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Resumen

Este trabajo analiza la estrategia fisbptima para Chile, determinando el gasto total y fiscal de la
econonia, a$ como de la carga tributaria considerando (i) el problema de distéibuatergeneracional de
los recursos asociados al cobre; (i) que los ingresos del cobre sailesltransitorios y afectan al resto de
la econonmg; y (iii) que el ingreso total y tributario aumenta en el tiempo. Se considera tres modelizs, teor
del ingreso del cobre permanente, taatel ingreso fiscal permanente y el modelo normativo condicional
(MNC) propuesto en Engel y Vaéd (2000); cada uno de ellos en versiones sin y con ahorro por pr@sauci
Aun cuando el enfoque del trabajo es normativo, cabe notar que el modelo que entrega prescrifgEones m
cercanas a lo que observamos en la realidad es el MNC con ahorro por psacauci

Palabras claves Ahorro por precaudin, superavit estructural, transferencias intergeneracionale® tEringreso
permanente.
Clasificacion JEL: H21.
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Hacienda. Engel tamén pertenece al NBER. Correos elédicos: adrexler@dii.uchile.cl, eengel@dii.uchile.cly
rvaldes@minhda.cl. Las opiniones adiexpresadas son de los autores y no representan, necesariamente, aquellas del Ministerio
de Hacienda. Los autores agradecen comentarios y sugerencias de Harald Beyer y los asistentes al Seminario “Ahorro en Chile”.



1 Introduccion

El diseéio de la pditica fiscal de un ga como Chile, en que el estado esfiluele un recurso no renovable
gue aporta medios significativos al financiamiento del gasto gubernamental, puede ser considerablemente
mas complejo al de un jimen que el aparato fiscadle cobra impuestos como forma de financiamiento.
A las habituales interrogantes respecto del faomapropiado del estado, de la distrilarcitemporal de la
carga impositiva y del dis® espeffico de la estructura de impuestos, se deben agregar decisiones sobre
aspectos como la distribuei intergeneracional de los recursos no renovables, la teaapropiada del
gasto y de los impuestos ante un shock al precio del recurso, y el ahorro necesario para hacer frente a la
volatilidad aparejada a los ingresos generados por este recurso. La complejidad de estas preguntas aumenta
si, adicionalmente, se considera que el resto de la edaregnpor lo tanto los ingresos tributarios—se ve
afectada por los shocks al precio del recurso no renovable.

La importancia del cobre para las finanzablras en Chile se ilustra notando que los ingresos asociados
al cobre han representado entre un 46% (en 1989) y un 2% (en 1999) de los ingresos tributarios totales del
fisco, siendo el precio del mineral la variable clave para explicar las fluctuaciones. A su vez, laiaconom
como un todo, excluido el cobre, muestra una considerable sensibilidad al precio del cobre, por lo que su
evolucibn tambén afecta los ingresos fiscales no asociados directamente al cobre. Por ejemplo, un aumento
de 10% en el precio internacional del cobre produce una deSwigasitiva del PIB efectivo no minero
respecto de su tendencia en aproximadamente?.5%

Este trabajo utiliza el marco conceptual propuesto en Engel \&¥dRD00) para analizar el problema
de la poltica fiscal adecuada en presencia de recursos naturales no renovables duyesdeleestado. Por
construcadn, el marco es exclusivamente normativo, permitiendo discutir las implicancias y principios que
esfin detas de prescripciones alternativas, tales como consuiaired ingreso permanente que se deriva
del recurso o consumir lo que indica un planificador central que pondera de igual manera las generaciones
presente y futuras y que considera el resto de los ingresos de la dagylorta incertidumbre envuelta en
el problema. Aderas, se propone una nueva prescipcbasada en una redistribaoiintergeneracional
acotada.

El trabajo tambk&n presenta una aplicaci de las distintas prescripciones al caso de una ecancon
las caractésticas de la chilena. En particular, se calculan las tasas de gasto (albptio)ds” del gobierno
gue se derivan de prescripciones alternativas considerando cestazasrcomo la importancia del cobre
dentro de los ingresos fiscales, su senda de exénragcduracbn esperada, el proceso eststico de los
precios de venta y costos de extréccdel cobre, dcomo el crecimiento esperado de los ingresos fiscales
y privados distintos al cobre y el impacto de shocks al precio del cobre en estos ingresos.

