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» El foco de esta presentacién es la dimensién fiscal del proyecto, no las

medidas especificas.
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@/gggg;gg'os 1. Dimensiones de analisis

. Impacto en crecimiento y empleo: es el objetivo declarado del proyecto, y
relacionado con las metas del ministro de llevar el crecimiento tendencial al

4% y bajar el desempleo al 6-6,5% hacia 2030.

. Impacto fiscal: relacionado con la tercera meta del ministro, de lograr un

balance fiscal estructural equilibrado en 2030.

. Impactos redistributivos: no forma parte de las metas del ministro, pero es
una dimensidén donde Chile tiene desafios (la distribucidén de ingresos antes y

después de transferencias e impuestos mejora menos que en otros paises Ocde).

. Analisis técnico del disefio de cada medida: el proyecto aborda gran cantidad

de materias, con varias medidas con disefios complejos.
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@/ggggggg'os 1. Dimensiones de analisis

* Por mandato, el CFA debe considerar el impacto fiscal del proyecto (dimensidén

2) .

* Pero las otras dimensiones también pueden incidir en el impacto fiscal:

— La Dipres en su Informe Financilero estima un impacto fiscal importante “de segunda
vuelta”, dado por el efecto esperado del proyecto en la inversidn privada, luego en
el crecimiento, y luego en la recaudacidén. Ademas, el CFA ha resaltado que el
crecimiento econdmico a mediano y largo plazo es una fuente de ingresos fiscales

(dimensidén 1) .

— Los disefos especificos de las medidas pueden incidir en su efecto fiscal (dimensiébn

4) .

— Los impactos distributivos pueden incidir en el apoyo politico al proyecto,
incidiendo en modificar algunas de las materias que aborda o en generar presiones de
gasto por compensaciones (como ya ha sucedido), pudiendo alterar los efectos

fiscales durante la tramitacién legislativa (dimensién 3).
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Crecimiento del PIB, media movil de 5 afios, 1985-2025 Evolucién del PIB Tendencial, 1990-2030
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI (2028) Fuente: Dipres.

* La economia chilena lleva ya doce afios con un bajo crecimiento. Luego de crecer 5,5% promedio

anual en casi 30 afios, desde 2014 el promedio ha sido de sdélo 2%.

* De acuerdo con el Comité Consultivo del PIB Tendencial, éste ha descendido desde 6,5% a

comienzos de los afios 90s a 2,1% para el periodo 2026-2030.

* E1 bajo crecimiento ha incidido en el bajo nivel de ingresos fiscales.
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Deuda bruta del gobierno central (% del PIB), 2007-2025 igé?ngizgsuucwral del Gobierno Central (% del PIB),
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. Fuente: CFA en base a Dipres.
Fuente: Dipres. a

* El1 punto fiscal de partida no da margen para equivocarse: el 2025 termindé con un déficit
estructural de 3,6% del PIB, que es la brecha que el ministro plantea cerrar hacia 2030, vy

una deuda bruta en torno a tres puntos del PIB de distancia de su nivel prudente.
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@z’ggggggg'os 2. Punto de partida econdémico y fiscal

* El1 panorama fiscal se completa con otras medidas que no van en este proyecto. La mas

relevante anunciada hasta ahora es el ajuste de gasto por US$4 mil millones:
— Es clave que sea un ajuste permanente.

— Y que sea en gasto corriente, no en inversidn, para no afectar el crecimiento econdmico
(desde la pandemia la inversidn se subejecuta en alrededor de 15% anual para solventar

gasto corriente).

— ¢(Como va la implementacidén? ;Se lograra?

* Recodar que nos guiamos por la regla dual: ;Cémo incide el proyecto en el BE y en la

deuda bruta?

* La coherencia del conjunto debe quedar reflejada en el decreto de politica fiscal que el
gobierno debe publicar a mas tardar el 9 de junio, con sus metas anuales de BE, su nivel

prudente de deuda y su proyeccidédn de ahorro.

* Para la convergencia fiscal importa tanto lograr mayor crecimiento econdémico y mayores

. .. . 6
ingresos, como una mayor eficiencia del gasto.
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@/SE“EE%SD.OS 2. Punto de partida econémico y fiscal

* Un ejercicio simple:
— Se debe cerrar déficit estructural de 2025 de 3,6% del PIB (en torno a US$12.000

millones).

