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CUANTIFICACION DE EFECTOS FISCALES DIRECTOS EN LOS INFORMES FINANCIEROS

RESUMEN

Este estudio analiza las consecuencias metodologicas del Decreto Exento N°80 del Ministerio de Hacienda
para la elaboracion de Informes Financieros. En particular, examina dentro de la categoria de efectos fiscales
directos, la incorporacion de elementos que afectan las respuestas de los agentes econdmicos ante cambios
en incentivos. Estas repercusiones conductuales, cuando son significativas exigen que determinadas iniciativas
legales no sean evaluadas Unicamente a partir de una estimacion mecanica o estatica.

En este contexto, se reviso la experiencia comparada de oficinas presupuestarias de Estados Unidos, Reino
Unido y Australia, donde las respuestas de comportamiento se incorporan regularmente en la estimacion
fiscal, aunque los efectos macroeconémicos agregados suelen tratarse con mayor cautela y bajo criterios de
materialidad’. A partir de esta revision, se distinguen dos rutas metodoldgicas posibles: el uso de modelos de
equilibrio general, que ofrecen mayor consistencia interna, pero requieren capacidades técnicas e institucionales
mas exigentes; y las aproximaciones basadas en elasticidades parciales, que permiten estimaciones mas
transparentes, trazables y operativamente compatibles con los plazos de tramitacion legislativa.

En este documento se ilustra la segunda ruta, que fue utilizada para la elaboracién del Informe Financiero del
Proyecto de Ley de Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econémico y Social (Boletin 18.216-05), mediante el
gjercicio hipotético de una reduccion del impuesto de primera categoria y de medidas de reduccion de plazos
de permisos. El gjercicio muestra que el efecto fiscal neto de una iniciativa no se agota en su impacto mecanico
sobre la recaudacion, sino que depende también de sus efectos sobre el crecimiento, la base tributaria y las
presiones de gasto asociadas al mayor nivel de actividad.

La principal conclusion es que la Direccion de Presupuestos puede avanzar hacia una estimacion fiscal
dindamica y auditable, separando explicitamente la estimacion del efecto conductual de su traduccion fiscal,
utilizando supuestos transparentes y, cuando corresponda, insumos provenientes de otros instrumentos del
Estado, como los Informes de Impacto Regulatorio.

1 Los criterios de materialidad corresponden a umbrales que las oficinas presupuestarias aplican para determinar si un efecto debe ser estimado e incorporado
explicitamente en el costeo fiscal.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 MARCO NORMATIVO

Los informes financieros (IF) son el instrumento técnico mediante el cual la Direccién de Presupuestos
(Dipres) expone, de manera precisa y trazable, los efectos fiscales asociados a iniciativas legales sometidas a
tramitacion legislativa (Dipres, 2026). Durante décadas, su elaboracion operd como una practica institucional
consolidada, pero sin un marco normativo que regulara con precision su contenido minimo, sus fuentes de
informacion ni el alcance conceptual de los efectos a considerar.

Este escenario cambid con la promulgacion de la Ley N°21.683% que modificé la Ley N°20.128, sobre
Responsabilidad Fiscal (Ministerio de Hacienda, 2006)°. En particular, el nuevo articulo 1 bis de la Ley
N°21.683 establecid la obligacion legal de acompanar con un IF a cada proyecto de ley, indicacion o convenio
internacional ingresado al Congreso Nacional, y mandato la dictacion de un reglamento que determinara los
contenidos esenciales y minimos de estos documentos (Ministerio de Hacienda, 2024).

En cumplimiento de dicho mandato, a principios de 2026 se dict6 el Decreto Exento N°80%4, del Ministerio de
Hacienda de 2026, que regula la estructura, alcance y contenidos minimos de estos informes. Este reglamento
es el marco normativo que hoy rige y, en lo que concierne al presente estudio, define con precision el tipo de
efectos fiscales que deben ser identificados y cuantificados.

En su articulo 5 establece la obligacion central que estructura el contenido de los IF. Su inciso primero dispone
que deberan identificar y cuantificar exclusivamente los efectos fiscales directos asociados a la iniciativa
legal correspondiente que puedan tener reflejo en la Ley de Presupuestos del Sector Publico, conforme a los
articulos 4y 11 del Decreto Ley N°1.263 de 1975, Organico de Administracion Financiera del Estado®.

El mismo articulo define los efectos fiscales directos como aquellos que constituyen una consecuencia légica,
necesaria e inmediata de la implementacion del proyecto de ley, convenio internacional o indicacion. A modo
ilustrativo, el reglamento sefiala que en esta categoria debe considerarse, cuando corresponda, la contratacion
del personal adicional necesario para el cumplimiento de nuevas funciones, o el eventual costo de la entrega
de subsidios y transferencias a una poblacion beneficiaria estimada, derivados de la implementacion de la
iniciativa.

Hasta este punto, la definicion se alinea con la practica tradicional de elaboracion de IF, esto es, identificar
los gastos e ingresos que surgen como consecuencia mecanica y contable de las disposiciones del proyecto.

Ahora bien, el articulo 5 incorpora un tercer inciso adicional que establece que, en aquellos casos en que una
ley, proyecto de ley, convenio internacional o indicacion tenga como objetivo principal producir cambios en el
comportamiento de los agentes, o que dichos cambios se produzcan como consecuencia l6gica del mismo, y
tengan un efecto significativo en gastos o ingresos fiscales, se consideraran como efectos directos, debiendo
explicitarse los supuestos para su estimacion y su efecto en la proyeccion de efectos fiscales. De esta forma,
la introduccion de este inciso amplia sustantivamente el alcance conceptual de los efectos a considerar.

2 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1205794
3 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=253645
4 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1222150
5 https://www.ben.cl/leychile/navegar?idNorma=6536



https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1205794
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=253645
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1222150
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=6536

CUANTIFICACION DE EFECTOS FISCALES DIRECTOS EN LOS INFORMES FINANCIEROS

1.2 CONSECUENCIAS PARA LA ELABORACION DE LOS INFORMES FINANCIEROS

Esta disposicion constituye el eje de la innovacion metodoldgica que motiva el presente estudio. Su lectura
conjunta con los incisos anteriores permite extraer tres conclusiones relevantes:

i. Redefinicion conceptual del efecto directo: |o que en la literatura comparada y en la practica tradicional
local suele denominarse efecto indirecto o efecto de segunda vuelta (esto es, las respuestas conductuales
de los agentes econdémicos ante cambios en los precios, tasas o reglas que fija la ley) queda incorporado,
por mandato reglamentario, dentro de la categoria de efecto directo cuando concurren dos condiciones:
que el cambio conductual sea un objetivo o consecuencia logica de la iniciativa, y que su impacto fiscal sea
significativo.

ii. Obligacion de estimacion: el reglamento no permite limitar el tratamiento de estos efectos a una referencia
cualitativa 0 a una advertencia metodoldgica. Por el contrario, exige explicitar los supuestos de estimacion
y su efecto en la proyeccion fiscal, lo que impone un estandar de cuantificacion y transparencia equivalente
al aplicado a los efectos mecanicos tradicionales.

iii. Criterio de significancia: la obligacion aplica cuando el efecto conductual es significativo en términos de
gastos o ingresos fiscales. Por lo tanto, se reconoce que no toda iniciativa legal requiere un tratamiento
de este tipo, sino aquellas en las que el cambio de comportamiento es econémicamente material y que
omitirlo distorsionaria la estimacion fiscal.

La incorporacion de los efectos conductuales dentro de la categoria de efectos directos tiene implicancias
metodoldgicas de primer orden. Iniciativas cuyo proposito explicito es modificar incentivos econémicos
(estimulos fiscales, incentivos a la inversion, impuestos correctivos, entre otros) ya no pueden ser evaluadas
unicamente sobre la base de una proyeccion mecanica de su aplicacion a la base imponible o a la poblacion
objetivo vigente. La estimacion fiscal debe incorporar, cuando sea significativo, el cambio en la conducta de
los agentes inducido por la propia ley.

Esto plantea desafios técnicos. A diferencia del calculo estatico, que se apoya principalmente en registros
administrativos y parametros observados, la incorporacion de efectos conductuales requiere modelar como
los agentes econdmicos ajustan sus decisiones frente a cambios en incentivos. La magnitud, direccion y
velocidad de estos ajustes dependen de parametros como elasticidades de oferta y demanda, sustitucion
entre factores y respuestas intertemporales, los cuales, en general, deben ser inferidos a partir de la literatura
empirica o mediante modelos de equilibrio parcial o general.

Por otro lado, en términos operativos, el ejercicio admite una separacion natural en dos etapas. Primero,
estimar el cambio conductual propiamente tal, por ejemplo, cuanto seria el crecimiento adicional del Producto
Interno Bruto (PIB), o cuanto se modificaria una base relevante, como consecuencia de una medida®. Segundo,
traducir ese cambio conductual en ingresos y gastos fiscales, mediante los modelos, supuestos y parametros
que la Dipres emplea regularmente para proyectar recaudacion o gasto.