El tema que se analiza en este trabajo tiene una éelastrecha con el diBe de reglas para la gtta

2E| ejercicio respectivo se basa en la estiraaae una ecuagh de la brecha entre el PIB no minero y su tendencia explicada
por una serie de factores que incluyen precio del cobre, tasas desiitttrna y externa, crecimiento de los socios comerciales de
Chile e impulso fiscal. Entre los canales posibles que explican este efecto se encuentra los encadenamientos de la base productiva
y el relajamiento de las restricciones externas que enfrenta la e@nom



fiscal. En el caso esp#ico de Chile se ha definido que el gobierno central mangeuadisupeavit estructu-

ral de 1% del PIB durante los@ximos dios (Ministerio de Hacienda, 2000). Este se calcula corrigiendo el
balance efectivo—ingresos menos gastos—por los efeftlisos de la recaudan tributaria y los efectos
transitorios que generan ingresos extraordinarios del cobre. Para este efecto se considera un precio de refe-
rencia del cobre que se asimila a su precio de tendencia de largo plazo. La regla implica, por lo tanto, que el
ingreso que se obtiene de desviaciones del precio efectivo respecto del precio de referencia deben ahorrarse
(o gastarse, dependiendo del signo) en un 100%. El valor de 1% para el balance, por su parte, se ha de-
terminado considerando varios factores. Entre las importantes se cuentan la presencia deéficitien

otros componentes del sectartico (v.g., el banco central), la existencia de pasivos contingentes derivados

de las pensionesimimas y garanas de tafico ninimo en concesiones de infraestructura, la necesidad de
respetar criterios de equidad intergeneracional en la distéibwig la riqueza del cobre, y la recomendaci

de mantener una posigi fiscal $lida para hacer frente a shocks externos.

Este trabajo permite evaluar cuantitativamente el efecto de algunos de los factores anteriores sobre el
nivel de supévit apropiado del gobierno. Obviamente, debido a que el trabajo no toma en conéiteraci
cada uno de los factores que pueden influir sobre elfiand@ un balance fiscal adecuado, el guarismo
de 1% no es estrictamente comparable a las prescripciones de este’irbiagdien, el trabajo muestra
gué proporcdbn de la riqueza del cobre debiese ser gastada considerando los problemas de volatilidad y
equidad intergeneracional. El trabajo entrega, ddghuces sobre @uelementos pothn considerarse para
calcular el precio de referencia del cobrasvadecuado.

El tema de este trabajo targbi tiene una fuerte reldoi con la discugin sobre los beneficios de la
participacon del sector privado en las empresas estatales extractoras de recursos. En principion la acci
de privatizar desplaza el problema del riesgo asociado al cobre hacia el sector privaésieyes ras
eficiente que el estado para diversificar este riesgo, éaistita ganancia neta de eficiencia. A su vez,
se puede argumentar que ciertos esquemas de privatizemiucen el efecto del cobre en el resto de la
econonia. Es posible, por lo tanto, que la privatizatisea una solugn de primer mejor para algunos de
los problemas que se analizan en este trabajo. Suponemos, sin embaégiagadudn no esh disponible
por el momento (por ejemplo, debido a un riesgo soberano imposible de controlaih eéhal caso que
si estuviera disponible, la pregunta respecto de la disti@ouiritergeneracional de los recursos cdimin
siendo una interrogante relevante.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La éarevisa el marco conceptual que se utiliza. La
seccobn 3 presenta la implementaai de ese marco en el caso de Chile. La €etdianaliza los resultados.
Pordltimo, la secddn 5 presenta las conclusiones.

SEntre los factores &5 relevantes que no considera este trabagoedgiroblema de la inved@i piblica. Esto implica que en
este trabajo el ahorro y el sugeit plblico son equivalentes.



2 Marco conceptual

¢,@dmo debiera distribuirse la riqueza que generan las minas de cobre que pertenecen el Estado de Chile
entre generaciones presentes y futuras? Esta es la pregunta, de tipo normativo, que consideramos en esta
seccon, concenfindonos en respuestas basadas en adaptacionesids ¢eomicas de consurio

Una primera posibilidad es aplicar la Teodel Ingreso Permanente o TIP (Friedman [1957]) para
responder esta pregunta. En tal caso, el gasto fiptmho es el valor de anualidad de la riqueza proveniente
del cobre. Por ejemplo, con una riqueza del cobre de US$15 biflopesa tasa de intés del 6%, la TIP
sugiere gastar US$900 millones anuales de la riqueza del cobre, ad infinfiardios en que el precio del
cobre esi alto, se ahorrarla diferencia; enfeos en que eatbajo el gobierno se endeudarara financiar este
nivel de gastos. Finalmente, cuando el cobre se agote, sarhatmmulado suficientes activos financieros
para financiar un consumo proveniente de la riquezéf@uprpara todas las generaciones venideras

Primer problema con la TIP

El enfoque anterior, al cual nos referiremos como Teedel Ingreso del Cobre Permanente (TICP),
adolece de dos problemas importantes. En primer lugar, la TICP ignora tanto lo que sucede con los restantes
ingresos fiscales como con los ingresos de los agentes privados. La TICP maximiza el valor presente espe-
rado de la utilidad de un consumidor representativo con utilidad atiedicuyainica fuente de ingreso son
los ingresos fiscales provenientes del cobre e8tagih embargo, la principal fuente de ingresos fiscales
no son las utilidades de las empresas estatales de cobre, sino que los impuastds), Ml ingreso rele-
vante para determinar el consumo debe incluir té&mlel ingreso privado. Luego trabajéis con ingresos
fiscales del cobre resulta artificial y el problema que se intenta solucionaria@keorrectd.

