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Antecedentes sobre el establecimiento y evaluacion del cumplimiento de las metas de BE

1. Introduccion

La regla de Balance Estructural (BE)! ha constituido, por mas de dos décadas, el principal
marco de referencia para la conduccion de la politica fiscal en Chile. Sin embargo, a lo largo
de su aplicacién, tanto la definicion de las metas fiscales como los criterios utilizados para
evaluar su cumplimiento han experimentado cambios relevantes, asociados a la evolucién
del marco legal, institucional y metodoldégico.

En este contexto, han surgido interpretaciones respecto de qué metas deben considerarse
como compromisos de politica fiscal en distintos periodos y cuales son las referencias
pertinentes para evaluar su cumplimiento ex-post. Estas diferencias reflejan, en parte, la
coexistencia histdrica de distintos instrumentos, como los decretos de politica fiscal, los
Informes de Finanzas Publicas (IFP) y las Leyes de Presupuestos, asi como la ausencia, hasta
fechas recientes, de exigencias legales explicitas respecto de la fijacién de metas anuales de
BE.

El objetivo de este documento es reconstruir y sistematizar los antecedentes institucionales
y normativos asociados al establecimiento y a la evaluacion del cumplimiento de las metas
de BE entre 2001 y 2025, organizando el andlisis en funcién de las principales etapas de
evolucion del marco fiscal y de los criterios utilizados en cada una de ellas para la definicion
de las metas y la evaluacién de su cumplimiento, con el fin de aportar claridad técnica al
analisis del marco vigente.

2. Origen de la regla de Balance Estructural y su aplicacion en una
institucionalidad en formacion (2001-2006)

En los primeros afios de implementaciéon de la regla fiscal, anunciada en el afio 2000, la
administracién establecié que la conduccién de las finanzas publicas estaria guiada por una
regla de BE, que operd como marco de referencia para la politica fiscal desde la elaboracion
de la Ley de Presupuestos de 2001. En ese periodo, las metas fiscales se definian y
comunicaban a través de documentos técnicos, mensajes presidenciales y los antecedentes
gue sustentaban el proceso presupuestario, sin que existiera un mecanismo formalizado
mediante decretos. La primera meta fijada fue un superdvit estructural de 1,0% del
Producto Interno Bruto (PIB), anunciada en mayo de 20002, la que se mantuvo vigente hasta
2007.

En esta primera etapa, la meta de superdvit estructural de 1,0% del PIB operd de facto como
referencia para la determinacion del gasto publico en la elaboraciéon de las leyes de
presupuestos, constituyendo el ancla efectiva de la conduccidn de la politica fiscal durante
dicho periodo. En términos generales, esta meta se cumplié durante la mayor parte

1 Indicador fiscal que ajusta el balance efectivo (ingresos menos gastos) del Gobierno Central por el efecto del ciclo
econdmico, estimando los ingresos en funcidn de sus niveles tendenciales, como el PIB tendencial y el precio del cobre de
largo plazo, con el fin de reflejar la posicion fiscal subyacente.

2 El anuncio de la meta de superdvit estructural de 1,0% de PIB fue realizado en el mensaje presidencial del 21 de mayo de
2000.
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del periodo?, lo que da cuenta de que, alin con una institucionalidad en formacién, la regla
fiscal mostrd una capacidad inicial para orientar la politica fiscal de manera consistente con
los objetivos anunciados.

3. Institucionalizacion legal del marco fiscal, y flexibilidad en la
definicion y evaluacion de las metas de Balance Estructural (2006-
2017)

La Ley N°20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, vigente desde septiembre de 2006, marca
una segunda etapa en la institucionalizacion de la regla fiscal, al establecer la obligacién de
explicitar las bases de la politica fiscal mediante decreto supremo para cada administracion,
incluyendo un pronunciamiento explicito sobre las implicancias y efectos de dicha politica
en el BE del periodo. No obstante, la ley no establecié la exigencia de definir metas
numéricas explicitas de BE ni reguld su periodicidad, alcance o mecanismos de evaluacién
de cumplimiento. Ello explica que, en los aifos posteriores, existieran periodos sin metas
anuales explicitas, sin que ello constituyera un incumplimiento de la normativa
vigente. Asimismo, dicho marco legal no contemplaba la modificaciéon del decreto ante
cambios en la orientacidn de la politica fiscal, ni exigia una justificacién formal o mecanismos
de rendicién de cuentas frente a eventuales desvios respecto de los objetivos anunciados.