Surge entonces una pregunta metodoldgica central, que articula los capitulos siguientes de este estudio: ;como
cumplir hoy, con estandares técnicos razonables y trazables, la obligacion de estimar efectos conductuales
significativos? El Capitulo 2 revisa como otras agencias fiscales en el mundo han resuelto esta misma tension;
el Capitulo 3 contrasta los dos grandes enfoques disponibles, modelos de equilibrio general completo versus
enfoques de elasticidades parciales y el Capitulo 4 ilustra, mediante un ejercicio simple sobre el impuesto de
primera categoria y reduccion del tiempo de tramitacion de permisos, la l6gica de estimacion que se sigue
en un ejercicio de elasticidades parciales. Con su ultima seccién mostrando el proceso de aplicacion de esta
metodologia durante la tramitacion del proyecto Ley de Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econémico y
Social.

6 Existen ya instrumentos analiticos que cumplen un rol como ese, como los Informes de Impacto Regulatorio.
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CAPITULO 2. EXPERIENCIA INTERNACIONAL: TRATAMIENTO DE LOS EFECTOS
CONDUCTUALES Y MACROECONOMICOS EN LA ESTIMACION FISCAL

La practica internacional en la estimacion del costo fiscal de reformas tributarias y de medidas con impacto
significativo en ingresos o gastos se ordena, con matices institucionales, en torno a tres grandes enfoques
metodologicos.

« Estimacion estatica o convencional: proyecta el efecto de una reforma sobre la recaudacion asumiendo que
la actividad econdmica agregada y las decisiones de los agentes permanecen sin cambios. Corresponde
a una proyeccion mecanica, por ejemplo, se aplica la nueva regla tributaria sobre la base imponible o Ia
poblacién beneficiaria observada, sin incorporar respuestas de comportamiento.

+ Estimacion semi-dinamica: incluye las respuestas microeconémicas de hogares y empresas, tales como
elasticidades de oferta laboral, cambios en patrones de consumo, elusion, recomposicion de portafolios,
decisiones de inversion, pero no modela el efecto de la medida sobre el PIB agregado.

+ Estimacion dinamica: incorpora ademas los efectos macroecondmicos dinamicos sobre crecimiento
del PIB, empleo, inversion y tasas de interés. Requiere de estimaciones de equilibrio parcial a partir de
estimaciones empiricas que permitan aproximar las respuestas agregadas o modelos de equilibrio general,
como los modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) y conlleva mayor incertidumbre en las
proyecciones.

La mayoria de los paises incluye de forma rutinaria los efectos de comportamiento microeconémicos; los
efectos macroecondmicos, en cambio, se incorporan solo para iniciativas de gran magnitud o bajo arreglos
institucionales especificos. La obligacién introducida por el articulo 5 del Decreto Exento N°80 (Ministerio de
Hacienda, 2026) sitia a Chile entre las estimaciones dindmicas y semi-dinamicas cuando el impacto fiscal
conductual es significativo.

A continuacion, se presentan brevemente los enfoques utilizados por las agencias fiscales de Estados Unidos,
Reino Unido y Australia.

I. ESTADOS UNIDOS: JOINT COMMITTEE ON TAXATION Y CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE

En Estados Unidos, la referencia institucional para legislacion tributaria es el Joint Committee on Taxation
(JCT), que produce las estimaciones oficiales de ingresos que acompafian la tramitacion legislativa. La
Congressional Budget Office (CBQ) integra estas estimaciones en el andlisis presupuestario general y, en
determinados informes o iniciativas de mayor magnitud, analiza los efectos macroeconémicos de cambios
en politicas fiscales, incluyendo en algunos casos los efectos de retroalimentacion de la economia sobre el
presupuesto (Congressional Budget Office, 2014).

La metodologia convencional del JCT mantiene fijo el tamafio agregado de la economia, pero incorpora
respuestas de comportamiento. Es decir, aplica una estimacién semi-dinamica. El propio JCT ha sefialado
que sus estimaciones convencionales incluyen reacciones previsibles de los contribuyentes y que, en este
sentido, toda estimacion incorpora algun grado de respuesta conductual, distinguiendo este componente
del denominado macroeconomic revenue feedback, que se refiere especificamente al efecto presupuestario
derivado de cambios en el desempefio macroecondmico agregado bajo la propuesta respecto del escenario
base (Joint Committee on Taxation, 2025).

Desde 2015, el Congreso estadounidense introdujo requerimientos de analisis macroeconomico, o de
estimacion dindmica, para iniciativas calificadas como major legislation, esto es, aquellas cuyo efecto
estimado supera el 0,25% del PIB, o que sean designadas como tales por las autoridades competentes. De
esta forma, el componente macroecondémico agregado no forma parte, por regla general, de toda estimacion
oficial, sino que queda reservado a iniciativas de magnitud excepcional (Joint Committee on Taxation, 2025).
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UncasoilustrativoeslaTax Cutsand Jobs Act (TCJA) de 2017, queredujo latasafederal delimpuesto corporativo
de 35% a 21%. EI JCT analizo la propuesta incluyendo analisis macroeconémico dinamico, estimando que en
el corto plazo la ley aumentaria el ingreso después de impuestos de las personas, estimulando la demanda de
bienes y servicios, y en el largo plazo, que las menores tasas marginales sobre retornos del ahorro e inversion
incentivarian mayor formacion de capital. El resultado fue que los efectos de crecimiento compensarian
parcialmente el costo fiscal de la rebaja de tasa corporativa. El costo estatico se publicé siempre en paralelo
al dindmico, permitiendo transparencia metodoldgica completa (Tax Policy Center, 2024; Joint Committee on
Taxation, 2025).

Il. REINO UNIDO: OFFICE FOR BUDGET RESPONSIBILITY

El Reino Unido representa el caso mas desarrollado y metodolégicamente mas cercano a una incorporacion
sistematica de efectos macroeconémicos, dentro de una arquitectura institucional particularmente explicita.
De acuerdo con la Charter for Budget Responsibility, el gobierno es responsable de los policy costings —la
cuantificacion del impacto directo de las decisiones de politica sobre las finanzas publicas— mientras que la
Office for Budget Responsibility (OBR) ejerce el escrutinio y certificacion independiente de dichos costings,
indicando si concuerda con ellos y determinando cualquier efecto resultante de la politica sobre su pronostico
econémico antes de su publicacion (HM Treasury, 2026).

Esta separacion analitica se refleja en los documentos oficiales. El Budget Policy Costings, elaborado por
el Tesoro britanico, se concentra en el impacto fiscal directo de cada medida, incorporando los ajustes
relevantes por respuestas de comportamiento (HM Treasury, 2025). El Economic and Fiscal Outlook (EFO),
elaborado por la OBR, explica como se han contabilizado los efectos indirectos sobre el prondstico econémico-
fiscal agregado. Asi, costo directo, supuestos conductuales e impacto macroeconémico indirecto aparecen
diferenciados y sometidos a escrutinio independiente.

La nota metodoldgica de la OBR sobre estimacion dinamica detalla que el organismo incorpora tres capas de
efectos: en primer lugar, efectos conductuales dentro del costeo de medidas individuales; en segundo lugar,
efectos de demanda agregada mediante multiplicadores fiscales; y, en tercer lugar, efectos de oferta cuando
existe evidencia de que una politica tendra un impacto significativo, adicional y duradero sobre el producto
potencial.

Un caso ilustrativo es el de los recortes de National Insurance Contributions anunciados en el Autumn
2023 Budget. La OBR evaluo esta medida incorporando analisis macroeconomico dinamico, estimando
que la reduccion en las cotizaciones sociales aumentaria los incentivos a trabajar, expandiendo la oferta
laboral agregada. Los efectos indirectos derivados de esta mayor participacion laboral —incluyendo
mayores ingresos tributarios por impuesto a la renta y mayores consumos que generan recaudacion de
IVA— redujeron el costo fiscal neto de la medida respecto de su costo directo, ilustrando como los efectos
macroeconémicos compensan parcialmente el costo estatico de las rebajas tributarias (Office for Budget
Responsibility, 2023).

El caso britanico ilustra que la incorporacién de efectos macroeconémicos es posible, pero requiere una
arquitectura institucional donde una segunda entidad produce el prondstico macroeconémico sobre el cual se
monta la evaluacion fiscal.

l1l. AUSTRALIA: PARLIAMENTARY BUDGET OFFICE

El Parliamentary Budget Office (PBO) de Australia ha sefialado que, en la mayoria de los casos, los analisis
fiscales capturan Unicamente los impactos directos de la politica, incluyendo los cambios de comportamiento
de los grupos directamente afectados. Los denominados broader economic effects, efectos indirectos sobre
el resto de la economia, generalmente no se incluyen, debido a la incertidumbre sobre su magnitud, direccion y
timing. Solo se consideran cuantitativamente en circunstancias limitadas, cuando existe evidencia convincente
y el impacto es material.
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Un caso ilustrativo es el del Budget 2010-11 de Australia, donde el Departamento del Tesoro australiano
estimo, en el marco del Presupuesto 2010-11, que una rebaja del impuesto a las empresas de 30% a 28%.
Este incorporo efectos macroecondmicos en su analisis, estimando que la reduccién de tasa generaria un
"dividendo crecimiento" que aumentaria el PIB de largo plazo en 0,4% anual, produciendo un dividendo de
ingresos tributarios de alrededor de 0,1% del PIB al afilo, compensando parcialmente el costo directo de la
rebaja (PBO, 2017).

