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Alcances y foco del analisis del CFA

* El Consejo Fiscal Auténomo (CFA) es un organismo técnico y consultivo, creado para
contribuir al manejo responsable de la politica fiscal del Gobierno Central, que entrega a la
autoridad recomendaciones de acuerdo a las funciones establecidas en la ley.

* EIl CFA no se pronuncia sobre el mérito de la politica habitacional o de mercado de
capitales, su andlisis del proyecto de ley (PdL) se circunscribe a los efectos y riesgos
fiscales:

* Balance fiscal (sobre la linea): efecto por la bonificaciéon al Ahorro Voluntario para la
Vivienda (AVYV), aumento de bonificacién del APV-A y las medidas tributarias.

* Requerimientos de capital (bajo la linea): capitalizaciéon del Fondo Nacional para la
Vivienda, FONAVI, por hasta US$2.000 millones.

* Pasivos contingentes: garantias estatales sobre las obligaciones de sus fondos.

* Informacién utilizada: Mensaje N°166-374, Informe Financiero (IF) N°225 e Informe de
Impacto Regulatorio (lIR).
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El PdL propone diversas medidas orientadas a fomentar la inclusién y proteccién financiera y el

ahorro de los hogares, las que, desde un punto de vista fiscal, se pueden agrupar en tres bloques:

1. Efecto gasto: ahorro
Voluntario para la Vivienda
(AVV); aumento bonificacion
APV-A

2. Efecto ingresos: medidas
tributarias y regulatorias

3. Bajo la linea: aporte al

Fondo Nacional para la
Vivienda (FONAVI)

Cuentas de dahorro para el pie de la

primera vivienda, con bonificaciéon estatal
de 3% del valor, hasta 6.000 UF.

Beneficios a ganancias de capital,
financiamiento externo, inversion en el
Segmento Junior de la Bolsa y exploracién
minera, ademds de medidas regulatorias sin
efecto fiscal cuantificado.

Persona juridica de derecho publico que
constituye fondos de inversion  con
patrimonios separados para adquirir
créditos hipotecarios, administrada por
BancoEstado y fiscalizada por la CMF.

Mayor gasto, con efecto en el balance, concentrado entre
2029 y 2034 (mdximo de -0,05% del PIB en 2030 y 2031).
Incluye el aumento de la bonificacién del APV régimen A, de
-0,0005% del PIB anual.

Menores ingresos permanentes por -0,023% del PIB anual
en todo el horizonte del informe ($85.690 millones en 2027,
pesos de 2026).

Capitalizacién de hasta US$2.000 millones, bajo la lineq,
equivalente a 0,2% del PIB anual entre 2027 y 2029.

Con garantia estatal sobre la deuda de sus fondos.
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Efectos fiscales segun el IF N°225

* Gastos. La bonificacion al ahorro para la vivienda (AVV) considera 50.000
bonificaciones anuales y un gasto de $187.263 millones por afio en régimen (0,05% del
PIB en 2030 y 2031, y 0,04% en 2032 y 2033), entre 2029 y 2034, con un costo
acumulado de $936.314 millones. El aumento de la bonificacién del APV-A agrega
$1.982 millones al afio (0,0005% del PIB), de forma permanente.

* Ingresos. Las cinco medidas tributarias cuantificadas reducen los ingresos fiscales en
0,023% del PIB cada afo, de manera permanente: $85.690 millones en 2027.

* Bajo la linea. El IF considera aportes de $600.000 millones anuales entre 2027 y 2029
(0,2% del PIB cada afio; US$2.000 millones en total), que no afectan el balance, pero si
as necesidades de financiamiento.

* Garantias. Los eventuales pagos por ejecucidon de las garantias estatales deberdn
reportarse en el Informe de Pasivos Contingentes segun indica el IF.
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Fuente: elaboracién propia del CFA, en base a la Tabla 2 del Informe Financiero N°225 de la Dipres.

Nota: El grafico descompone el efecto del proyecto sobre el balance del Gobierno Central: el efecto sin la recaudacién atribuda al mayor crecimiento, que alcanza un méximo de -
0,070% del PIB en 2030, y esa recaudacién, creciente hasta 0,1 1% desde 2035. El total (en rojo) es negativo hasta 2031 y postivo desde 2032, llegando a 0,09% del PIB en
2036. No incluye la capitalizacién del FONAVI, registrada bajo la lineq, ni los pagos por garantias, no estimados.
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Alcance de la evaluacion fiscal del proyecto

* El efecto del proyecto sobre el balance fiscal, segun el IF, es acotado como proporciéon del PIB. Sin
embargo, la incidencia fiscal del PdL no se limita al balance y se identifican riesgos que se
recomienda mitigar.

* La capitalizacién del FONAVI, por hasta US$2.000 millones, genera necesidades de financiamiento.

* Asimismo, en caso de concretarse, los eventuales pagos de garantia estatal para el cumplimiento de las
obligaciones de los fondos constituidos por el FONAVI también se incrementarian las necesidades de

financiamiento.
* El andlisis se organiza en tres ambitos sobre el proyecto:
(1) Efecto sobre el balance fiscal del proyecto;
(2) Financiamiento del proyecto; y

(3) FONAVI: Exposicidn patrimonial y pasivos contingentes;
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1. Efecto sobre el balance fiscal del proyecto

* Balance fiscal: sin bien el deterioro sobre el balance fiscal es acotado (mdximo
de 0,07% y 0,02% del PIB en 2030 sin y con efecto de crecimiento,
respectivamente), esto ocurre en un contexto de déficit estructural persistente y
holguras negativas.