— E1 déficit estructural promedio del periodo 2023-2025 fue de 3,2% del PIB, por lo que se

puede asumir como un déficit persistente.

— E1 Gltimo informe de la Dipres de la administracidén anterior proyectd para 2026 un
déficit estructural de 2,7% del PIB (en torno a US$9.500 millones), pero requiere ser

actualizado por eventual sesgo optimista.

— Supongamos una brecha de partida de US$11.000 millones (el ministro de hacienda sefiald

que hay USS$1.500 millones de presidén de gasto no presupuestados) .

— Si tiene éxito el ajuste del gasto permanente de US$4.000 millones, persistiria una

brecha de US$7.000 millones (aproximadamente 2 puntos del PIB).

— A 2030, segun el IF de la Dipres, el proyecto de ley genera un déficit de 0,3 puntos del

PIB (en torno a USS$1.100 millones).

— Por tanto, para cumplir la meta del ministro de lograr un BE equilibrado en 2030, se
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@/SE”E?‘SDMS 3. Efectos fiscales del proyecto

* E1l Informe Financiero (IF) de la Dipres identifica 5 tipos de medidas en el proyecto:
a. Aumento de gastos.
b. Rebajas de gastos.
c. Menor recaudacidén por rebajas tributarias.
d. Mayor recaudacidédn por alzas tributarias (la mayoria transitorias).

e. Mayor recaudacidn por crecimiento econdémico.

e Esto Gltimo es novedoso. Esta calculado en 2 pasos:
1. Estima el efecto de las medidas en crecimiento econdmico.

2. Estima el efecto del crecimiento econdémico en recaudacidn.

* En ambos pasos se debe tener precaucidén para no caer en exceso de optimismo.
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2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

LR 000 010 020 029 039 049 059 068 0,78 088 008 098 098 098 098

LR 000 o000 040 020 029 039 049 059 068 078 088 098 098 098 098

Reduccion 1 el 2029 0,00 000 000 007 013 020 02 033 039 046 052 059 065 065 0,65

L) ]

Permisologia

0,00 0,29 0,08 085 115 144 173 202 230 259 288 288 233 288 2488

o

Adelantamiento 000 040 030 020 010 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Crédito Empleo 000 008 017 025 034 042 050 059 067 076 084 084 084 084 084
invariabilidad 0,00 000 000 030 055 075 092 104 116 128 140 150 1,60 1,70 1,80
Intagracian 000 003 007 010 014 018 023 027 032 037 041 042 044 045 046
Total :‘:‘;‘;‘I';"" *" 000 09 140 2,27 309 38 471 551 631 711 791 818 836 847 858

Fuente: Ministerio de
Hacienda.

* La tabla muestra la estimacidn del primer paso, para cada medida.

* Para el segundo paso el IF de la Dipres considera que por cada punto adicional de PIB, se

genera un espacio fiscal anual de 0,13% del PIB.

* El1 Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) estimdé un factor
de 0,16% del PIB, (resultado de un efecto recaudacidén de 0,24% del PIB y un efecto de pres%én
de gasto de 0,08% del PIB).
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* Si bien este supuesto tiene cierta base,

Crecimiento de paises OCDE tras alcanzar el ingreso
lograrlo es desafiante: Chile tendria que per capita actual de Chile, ordenados en cuartiles

ubicarse sobre la mediana de los paises 5.0%

OCDE méas exitosos en ese aspecto. 45%

4,3%
4,0%
* Ademas, el Comité de Expertos sobre Espacio 3.5% 34%
Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) 3.0% - 28%
plantedé una precaucidén: “es importante o
2,0%
alertar que, dado que los ingresos fiscales - L
provenientes de medidas procrecimiento 1,0%
tienen grados importantes de incertidumbre -
mientras que los gastos permanentes tienden o Chiariy | Cuartil 2 Mediana Cuartil 3 Cuartil 4
a ser mas cilertos, un elemento relevante Fuente: Actualizacién de Fuentes y Vergara

(2019) .

para la sostenibilidad fiscal es considerar

un margen prudencial”.