El propio Parliamentary Budget Office (2017) reconoce que este enfoque es consistente con el adoptado
en la mayoria de los analisis fiscales de Estados Unidos, Reino Unido, Canada y Nueva Zelanda, lo que
permite identificar un patrén transversal entre oficinas presupuestarias avanzadas: incluir rutinariamente
los efectos de comportamiento, aunque tratando con cautela los efectos macroeconémicos amplios.
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CAPIiTULO 3. ;COMO LLEVAR A CABO UNA ESTIMACION FISCAL DINAMICA?

La revision de la experiencia internacional permite extraer dos lecturas relevantes para la implementacion del
articulo 5 del Decreto Exento N°80.

Se reconoce que el efecto fiscal neto de una iniciativa legal no se agota en la medida especifica y que
depende de la interaccion entre todas las medidas que modifican incentivos vy, por esa via, la actividad
economica.

La incorporacién de respuestas de comportamiento, lo que ahora en el marco chileno se califica como
efecto directo por cambio conductual, es una practica consolidada en algunas oficinas presupuestarias
como las de Estados Unidos, Reino Unido y Australia.

Para estimar concretamente el impacto fiscal dinamico se pueden seguir distintas rutas metodoldgicas. A
continuacion, se desarrollan dos posibles enfoques.

ENFOQUE 1: MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL

El primer enfoque consiste en resolver la estimacion dentro de un modelo de equilibrio general, de tipo
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), que describa, en un sistema consistente de ecuaciones,
las decisiones de hogares, empresas, gobierno y sector externo, junto con las condiciones de mercado que
determinan precios, cantidades y flujos fiscales en equilibrio. Todo se deriva al interior del modelo.

El Congressional Budget Office y el Joint Committee on Taxation en Estados Unidos aplican modelos de este
tipo cuando una iniciativa califica como major legislation, esto es, cuando su efecto estimado supera el 0,25%
del PIB. La Office for Budget Responsibility del Reino Unido utiliza herramientas equivalentes para incorporar
efectos de demanda agregada y efectos de oferta en su Economic and Fiscal Outlook.

En el caso chileno, el Banco Central de Chile dispone de un conjunto consolidado de modelos de equilibrio
general estocdstico (DSGE) calibrados y estimados con datos nacionales. Entre los de uso mas extendido
se cuentan el modelo de Medina y Soto (2007), pionero en la aplicacion de un DSGE a la economia chilena;
el marco con fricciones financieras desarrollado por Garcia-Cicco, Kirchner y Justel (2015); el modelo TNT
que distingue explicitamente sectores transables y no transables (Garcia-Schmidt y Garcia-Cicco, 2020); y el
modelo XMas, actualmente en uso para analisis y simulaciones en el Banco Central (Garcia, Guarda, Kirchner
y Tranamil, 2019).

Estas herramientas se aplican regularmente al analisis de politica monetaria, la evaluacién de efectos de
shocks externos y la simulacion de escenarios publicados en los Informes de Politica Monetaria (IPoM) y
podrian, en términos metodoldgicos, sostener estimaciones de efectos conductuales significativos en el
marco de los IF.

La principal ventaja de este enfoque es la consistencia. Cada supuesto sobre elasticidades, tecnologias o
reglas de politica queda disciplinado por las restricciones agregadas del modelo y los efectos de segunda
vuelta se derivan endégenamente de la estructura. No obstante, este enfoque también presenta limitaciones
que pueden ser especialmente relevantes en el contexto de la formulacion presupuestaria. En particular:

* Dependencia de insumos y calibracion: su implementacién requiere un alto grado de especializacion
técnica, acceso a modelos estructurales calibrados y capacidad institucional para su operacion y validacion,
lo que demanda tiempo y recursos. Errores en la calibracion o supuestos poco realistas pueden sesgar
fuertemente los resultados

» Alta Complejidad: su estructura y resultados suelen ser dificiles de comunicar a usuarios no técnicos, lo
que puede reducir la credibilidad y dificultar el escrutinio publico. Los paréametros estructurales no siempre
son directamente observables ni consensuados.
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ENFOQUE 2: APROXIMACIONES POR ELASTICIDADES E INSUMOS PARCIALES

El segundo enfoque renuncia a resolver un sistema completo de equilibrio general y, en su lugar, construye la
estimacion a partir de parametros conductuales especificos (elasticidades de oferta y demanda, pardmetros
de respuesta de la inversion al costo de uso del capital, elasticidades de ingresos tributarios respecto del PIB,
entre otros) apoyados en evidencia empirica nacional e internacional y en revisiones de literatura. Este es el
enfoque predominante en la practica comparada de oficinas presupuestarias como el JCT para la mayor parte
de su trabajo, el Parliamentary Budget Office australiano, o el Department of Finance canadiense.

Las principales ventajas de este enfoque son:

+ Viabilidad operativa: requiere menos capacidad computacional y permite producir estimaciones en plazos
compatibles con la tramitacion legislativa, usando insumos disponibles y metodologias ya familiares en
oficinas presupuestarias.

« Transparencia: cada ajuste se basa en parametros explicitos (elasticidades, multiplicadores, respuestas de
inversion), lo que facilita documentar supuestos, comunicar la légica y someter los resultados a auditoria
O revision.

Sin embargo, también cuenta con desventajas importantes:

+ Omision de algunos efectos de equilibrio general: al ensamblar respuestas parciales puede no cumplirse la
identidad macroeconémica ya que no se capturan endégenamente interacciones entre mercados (precios
relativos, reacomodos sectoriales, etc.). Con esto, se puede subestimar o sobreestimar impactos cuando
las respuestas son sistémicas.

+ Dependencia de parametros externos y heterogeneidad: resultados sensibles a la eleccion de elasticidades
y multiplicadores; si los parametros provienen de contextos distintos o son imprecisos, la estimacion puede
ser sesgada.

Por esta razon, la practica internacional recomienda acompafiar la estimacion de explicitacion de supuestos,
analisis de sensibilidad y, cuando corresponda, escenarios alternativos.

La siguiente tabla resume ambos enfoques, comparando tanto sus ventajas como desventajas:

Tabla 1.
Comparacion de enfoques de estimacion fiscal dinamica

MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL (DSGE) ELASTICIDADES E INSUMOS PARCIALES

Resuelve la estimacién dentro de un sistema

Construye la estimacion a partir de parametros

Descripcion consistente de ecuaciones; los efectos de segunda conductuales especificos (elasticidades,
vuelta se derivan endégenamente de la estructura. multiplicadores) apoyados en evidencia empirica.
Consistencia interna: cada supuesto queda Viabilidad operativa y transparencia: cada supuesto
Ventaja disciplinado por las restricciones agregadas del es explicito, trazable y auditable.
modelo.
Limitaci Requiere modelos calibrados, alta capacidad técnica  No captura interacciones de equilibrio general y es
imitacion

y resultados mas dificiles de comunicar y auditar.

sensible a la eleccion de parametros.

Fuente: Elaboracion propia.
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I. ILUSTRACION ENFOQUE 2: LA ESTIMACION DEL COMITE DE EXPERTOS SOBRE ESPACIO FISCAL Y CRECIMIENTO
TENDENCIAL

Un ejemplo particularmente ilustrativo de este enfoque es el trabajo del Comité de Expertos sobre Espacio
Fiscal y Crecimiento Tendencial, conocido como Comision Marfan, que en noviembre de 2023 estimo, entre
otras medidas, el impacto fiscal de una reduccién del impuesto de primera categoria (IDPC) de 27% a 26% en
un horizonte de diez afios. Su ejercicio se puede dividir en cuatro bloques que ilustran con claridad la l6gica
del enfoque de elasticidades parciales.

Primero, la pérdida estatica de recaudacion. La reduccion de un punto en la tasa del IDPC implica,
manteniendo la base tributaria constante, una menor recaudacion estimada en 0,15% del PIB. Este es el
componente mecanico, equivalente a la estimacion estatica.

Segundo, el parametro conductual central. La Comisién supuso que la rebaja de un punto de IDPC
eleva el nivel del PIB en 0,65% al cabo de diez afios’.

Tercero, la traduccién del mayor PIB en mayor recaudacion. Asumiendo una elasticidad unitaria de los
ingresos fiscales estructurales respecto del PIB y considerando que estos representan cerca del 24% del
PIB, estiman que un mayor PIB de 0,65% al cabo de 10 afios genera una recaudacion adicional estimada
en torno al 0,16% del PIB. El aumento es gradual hasta llegar a ese nivel.

