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Informe de evaluacion y monitoreo del calculo del Balance Estructural y
nivel prudente de deuda:
Estimaciones 2024-2029 del IFP del cuarto trimestre de 2024

21 de marzo de 2025

Mensaje

Este informe es parte de la evaluacidn trimestral del Consejo Fiscal Auténomo (CFA) sobre el Balance
Estructural (BE) y la evolucidn de la deuda bruta en el marco de la regla fiscal dual. Complementa el
reciente informe sobre el incumplimiento de la meta de BE de 2024 y la necesidad de medidas de
mitigacion. En particular, se enfoca en los desafios fiscales de mediano plazo, destacando que la
sostenibilidad de las finanzas publicas exige esfuerzos sustantivos en 2025, pero también en los afios
siguientes.

El CFA resalta que persiste el estrés fiscal y que se proyecta continte en el mediano plazo. Este es el
resultado de una trayectoria iniciada con la crisis financiera global de 2008 y acrecentada por la
pandemia de Covid-19 (2020-2021), que no se ha estabilizado. Es asi como el gasto publico ha
superado a los ingresos estructurales en 15 de los ultimos 17 afios, y ha existido un aumento
sostenido de la deuda bruta y neta. En cuanto a la trayectoria fiscal mds reciente, en 2022 se redujo
significativamente el gasto publico en 23%, retirando gran parte de las medidas extraordinarias de
la pandemia. Sin embargo, tanto en 2023 como en 2024, afios sin crisis, hubo importantes déficits
estructurales, de 2,7% vy 3,2% del PIB respectivamente, lo que profundiza el desafio de converger, al
menos, hacia un balance estructural y estabilizar la deuda.

En este contexto, el CFA considera imprescindible cumplir en 2025 con la meta estructural de -1,1%
del PIB, lo cual requiere ajustes adicionales del gasto por al menos 0,5% del PIB.

Como el estrés fiscal se proyecta al mediano plazo, el Consejo considera que, adicionalmente, se
requiere un plan que genere espacio fiscal permanente. En efecto, la Dipres prevé holguras
negativas cada afio hasta 2029. En particular, proyecta que los gastos ya comprometidos superan el
nivel compatible con las metas supuestas de BE en un promedio de 0,4% del PIB por afio.

En cuanto a la deuda bruta, si bien la Dipres proyecta que no superara el nivel prudente de 45% del
PIB en el mediano plazo, el CFA advierte riesgos relevantes que deben gestionarse, como nuevos
incumplimientos de las metas de BE, el encarecimiento del financiamiento y efectos cambiarios.
Por ello, ademas de sus recomendaciones de corto plazo, el CFA sugiere para el mediano plazo: i)
Alcanzar un acuerdo politico amplio para lograr ganancias de eficiencia permanentes del gasto
publico; ii) Mantener el nivel prudente de deuda en 45% del PIB; iii) Enfocar el ajuste fiscal requerido
en el mediano plazo preferentemente en el gasto corriente; iv) Mejorar la planificacién y gestion de
la ejecucion presupuestaria del gasto de capital; v) Explicitar las razones para la disminucién de la
inversion publica comprometida a mediano plazo; vi) Precisar, aclarar y eventualmente corregir
ciertas transacciones de la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica; vii) Aumentar la
transparencia sobre pasivos no incluidos en las reglas fiscales.

Finalmente, ante los desafios descritos, el Consejo reitera la necesidad de un acuerdo amplio en pos

de la sostenibilidad fiscal, que abarque a los poderes Ejecutivo y Legislativo, para garantizar la
coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de financiamiento.




. El presente informe periddico evalla los resultados del Balance Estructural (BE) y
la evolucidn de la deuda bruta del gobierno central en el marco de la regla fiscal dual,
vigente en Chile. Junto con el diagndstico y propuestas de mitigacion ya presentado en el
reciente informe especial del Consejo Fiscal Auténomo (CFA) sobre las desviaciones de las
metas de BE de 2024!, este documento incluye un andlisis de los desafios fiscales de
mediano plazo y recomendaciones para abordarlos?. Cabe sefialar que el cierre estadistico
de este informe fue el 17 de marzo de 2025, por lo que las cifras no consideran los nuevos
datos de Cuentas Nacionales publicados por el Banco Central.