10
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2026 2027 2028 2029 2030 2031 2035 2040 2050

Medidas con Efecto en Gasto Afio 1 Afio2  Afc3  Afcd4 AdoS5 Afo 6 Afdc 10  Afo 15  Afio 25
Aumento recursos FET -0,02 0,05 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ° El efecto flscal ne to del proyecto es
Postergacién deciles Gratuidad 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,03 0,05
Moratoria Gratuidad nuevas IES 0,00 0,03 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Norma probidad Licencias Médicas 0,00 001 001 001 001 001 001 001 001 nega tivo al menos hasta 2030 , en
Mayores cupos incentivo al retiro -0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
Menor uso SUE empleador 0,00 002 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 .
Compensacion FCM 002 004 004 -004 0,04 -004 -004 -0,04 -0,04 promedio en 0,34 puntos del PIB.
Reembolso por anulacién RCA n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e.
Facultad cruce de datos SII n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. ne. n.e. n.e. n.e.
Total -0,07 0,00 0,04 0,02 0,02 0,02 0,01 0,04 0,05 .
* A largo plazo generaria un efecto neto

Medidas Tributarias Afio 1 Afio2 Afo3 Afo4 A5 Afio6 Afol10 Afiol5 Aifio 25
Reduccién tasa Primera Categoria 0,00 0,16 -031 -042 -044 -044 -044 -0,44  -0,44 . .
Integracion sistema tributario 000 000 001 002 004 005 010 -012  -012 positivo anual de hasta 0,78 puntos
Crédito Tributario Empleo -0,19 -041 -038 -0,35 -0,32 -029 -0,19 -0,10 0,00
Exencién IVA viviendas -0,12 -0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 de l P IB
Eliminacién impto. Ganancia Capitales 0,000 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 M
Modificaciones en DFL2 0,000 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 -0,005
Sanciones contrabando Tabaco 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Adelanto impto. Herencia y Donaciones 0,03 0,04 -0,01  -0,01 -0,01  -0,01 -0,01 0,00 0,00 ° 4 4 4
Declaracion Bienes en el Extranjero 0,01 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 S e pueden lel dl r sSus efeCtos en tres
Repatriacién para inversion en Chile 0,001 0,006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eliminacién franquicia SENCE 0,03 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 tipo S:
Impuestos Sustitutivos 0,08 011 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 0,00 0,00
Patentes Acuicolas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Facilidad de pago deudas tributarias TGR n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. . :
Total -0,15 -045 065 -073 0,73 -071 -066 -0,57 -0,48 a. En gastos : ahorros marglnales °
Total Gob. Central sin crec. -0,22 -045 -0,61 -0,71 -0,71 -0,70 -0,65 -0,53 -0,43 = - - =

: - : - : : : ‘ - b. En ingresos tributarios por medidas
Efecto en recaudacién por crecimiento Afo 1 Ao 2 AnRo3 Afo4 Afo5 Afo6 Afo 10 Afo 15 Afo 25
Reduccién tasa Primera Categoria 0,0 0,04 0,07 0,11 0,14 0,17 0,27 0,33 0,33 dlrectas . menores lngre SOS promedlo
Integracion sistema tributario 0,0 001 0,01 0,02 0,02 0,03 0,05 0,06 0,06
Reduccién plazos de Permisos 0,0 0,08 0,12 0,15 0,19 0,23 0,33 0,36 0,36
Adelantamiento de inversiones 01 004 003 001 000 000 000 000 0,00 de 0,64 puntos del PIB en 2027-2030.
Crédito Tributario Empleo 0,0 0,02 0,03 0,04 0,06 0,07 0,10 0,11 0,11
Invariabilidad tributaria 0,0 0,00 0,04 0,07 0,10 0,12 0,16 0,23 0,35 . . .
Total 01 019 030 041 051 062 051 1,09 121 c. En ingresos tributarios por
Total Gob. Central con crec. -0,09 -0,26 -0,31  -0,30 -0,20 -0,08 0,26 0,56 0,78

- - pd -
N . . . o _ crecimiento econdmico: mayores
Las cifras de la seccidén “Efecto en recaudacién por crecimiento” de la Tabla, entre el afio 1 y 6,

deben desplazarse en un aflo hacia la derecha para mantener la comparabilidad intertemporal. 11

Fuente: Dipres. ingresos tributarios promedio de
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Fuentes de financiamiento del Proyecto, acumuluado 2026-2030

Recaudacion por crecimiento econémico B Rebajas de gasto en el proyecto

Aumento de impuestos en el proyecto m Diferencia a financiar con medidas fuera del proyecto

Fuente: Elaboracién propia en base a Informe
Financiero de la Dipres.