Cuarto, el efecto neto sobre la holgura fiscal. Dado que parte de estos mayores ingresos se traduce en
mayores gastos asociados al propio crecimiento, la mayor recaudacion por efecto conductual es 0,17%
del PIB® al cabo de 10 afios. Esto se contrasta con la pérdida estatica de recaudacion (-0,15% del PIB),
con lo que se obtiene un efecto neto negativo sobre la holgura fiscal de -0,05% del PIB.

En el grafico 1 se descompone el impacto en las holguras fiscales de la rebaja de un punto del IDPC entre
efecto conductual y el mecanico segun la Comision Marfan, donde se observa que el impacto negativo se va
suavizando gracias al mayor crecimiento derivado de la medida.

7 Este parametro se obtuvo a partir de una revision exhaustiva de la literatura empirica documentada en el Anexo B del informe de la Comision Marfan. La revision
abarca estudios como Bustos, Engel y Galetovic (2004), Vergara (2010), Cerda y Larrain (2005, 2010), Cerda y Llodra (2017) y Cordero y Vergara (2020) para el caso
chileno, y trabajos como McBride (2012), Romer y Romer (2010) y Chodorow-Reich et al. (2024) para la evidencia internacional. El valor 0,65% corresponde al punto
medio de un rango plausible que la literatura situa entre 0,3% y 1,0% de mayor PIB por cada punto de menor IDPC.

8 La Comision Marfan asume que parte del mayor crecimiento se traduce en aumentos de gasto publico, principalmente a través de reajustes en remuneraciones y
otros componentes indexados a la productividad. En su ejercicio, aproximadamente un tercio del mayor ingreso fiscal se destina a gasto, por lo que solo dos tercios
se traducen en holgura fiscal.
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Grafico 1.
Comision Marfan: Descomposicion del impacto en las holguras fiscales ante una baja de un punto del impuesto
de primera categoria (% del PIB)
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Fuente: En base a resultados de la Comisién Marfan.

LECCIONES METODOLOGICAS

Ambos enfoques revisados permiten estimar cambios conductuales inducidos por proyectos de ley. El primero
lo hace mediante un modelo contenido en simismo y el segundo en base a literatura y estimaciones concretas.
Sin embargo, independientemente del enfoque la experiencia internacional sugiere que, operativamente, el
ejercicio admite una separacion natural en dos etapas.

La primera etapa consiste en estimar el impacto conductual en si mismo. Esto significa responder preguntas
del tipo: ¢cuanto seria el crecimiento adicional del PIB al cabo de 10 aflos como consecuencia de esta medida?
;Cuanto se alteraria la base imponible relevante? ;En qué magnitud cambiaria el nivel de inversion, el empleo,
el consumo de un bien especifico, la demanda de un servicio regulado? Estas preguntas exigen una revision
de literatura especializada, la seleccion de parametros plausibles dentro de rangos documentados, y la
articulacion de un supuesto conductual central acompafado de sensibilidades®.

La segunda etapa consiste en la cuantificacion fiscal propiamente tal: tomar, por ejemplo, la trayectoria
alternativa del PIB estimada en |la primera etapa y proyectar sobre ella los ingresos y gastos del fisco, aplicando
los parametros tributarios estructurales y los modelos de proyeccion que se utilizan de manera rutinaria.

Ademas, reconocer esta separacion tiene dos implicancias relevantes. La primera es metodoldgica y apunta a que
cada etapa tiene su propia disciplina, sus propias fuentes y margenes de error. Mantenerlas diferenciadas facilita
auditar cada componente por separado y comunicar con precision dénde se concentra la incertidumbre. La segunda
esinstitucional eimplica que ambas etapas no tienen por qué resolverse integramente dentro de una misma institucion
y pueden separarse las tareas, como en el caso de las oficinas presupuestarias del Reino Unido.

9 Es, en esencia, el trabajo que el Anexo B de la Comision Marfan desarrolla para el caso del Impuesto de Primera Categoria (De Gregorio, 2023).
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CAPITULO 4. EJERCICIO APLICADO: REDUCCION DEL IMPUESTO DE PRIMERA
CATEGORIA 'Y TIEMPO DE TRAMITACION DE PERMISOS

Para ilustrar operativamente el enfoque desarrollado en los capitulos anteriores, este capitulo presenta un
gjercicio aplicado sobre un proyecto de ley hipotético. Se supone que la iniciativa contempla dos tipos de
medidas: una reduccién escalonada de cuatro puntos en la tasa del impuesto de primera categoria (IDPC)
desde 27% a 23%, distribuida en 1,5 puntos en afio dos, 1,5 puntos en el afio tres y 1 punto en el afio cuatro
y un conjunto de medidas adicionales, de simplificacion regulatoria o reduccion de un tercio de los plazos de
permisos a partir del afio dos, que no tienen efecto mecanico directo sobre la recaudacion, pero si sobre el
crecimiento economico.

El ejercicio se realiza en dos etapas. En la primera, se estima el impacto conductual en si mismo (el aumento
del PIB asociado a las medidas) y en la segunda, se realiza la cuantificacion fiscal propiamente tal. El objetivo
es ilustrar como, bajo el enfoque de elasticidades parciales, pueden distinguirse y cuantificarse los cuatro
componentes del efecto fiscal neto: (i) la pérdida mecanica por la rebaja del IDPC o “efecto tasa”, (ii) el mayor
ingreso inducido por el crecimiento adicional derivado del propio IDPC, (iii) el mayor ingreso inducido por
el crecimiento adicional derivado de las otras medidas y (iv) las mayores presiones de gasto asociadas al
crecimiento del PIB.

Para fines ilustrativos se utilizan los pardmetros de la Comision Marfan como referencia para la etapa
conductual. Esto es, que cada punto de reduccion de tasa produce un 0,65% de mayor nivel de PIB (+2,6%
por cuatro puntos), distribuido linealmente en 10 afios y que el proyecto logra también reducir en un tercio los
plazos de permisos, elevando el nivel de PIB en un 2,4% en 10 afios, también de forma lineal'®. La tabla 2 resume
los parametros del gjercicio.

Tabla 2.
Parametros del ejercicio

DELTA PROYECTO EFECTO RECAUDACION EFECTO
DE LEY MECANICO EN PIB
Reduccion de tasa IDPC 4 puntos gradualmente A estimar, comienza el afio 2 Aumento de 2,6% 10 afios

después de la ultima bajada

Reduccion tiempo de permisos  1/3 de los tiempos Cero Aumento de 2,4% en 10 afios

Fuente: Estimacion propia en base a datos del Sl y Comisién Marfan.

La estimacion dinamica esta estructurada de la siguiente forma:
1. Conductual: en base a estos parametros se construyen dos escenarios del PIB.

+ Escenario base: corresponde a la evolucion del PIB en ausencia de las medidas contempladas en el presente
proyecto de ley.

« Escenario base mas efecto crecimiento: incorpora el efecto crecimiento en el nivel de PIB de todas las
medidas en su conjunto.

10 En este ejercicio ficticio los pardmetros de la Comision Marfan estarian jugando el rol de un posible Informe de Impacto Regulatorio que en una implementacion
real proveeria el insumo conductual segun la division de trabajo descrita en la seccién de lecciones metodoldgicas del capitulo 3.
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2. Traspaso a ingresos: estimacion de tres series de ingresos en base a esas trayectorias del PIB que permitan
aislar los distintos efectos:

+ Recaudacioén base: cuanto se hubiese recaudado en ausencia del proyecto de ley (escenario contrafactual).

* Recaudacion castigada sin efecto crecimiento: corresponde a los ingresos proyectados aplicando el nuevo
ratio de ingresos a PIB en ausencia del efecto crecimiento. Es decir, a los ingresos incorporando solo el

ajuste mecdnico (andlogo al anteriormente denominado “efecto tasa”).

+ Recaudacion castigada con efecto crecimiento: corresponde a los ingresos proyectados aplicando el nuevo
ratio de ingresos al PIB que incorpora el efecto crecimiento conjunto de las medidas.

3. Traspaso a gastos: siguiendo un criterio conservador, para traducir la trayectoria de ingresos en holguras
fiscales, se consideran también las presiones de gasto asociadas a estos mayores ingresos.

I. INCORPORACION EFECTOS CONDUCTUALES SOBRE EL PIB

En base a los pardmetros del ejercicio, las proyecciones del Informe de Finanzas Publicas (IFP) del cuarto
trimestre de 2025 y asumiendo un crecimiento del 2% tendencial después del 2030, se estiman las trayectorias
alternativas de PIB plasmadas en el grafico 2. El grafico 3 ilustra las diferencias porcentuales de las distintas
trayectorias con respecto a la base. A medida que pasan los afios el impacto del crecimiento se va acumulando'y,
en régimen, alcanza un +2,6% por la menor tasa de IDPC y un +2,4% por la reduccion de los tiempos de permisos.