En aplicacién de este mandato legal, y dando formalizacién juridica a la meta de BE, el
Ministerio de Hacienda dicté en noviembre de 2006 el Decreto N°1.259, que fijo las bases
de la politica fiscal para la administracion en curso y establecié formalmente una meta de
BE de 1,0% del PIB para los afios de su periodo presidencial. Posteriormente, mediante el
mensaje presidencial del 21 de mayo de 2007, el Ejecutivo anuncid que la meta de superavit
estructural se reduciria a 0,5% del PIB*a partir de la elaboracién del presupuesto para
2008. No obstante, esta nueva meta no fue formalizada mediante decreto, aunque es la que
se utiliza como referencia en la revision histérica de Dipres para identificar los desvios
respecto de las metas fiscales.

Posteriormente, en 2009 y en el contexto de la crisis financiera internacional, se
introdujeron cambios metodoldgicos relevantes en el calculo del BE, particularmente la
incorporaciéon del efecto de medidas tributarias transitorias adoptadas para enfrentar la
crisis. Como resultado, las estimaciones de BE obtenidas bajo esta metodologia dejaron de
ser plenamente comparables con las previas, al registrar déficits estructurales menores que
los que habrian resultado bajo la metodologia original, lo que operé en la practica como una
cldusula de escape, permitiendo una respuesta fiscal contraciclica frente a la recesién. Este

3 Durante el periodo 2001-2006, la meta de superdvit estructural de 1,0% del PIB se cumplié en cuatro de los seis afios,
registrandose Unicamente dos desviaciones, con un desvio promedio de 0,2% del PIB, de acuerdo con la revision histérica
elaborada por la Direccién de Presupuestos.

4 La reduccién de la meta de superdvit estructural a 0,5% del PIB respondidé a una mejora sustancial en la posicidn
patrimonial del Estado, a la reduccién del déficit estructural del Banco Central y a una disminucién de los riesgos
cambiarios, junto con una identificacion y cuantificacion mas precisa de los pasivos contingentes, incluida la formalizacién
de provisiones para obligaciones previsionales mediante el Fondo de Reserva de Pensiones. Véase Velasco et al. (2007),
“Compromisos fiscales y meta de superavit estructural”.
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efecto se materializo a través del propio disefio metodoldgico del BE, mas que mediante una
activacion normativa explicita. Pese a estos cambios metodoldgicos, la meta de BE
considerada en la formulacion del presupuesto de 2009 se mantuvo en 0,5% del PIB,
mientras que para el presupuesto de 2010 se establecié una meta de BE de 0% del PIB, las
que son reconocidas como metas oficiales en el documento de revisidn histdrica de Dipres.

Con el cambio de administraciéon en 2010, y conforme a lo dispuesto en la Ley N°20.128
respecto de que cada gobierno debe fijar sus metas fiscales mediante decreto, se dictd en
junio de ese afio el Decreto N°637 de 2010°, que establecié una politica fiscal orientada a
converger hacia un BE equilibrado en un horizonte de cuatro afos, es decir, hacia el final del
nuevo periodo presidencial. Este objetivo fue posteriormente ajustado, redefiniéndose en
la practica una convergencia hacia un déficit estructural del 1,0% del PIB. Ese mismo afio, el
Ministerio de Hacienda convocé a la Comision Asesora para el Disefio de una Politica Fiscal
de Segunda Generacion (conocida como Comisiéon Corbo), cuyo mandato fue revisar y
fortalecer la regla fiscal. Entre sus propuestas destacé la eliminacidn de la incorporacién de
medidas tributarias transitorias en los ajustes ciclicos®, contribuyendo a que el célculo del
BE volviera a aproximarse a la metodologia original. Bajo esta metodologia revisada, el BE
de 2009 se estimd en -3,1% del PIB, reflejando de manera mas fiel el impulso fiscal de ese
periodo. Desde entonces, los esfuerzos por reducir los déficits estructurales han sido
persistentes, aunque sin un ancla fiscal explicita y complementaria hasta 2022, cuando se
adoptd el nuevo marco fiscal basado en una regla dual.