Segundo problema con la TIP

Parece natural, entonces, aplicar la Tedel Ingreso Permanente a todo el ingreso del, gano $lo
al ingreso del cobre. En tal caso, la genegradorriente debiera consumir el valor de anualidad del valor
presente esperado de todos los ingresos futuros. En una eieogoencreceér de manera importante en el
futuro, este criterio llevar a altos niveles de gasto privado y fiscal corriente, los cualés $i@anciados
mediante deuda(lica que séx cancelada con los impuestos de generaciones gue@ han nacido.

4La exposiobn que sigue sacrifica formalidad en aras de mantener fluidez; para detalles y formalizaéase&ngel y Vaks
(2000). Por simplicidad suponemos que no existe indar& bien que toda ella es financiada con recursos externos).

5Adoptamos la convenaih anglosajona, ség la cual un bilbn es igual a mil millones.

6Donde ignoramos el crecimiento de la pobdaci

"En todo el aalisis suponemos, por simplicidad, que el cons@miimo del gobierno es un porcentaje fijo del consumo privado.
Esto sucedéa, por ejemplo, si la funén de utilidad de los consumidores depende de ambos bienegs dmwna funéin CES.
Ver Engel y Valés (2000). La pregunta clave a resolver eanta debe ser el balance o ahorro fiscal, no el fentkel estado.

8En rigor, la utilidad es del consumo per capita y la genérativa ent entra en la fundin objetivo ponderada por elimero
de individuos, ®ase Engel y Valeks (2000) para detalles.

9La literatura que aplica tefars de consumo para determinar el gasto figpéiimo tiene en cofm esta limitadin. Vease,
por ejemplo, Arrau y Classens (1991), Basch y Engel (1993), Hausmann, Powell y Rigobon (1993) y Kletzer, Newbery y Wright
(1990).



Esto tampoco parece atractivo. Nuestro objetivo inicial era repartir la riqueza del cobre entre la generaci
presente y las generaciones futuras y con este enfoque hemos terminado repartiendo todo el ingreso entre
estas generaciones.

El problema de estéltima propuesta, a la cual denominaremos Tedel Ingreso Fiscal Permanente
(TIFP), es que contempla importantes transferencias intergeneracionales de riqueza. De hecho, si se aplica la
TIP al ingreso total, dichas transferencias son deseables aun si el estado nidcededtexursos naturales.

Como las transferencias intergeneracionales que observamos son mucho menores que las que predice la
TIFP, se hace evidente cierta témsientre adoptar un enfoque normativo y la evidencia positiva.

En Engel y Val@s (2000) proponemos una sofutia la disyuntiva anterior, cuya vedsi simplificada
consiste en maximizar el valor presente esperado de la utilidad del consumidor representativo, sujeto a
que todas las generaciones reciban al menos un nivel de utilidad esperada igual al Garerbaltrido
en la ausencia de cobre. Es decir, se trata de distribuir la riqgueza proveniente debuiitpsmente,
tomando como una cota inferior, sobre la cual no se emiten juicios de valor, lo qua sabedido en la
ausencia de cobre. Nos referimos a este enfoque como el Modelo Normativo Condicional (MNC), donde el
adjetivo “condicional” se refiere al hecho que se toma como dado el contrafactual sin cobregimdpeai
consideraciones normativaslg sobre lo que agrega a dicho ingreso la riquezaitarar

Ejemplo 2.1 (Comparacbn de la TICP, TIFP y el MNC) La Figura 1 ilustra, en un caso sencillo, la dis-
cusbn anterior. No hay incertidumbre en los ingresos del cobre y los ingresos no cobre (la suma del ingreso
privado disponible y de los ingresos fiscales provenientes de impuestos) crecen a una tasa constante, refle-
jando lo que sucede con el producto.

La linea punteada muestra la trayecto@tima de consumo total de la ecorianbajo la TICP. Los
recursos fiscales provenientes del cobre son constantes en cdddgelriguales al valor de anualidad de la
rigueza inicial del cobre (igual a 4 UM en este ejemplo). Bajo el supuesto que el gastdfiticad es una
fraccion del consumo privado, estos recursos se utilizan para aliviar la carga tributaria de cada géneraci
gue financia ese gasfaptimo a§ como para aumentar las disponibilidad de consunabljzo y privado.

Las cuentas fblicas mostraéin un supevit mientras haya cobre, pgrdo durante el cual se acumulan
activos financieros para financiar una poboi del gasto fiblico que beneficidr a las generaciones que
vivan cuando el cobre se haya agotado.