Grafico 2. Grafico 3.
Trayectorias alternativas del PIB Diferencia porcentual entre PIB base y alternativas
(miles de millones de pesos 2026) (%)
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Fuente: Estimacion propia.
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Il. ESTIMACION TRAYECTORIAS ALTERNATIVAS DE INGRESOS

La traduccion de estas trayectorias en ingresos fiscales se realiza aplicando una elasticidad ingresos-PIB
unitaria (valor 1,0) para traducir el incremento del PIB en mayor recaudacién. Esta elasticidad captura la
respuesta de los ingresos fiscales ante variaciones en el nivel de actividad econémica. Bajo este enfoque, un
incremento en el PIB se traduce en un aumento proporcional de los ingresos del Gobierno Central.

El valor de este parametro esta en linea con lo presentado en diversos estudios empiricos y es consistente

con la metodologia utilizada por el Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial de
noviembre de 2023. Mas detalle sobre este supuesto en el Anexo A.

A. RECAUDACION BASE

El primer paso consiste en construir un escenario base contra el cual contrastar el escenario con reforma
(escenario contrafactual). El supuesto central sobre la recaudacion en el escenario base es que la proporcion

de los ingresos totales respecto del PIB se mantiene constante en 21,6% , nivel que corresponde al promedio
observado entre 2024 y 2026 (Grafico 4).

Este supuesto es consecuencia de la elasticidad unitaria y refleja que, en ausencia de cambios legales o
estructurales, la relacion entre ingresos tributarios y PIB tiende a ser estable en el mediano plazo. El grafico

5 muestra simplemente como, en ausencia de cambios, la recaudacion original crece linealmente al mismo
ritmo que el PIB.

Grafico 4. Grafico 5.
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Fuente: Estimacion propia en base a datos DIPRES y Banco Central de Chile.
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B. RECAUDACION CASTIGADA

El segundo paso es estimar el efecto mecanico directo de la rebaja del IDPC sobre la recaudacion, manteniendo
el PIB en su trayectoria base: se calcula el cambio en la recaudacion aplicando la nueva tasa impositiva a la
base imponible proyectada. Para hacerlo se utilizan datos del Servicio de Impuestos Internos con lo cual se
estima que cada punto de reduccion del IDPC reduce mecanicamente los ingresos en 0,11 puntos del PIB. Asi,
bajar cuatro puntos la tasa produce una caida de 0,44 puntos del PIB en régimen.

El resultado es una trayectoria de recaudacion castigada que incorpora el efecto mecanico de reducir el IDPC,
cuya proporcion respecto del PIB cae gradualmente desde 21,6% hacia aproximadamente 21,2%. Esta nueva
proporcién del PIB es la que se aplicara a las trayectorias alternativas del PIB una vez incorporado el efecto
conductual.

En el grafico 6 se puede observar cémo la recaudacién castigada corresponde a una caida gradual de los
ingresos, por la menor recaudacion como porcentaje del PIB, que luego crece al ritmo tendencial. En tanto, el
grafico 7 muestra la caida mecanica o “efecto tasa” en los ingresos asociado a la medida versus el escenario
sin proyecto de ley, donde se observa que la caida de 4 puntos de la tasa produce una menor recaudacion por
0,44 puntos del PIB.

Gréfico 6. Grafico 7.
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(*) Corresponde al PIB sin efecto crecimiento. Fuente: Estimacion propia en base a datos DIPRES.
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C. RECAUDACIONES CON EFECTO CRECIMIENTO

Luego, en base a las dos series del PIB con efecto crecimiento se construyen dos series de recaudacion
adicionales a las ya mencionadas aplicando la proporcion castigada: la recaudacion que resultaria si solo
existiese el efecto crecimiento inducido por la rebaja del IDPC y la que resultaria con la combinacion de ambos
efectos. El grafico 8 presenta las cuatro trayectorias de recaudacion y el grafico 9 descompone la variacion
total de los ingresos respecto del escenario base en sus tres componentes:

- La pérdida por menor share sobre el PIB (efecto mecénico de la rebaja),
« El aumento por crecimiento inducido por reducciéon de permisos,
+ El aumento por crecimiento inducido por el propio IDPC.

Se observa que, por cada punto extra de crecimiento, se generan ingresos por aproximadamente 0,27 puntos
del nuevo PIB, que corresponden a la proporcion mecanicamente castigada sobre el nuevo nivel del PIB.

Grafico 8. Grafico 9.

Ingresos totales Descomposicion del cambio en ingresos
(miles de millones de pesos 2026) (% del PIB*)
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(*) Corresponde al PIB con efecto crecimiento. Fuente: Estimacion propia.

I1l. INCORPORAR PRESIONES DE GASTO

A diferencia de los ingresos fiscales, cuya relacion con el PIB puede aproximarse mediante elasticidades
relativamente estables, el gasto publico no presenta una elasticidad estructural respecto al nivel de actividad
en el corto plazo. En el caso chileno, esto responde al marco institucional de la regla de balance estructural,
que desacopla el gasto del ciclo econdmico, asi como a la elevada rigidez de sus componentes, asociados a
compromisos legales y programas permanentes.
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La literatura internacional ha encontrado evidencia de que, en el ciclo econdmico, la elasticidad del gasto
primario total respecto al output gap es cercana a cero, con la excepcion de las transferencias por desempleo
(Girouard y André, 2005; Fedelino, Ivanova y Horton, 2009; Price, Dang y Botev, 2015). Sin embargo, este
consenso sobre la elasticidad ciclica cero no implica que el gasto sea insensible al PIB en el largo plazo.

Existe una segunda literatura, que analiza la relacion tendencial entre crecimiento y gasto. Cuando el PIB
crece de manera sostenida, ciertos componentes del gasto publico tienden a crecer también, por mecanismos
distintos alosestabilizadores automaticos. Entreellos, (i) remuneraciones del sector publico, pues estos salarios
tienden a indexarse a la productividad media de la economia en el largo plazo. Si el PIB crece por aumento de
la Productividad Total de Factores (PTF), la productividad laboral sube y con ella las presiones de reajuste en el
sector publico. Luego (ii) las subvenciones ligadas a remuneraciones, ya que las subvenciones educacionales
(financiamiento por alumno) y el per-cépita de salud siguen la misma légica si estan referenciados a costos
salariales. Finalmente (i), pensiones y prestaciones previsionales, pues en paises con sistemas de reparto
0 mixtos, la base de las pensiones se actualiza con la evolucion de los salarios, creando un vinculo de largo
plazo entre PIB y gasto previsional (Darby y Melitz, 2008; Furceri, 2009). Asi, para estimar un escenario mas
conservador, se incorpora un gasto con una elasticidad de un tercio con respecto a los ingresos .

El grafico 10 incorpora el mayor gasto en el analisis. Se observa que en linea con la Comisién Marfan el
efecto conductual derivado exclusivamente de la rebaja del IDPC no alcanza, por si solo a compensar la caida
generada en recaudacion por el castigo mecanico o efecto tasa mas las presiones de gasto en el horizonte
de 10 afios. Sin embargo, al agregar la mayor recaudacion por efecto crecimiento de menor tramitacion de
tiempo de permisos, el efecto neto es positivo a partir del noveno afio. A partir de alli, el efecto neto sobre la
recaudacion se vuelve positivo.

Grafico 10.
Descomposicion de las holguras fiscales
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(*) Corresponde al PIB con efecto crecimiento. Fuente: Estimacion propia.
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CONCLUSIONES DEL EJERCICIO

Este ejercicio releva la importancia del efecto conductual. El efecto fiscal de un proyecto de ley no se agota en
la medida tributaria especifica; depende de la interaccion entre todas las medidas que modifican incentivos vy,
por esa via, el PIB.

Adicionalmente, la descomposicion transparente en cuatro componentes, pérdida mecanica, crecimiento por
IDPC, crecimiento por otras medidas y presiones de gasto permite auditar cada pieza por separado, identificar
donde se concentra la incertidumbre y someter los supuestos a analisis de sensibilidad.

Por ultimo, en términos operativos, incluir presiones de gastos equivale a decir que por cada punto de
crecimiento adicional se generan holguras fiscales de aproximadamente 0,14 puntos del PIB, y no de 0,21
como en el caso sin presiones de gasto. Esto equivale a aplicar un castigo de 1/3 sobre la base recaudatoria
del PIB. En el Anexo C se formaliza esta relacion.

IV. DESARROLLO ALGEBRAICO DEL EJERCICIO

Esta seccion formaliza algebraicamente las operaciones realizadas en las secciones anteriores, haciendo
explicita la l6gica del enfoque de elasticidades parciales. El desarrollo se construye sobre el resultado del
Anexo A, que justifica el supuesto de elasticidad ingresos-PIB unitaria, y se complementa con el Anexo C,
donde se demuestra que la incorporacion de presiones de gasto equivale a aplicar un traspaso de 2/3 sobre
la holgura fiscal.

Definicién de variables:
+ PIB : PIB en el escenario base, sin efecto conductual.

« PIB: PIB en el escenario alternativo, que incorpora el efecto conductual de la rebaja del IDPC y la reduccion de
plazos de permisos.

-s, = 21,6: ratio de ingresos a PIB en el escenario base, supuesto constante por elasticidad unitaria (Anexo A).