En los afos posteriores, los distintos gobiernos fueron actualizando las bases de la politica
fiscal mediante nuevos decretos, adoptando enfoques diversos en la definicidon de las metas
fiscales. Algunos mantuvieron esquemas centrados en una meta de partida y una meta de
llegada al final del periodo presidencial’, otros optaron por definir reducciones anuales
especificas del déficit estructural®, y otros establecieron metas explicitas para cada afio
del periodo®. Todos estos enfoques fueron compatibles con el marco legal vigente en cada
periodo, en atencién a la flexibilidad que otorgaba la Ley N°20.128 en materia de definicion
de metas fiscales.

A partir de 2011, el Decreto N°1.357, establecié Unicamente una meta final, consistente en
“converger a un déficit estructural de 1,0% del Producto Interno Bruto hacia fines del actual

5 El Decreto N°637 de 2010, justificd la orientacidén hacia una convergencia a un BE equilibrado sefialando, entre otros
elementos, la situaciéon de déficit estructural heredada, el financiamiento del Plan de Reconstruccién posterior al
terremoto de febrero de 2010, y los compromisos contenidos en el Programa de Gobierno.

6 La Comisidn Asesora para el Disefio de una Politica Fiscal de Segunda Generacién (Comision Corbo) propuso, entre otros
elementos, eliminar la incorporacion de medidas tributarias transitorias en los ajustes ciclicos del BE, manteniéndose
Unicamente aquellas medidas tributarias transitorias de reversién automatica (MTTRA). El objetivo de esta recomendacion
fue evitar que decisiones de cardcter transitorio alteraran la medicién del esfuerzo fiscal estructural, corrigiendo sesgos
metodoldgicos y restableciendo una estimacion del BE mas alineada con la metodologia original de la regla fiscal.

7 Corresponde al Decreto N°755, de 2022, que fijé una trayectoria de consolidacion fiscal basada en un punto de partiday
una meta de llegada al final del periodo presidencial, sin establecer metas explicitas para cada afio intermedio.

8 Comprende los Decretos N°892 de junio de 2014 y N°1.378 de octubre de 2015, que establecieron una reduccién anual
aproximada del déficit estructural de un cuarto de punto porcentual del PIB, sin fijar metas anuales explicitas mediante
decreto.

9 Incluye los Decretos N°743 de julio de 2018 y N°1.579 de octubre de 2020, que definieron metas anuales explicitas de BE
para 2020, 2021 y 2022, fortaleciendo el seguimiento y la evaluacién del cumplimiento de la regla fiscal.
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periodo presidencial”. Ello implicaba alcanzar un déficit estructural de -1,0% del PIB al cierre
de 2014. En ausencia de metas anuales explicitas fijadas mediante decreto, fueron los IFP
utilizados en la formulacién de los Presupuestos de esos afios los que proveyeron metas
anuales de referencial®. En esa misma linea, Dipres evalta ex post el cumplimiento de la
regla fiscal comparando el BE efectivo de cada afio con la meta definida en dichos IFP, en la
medida que no existia una meta anual explicita establecida en el decreto vigente.

En 2014 comenzé a regir el Decreto N°892, que establecio las bases de la politica fiscal para
el gobierno entrante. No obstante, dado que dicho decreto no fijé una meta anual explicita
para ese ano, el IFP utilizado para la formulacién del presupuesto de 2014, elaborado y
presentado por la administracién anterior, definié una meta de BE de -1,0% del PIB para ese
afio, valor que posteriormente es utilizado por Dipres como referencia para evaluar su
cumplimiento, en coherencia con el criterio aplicado en periodos en que el decreto vigente
no establecia metas anuales explicitas.