La linea con cruces representa la trayectobiatima del gasto fiscal bajo el TIFP. El consumo papita
es el mismo para todas las generaciones. Como las generaciones futuiasnsacho ras ricas que las
corrientes, inicialmente halbrun ceficit elevado, el cual se financia eventualmente con las ventas futuras
de cobre y con los impuestos de las generacior&Esnoas.

Finalmente, lainea $lida muestra 6mo evoluciona el consumo bajo el MNC. Como la utilidad mar-
ginal del consumo es mayor mientragsnpobre es la generam en cuestin, lo 6ptimo es repartir la
riqueza estatal cupfera entre las generacionesampobres. Esto lleva a que existan relativamente menores
impuestos para las primeras generaciones,dlegose a un presupuesto perfectamente balanceado (en que
todo el gasto fiscal es financiado con el ingreso tributario correspondiente) cuando se ha agotado la riqueza

5



cuprifera. El balance efectivo del gobierno deperadde la senda de extrad@si fisica del cobre. Un paém
con suficiente producgn inicial (front-loaded) generar un balance positivo.

Bajo la TICP las primeras generaciones@speor y las restantes mejor que bajo el MNC. Por contraste,
bajo el TIFP se invierte la situaon anterior. De esta manera, la cautela fiscal sugerida por el MNC
esh entre aquella sugerida por la TICP y la TIFP. Es probable que este resultado valga en contextos
bastante ras generales, en la medida que se espere que el ingreso tributario futuro cragaapitdo que
la poblacbn. 1

Tercer problema con la TIP

Un tercer problema, cotim a todas las variantes de te@r de ingreso permanente, es que latjgal
fiscal sugerida no vaa con la incertidumbre respecto de ingresos futuros.

Durante lodiltimos quince &os, los ingresos fiscales provenientes del cobre estatal han fluctuado entre
US$275 millones y US$2200 millones, con un promedio de US$1080 millones (el coeficiente déwmariaci
de los ingresos del cobre es 0.54). Dichas fluctuaciones reflejan, principalmente, importantes variaciones
del precio internacional del cobre. Dada la alta volatilidad de los ingresos fiscales provenientes del cobre es
dificil defender una regla de gasto/impuesto/ahorro que ignora dicha voldfilidad

Aunque el concepto es antiguo (Leland [1968dlosen lalltima década ha sido posible implementar
reglasbptimas en que el ahorro por precaucjuega un rol importante (Zeldes [1989], Deaton [1991] y Ca-
rroll [1992]). Con este objeto lo habitual es trabajar con una fimde utilidad instadnea con elasticidad
de sustitudin intertemporal constante, cosa que haremos en lo que sigue. De esta manera, el ahorro por
precauddn es determinado por el coeficiente de averselativa al riesgo del consumidor representativo

3 Implementacion

Resolvemos el siguiente problema: & 0, contando con activos financierég, ingreso corriente(oG
correspondiente a la suma de ingresos tributari4§ e ingreso del cobr¥$! y sujeto a la restricoin
presupuestaria intertemporal habitual, el gobierno elige la tasa de impugstpg maximiza:

(1) maxE [%B‘(1+ n)tu(ct)] :

To

dondef3 = 0.94 denota el factor de descuento—= 0.017 la tasa a la cual crece la poblagiy u(c) =
ct=P/(1—p), dondep denota el coeficiente de avesirelativa al riesgo del consumidor representativo, el

10En lo que sigue “ingresos fiscales del cobre” no incluye los impuestos que pagan las empresas privadas que producen cobre
sino que 6lo las utilidades de las empresas estatales correspondientes (lo que incluye transferencias a las FFAA asociados a la ley
reservada del cobre, degitos en el fondo de estabilizaai del cobre, pago de impuestos y distritiuncde utilidades).

11con funciones de utilidad instamea nas generales tarrém importa el coeficiente de prudenciaage Kimball (1990). Ids
alin, en el caso general el ahorro por precangiuede resultar negativo.



cual se supone igual a 2. Taréhisuponemos qU&R = 1, dondeR denota la tasa bruta de inés; y que los
impuestos no provocan distorsiones.

Consumo e ingreso privado

El consumo totaC; = (1+n)'c; corresponde a la suma del consumo de bienes privefiosde bienes
provistos por el gobiernG€. Suponemos que esi#imo es una fracéin constanté = 0.25 del consumo
total.