-6 =0,11: efecto mecanico, en puntos del PIB, asociado a una reduccion de un punto en la tasa del IDPC (estimado
en base a datos del SlI).

+ AT = 4: reduccién acumulada de la tasa del IDPC, en puntos porcentuales (de 27% a 23%).
+ st =sp- 0+ AT = 21,2: ratio de ingresos a PIB tras incorporar el castigo mecanico de la rebaja de tasa.

+ @ =1/3: fraccion de los mayores ingresos que se destina a presiones de gasto vinculadas al crecimiento de largo
plazo (Anexo C).

Paso 1. Recaudacién en el escenario base.
Por el supuesto de elasticidad unitaria justificado en el Anexo A, la recaudacion base es proporcional al PIB base:

TPase =Sr° PIB?ase

Paso 2. Recaudacién castigada por efecto mecanico.

La rebaja de tasa reduce mecanicamente la proporcion de ingresos sobre el PIB en § - At puntos. Manteniendo la
trayectoria del PIB en su escenario base, la recaudacion castigada es:
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st = gi « PIBY™® = (s; - § - AT) - PIB}™®
Y la pérdida mecanica en el afio t corresponde a:

ATt,mec = thast - TEasez - 8 N AT . PIB}[)aSe

Paso 3. Recaudacion con efecto crecimiento.

Tras incorporar el efecto conductual sobre el PIB, la recaudacion se obtiene aplicando la nueva proporcion castigada
sobre la trayectoria alternativa del PIB:

T:rec — S:r . PIB?lt
El efecto adicional inducido por el crecimiento, respecto del escenario castigado sin crecimiento, es:
ATt,crec = Tgrec - T?St = S”I[‘ : PIBE;lt - PIBlt)ase

Dado que la trayectoria alternativa del PIB es la suma del impacto del IDPC y el de la reduccion de permisos, este
componente puede descomponerse a su vez en:

ATt,crec = S"]‘ N APIBItDPC + S’T N APIB‘:erm

donde el primer término corresponde a la mayor recaudacion inducida por el propio IDPC y el segundo a la inducida
por la reduccion de plazos de permisos. Esta descomposicion es la que se grafica en la Seccion |l

Paso 4. Variacion total de ingresos.
Sumando los componentes mecanico y conductual, el cambio total en la recaudacion respecto del escenario base es:

AT, = ATt,mec + ATt,crec

Paso 5. Holgura fiscal incorporando presiones de gasto.

El componente conductual de los ingresos genera presiones de gasto proporcionales, en una fraccion ¢ del mayor
ingreso (Anexo C). La holgura fiscal neta del componente de crecimiento es entonces:

AHigree = (1- @) * ATeeree = (1- @) - st - PIBY" - PIB™
Y la variacion total en la holgura, sumando pérdida mecanica, recaudacion por crecimiento y presiones de gasto:

AHt = ATt,mec + (1 - (P) ° ATt,crec

Paso 6. Expresion como proporcion del PIB y verificacion numérica.

Dividiendo la holgura del componente de crecimiento por el PIB alternativo, se obtiene la elasticidad efectiva de la
holgura respecto al crecimiento:

AHt crec ' PI Bbase
Lluee (1) sp - PIB - L0t
pign (7@ st PIBE - g

Reemplazando los parametros del ejercicio — = % st~ 0,211 —y considerando un punto de crecimiento adicional
del PIB:

AHt,crec

S 20911 1% ~ 0,14% del PIB?™®
PIB:Jase 3
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Esta cifra reproduce el resultado citado en la Seccién Ill: por cada punto extra de crecimiento del PIB, la holgura
fiscal neta es de aproximadamente 0,14 puntos del PIBy no de 0,21. La diferencia entre ambas cifras corresponde
exactamente al factor (1 — ) = 2/3, formalizado en el Anexo C. La descomposicion algebraica permite, ademas,
identificar con claridad qué supuestos paramétricos —8§, At, las elasticidades del PIB a la tasa y a los plazos de
permisos, y @— pueden someterse a analisis de sensibilidad sin alterar la estructura del ejercicio.

V.PROCESODEAPLICACION DURANTE LATRAMITACIONDELPROYECTOLEYDERECONSTRUCCION
NACIONAL Y DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL

La aplicacion efectiva de esta metodologia al Informe Financiero N°84 de 2026, que acompafo al Proyecto de
Ley de Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econdmico y Social (Boletin 18.216-05), conservd esa arquitectura
de dos etapas. Esta seccion documenta dicho proceso y las innovaciones que su aplicacién exigié durante la
tramitacion legislativa.

En la primera etapa, se resolvieron las estimaciones de crecimiento contenidas en el Informe de Impacto
Regulatorio (IIR) elaborado por la Subsecretaria de Hacienda y acompafado al Mensaje N°018-374. La
segunda etapa, la traduccién de esa trayectoria alternativa del PIB en efectos sobre ingresos y gastos fiscales,
fue desarrollada por la Dipres con metodologia que emplea regularmente.

EI'lIR tiene su origen en el estudio Politica Regulatoria en Chile, elaborado por la OCDE en 2016 a solicitud del
Ministerio de Economia y del Ministerio Secretaria General de la Presidencia (OCDE, 2016). A partir de sus
recomendaciones se establecié por instructivo presidencial la obligacién de acompafar, inicialmente en los
proyectos de ley del drea econdmica, un informe que analizara los impactos regulatorios y de productividad
de la iniciativa; en la actualidad, los IIR se incorporan en los proyectos de mayor envergadura o con impacto
relevante sobre los mercados. Por su disefio, el instrumento aborda precisamente las preguntas que conforman
la primera etapa del ejercicio como qué cambios de comportamiento induce una iniciativa en empresas,
hogares o sectores regulados, y qué efectos agregados se derivan de ellos. Por lo tanto, esta en condiciones
de entregar el insumo central que la Dipres requiere para cumplir el articulo 5 del Decreto Exento N°80, con el
estandar de trazabilidad que la propia norma exige al mandatar la explicitacién de los supuestos.

Sin embargo, los proyectos de ley son productos en proceso y varian de acuerdo a las indicaciones que reflejan
el debate legislativoy las negociaciones politicas. Para el caso de los IF, la Dipres, tiene una practica institucional
asentada de actualizar dichos informes conforme se presentan indicaciones, aunque lo usual es hacerlo
respecto de las modificaciones marginales. Para el proyecto de Ley de Reconstruccion, existia el desafio
adicional de tener que modificar los insumos, cuando las indicaciones modificaran medidas relacionadas con
aspectos de crecimiento con efecto en los ingresos reportados en el Informe Financiero. Si bien, los aspectos
centrales del proyecto tuvieron pequefios cambios en la tramitacion, o cierto es que la aplicacion de esta
metodologia implicé innovar en la creacion de adendas o modificaciones intermedias del lIR, que tal como los
IF complementarios o sustitutivos, agregaran los cambios del proyecto en sus diversas etapas que tuvieran
efecto en las estimaciones de crecimiento y que por ende afectaran los efectos en ingresos reportados en
los informes financieros. La figura 1 muestra el proceso de elaboracién y actualizacion de los IF durante el
proceso legislativo del proyecto de ley de Reconstruccion.
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Figura 1.
Elaboracion de los IF para el proyecto de ley de Reconstruccion

Caso 1: Ingreso del Proyecto de Ley de Reconstruccion

Informe de Impacto Informe Financiero (IF)
Proyecto de Ley de ) Regulatorio (lIR) )
Reconstruccion Direccion de

Andlisis del efecto Subsecretaria de Hacienda Insumo Presupuestos
en crecimiento

Caso 2: Indicaciones al Proyecto de Ley de Reconstruccion durante el tramite legislativo

A 4

Indicaciones con
cambios menores Estimacion de costos sin mayores
modificaciones a efector de crecimiento Informe Financiero (IF)
Complementario o
Sustitutivo

Direccion de

A — : —) Presupuestos
Indicaciones con Impacto Regulatorio (IIR)

Adenda del Informe de

cambios substanciales

Andlisis del efecto Subsecretaria de Hacienda
en crecimiento

Insumo

Fuente: elaboracion propia

Esta practica, continuara siendo un ejercicio a consolidarse de forma institucional en el futuro. En términos de
hoja de ruta, esta légica sugiere tres lineas de trabajo que exceden el alcance del presente estudio pero que
conviene dejar identificadas: primero,

+  Protocolos de interoperabilidad entre los equipos encargados de los IR y la Subdireccion de Racionalizacion
y Funcion Publica de la Dipres, u otra unidad que se defina, que permitan incorporar al IF los pardmetros
conductuales ya estimados en el lIR.

+ Desarrollo de una biblioteca de elasticidades y parametros de referencia para las categorias mas recurrentes
de iniciativas (reformas tributarias, subsidios, impuestos correctivos, cambios en permisos), que sirva de
anclaje comun para ambos instrumentos.