A partir de 2015 entré en vigor el Decreto N°1.378, que modificd el Decreto N°892 vy
establecié que la meta fiscal consistia en “reducir el déficit estructural en aproximadamente
un cuarto de punto porcentual del Producto Interno Bruto cada afio”. Dado que dicho
decreto definia una trayectoria de convergencia, pero no una meta anual explicita para
2015, la Dipres evalué el cumplimiento de la regla fiscal tomando como referencia la meta
de BE definida en el presupuesto 2015, equivalente a -1,1% del PIB, en linea con el criterio
aplicado en los afios precedentes.

Una légica similar se aplicd en 2016y 2017, ya que, pese a seguir vigente el Decreto N°1.378,
las metas anuales utilizadas por la Dipres para evaluar el cumplimiento de la regla fiscal
correspondieron a aquellas definidas en los respectivos presupuestos, en la medida que el
decreto solo establecia una trayectoria general de convergencia y no metas especificas por
afio'l.

Asi, entre 2001 y 2017, el cumplimiento de las metas de BE se evalué tomando como
referencia el BE definido en el proceso de formulacion del Presupuesto de cada afio, el cual
coincidia con el IFP publicado junto a dicho proceso. Al respecto, el documento de
la Dipres "Cumplimiento de las metas de regla fiscal en Chile: Revisién Histérica", sefiala
explicitamente que, durante ese periodo, el analisis de cumplimiento de las metas de BE se
realizaba en funcién de lo informado en los IFP asociados a cada Ley de Presupuestos.

10| as metas anuales definidas en los Informes de Finanzas Publicas utilizados en la formulacion de los Presupuestos fueron:
-1,8% del PIB en 2011, -1,5% del PIB en 2012 y -1,0% del PIB en 2013.

11 De acuerdo con la trayectoria de convergencia implicita en el Decreto N°1.378, de 2015, la meta referencial para 2016
correspondia a un BE de aproximadamente -0,4% del PIB, y para 2017 a 0% del PIB. Sin embargo, los resultados efectivos
fueron -1,1% del PIB en 2016 y -2,0% del PIB en 2017, lo que implicé un desvio respecto de dicha trayectoria, la cual no se
materializd aun considerando parametros estructurales comparables. Para efectos de evaluacion oficial, la Dipres utilizé
como referencia las metas definidas en la formulaciéon de cada Ley de Presupuestos (-1,3% del PIB en 2016y -1,7% del PIB
en 2017), dado que el decreto no establecia metas anuales explicitas, sino Unicamente una trayectoria general
de convergencia.
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4. Cambios en los criterios de evaluacion, adopcion de la regla dual y
fortalecimiento del marco fiscal (2018-2025)

Con el inicio de una nueva administracién en 2018, comenzé a regir el Decreto N°743, que
establecié como objetivo reducir el déficit estructural en aproximadamente un quinto de
punto porcentual del PIB por afio, bajo un esquema de meta de partida y meta de
llegada, sin establecer metas anuales explicitas para los afios intermedios. En particular, el
decreto definié un déficit estructural de partida de 1,8% del PIB en 2018, con una
convergencia hacia -1,0% del PIB en 2022. Para 2018, la Dipres evalud el cumplimiento de
la regla fiscal utilizando la meta implicita derivada de la trayectoria de convergencia definida
en el propio decreto, y no el BE considerado en la Ley de Presupuestos de 2018 (-1,5% del
PIB), lo que implic6 un cambio respecto del criterio utilizado para la evaluacién
cumplimiento respecto de la practica de los afios anteriores.

Para 2019'? se mantuvo una situacion similar, dado que continuaba vigente el Decreto
N°743y, por tanto, la evaluacion del cumplimiento de la regla fiscal se realizé respecto de la
trayectoria definida en dicho decreto, consistente en una reduccidon aproximada de un
quinto de punto porcentual del PIB por aio. En particular, la Dipres evalud el BE frente a una
meta implicita consistente con dicha trayectoria, equivalente a -1,6% del PIB para ese aio,
aun cuando el IFP del tercer trimestre de 2018 proyectaba un déficit estructural de -1,4%
del PIB. De este modo, la evaluacién del cumplimiento se efectud con referencia a la senda
establecida en el decreto vigente y no a la meta definida en el IFP correspondiente,
consolidandose un criterio de evaluacion distinto al aplicado entre 2001 y 2017.