Los agentes privados viverble un pefodo en el cual reciben un ingreso disponibtile- 1,)Y," que
destinarintegramente a consumir (no existen motivos de herencia). El ingreso privado sigue una trayectoria
base conocida que se ve perturbada por shocks en el precio del cobreugndo privadamente no se
produce cobre):

(2) YtP — Ytbase+ a (thu _ MQ)’

dondeY,2¢denota lo que hakm sido el ingreso privado si no existiese el cobp&yson los ingresos fiscales
provenientes del cobre si la diferencia entre el precio y costo de prédugeicobre ep. Suponemos que
Y,”3ecrece a una tasa anual de 5% durante los primero&@®yaa una tasa de 3% dél@21 en adelante.

El patametroa del segundoérmino del lado derecho de (2) captura el hecho que las fluctuaciones del
precio del cobre contribuyen a la volatilidad de los ingresos privados. Como sé erdia Introducdin,
estimaciones econdttricas indican que un aumento de 10% en el precio del cobre generan una@xpansi
de 0.5% en la actividad no cobre. Transformando estd@npetros a su equivalente en la ecoad2), se
obtiene un valor representativo parae 2.1. Esto significa que un shock en el precio del cobre puede llegar
a tener un efecto total tres veces mayor que el efecto directo que produce.

ParaY(?asey Y5 (que se supone igualigy) se consideran US$53,000 millones y US$1,250 millones,
respectivamente. Esto@meros corresponden aproximadamente al PIB excluida la ibvg(cpile el modelo
no considera) y a los ingresosteos del Fisco considerando una utilidad de US$0.38 por libra y una
produccon inicial de 1.500 millones de TM anuales.

Ingresos fiscales

Los ingresos fiscales provenientes del cobre depandge los niveles de produéd, los costos de
produccon y el precio del cobre. De acuerdo a Engel y ¥al@2001), una caracterizaoi adecuada del
proceso estdrstico del precio del cobre es uno autorregresivo de primer tiden

Denotando mediantd el precio de la libra de cobre (en USldres del 2000) {; el costo medio de
produccén correspondiente, consideramos un proceso AR(1)Rar&::

3) R-CG-u=y(R 1-C 11— +a.

12Entre una serie de modelos de series cragiobs, incluyendo procesos ARIMA, no lineales y deapaetros variables (esti-
mados con Filtro de Kalman), un simple proceso AR(1) tiene un menor error de pbedicera de muestra.




Estimando el modelo anterior con datos delipdo 1986—99 se obtuva = 0.38, y = 0.60 y una
desviacbn standard de las innovaciones de 0.20.

Denotamos mediantg; la produccbn de cobre en eft y suponemos quiesta crece a una tasa del 1%
anual. Consideramos un horizonte de 51 antes de que se agote éf.céiste rfimero es consistente con
estimaciones de reservas a diciembre de 1998 bajo el concepto de “reserva base identificada” y l@producci
inicial de 1500 millones de TM que crece al 1%. Los ingresos fiscales del cobreYsée= (R —G)Q;,
aproximadamente US$ 1.250 millones cuando el precio es igual al promedioduist

El proceso que estimamos asigna una probabilidad positiva, aunqueipegugue los ingresos del
cobre sean negativos. De suceder esto, probablemente Codelcoiaspejares precios para vender la
produccén corriente. Para capturar, al menos parcialmente, este efecto, supondremos que el takcaso
0. Adicionalmente, para evitar que exista un efecto riqgueza proveniente de un cambio en la volatilidad del
proceso, suponemaos que la utilidad por libra es siempre menor a US$ 0.76. Esto equivale a suponer que el
precio del cobre no sobrepasa US$ 1.40 por libra.

Respecto de los ingresos fiscales tributarios, suponemos que el gobierno recauda umerfrdedos
ingresos privado¥’.

Con estos supuestos, la restriotdinamica intertemporal que enfrenta el gobierno corresponde a:

4) Ri1=RR+YM+ 1 - Co).

En la medida qu&l sea una fracoin k del consumo total y no haya motivo de herencia (con lo que el
consumo del bien privado es igual al ingreso disponible), esta reétriseipuede reescribir como:

K
0 amrlreer (0]

Esta restricdin dinramica se complementa con la restrietide no juego de Ponzi dada por:
(6) lim RR'=0.

Finalmente, no es obvidmo distribuir entre las generaciones presentes y futuras la débtegque
existe actualmente. Al respecto suponemos &gta se mantiene indefinidamente y que cada geleraci
paga el integs correspondiente, adai que es consistente con la restiicc(6).

Es importante notar que el problema descrito no considera la posibilidad de diversificar riesgos, por
ejemplo, comprando activos en el extranjero cuya rentabilidaéd regativamente correlacionada con el
precio del cobre. Luego las prescripciones de ahorro que obtendreransisgyores que aquellas que se

13Todos los escenarios estudiados témtiieron evaluados considerando un horizonte de expiotale 38 &os, sin que esto
llevara a diferencias importantes.



obtendran incorporando la posibilidad anterior.