+ Una eventual colaboracion técnica con otras instituciones que permitan incorporar modelos de equilibrio
general calibrados a la economia chilena, para iniciativas de magnitud excepcional donde el enfoque parcial
pudiera resultar insuficiente.
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CONCLUSIONES

El Decreto Exento N°80 introduce una modificacion sustantiva al marco de elaboracion de los Informes
Financieros en Chile. Al incorporar los efectos conductuales significativos dentro de la categoria de efectos
fiscales directos, el reglamento eleva el estandar metodoldgico exigible a la Dipres y obliga a transitar, al menos
en parte, desde una estimacion mecanica y estatica hacia una estimacion que incorpore las respuestas de
los agentes econdmicos ante cambios en incentivos. El objetivo de este estudio fue revisar los fundamentos
conceptuales, la experiencia comparada y los enfoques disponibles para dar cumplimiento a esta obligacién.

Primero, laexperienciainternacional confirma que este estandar es alcanzable. Las principales oficinas presupuestarias
del mundo, el JCT y el CBO en Estados Unidos, la OBR en el Reino Unido, el PBO en Australia, incorporan de manera
rutinaria respuestas de comportamiento en sus estimaciones. Ninguna de estas instituciones opera Unicamente con
proyecciones mecanicas cuando una iniciativa modifica incentivos de forma significativa. El Reino Unido va mas
lejos, con una arquitectura institucional que distingue explicitamente entre el costeo directo con ajuste conductual,
la responsabilidad del Tesoro, y el prondstico macroeconémico agregado, que es de responsabilidad de una agencia
independiente. Este patron comparado indica que la obligacion introducida por el decreto no sitda a Chile en la frontera
metodoldgica, sino que lo aproxima al estandar ya consolidado entre algunos paises de la OCDE.

Para dar cumplimiento a esta obligacion, existen dos rutas metodoldgicas que operan en distintos niveles de
precision y requerimiento institucional. La primera es el enfoque de equilibrio general, representado por los modelos
DSGE. Su fortaleza es la consistencia interna en donde los efectos de segunda vuelta se derivan endégenamente
de la estructura del modelo, sin riesgo de inconsistencias contables. Su limitacion practica es que requiere modelos
propios calibrados para la economia chilena, capacidad institucional especializada y resultados mas complejos de
transmitir en el contexto de la tramitacion presupuestaria. En Chile, el Banco Central dispone de instrumentos de
este tipo, como el modelo XMas, que podria ser una ruta pertinente como objetivo de mediano plazo.

El segundo enfoque, basado en elasticidades parciales e insumos de literatura, sigue una logica simple de
estimar una trayectoria alternativa del PIB que refleje el efecto conductual de la medida y proyectar sobre esa
trayectoria, la recaudacion. La ilustracion de la Comision Marfan sobre el IDPC y el ejercicio del Capitulo 4
muestran que este enfoque produce resultados auditables, descomponibles en componentes interpretables,
pérdida mecanica, efecto crecimiento por la medida tributaria, efecto crecimiento por otras medidas del
proyecto, y comunicables a audiencias no técnicas. Su limitacion principal es que no captura interacciones de
equilibrio general, lo que exige transparencia explicita sobre los supuestos utilizados.

Las conclusiones operativas para la Dipres son cuatro:

1) Cualquiera de los dos enfoques (equilibrio general o elasticidades parciales) permite cumplir hoy con la
obligacion del articulo 5 del Decreto 80.

2) La estimacion del efecto conductual y la cuantificacion fiscal admiten una separacién operativa. La primera
etapa puede nutrirse de insumos ya existentes en el Estado, en particular de los Informes de Impacto
Regulatorio, que estan disefiados precisamente para responder qué cambios de comportamiento induce
unainiciativay qué impactos productivos se derivan de ella. La segunda etapa, puede traducir esa trayectoria
alternativa del PIB en efectos sobre ingresos y gastos, es trabajo propio de la Dipres.

3) El ejercicio hipotético del Capitulo 4 ilustra una leccion metodoldgica con implicancias directas para
la elaboracion de IF porque el efecto fiscal neto de un proyecto de ley no se agota en su medida tributaria
especifica. Cuando una iniciativa combina cambios de tasa con otras medidas procrecimiento, simplificacion
regulatoria, reduccion de plazos de permisos e incentivos sectoriales, omitir el efecto de estas Ultimas sobre la
base tributaria subestima sistematicamente el impacto fiscal consolidado. Un IF metodolégicamente completo
debe descomponer y hacer explicita esa interaccion.

4) La aplicacion de esta metodologia implica un avance y una innovacién que afecta a los equipos del Ministerio
de Hacienda. Su continuidad requiere también de una maduracion institucional y de la incorporacion de nuevos
procesos. El proyecto de ley de Reconstruccion por su envergadura y efectos permitié aplicar esta metodologia
por primera vez, la que se espera que continle siendo utilizada para proyectos similares en el futuro.
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ANEXOS

ANEXO A: ELASTICIDADES TRIBUTARIAS
1. Desarrollo algebraico
Sea la recaudacion de un impuesto:
= T*B,
Donde:
« T recaudacion
- T. tasa efectiva

« B;: base imponible

La relacion entre la base imponible y la actividad econdmica se puede expresar como:
B. = f(PIB,)

La elasticidad de la base respecto al PIB se define como:

_ 9B, PIB
9PIB. B

Es decir, mide el cambio porcentual de la base imponible ante un cambio porcentual del PIB.
Bajo una forma funcional estandar:
B.= a * PIB;
Donde e corresponde a la elasticidad de largo plazo estimada.
Entonces:
T,=1t*B,=1*ax*PIB¢

Como proporcion del PIB:

Te

— e-1
PIB. =1 *ax* PIBf

Interpretacion:
+ Si e=1: la recaudacion se mantiene constante como % del PIB
« Si e>1: aumenta como % del PIB

« Si e<1: disminuye como % del PIB

2. Evidencia empirica: elasticidades de largo plazo

La evidencia empirica internacional muestra de manera robusta que los ingresos fiscales presentan una elasticidad
respecto del crecimiento econémico cercana, y en muchos casos superior, a la unidad. Este resultado implica
que, en el largo plazo, la recaudacion tributaria tiende a evolucionar proporcionalmente al PIB, reflejando que las
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principales bases imponibles (como el consumo, las rentas del trabajo y las utilidades) crecen en linea con la
actividad econdmica.

Los estudios disponibles para un amplio conjunto de paises, tanto desarrollados como emergentes, tienden
a converger en este resultado. Por ejemplo, Belinga et al. (2014), utilizando datos de panel para economias
avanzadas y en desarrollo, encuentran elasticidades de largo plazo en torno a uno, con variaciones segun el
tipo de impuesto y el grado de desarrollo institucional. En una linea similar, Dudine y Jalles (2017) estiman
elasticidades tributarias distinguiendo entre componentes ciclicos y estructurales, concluyendo que, una vez
depurados los efectos de corto plazo, la relacion de largo plazo entre ingresos fiscales y producto es cercana
a proporcional.

Por su parte, Machado y Zuloeta (2012) analizan la sensibilidad de la recaudacion a cambios en el nivel de
actividad, destacando que, si bien en el corto plazo pueden observarse desviaciones relevantes asociadas al
ciclo econémico, en horizontes mas largos la elasticidad converge a valores cercanos a uno, particularmente
en sistemas tributarios amplios y con bases relativamente diversificadas. Mas recientemente, Cornevin et al.
(2023) confirman estos resultados para economias europeas, mostrando que la estabilidad de esta elasticidad
en el tiempo permite utilizarla como un supuesto razonable para ejercicios de proyeccion fiscal de mediano y
largo plazo.

Este cuerpo de evidencia es coherente con el enfoque adoptado por el Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal
y Crecimiento Tendencial, el cual asume que, en ausencia de cambios estructurales en el sistema tributario, los
ingresos fiscales estructurales crecen al mismo ritmo que el PIB tendencial. Bajo este supuesto, un aumento
de 1% en el nivel de actividad se traduce, en términos aproximados, en un incremento de similar magnitud en la
recaudacion estructural.

Contodo, el Comitétambién enfatiza que este mecanismo no opera de manera aislada, ya que el mayor crecimiento
econdmico suele ir acompafiado de aumentos en el gasto publico, especialmente a través de su efecto sobre
remuneraciones, prestaciones y otros componentes indexados a la actividad. En efecto, tal como documenta
la literatura fiscal internacional, una fraccion relevante del gasto publico presenta mecanismos de indexacion o
vinculacion al desempefio de la economia: por ejemplo, las prestaciones de seguridad social evolucionan con los
salarios, parte importante del gasto en salud crece con la productividad, y el gasto discrecional suele ajustarse
en funcion de la inflacion de “servicios corrientes”, la cual a su vez esta asociada al nivel de productividad (Barro
y Furman, 2018).

En consecuencia, si bien la elasticidad de los ingresos es cercana a uno, el impacto sobre las holguras fiscales
es menor, reflejando que parte del mayor ingreso se destina a financiar mayores niveles de gasto. De este modo,
reducciones en la carga tributaria como proporcion del PIB no necesariamente se traducen en disminuciones
equivalentes del gasto en la misma proporcion, lo que refuerza la importancia de considerar estos efectos en el
analisis fiscal de mediano y largo plazo.