. Asimismo, en este informe el CFA verifica la correcta aplicacién de la metodologia
de cdlculo del BE para el periodo 2024-2029. La revision del Consejo concluye que, tanto la
metodologia como los procedimientos utilizados por la Direccidn de Presupuestos (Dipres)
en su Informe de Finanzas Publicas del cuarto trimestre de 2024 (IFP4T24) para el calculo
del ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2024 y 2025, asi como para el periodo de
2026-2029, se realizaron conforme a las normas establecidas en el Decreto Exento N°346
de 2023 del Ministerio de Hacienda3.

Il El Consejo resalta que el estrés fiscal existente, que se proyecta hacia el mediano
plazo, es el resultado de una trayectoria iniciada con la crisis financiera global de 2008,
acrecentada por la pandemia de Covid-19 (2020-2021) y por los déficits estructurales en
los ultimos dos afos que, sin crisis, fueron en torno a 3% del PIB. En efecto, el gasto publico
ha superado a los ingresos estructurales en 15 de los uUltimos 17 afios, y ha existido un
aumento sostenido de la deuda bruta y neta*. En cuanto a la trayectoria fiscal mas reciente,
en el marco del presupuesto 2022, el gobierno anterior propuso un ajuste fiscal que el
Congreso aprobd y esta administracion ejecutd, retirando gran parte de las medidas
extraordinarias adoptadas para enfrentar la pandemia, lo que permitié una significativa
reduccion del gasto publico de 23% respecto al afio anterior, medida valorada por el
Consejo®. Sin embargo, tanto en 2023 como en 2024 hubo importantes déficits
estructurales (2,7% y 3,2% del PIB, respectivamente) a pesar de ser afios sin crisis,
implicando un deterioro en las cifras fiscales.

Mas alld de lo ocurrido en 2024, que se revisa en detalle en este documento®, cabe notar
que el BE de 2023 también fue mas deficitario que la proyeccién inicial de dicho

1 Disponible aqui.

2 En este resumen se incluyen las recomendaciones principales del Consejo. El listado completo de recomendaciones se
encuentra en la seccion 7 de este documento.

3 El CFA reviso el correcto calculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos estimados por la Dipres para 2024 y de los
escenarios base y alternativos de la planificacion financiera 2025-2029. Para ello utilizé la estimacién de ingresos efectivos
de la Dipres, no contando el CFA con estimaciones propias alternativas.

4 Para una presentacién mas extensa sobre este tema, véase la seccion 1 del Informe del CFA sobre el ejercicio de sus
funciones y atribuciones de abril 2024. Disponible aqui.

5 Para mayor detalle sobre esto, ver el Informe trimestral de Balance Estructural y nivel prudente de deuda del CFA
publicado el 6 de marzo de 2023. Disponible agui.

6Y también en el informe de desvio de metas de BE en 2024. Disponible aqui.
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presupuesto (-2,1% del PIB)’. Incluso, como dijo el CFA en su momento®, de haberse
aplicado el ajuste prudencial por litio, vigente solo desde 2024 por decisidn del Ministerio
de Hacienda, el BE habria alcanzado cerca de -3,6% del PIB en 2023°. Esto, sin contar que
dicho afio, acorde a la metodologia vigente del BE, dentro de los ingresos estructurales se
incluyeron dividendos de empresas publicas, como el de ENAP, que por sus caracteristicas
fueron mas cercanos a un préstamo, ya que se han devuelto via capitalizacidn bajo la linea.
Considerando lo ocurrido en los ultimos dos afios, el CFA observa que el desafio para
consolidar la sostenibilidad fiscal a mediano plazo debe abordar aspectos mas estructurales
para garantizar la coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de financiamiento.