Para el periodo 2026-2030
el proyecto de ley genera
un efecto fiscal neto
negativo, pues sus fuentes
de financiamiento no
compensan los menores
ingresos y mayores gastos

que genera.

Ello implica que el 45% del
efecto fiscal requiere ser
financiado con medidas
adicionales al proyecto,
como el ajuste de gasto

anunciado.

12
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a. Existen trade-offs entre objetivos
— Ejemplos:
— desacelerar la politica fiscal afecta el crecimiento de corto plazo;
— reducir el impuesto corporativo impulsa la inversidn pero amplia el déficit inmediato;
— otras reducciones tributarias afectan la distribucidén del ingreso.

— Hay que decidir informadamente cuanto se esta dispuesto a sacrificar un objetivo por

otro.

— Hay poco margen para sacrificar el objetivo de sostenibilidad fiscal: si se repiten

déficits fiscales de 2023-2026 se sobrepasaria el nivel prudente de deuda en 2027.

— A diferencia de las medidas tributarias, aquellas orientadas a una mejor gestidén y mas
rapida evaluacidén de proyectos de inversidn tienen la ventaja de evitar el trade-off

entre impulsar crecimiento y mejorar la fiscal inmediata.

13
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b. Evitar optimismo en las proyecciones

— Parte del problema fiscal es por exceso de optimismo en las proyecciones de ingresos y del
rendimiento de distintas reformas tributarias: hemos gastado con la esperanza de ingresos

que no han llegado.

— Se debe ser cauto respecto de la elasticidad de la inversidén/PIB/recaudacidn ante rebajas

tributarias; y también sobre el rendimiento de medidas transitorias que buscan recaudar.

— ¢Estan actualizadas esas elasticidades? :son lineales? ;cambiaron post pandemia y boom de
economia digital? ;Se deberian usar promedios o un nivel inferior de la distribucidén para

mayor cautela?

c. Efectos permanentes versus transitorios

— El1 punto de partida fiscal es de un descalce de gastos permanentes respecto de ingresos
permanentes: un promedio de 2 puntos del PIB desde 2008; y de 3,2 puntos si nos centramos

en los ultimos 3 afos.

— E1 proyecto combina cambios permanentes y transitorios: la cuadratura fiscal debe
14
considerarlo.



PUBLICOS

CENTRO -
@ / DEESTUDIOS 4. Precauciones

d. Proyecciones sujetas a incertidumbre

— E1 escenario de proyeccidn depende de variables no controlables por la autoridad: precio
del cobre, del litio, del petrdleo, TC, dinamismo de la economia internacional. ¢Se
consideraron supuestos conservadores para el Informe Financiero? (esto deberia mostrarse

en el IFP de la Dipres del 12 de mayo).

— Se deberian estudiar opciones de mecanismos que reduzcan o mitiguen el riesgo fiscal que

genera el proyecto, para legislarlas en la misma instancia.
— En materia de gastos ya se ha hecho antes:

— La cobertura de deciles de gratuidad en educacidédn superior se expande solo si se cumplen

metas de recaudacidn estructural (lo que de hecho este proyecto hace mas estricto).
— E1 CFA también propuso algo similar para la reforma previsional pero no tuvo acogida.

— ¢Se puede hacer algo andlogo para las principales medidas de riesgo fiscal de este

proyecto?

15
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El proyecto apunta a generar mayor crecimiento econdémico y empleo: el crecimiento es
necesario para equilibrar las cuentas fiscales, y ello no se lograra con piloto

automatico.

El proyecto tiene riesgos fiscales: el mayor crecimiento econdmico y la consiguiente
recaudacidén pueden materializarse en menor magnitud o mas tarde; por lo que se requieren

medidas de mitigacién de riesgo.

El proyecto no es fiscalmente autosuficiente, pues hasta 2030 el 45% de su
financiamiento se basa en medidas que no estan incluidas en él: la principal es el
anunciado ajuste del gasto (del cual atn no se conocen detalles de su avance ni si sera

permanente)

Es necesario explorar otras medidas de aumento de ingresos o de contencidén de gasto

permanente, y que se incluyan en el mismo proyecto.

Se requiere tener la mirada del conjunto fiscal completo: es fundamental conocer las

: : . . 16
nuevas estimaciones de la Dipres para 2026 y el mediano plazo, y las metas del decreto
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