Calculando la politica de gasto e impuestoéptima

La politica fiscaloptima en los casos con equivalencia cierta se calcula en basewds bien conocidas
(véase, por ejemplo, Engel y V&g, 2000). Los impuestos, en todos los casos, se calculan de manera de
hacer consistente la ptita de gast@ptima con la restricéin presupuestaria intertemporal.

En los casos en que consideramos ahorro por premausl gast@dptimo se calcula mediantegtodos
numeéricos que iteran sobre la fudci de valor, basados en la ecuacde Bellman correspondiente a (1).

Mas espéicamente, se utiliza el procedimiento tradicional de optimizadinamica, que permite calcular

la regladptima de gasto (privado yuplico) del pefodot, como funcon de los recursos disponibles en
dicho pefodo, conociendo la regla para el fetot + 1. Aplicando este procedimiento en forma recursiva

se encuentra la regla para 0. Como punto de partida de este procedimiento iterativo se utiliza ladiunci

de valor para el p&odo T = 51, la que puede ser obtenida debido a que en el momento en que se agota el
cobre se termina la incertidumbre y el problema pasa a ser detsticon por lo cual existe una solaci
aralitica en cada caso.

El proceso anterior se resuelve sobre una malla finita en que los valores intermedios se obtienen por
interpolacon lineal. Este es un procedimiento de optimibacésdndar en que un problema continuo se
discretiza para que sea factible su tratamiento computaéfonal

La mayor complejidad se presenta al incorporar la resémcadicional que caracteriza al MNC. En el
caso del Ejemplo 2.1 esto excfl, porque no hay fuentes de incertidumbre, resultando:

© G > Y

Sin embargo, con incertidumbre en los ingresos fiscales, hay (al menos) dos formas de especificar la
restriccbn adicional. La primera es exigir que se cumpla la desigualdad anterior, lo que corresponde a decir
gue el gasto fiscal en todos loBas debe ser al menos aquel que fabido de no existir el cobre. Esta
restriccbn, sin embargo, es demasiado fuerte cuando hay incertidumbre en los ingresos fiscales, pues exige
gue con probabilidad uno cada genebacse beneficie de un mayor gasfdfico que el que haka tenido
sin la riqueza proveniente del cobre.

Una restricadn mas cercana al esftu del MNC es la siguiente:

(8) Er_1[u(c)] > u(yP™9,

donde las letras mirsculas denotan las variables pépita correspondientes a las letras fregulas. En
este caso, la utilidad esperada del consumo @&fipro pefodo debe ser al menos aquella que se iaabr

14En todo caso, el trabajo es computacionalmente intensivo. Obtener labsohasia el MNC toma cerca de 10 horas en un
computador Pentium Il de 750 MHz.



obtenido sin cobre. Aplicando esperanzas condicionales reiteradamente en ambos lados de (8) se obtiene:

9) Eolu(c)] > u(y®9,  t>1,

por lo cual suponer (8) equivale a suponer que la datigue se toma an= 0 es tal que, en valor esperado,
la utilidad de todas las generaciones futuras es al menos aquella giediddisin riqueza del cobre. En lo
gue sigue, el modelo MNC considera la restidec(9).

4 Resultados

El Cuadro 1 muestra el gasto tofadtimo de la econoia bajo distintos modelos y escenarios, suponiendo
que el precio corriente del cobre es igual a su promedidfiist Se consideran los tres modelos, TICP,
TIFP y MNC, con y sin incertidumbre, y bajo dos supuestos alternativos respecto del impacto de los shocks
en el precio del cobre sobre el comportamiento del ingreso privagoQy a = 2.1).

Los resultados indican que la TICP recomeian supévit agregado en torno a 3,4% del ingreso
total, lo cual es consistente con una carga tributaria en torno a 26% del ingreso privado. En caso de exis-
tir incertidumbre y, por lo tanto, ahorro por precaurti el supéavit y los impuestos son casi 0.8 puntos
porcentuales (del ingreso) mayotres

La prescripadn que se deriva de la TIFP involucra un nivel de consumo sustancialmente mayor y la
existencia de incertidumbre es sorprendentemente irrelevante para el resultado final. En efectojeesta teor
recomienda un &ficit de 88.2% del ingreso total y subsidios equivalentes a un 44,5% del ingreso privado,
independientemente de si existe ahorro por preéaudia incertidumbre no tiene un efecto relevante en
este marco porque el ingreso base permite cubrir un consummmcon facilidad.

Porltimo, la prescrip@n del MNC indica que el&ficit de gasto global debe fluctuar entre 10.8% del
ingreso y 4,3% del ingreso, dependiendo de si hay ahorro por préoaudel valor dex. En el caso de
o = 2.1 e incertidumbre, la carga tributaria llega a casi 20% del ingreso privado.