Iv. El incumplimiento de la meta estructural en 2024 evidencia la necesidad de contar
con mejores proyecciones de ingresos fiscales para los proyectos de ley de presupuestos,
y de fortalecer la capacidad de respuesta gubernamental para cumplir con las metas
fiscales en caso de que dichas proyecciones no se cumplan. En 2024 los ingresos efectivos
y estructurales fueron significativamente menores que las proyecciones de la Dipres®. No
corregirlas a tiempo llevd a ajustes de gasto insuficientes y concentrados en la inversion
publica, resultando en un desvio extraordinario respecto de la meta de BE en un afio sin
crisis. Ademas, la sobreestimacion de los ingresos fiscales para 2024 probablemente influyd
en una proyeccion optimista de los ingresos para 2025, utilizada durante la discusion de la
ley de presupuestos.

Por tanto, el CFA resalta que, tan importante como contar con estimaciones de ingresos
mas precisas (tarea en la que la Dipres estd avanzando con asesoria técnica del Fondo
Monetario Internacional, FMI), es disponer de mecanismos de correccién oportunos y
efectivos que permitan su actualizacion y, de ser necesario, ajustar los gastos para cumplir
con las metas comprometidas. Complementariamente, el CFA considera que se deben tener
en cuenta, al menos, tres aspectos especificos de los ingresos a mediano plazo: (i) la posible
reversion de los efectos que tuvo el Impuesto Sustitutivo de Impuestos Finales (ISIF) vigente
en 2024 y hasta enero de 2025; (ii) la Ley N°21.174, que deroga la Ley Reservada del Cobre,
la que, entre otros aspectos, modifica cdmo se traspasan recursos al fisco desde Codelco; y
iii) la recaudacién que efectivamente logre la Ley de Cumplimiento Tributario (LCT).

Principales recomendaciones:

Monitoreo efectivo de los ingresos en 2025 vy planificacion oportuna de los ajustes de gastos

7 Notese que en 2023 no habia una meta de BE propiamente tal, dado que el Decreto de politica fiscal vigente en dicho
afio sélo planteaba metas para 2022 y 2026, el primer y Ultimo afio de gobierno, respectivamente. Por esa razén, el CFA
no realizé un analisis de desvio de metas para ese afo.

8 Véase el Informe trimestral de BE y nivel prudente de deuda del 11 de marzo de 2024 del CFA. Disponible aqui.

9 Segun estimaciones del CFA acorde a la metodologia oficial definida por la Dipres.

10 La sobreestimacion de ingresos en 2024 ascendi6 a US$5.142 millones en términos estructurales (1,6% del PIB).
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para cumplir con la meta de BE: ante los ajustes necesarios para cumplir con la meta de
déficit estructural de 1,1% del PIB en 2025, el CFA recomienda al Ministerio de Hacienda,
en el contexto del protocolo de acuerdo que suscribiéd con el H. Congreso Nacional,
presentar cuanto antes un plan publico con medidas administrativas y legislativas, que
permita implementar recortes de gasto de manera efectiva y consistente con la meta
estructural. A su vez, Consejo reitera'! su recomendacién a la Dipres para que realice y
publiqgue un monitoreo periddico de la evolucion de los ingresos fiscales, en especial, pues
persiste la incertidumbre sobre la recaudacion que logre la LCT, lo que incidird en el ajuste
requerido del gasto.

Seguimiento anual de los efectos recaudatorios de los cambios tributario: el CFA reitera'?
que el Servicio de Impuestos Internos (SIl) debiera implementar un sistema de monitoreo
anual que evalule el efecto recaudatorio de todos los cambios tributarios que se vayan
implementando, incluyendo las reformas de periodos anteriores!3. Este seguimiento
deberia incluir la identificacién y explicacién de brechas entre la recaudacion efectiva y las
proyecciones iniciales.

V. En su reciente informe sobre el desvio de la meta de BE en 2024, el CFA abordo en
detalle los resultados fiscales de dicho afio y las proyecciones de la Dipres para 2025,
incluyendo una serie de recomendaciones para el corto plazo, las cuales siguen
completamente vigentes. Entre dichas recomendaciones destaca la de cumplir, al menos,
estrictamente con la meta de BE de -1,1% del PIB en 2025 establecida en el decreto de
politica fiscal del Ministerio de Hacienda!?. Para ello, el Ministerio de Hacienda debe realizar
ajustes adicionales al gasto en 2025 mads alld de los ya acordados en la discusién de la Ley
de Presupuestos de 2025 (USS635 millones, 0,2% del PIB) de, al menos, 0,5% del PIB
(USS1.554 millones)®>.