* Efecto en recaudacion por crecimiento: al incorporar esa recaudaciéon, el
resultado estimado pasa a ser positivo desde 2032. Sin embargo, esa mejora
depende de que se materialicen los efectos sobre el crecimiento, que no tienen el
mismo grado de certeza que los efectos sobre gastos e ingresos.
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2. Financiamiento del proyecto

* Efecto bajo la linea y financiamiento:

o El IF incluye la capitalizacién del FONAVI por un monto equivalente a 0,49% del PIB entre 2027 y
2029, pero no indica cédmo se financiara.

o Al tratarse de una operacion bajo la linea, no afecta el balance fiscal, pero genera requerimientos
de financiamiento que pueden traducirse en mayor deuda o menores activos financieros del Fisco, lo
que podria reducir el margen respecto del nivel prudente de deuda (45% del PIB).

* Fuentes identificadas en el articulado: el mayor gasto del primer ano se financia con
cargo a los presupuestos vigentes y, en lo que faltare, con reasignaciones del Tesoro
Pdblico. Para los aios siguientes, el gasto se financiard con los recursos de las respectivas
leyes de Presupuestos. No se identifica una fuente adicional de recursos.

* Presupuestos futuros: el financiamiento en el horizonte de programacién financiera
dependerd de los recursos disponibles en cada Ley de Presupuestos. Con holguras
negativas y un proyecto deficitario en dicho horizonte, los compromisos del proyecto
deberdn competir con otras prioridades de gasto.
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3. FONAVI: exposicion patrimonial y pasivos contingentes

* Magnitud: el disefio permite que cada fondo contraiga pasivos por hasta diez veces su
patrimonio (aportes fiscales de hasta US$2.000 millones, equivalentes a 0,49% del PIB).

* Distribucion de pérdidas:
o El PdL establece que la primera pérdida es absorbida por el originador hasta el
deducible definido para cada crédito.

o El diseino de este deducible es relevante para alinear los incentivos y resguardar la
calidad de los créditos originados, por lo tanto, su disefio y calibracién son
determinantes para el grado de exposicion fiscal.

* Factores de pérdida: alzas del desempleo, caidas del precio de la vivienda o tasas de
interés mads altas, por ejemplo, podrian aumentar los incumplimientos y reducir los montos
recuperados, incluso en la operacion normal.

* Sin limite total a la exposicion: el techo efectivo lo marcan las autorizaciones de aportes y

de apalancamiento, no una norma de exposicién agregada. R i A
dgina
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3. FONAVI: Exposicion patrimonial y pasivos contingentes (continuacion)

* Costo del capital: la tasa mdaxima al deudor se calcula sobre el costo ponderado del
capital del fondo, con una metodologia que fijan las bases de licitacién. Si se asigna un
retorno al capital fiscal inferior a su costo, podria haber un subsidio implicito al deudor.

e Gobernanza del FONAVI:

o Banco del Estado administra el FONAVI, con participaciéon de unidades encargadas, pero sin
definir responsables principales, mientras a la vez puede participar como originador.

O Se contemplan resguardos como un comité interno de supervisién, designado por el propio
banco, cuya composicién y funcionamiento norma la CMF.

o Una mayor robustez de la gobernanza es relevante para acotar los riesgos fiscales.

* Clasificacion y operacion: el FONAVI podria mantenerse fuera del Gobierno Central si
opera bajo condiciones de mercado y no entrega subsidios de manera permanente. Esa
clasificaciéon dependerd de como funcionen efectivamente los fondos.
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Mitigar incertidumbre del efecto en recaudacion por crecimiento: se pueden contemplar medidas
compensatorias, para absorber un porcentaje de la varianza de las estimaciones.

Adoptar un enfoque precautorio sobre la evaluacion del financiamiento:

O En un escenario de déficit estructural persistente, los efectos fiscales -aunque sean de magnitud
acotada- exigen que se expliciten las fuentes de financiamiento.

o Esto debiera realizarse para los efectos tanto sobre como bajo la linea (por efecto en deuda), mas
alld de lo sefalado en el articulo habitual de financiamiento, pero sin identificaciéon detallada.

O Las fuentes debiesen ser coherentes en su naturaleza con los compromisos a financiar.

Establecer un reporte econémico-financiero de seguimiento del FONAVI y sus fondos, que sea
periddico e independiente y acompanar la tramitacion con un estudio complementario sobre los
pasivos contingentes.

Evaluar el establecimiento de un techo a la exposicion total por garantia estatal.

Evaluar fortalecimientos a la gobernanza del FONAVI para resguardar su adecuado
funcionamiento y disminuir riesgos fiscales: responsables de la gestidon, evaluar directorio o

consejo asesor, claridad en el rol del regulador. s | 25
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Morosidad hipotecaria y precio de vivienda: variables que inciden en las pérdidas (_-F-Agggggo
del FONAVI AUTONOMO

La morosidad hipotecaria de 90 dias o mas se duplicé desde su minimo de 1,1% (marzo 2022) a 2,6% (junio 2026), mientras los
precios de vivienda cayeron 7,5% entre 472021 y 172023. Para los fondos del FONAVI, la pérdida final depende también del
deducible aplicado a cada crédito individual, en la medida en que sea efectivamente cubierto por el originador.
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Fuente: elaboracién propia del CFA, con base en datos del Banco Central de Chile.
La morosidad refleja la proporcién de la cartera con atraso en una fecha, no los nuevos incumplimientos durante un periodo. Los precios inciden en los montos recuperables, pero su variacién no

equivale a la severidad de la pérdida.
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