El cuadro 2 muestra la rea6ci del consumo tanto ante un shock positivo como ante uno negativo en el
precio del cobre de US$ 0.10 bajo los distintos modelos, con y sin incertidumbre. Se observan reacciones
del consumo sittricas y algo menores a 9% del shock de ingreso en los casos TIFP y TICP sin ahorro
por precaudn. Esto significa que las reaccion@stimas del consumo son similares cuando no existe
incertidumbre o la incertidumbre (relativa al ingreso) es irrelevante.

Las reacciones del consumo son sustancialmente mayores si se considera la TICP con ahorro por pre-
caucbn o el MNC. En el primer caso sucede que un shock positivo aleja la etaderta zona en que existe
la posibilidad de tener un consumo excesivamente bajo; idgualsea posible gastar una proponcmayor
del ingreso. En el caso de un shock negativo sucede lo contrario, por o que es necesario ajustar proporcio-
nalmente ras el gasto de la econéanpara aumentar el ahorro por precancile manera de resguardarse

15Estos mimeros, por construdmn, son independientes de Medidos como porcentaje del ingreso del cobre, el gasto de la
riqueza del cobre es de 79% y 48%, con y sin incertidumbre, respectivamente.
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ante futuros escenarios adversos.

El tamdio de los ajustes en el caso del MNC son sustancialmente mayoresbrcupsise relaciona
con el efecto de la restridmn que supone el modelo. En el caso sin incertidumbre, un shock produce una
reaccon del consumo en torno a 47.8%. La intOicies que el shock debe ser repartido entrelumaro
limitado de generaciones (aquellas que se benefician de la riqueza del cobre), por lo que los ajustes son
obviamente mayores. Cuando existe ahorro por pregase da la paradoja de que la elasticidad disminuye
(respecto del caso sin incertidumbre) cuande 0 y aumenta cuanda = 2.1. Una posible explicadn
para este feabmeno resulta de combinar dos efectos de un mismo shock de precios. Por ejemplo, un shock
negativo involucra, por un lado, acercarse a las zonas en que existen riesgos de consumo excesivamente
bajo (con un alto riesgo de violar la restriaoidel MNC), lo que lleva a ahorrar relativamentéasry, por
lo tanto, tener una mayor elasticidad. Este efecto &s importante cuando el total de la ecomany no
sblo el sector productor de cobre, se ve afectada por el shock. Por otro lado, este mismo shock genera un
efecto de relativamente mayor consumo en eilquier inicial si debido a la existencia de un mayor ahorro
por precaudn la rigueza del cobre se comparte entre un mayararo de generaciones. En este caso se
acomodan los shocks entré@sgeneraciones, por lo que la reéocal shock negativo es menor. Postulamos
gue dependiendo del tafimdea predomina un efecto por sobre el otro.

Finalmente, el cuadro 3 muestra el cambio en el consumo total como porcentaje del ingreso total cuando
la volatilidad del precio del cobre disminuye a la mitad (des@iastandard de las innovaciones del proceso
de precios cae de 0.20 a 0.10) en los tres modelos bajessn Los resultados son consistentes con los
resultados del cuadro 1: si la volatilidad cae a la mitad, el consumo aumenta en 0{i¥dasdgCP,
practicamente no cambia deyla TIFP y disminuye entre 0.25 y 5.08% &agel MNC. En estdiltimo
caso, cuanda = 2.1, el volumen de ahorro por precadnies cuantioso.

5 Conclusiones

En este trabajo se han presentado modelos alternativos que generan diversas regtasadespal y mane-
ras de repartir los ingresos derivados del cobre entre distintas generaciones. Los modelos permiten cuantifi-
car los efectos sobre el ahodptimo de los siguientes factores (i) que los ingresos del cobre son transitorios,
(i) que existe volatilidad en el precio del cobre que, adsmle su efecto directo, impacta sobre el resto de
la econorig, y (iii) que el ingreso total y el ingreso fiscal aumentan en el tiempo.