VL. Complementariamente a las recomendaciones para 2025, en este informe el CFA
releva los siguientes desafios fiscales para el mediano plazo:

1. La Dipres proyecta holguras fiscales de mediano plazo mas negativas para el periodo
2026-2029 respecto a sus estimaciones anteriores, debido a que los gastos ya

11 Ver recomendaciones realizadas por el CFA sobre este tema en su Nota N°21 Propuestas del CFA para mejorar las
proyecciones de los ingresos fiscales. Disponible agui.

12 Recomendacidn realizada en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de abril 2024. Disponible
aqui.

13 En este sentido, el CFA valora, como un primer paso, el analisis presentado por la Dipres en el IFP4T24 sobre la
recaudacion efectiva de los cambios tributarios desde 2020.

14 En linea con lo sugerido por el CFA, la actual administracién incorporé metas anuales de BE, a través de la dictacién del
Decreto N°1.387, de 2024, que modifico el Decreto N°755, de 2022, que fija las bases de su Politica Fiscal.

15 Estimacion basada en las cifras del IFP4AT24 de la Dipres, las que podrian cambiar con la publicacidn de las cuentas
nacionales del Banco Central y con las restimaciones de ingresos para el afio por parte de la Dipres.
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comprometidos superan el nivel de gasto compatible!® con las metas de BE'’ en un 0,4%
del PIB al afio en promedio (US$1.487 millones anual). Los menores ingresos estructurales
proyectados y las metas de BE supuestas que convergen hacia un equilibrio, hacen que el
nivel de gasto compatible con ellas se reduzca en 0,6 pp del PIB en promedio entre 2026 y
2029, con respecto a lo proyectado en el IFP anterior. Esto no solo implica que no hay
margen para nuevos gastos en ese periodo, sino que, ademas, los gastos ya comprometidos
tendrian que reducirse en total en 1,6 pp del PIB (US$5.948 millones) para cumplir con las
metas de BE.

El Consejo hace notar que el estrés fiscal a mediano plazo podria ser aun mayor, ya que los
supuestos de metas estructurales considerados por la Dipres para el mediano plazo no
incluyen aun la necesaria reconstruccion del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social
(FEES)*8. Ademas, el Consejo recuerda que la metodologia de estimacién de las holguras
fiscales incluye solo los gastos estrictamente comprometidos!®, por lo que no incorpora
otros gastos probables considerando su comportamiento histérico, como, por ejemplo,
reajustes reales en remuneraciones del sector publico y de las subvenciones educacionales,
y el mantenimiento del nivel de inversion publica.

Principales recomendaciones:

Alcanzar un acuerdo politico amplio para lograr ganancias de eficiencia permanentes del
gasto publico: el CFA reitera?® la necesidad de alcanzar un acuerdo politico entre los poderes
Ejecutivo y Legislativo para realizar ajustes de gastos permanentes, que hagan viable
superar la situaciéon de estrés fiscal a mediano plazo. Para ello, debe existir un plan concreto
-con medidas administrativas y legislativas- que se pueda monitorear, con objetivos anuales
y reportes periddicos de rendicion de cuentas.

Mantener el nivel prudente de deuda en 45% del PIB: El CFA reitera?! que considera
imperioso que este umbral perdure mas alld de una administracién, para garantizar
estabilidad y reforzar su cardcter como un ancla permanente determinada por

16 E| gasto compatible con la meta de BE se determina como la diferencia entre los ingresos estructurales y el nivel de BE
fijado como meta.

17 Cabe sefialar que las metas de BE para el periodo 2027-2029, que muestran una convergencia a un equilibrio,
constituyen supuestos de trabajo de la Dipres, dado que el Decreto de Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda de esta
administracién establece objetivos Unicamente hasta 2026, en linea con el horizonte de cuatro afios correspondiente a
cada gobierno. Por tanto, las metas de BE para el periodo siguiente deberan ser fijadas por la préxima administracion.