3. Implicancia mecanica de eliminar un impuesto
Si un impuesto cuya base evoluciona con la economia es eliminado, su pérdida en valor absoluto corresponde a:
AT.= T * o * PIB;

Como proporcion del PIB:

AT t e-1
—t — Tk *
PIB O PIB;

Por lo tanto, bajo elasticidades cercanas a uno o mayores la pérdida crece en términos absolutos, y se mantiene
aproximadamente constante como porcentaje del PIB.
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ANEXO B: ESTIMACION DEL IMPACTO MECANICO DE REBAJA DEL IMPUESTO DE PRIMERA
CATEGORIA

La rebaja de la tasa del impuesto de primera categoria (IDPC) genera dos efectos fiscales de signo contrario que,
por razones de claridad expositiva y trazabilidad, se presentan de forma separada en esta seccion.

El primero es un efecto tasa, que corresponde a la reduccioén directa de la carga tributaria sobre las utilidades
empresariales por la menor tasa aplicable. Este efecto tiene signo negativo sobre la recaudacion y se cuantifica
en la presente subseccion.

Y el segundo, es un efecto base. Este efecto captura el incremento en la recaudacién asociado a la expansion de
la actividad econdmica inducida por las medidas del proyecto de ley. Una tasa impositiva mas baja mejora los
incentivos a invertir, lo que se traduce en un mayor nivel de PIB y, consecuentemente, en una base imponible mas
amplia. Este efecto tiene signo positivo sobre la recaudacién y, tal como se sefialé previamente, se presenta en
una subseccion posterior.

Para estimar el impacto fiscal de la reduccion de la tasa del IDPC (efecto tasa) se consideran los siguientes
componentes: (i) menor recaudacién directa derivada de la rebaja de tasa, (i) una disminucion del crédito
tributario asociado al IDPC imputable en los impuestos finales y (i) una disminucion de la restitucion de crédito
afecto a restitucion de los contribuyentes del régimen semi integrado.

En el caso de los contribuyentes del régimen semi integrado, la rebaja se aplica de forma escalonada, desde 27%
en 2027 hasta 23% en 2029. Para los contribuyentes del régimen propyme general, en tanto, se estima el impacto
de una reduccion de tasa desde 25% a 23% a partir de 2030, afio en el que, de acuerdo con el régimen actual
(escenario contrafactual), la tasa subiria desde el 15% al 25%.

En base a estimaciones del Servicio de Impuestos Internos, para el régimen semi integrado se tiene:

e Unimpacto negativo sobre la recaudacion de 0,15% del PIB por cada punto porcentual de reduccion de la tasa
de impuesto corporativo. Este efecto recoge la disminucion directa en la carga tributaria de las empresas.

e Un impacto positivo sobre la recaudacion de 0,05% del PIB por cada punto de reduccion, asociado al menor
uso de créditos tributarios. Dado que una fraccion de las utilidades es retirada por los propietarios, y queda
sujeta a impuestos finales, una reduccién de la tasa corporativa también implica una menor utilizacion de
dichos créditos tributarios asociados al impuesto de primera categoria. Este calculo considera una tasa de
retiro de utilidades brutas (retiros, remesas y dividendos) de 32,7% (promedio de los ultimos dos afios).

e Unimpacto negativo sobre la recaudacion de 0,04% del PIB aproximadamente derivado de un menor pago de
la restitucion de 35% del crédito para los contribuyentes afectos a restitucion (contribuyentes de impuesto
global complementario y adicional sin convenio de doble tributacién). Debido a que la restitucion del crédito
corresponde a un 35% del crédito, una reduccion de la tasa de primera categoria implica una reduccion de la
restitucion, la cual disminuye en régimen desde 9,45% a 8,05%. Este efecto es una estimacion conservadora
del efecto tasa sobre la restitucién, debido a que los contribuyentes del impuesto global complementario con
tasa del 40% tienen un limite de restitucion de 4,45% (para llegar a un maximo de 44,45%). Para esta estimacion
se considera la tasa de retiro de utilidades brutas (retiros, remesas y dividendos) de 32,7% (promedio de los
ultimos dos afios), y la proporcion de créditos que son sujetos a restitucion que es en promedio un 22%.
Cabe sefialar que, este proyecto también incluye una reduccion gradual en la reintegracion, el efecto de la
eliminacion de la restitucion de crédito por la reintegracion que se encuentra cuantificado en la seccion de
reintegracion.

Por su parte, para el régimen propyme general, se estima:
e Un impacto negativo sobre la recaudacion de 0,02% del PIB por punto porcentual de rebaja de tasa.

e Un impacto positivo de 0,01% del PIB por punto de reduccién de la tasa corporativa producto del menor
crédito tributario. Esto considera una tasa de retiros de 48,1% (promedio de los ultimos dos afios).
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En base a estas estimaciones, el impacto tributario se calcula conforme al siguiente calendario de rebajas:

e Régimen semi integrado: 1,5pp en 2027; 1,5pp en 2028; y 1pp en 2029, acumulando una rebaja total de 4pp,
desde 27% a 23%.

e Régimen propyme general: reduccion, a partir de 2030, de 2pp, desde 25% hasta 23%.

Tabla 4.
Efecto fiscal en impuestos a la renta por rebaja de tasa de IDPC (*)
(% del PIB)
REDUCCION MENOR R'EESDTll’fS(':?gN REDUCCION MENOR EFECTO TOTAL
TASM  CHDTOSHM  Gipmosa  ISA. SN Eowsos
INTEGRADO
Afio 1 - - - - - -
Afio 2 -0,23 0,07 -0,01 - - -0,16
Afio 3 -0,45 015 -0,01 - - -0,31
Afio 4 -0,60 0,20 -0,02 - - -0,42
Afio 5 -0,60 0,20 -0,02 -0,05 0,02 -0,44
Afio 6 -0,60 0,20 -0,02 -0,05 0,02 -0,44
Afio 10 -0,60 0,20 -0,02 -0,05 0,02 -0,44
Afo 15 -0,60 0,20 -0,02 -0,05 0,02 -0,44
Afio 25 -0,60 0,20 -0,02 -0,05 0,02 -0,44

(*) Cifras positivas (negativas) significan mayor (menor) recaudacion. Fuente: IF 84 2026.
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ANEXO C: EFECTO DE LAS PRESIONES DE GASTO SOBRE LA HOLGURA FISCAL

Este anexo formaliza la afirmacion del Capitulo 4 segun la cual incorporar presiones de gasto publico vinculadas al
crecimiento equivale, en la practica, a reducir en 2/3 la proporcion de los ingresos sobre el PIB. El punto de partida
es el resultado del Anexo A: con elasticidad unitaria, los ingresos son proporcionales al PIB. A ello se afiade un
supuesto de gasto: una fraccion ¢ de los mayores ingresos genera presiones de gasto, de modo que la holgura
fiscal neta, la diferencia entre ingresos y gasto adicional, crece a un ritmo menor que el PIB.

Definicion de variables:

« T, ingresos fiscales en el periodo t
« P, presion de gasto inducida por el crecimiento en t
« H,; holgura fiscal neta, definida como H, =T, - P,
- s™: ratio de ingresos sobre el PIB (s™ = T/PIB, constante bajo elasticidad unitaria)
- : fraccion de los mayores ingresos que se destina a gasto (pardmetro de presién de gasto, ¢ = 1/3)
- €' elasticidad de los ingresos respecto al PIB (¢"= 1, segun Anexo A)
Paso 1. Punto de partida: ingresos con elasticidad unitaria
Del Anexo A, con €' =1, los ingresos son proporcionales al PIB:
T, =sr - PIB;

El cambio en ingresos ante una variacion APIB, es, por lo tanto:

AT, = sy - APIB,
Como proporcion del PIB:
AT, APIB,
e ST - —
PIB, PIB,

Paso 2. Presion de gasto inducida por el crecimiento

Se define la presion de gasto P, como una fraccion ¢ del mayor ingreso:
AP, = @ - AT,

Sustituyendo el resultado del Paso 1:

AP, = @ - sy - APIB,

Paso 3. Holgura fiscal neta
La variacion en la holgura fiscal neta es la diferencia entre el mayor ingreso y la presion de gasto:

AH, = AT,- AP, = (1 - @) - AT,
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Sustituyendo el resultado del Paso 1y expresando como proporcion del PIB:

AH, APIB
=(1-0©) s - t
PIB, (1-9) s PIB,
AH,
=1-¢)-¢
PIB, (1-¢) &

Interpretacion:

Si ¢ = 0 (sin presiones de gasto): 4= 1. La holgura fiscal crece al mismo ritmo que los ingresos, es decir, a

razon de s” puntos del PIB por cada punto porcentual de crecimiento.
Si @ = 1/3 (un tercio de los mayores ingresos genera gasto): % = 2/3. Solo dos tercios del mayor ingreso se
materializan como holgura fiscal efectiva.

Si ¢ =1 (toda la recaudacion adicional se gasta): <= 0. El crecimiento no genera ningun espacio fiscal neto.
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