscales en 
12%…pero el crecimiento es “coyuntural” (p.e. factores externos)

• ¿Debemos gastarnos esos ingresos “coyunturales”? (…procíclico)

• ¿Debemos definir gasto permanente según esos ingresos “efectivos”?

• Si aplicamos un ajuste “por ciclo” a los ingresos fiscales, descontando los factores 
externos, estos serán menores (p.e. 4%)

• A estos ingresos se les denomina “estructurales” (ajustados por ciclo)

• La regla fiscal te permite gastar los ingresos “estructurales” y no los 
“efectivos”…la diferencia (en este caso +) debe ahorrarse



Regla Fiscal en Chile

• Esta es la “lógica” del BE o BCA…refleja el balance presupuestario que se 
produciría si el PIB evolucionara de acuerdo a su tendencia y si el precio del cobre 
fuera el de largo plazo

• “Aísla” los efectos cíclicos de la economía 

• Permite que el gasto evolucione de acuerdo a los ingresos estructurales (largo 
plazo) y no a los efectivos (corto plazo) afectados por el ciclo

• El gasto sigue una evolución estable en el tiempo

• Entonces…la regla implica ahorros en tiempos de bonanza…pero permite gastar 
más que los ingresos efectivos en tiempos de menor actividad económica o 
precios bajos del cobre

• Este mayor gasto se financia con ahorros previos y/o con deuda pública



Regla Fiscal en Chile

• La regla fiscal se institucionalizó a través de la Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley 
N°20.128 de 2006)

• (1) La metodología de cálculo se establece en un Decreto

• (2) Los gobiernos, al asumir, deben establecer las bases de su política fiscal (por 
Decreto)

• (3) Se obliga a la consulta de “expertos independientes” para el PIB no minero 
tendencial y precio de referencia del cobre

• (4) Crea los Fondos Soberanos (FRP y FEES)

• (5) Debe definirse un Programa Financiero de Mediano Plazo



Regla Fiscal en Chile

• Definición

• “El Balance Estructural del Sector Público, también denominado Balance 
Cíclicamente Ajustado (en adelante "Balance Estructural" o "BE"), consiste en una 
estimación del balance financiero que hubiere presentado el Gobierno Central si 
la economía se hubiese ubicado en su nivel de tendencia, esto es, excluyendo el 
efecto de las fluctuaciones cíclicas de la actividad económica, del precio del cobre 
u otros factores de similar naturaleza sobre los ingresos y gastos del Gobierno 
Central, en el período respectivo.”



Regla Fiscal en Chile

• Bases de la Política Fiscal del Gobierno

• Se establecieron en el Decreto N°755 (H) de 2022

• Se modificó en el Decreto N°1.387 (H) de 2023 

• “Artículo 2°.- De la Meta de Déficit Estructural. La situación de déficit estructural 
que enfrenta esta administración como punto de partida, un nivel prudente de 
deuda del 45% del Producto Interno Bruto y el mandato para la implementación 
del Programa de Gobierno, será alcanzar un déficit estructural de 1,9% del PIB en 
2024, pasando a un déficit estructural de 1,1 del PIB en 2025, para llegar a un 
déficit estructural de 0,5 del PIB en el año 2026.”



Regla Fiscal en Chile

• Metodología de cálculo 

• Se establece en el Decreto N°346 (H) de 2023

• Donde BD corresponde al balance devengado o efectivo y AC corresponde a los 
ajustes cíclicos de los ingresos

ttt ACBDBCA −=



Regla Fiscal en Chile

• Metodología de cálculo 

• Son cuatro las categorías de ingresos que se 
ajustan por el ciclo:

a. Ingresos Tributarios No Mineros (ITNM)

b. Ingresos por Cotizaciones de Salud (ICS)

c. Cobre bruto (CODELCO) (IC)

d. Ingresos Tributarios de las GMP (ITM)

e. Ingresos explotación del litio (IL)

CCCC

t tttt
ICITMICSITNMAC +++=



Regla Fiscal en Chile

• Consulta a “expertos independientes” (comités consultivos)

• Artículo 18.- Comités Consultivos de Expertos.

• Para el cumplimiento de la tarea encomendada en el inciso tercero del artículo 10 
del decreto ley Nº 1.263, de 1975, relativa a la recolección de la opinión de 
expertos independientes sobre los factores que determinan el nivel de tendencia 
de los ingresos del Gobierno Central, existirán el Comité Consultivo de Expertos 
para el precio de referencia del cobre, y el Comité Consultivo de Expertos para el 
PIB No Minero Tendencial, en adelante, los "Comités".

• Ver Actas



Regla Fiscal en Chile

• Los Fondos Soberanos

• La Ley estableció dos fondos: 

• Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el 

• Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES)

• Ver reporte mensual “Activos Consolidados del Tesoro Público”



Regla Fiscal en Chile

• El Programa Financiero de Mediano Plazo (PFMP)

• El programa financiero es un instrumento de planificación y gestión financiera de 
mediano plazo del Sector Público elaborado por la DIPRES

• Se publica en el Informe de Finanzas Públicas del 3T junto con el Proyecto de Ley 
de Presupuestos

• Se actualiza trimestralmente

• ¿Cómo se elabora el PFMP?



• Ley N°21.148 del año 2019 crea el CFA, organismo autónomo, de carácter técnico 
y consultivo, integrado por 5 miembros

• Funciones:

• Contribuir con el manejo responsable de la política fiscal del Gobierno Central

• Evaluar y monitorear el cálculo del ajuste cíclico de los ingresos efectivos

• Participar como observador en los procedimientos establecidos para recabar la opinión 
de expertos independientes

• Formular observaciones y proponer cambios metodológicos y procedimentales para el 
cálculo del BE

• Manifestar su opinión sobre eventuales desviaciones del cumplimiento de las metas de 
BE y proponer medidas de mitigación. 

• Evaluar la sostenibilidad de mediano y largo plazo de las finanzas públicas y difundir los 
resultados de sus evaluaciones.

Consejo Fiscal Autónomo (CFA)



• ¿Cuál es el “mensaje” del CFA respecto de la situación de las finanzas 
públicas?

Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
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