18 Al respecto, se recuerda que la ley de reforma previsional aprobada en enero de 2025 establece un plazo maximo de
180 dias de publicada, para que el gobierno ingrese un proyecto de ley en que se definan los criterios para los aportes y
retiros del FEES para alcanzar un nivel meta. Lo mismo se mandata respecto del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP).

19 Esta estimacion es realizada por la Dipres segun su metodologia publicada en el capitulo “Actualizacién del marco de
mediano plazo del sector publico” de su Informe de Finanzas Publicas publicado trimestralmente.

20 Esta recomendacion se realizé previamente en el Informe sobre las desviaciones de las metas de Balance Estructural
2024. Disponible aqui.

21 Esta recomendacion se realizé previamente en el Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones de septiembre
2023. Disponible aqui.
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consideraciones de mediano plazo, sin ceder a presiones para ajustarlo a medida que la
deuda se acerca a este umbral.

2. Por mas de una década se ha mantenido una tendencia de subejecucidn del gasto de
capital, lo que, de repetirse, junto a la reduccién sustantiva de las proyecciones de
inversiones hacia 2029, generaria efectos negativos en el crecimiento econémico y, a la
larga, potencialmente también en los ingresos fiscales. La ejecucion del gasto ha mostrado
una tendencia a privilegiar el gasto corriente por sobre la inversién publica,
subejecutandose el gasto en capital desde 2011 en adelante (exceptuando 2014)%2. Similar
situacion ocurrié en 2024. Si bien para 2025 el ajuste de gasto por US$635 millones
acordado con el H. Congreso Nacional y ya incluido por la Dipres en el IFP4T24, se concentra
en el gasto corriente (73%), dado que para alcanzar la meta de BE se requiere un ajuste
adicional de USS1.554 millones, resulta fundamental evitar que el esfuerzo fiscal finalmente
recaiga principalmente en la inversion publica. Ello, por cuanto la sola postergacién de
proyectos de inversidn, asi como también de ciertas categorias de gasto corriente, podria
traducirse en acumulacién de presiones fiscales en el tiempo, y no representaria una real
ganancia de eficiencia.

Ademas, se observa que las proyecciones de la Dipres para la inversién publica
comprometida hacia 2029 muestran una caida pronunciada?3. Segln estimaciones del CFA,
si se considerase un nivel de inversidn constante para el mediano plazo igual al proyectado
para 2025 en el IFPAT24, el gasto aumentaria en promedio 0,9 pp del PIB por afio®* en el
periodo 2026-2029.

Principales recomendaciones:

Enfocar el ajuste fiscal requerido en el mediano plazo preferentemente en el gasto
corriente: el CFA reitera su recomendacion para que el ajuste restante necesario para
alcanzar la meta de BE en 2025 recaiga principalmente sobre el gasto corriente, y no en el
de capital. Y enfatiza que lo mismo aplica para las necesidades de ajuste de gasto de
mediano plazo.

Mejorar la planificacién y gestidén de la ejecucién presupuestaria del gasto de capital: el CFA
recomienda que en los proximos presupuestos el Ministerio de Hacienda planifique un

22 En particular, desde 2020 en adelante la subejecucién del gasto en capital ha sido mds pronunciada, afectada por los
afos de pandemia, promediando un desvio de -15,3% respecto de lo presupuestado. Ver andlisis mas detallado en el
recuadro 2 del Informe al Congreso de abril 2024. Disponible aqui.

23 Esta tendencia fuertemente decreciente de la inversion proyectada a mediano plazo por la Dipres ocurre desde la
publicacién del IFP del tercer trimestre de 2023, en la que se proyectd una caida de 50% hacia el Ultimo afio del horizonte
de proyeccién de ese momento (2027) en comparacion al IFP previo.