En 2020, el Decreto N°253 modificéd el marco fiscal vigente, en un contexto marcado por la
necesidad de responder a las demandas sociales derivadas del estallido social de 2019, lo
gue dio lugar a un uso excepcional del espacio fiscal disponible y a la implementacién de
una nueva agenda social junto con un conjunto de medidas de aceleracién econdmica. En
este marco, el decreto modificd la meta fiscal para 2020 y establecié una nueva trayectoria
de consolidacidn, fijando una meta de déficit estructural de -3,2% del PIB para ese afio. En
particular, la meta fiscal de la administracién se definié como una reduccidon acumulada del
déficit estructural de aproximadamente 1,2% del PIB entre 2020 y 2022, comenzando con
un déficit estructural de -3,2% del PIB en 2020, -2,5% del PIB en 2021, y -2,0% del PIB en
2022. La Dipres evalué el cumplimiento correspondiente al afio 2020 con referencia a la
meta explicitamente establecida en el decreto, la cual coincidia con la incorporada en el IFP
utilizado para la formulacién del Presupuesto 2020 (IFP 3T19).

Posteriormente, en octubre de 2020, y como consecuencia del impacto fiscal de la
pandemia, el Decreto N°1.579 volvid a ajustar la senda fiscal, modificando la meta de BE
para 2021 a -4,7% del PIB. En linea con este ajuste, la Dipres evalué el cumplimiento

12 Cabe destacar que, a partir de 2019, los Informes de Finanzas Publicas comenzaron a publicarse con periodicidad
trimestral, lo que permitié una actualizacién mas frecuente de las proyecciones fiscales y de los supuestos
macroecondmicos.
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correspondiente al afio 2021 con referencia a dicha meta, la cual coincidia con la proyeccion
contenida en el IFP utilizado para la formulacién del presupuesto de ese afio (IFP 3T20).

A partir de 2022 comenzé a operar de facto una “regla dual”, en la cual la meta de BE se
complementa con un ancla de deuda bruta del Gobierno Central, definida en un nivel
prudente de 45% del PIB, con el objetivo de reforzar el anclaje de sostenibilidad fiscal del
marco de politica fiscal. En este contexto, el Decreto N°755, de 2022, fij6 una nueva
trayectoria de convergencia del BE para el periodo 2022-2026, estableciendo un punto de
partida de -3,3% del PIB en 2022 y un punto de llegada de -0,3% del PIB en 2026. Sin
embargo, dicho decreto no definié metas explicitas para cada uno de los afios intermedios
del periodo.

Cabe destacar que, en los primeros IFP de la actual administracién -en particular, el IFP del
primer trimestre de 2022 y posteriormente el del segundo trimestre del mismo afio- se
presentd, a modo de proyeccién, una senda de convergencia del BE para el periodo 2022-
2026. Dicha trayectoria consideraba una meta de BE para 2023 de -2,6% del PIB!3. En
opinién del Consejo, no existian antecedentes que permitieran calificar dicha cifra como un
compromiso de politica fiscal, toda vez que no estaba respaldada por un decreto ni por
ningun otro acto administrativo o vinculante, como lo es la elaboracién y aprobacién de una
Ley de Presupuestos. En consecuencia, dicha senda debia entenderse como de caracter
indicativo y prospectivo, y no como un compromiso de politica fiscal ni como una referencia
vdlida para efectos de evaluacion de cumplimiento. En cambio, la formulacion del
presupuesto de 2023 -reflejada en el IFP correspondiente al tercer trimestre de 2022 (IFP
3T22)- considerd un BE de -2,1% del PIB, cifra que el Consejo considera como la referencia
pertinente para evaluar el cumplimiento de las metas fiscales, por cuanto se encuentra
asociada a un acto vinculante para la politica fiscal, como lo es la formulacién del
presupuesto. Tanto la cifra de BE de 2023 al cierre de la ejecucidon presupuestaria (-2,6% del
PIB), como la de cierre fiscal preliminar (-2,7% del PIB) y la de cierre definitivo (-2,8% del
PIB), dan cuenta de un incumplimiento respecto de la meta establecida en la Ley de
Presupuestos para dicho afio®.