Los resultados de los distintos modelos entregan solucioniesiléis e indican que el monto del ahorro
por precau@n depende crucialmente del modelo considerado y de si se incorporan los efectos indirectos de
los shocks en el precio del cobre sobre el resto de la edandeh modelo normativo condicional entrega
resultados ras cercanos a lo que observamos en la realidad e intermedios respecto de las prescripciones
de los modelos alternativos. De acuerdo al MNC, si se considera tanto la incertidumbre existente en el
precio del cobre, a&somo los efectos indirectos de shocks en este precio clave, el gasto total de laieconom
debefta ser aproximadamente 4% superior a su ingreso. En tanto, la carga tributaria degpar a 20% del
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ingreso privado bajo el supuesto que los bienes que provee el estado representan 25% del consumo total.
El tema que se ha analizado en el trabajo tiene una éslativia con el problema de dfsede un Fondo
de Estabilizadn, mecanismo que intenta suavizar los gastos que se financian con ingrésitesvaiove-
nientes de la explota@n de un recurso natural (ver Basch y Engel [1993] y Fasano [2000]). Por simplicidad,
esos fondos habitualmente se diae como una regla de acumulatibasada en el comportamiento de los
precios—como por ejemplo, desviaciones respecto de precios prefijados. En el caso analizado en este tra-
bajo, las sendas de ahorro que se derivan en cada caso tienen como contraparte una stitdepespdcs
activos que mantiene el fisco, y por lo tanto, del nivel del fondo de estabilizagis adecuado. Este fondo,
en consecuencia, sigue una regla bastarde compleja que una simple regla de precios predeterminados,
siendo relevantes en su determir@ecel tam@o del fondo mismo, las caracisticas del proceso estastico
de los precios y su efecto en el resto de la ecdapantre otros factores.
Como se mencidanen la Introducdn, el tema estudiado en este trabajo guarda flan el diséo
de reglas para la pitica fiscal, en particular la regla de balance estructural. A la luz de los resultados que
se han presentado resultaapropiado considerar una serie de factores paralelilo de los precios de
referencia que se utilizan en dlculo de ese balance de manera de acercar la (des)acutnuiacactivos
efectiva a las prescripciones que se entregan en este trabajo. Obviamente, debido a que &m @t dise
una regla fiscal existen factores de credibilidad de la mayor relevancia ignorados en nugisisy podra
resultar adecuado limitar la manera en que se recalcula el precio de referencia, al menos en el cttto plazo
En todo caso, en el marco propuesto no eiitiévaluar el costo de desviarse de una régiama.

16En efecto, muchas veces surge un trade-off entre credibilidad y optimalidad ya que la complejidad de dmpimemjzodra
atentar contra la credibilidad de la misma.
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FIGURA 1
Gasto fiscabptimo con ingresos fiscales tributarios crecientes
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Notas a la Figura 1 La figura muestra la trayectorigtima del gasto fiscal bajo la Téarel Ingreso Fiscal
Permanente (xxx), la Telar del Ingreso del Cobre Permanente (- - -) y el Modelo Normativo Condicional
(—). La figura supone una pobléci constante, una tasa de ifterde 1.04 y una tasa de descuento de
1/1.04. La riqueza cugfera, sobre la cual no hay incertidumbre, es igual a 100 UM, mientras que los
ingresos fiscales tributarios iniciales son de 30 UM, creciendo 2% pmduedurante 50f&s para luego
permanecer constantes para siempre.
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CUADRO 1

PoOLiTICA FiscAL OPTIMA

a TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP con APP sin APP con APP sin APP con APP

Consumo total
(como porcentaje del ingreso total)
0 96.59 95.86 188.23  188.23 110.83 110.50
2.1 - - - 188.22 - 104.27
Tasa de impuesto
(como porcentaje del ingreso privado)

0 25.85 26.41 -44.50 -44.50 14.92 15.17
2.1 - - - -44.49 - 19.95

Nota: Este cuadro muestra el gasto tdiptimo como porcentaje del ingreso total y la tasa de impuestos asociada en
diversos modelos suponiendo que el cobre se agota €fds1 ba primera columna muestra los valores dehupeatro

a de (2). La segunda y tercera columna indican latgal 6ptima bajo la Teda del Ingreso del Cobre Permanente,
con y sin ahorro por precausi. La cuarta y quinta columna muestran laifice. que se desprende de la Tieodel
Ingreso Fiscal Permanente, con y sin ahorro por preénatias dogiltimas columnas muestran las implicancias del
Modelo Normativo Condicional.
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CUADRO 2

CAMBIO EN CONSUMO ANTE UN SHOCK DE PRECIOS

a TICP TICP TIFP TIFP MNC MNC
sin APP  con APP sin APP con APP sin APP con APP

Shock positivo de 10 centavos

0 8.93 43.10 8.93 8.88 47.76 47.19

2.1 - - - 8.94 - 74.59
Shock negativo de 10 centavos

0 8.93 36.90 8.93 8.88 47.76 46.65

2.1 - - - 8.94 - 68.63

Nota: Este cuadro muestra el cambio en el gégttimo bajo distintos modelos ante un shock en el precio del cobre. Se
considera tanto un shock positivo como uno negativo de US$ 0.10 y lagaatsliconsumo se mide como porcentaje
del shock de ingreso.
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CUADRO 3

CAMBIO EN CONSUMO ANTE DISMINUCION DE LA VOLATILIDAD

a TICP TIFP MNC
con APP con APP con APP

0 0.72 0.00 0.25
2.1 - 0.01 5.08

Nota: Este cuadro muestra el cambio en el gagitimo bajo distintos modelos ante una dismiduaen la volatilidad
(desviacbn eshndar) en el precio del cobre desde 0.20 a 0.10. ElI cambio en el gasto se mide como porcentaje del
ingreso total de la econdm
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