En agosto de 2024, la Ley N°21.683, que fortalecio el marco establecido por la Ley N°20.128,
otorgd rango legal explicito al esquema de regla dual, al exigir que los decretos que fijan las
bases de la politica fiscal establezcan metas anuales explicitas de BE y acrediten su
compatibilidad con el nivel prudente de deuda, en linea con recomendaciones previas del
CFA. Este cambio representd un avance sustantivo en términos de claridad, capacidad de

13 La senda de convergencia presentada en los IFP del primer y segundo trimestre de 2022 incluia, ademas de una meta
indicativa de -2,6% del PIB para 2023, proyecciones de BE de -2,1% del PIB en 2024, -1,1% del PIB en 2025 y -0,3% del PIB
en 2026, sin que dichas cifras estuvieran respaldadas por un acto administrativo vinculante.

14 De acuerdo con lo establecido en el Decreto N°346 de 2023, corresponde distinguir entre distintos niveles de cierre del
BE para 2023: (i) el valor de -2,6% del PIB reportado en el IFP 4723, corresponde al del cierre de la ejecucidn
presupuestaria, sin los datos de Cuentas Nacionales (CCNN) para el afio, con estimaciones en base a los Imacec; (ii) el valor
de -2,7% del PIB publicado en el IFP 1T24, correspondiente al cierre fiscal preliminar con datos de CCNN; vy (iii) el valor
definitivo de -2,8% del PIB, derivado de la actualizacidn del PIB nominal asociada a la actualizacién de las CCNN. El Consejo
considera que estas revisiones estadisticas no alteran la evaluaciéon del incumplimiento, por cuanto responden
exclusivamente a los ajustes de CCNN.
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evaluacion y rendicidn de cuentas de la politica fiscal, al reducir los espacios de ambigliedad
existentes en el marco previo y permitir un seguimiento mas directo, transparente vy
sistematico del cumplimiento de los objetivos anunciados. En este contexto, los decretos
que incorporaron metas anuales explicitas fueron, en primer lugar, el Decreto N°1.387 de
2024 que modifico el Decreto N°755 incorporando metas de BE para cada afio del periodo,
y posteriormente el Decreto N°542 de 2025, que derogé el Decreto N°1.387, establecié una
nueva senda anual de metas fiscales y constituye el decreto de politica fiscal actualmente
vigente. Cabe sefialar que para 2024 la meta de BE, segun el Decreto N°755 modificado, se
establecié en -1,9% del PIB, lo que significé un incumplimiento tanto como cierre fiscal
preliminar (-3,3% del PIB)*°.

La reconstrucciéon historica precedente permite apreciar que las modificaciones
introducidas recientemente al marco fiscal -en particular, la exigencia de metas anuales
explicitas de BE, la incorporacion formal de un ancla de deuda y mayores requerimientos de
coherencia y justificaciéon- no constituyen un endurecimiento ex post de la regla fiscal, sino
una respuesta institucional a ambigliedades, vacios normativos y prdcticas observadas en
su aplicacién a lo largo del tiempo. En este sentido, el fortalecimiento del marco legal puede
entenderse como una evolucion natural de la regla fiscal, orientada a reforzar su claridad, la
capacidad de evaluacién y rendicion de cuentas.

15 E| cierre definitivo del BE de 2024 se dard a conocer junto a los datos actualizados de CCNN en 2026. Cabe sefialar que
el CFA realizé su informe de desvio de metas al darse a conocer la cifra de BE de 2024 al cierre de la ejecucion
presupuestaria.
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