24 Este es un ejercicio referencial, que supone que en lo mas reciente no han existido cambios de clasificacién contable
desde gasto de capital a gasto corriente por parte de la Dipres. A su vez, se asume que la proyeccion de la inversion publica
para el mediano plazo en el IFP4T24 se mantiene en los niveles del IFP3T24.
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gasto de capital que efectivamente el gobierno tenga la capacidad de ejecutar, para
terminar con la tendencia de subejecutar el gasto de capital y reasignar dichos recursos para
sobre ejecutar el gasto corriente. A su vez, el CFA sugiere al Ministerio de Hacienda mejorar
la gestion presupuestaria del gasto de capital, para que, una vez aprobado su presupuesto,
se procure su ejecucion completa. Para ello, entre otros elementos, se debe revisar la
capacidad de los organismos ejecutores, la interaccién con el sector privado, los requisitos
legales para la inversidn, y la optimizacién de los procesos administrativos. Junto con ello,
el Consejo sugiere estudiar practicas internacionales sobre eventuales limitaciones vy
exigencias sobre las reasignaciones desde subtitulos de gastos de capital hacia gastos
corrientes.

Explicitar las razones para la disminucidn de la inversion publica comprometida a mediano
plazo: el CFA considera necesario que la Dipres explique las razones de la disminucion de la
proyeccién de inversion publica a mediano plazo dentro del gasto comprometido, ya que
las holguras pudieran ser mas negativas a lo estimado por la Dipres en el IFP4T24 de
considerarse escenarios con mayor inversion publica.

3. La deuda bruta del gobierno central cerré en 2024 en 42,3% del PIB%5, aumentando 2,9
pp del PIB desde 2023. Si bien las proyecciones de la Dipres indican que ésta se mantendra
bajo su nivel prudente de 45% del PIB durante todo el horizonte de proyeccion de
mediano plazo, el CFA identifica riesgos que deben ser constantemente monitoreados y
gestionados, pues podrian presionar a su alza. Entre dichos riesgos, el CFA destaca: la
posibilidad de que desviaciones de la meta de BE como la observada en 2024 se vuelvan
persistentes; que aumente el costo de endeudamiento, entre otros factores, dada la
incertidumbre geopolitica internacional; y el riesgo asociado a las variaciones del tipo de
cambio, dada la mayor proporcidn de deuda denominada en moneda extranjera que el fisco
tiene actualmente.

VILI. Necesidades de mejora en las estadisticas fiscales y de la contabilidad asociada a
la regla fiscal. EI Consejo considera que histéricamente ha existido una falta de
sistematizacién y publicacion de los criterios contables para la clasificacion en las
estadisticas fiscales de ingresos y gastos, asi como de inversiones y desinversiones “sobre”
y “bajo” la linea, lo que puede afectar la precisidon de los indicadores de la regla fiscal dual,
dificultando su analisis, especialmente en un contexto de estrés fiscal. Esto genera desafios
para una evaluacion integral de la situacidon de las finanzas publicas del pais.

En particular, existen preguntas abiertas acerca de los criterios para definir los registros
“sobre la linea” (que afectan el calculo del balance efectivo y estructural) versus “bajo la

25 Seguin estimacion del PIB de Dipres en el IFP4T24, que no considera la cifra del PIB de 2024 de las Cuentas Nacionales
de Chile publicado por el BCCh el 18 de marzo de 2025.
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linea” (que no lo afectan), asi como sobre transacciones bajo la linea que podrian implicar
gastos en el futuro. Ejemplos de ello son: el Crédito con Aval del Estado (CAE), que presenta
sesgos contables ya analizados por el CFA%® pero auln pendientes de ser corregidos por la
Dipres?’; la contabilizacion de dividendos de empresas publicas que se capitalizan de
manera posterior, como el caso de ENAP; o el registro de préstamos “bajo la linea” del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU), cuyo tratamiento contable de incobrables y
amortizaciones no se ha especificado con claridad, y que podria implicar compromisos
futuros de gasto en vez de ser patrimonialmente neutral.

A la vez, también existen preguntas abiertas sobre los montos asociados a otros pasivos no
incluidos en las reglas fiscales, pero que de todas formas deben ser monitoreados, como las
“cuentas por pagar”, incluyendo la “deuda con proveedores”.

Principales recomendaciones:

Precisar, aclarar y eventualmente corregir, la clasificacion de ciertas transacciones de la
contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica: el CFA reitera?® la necesidad de
que la Dipres sistematice y publique los criterios para clasificar cuales transacciones
financieras deben registrarse como inversién o desinversién (“bajo la linea”) y cudles como
ingreso o gasto (“sobre la linea”), asegurando que la contabilidad para la regla fiscal y el
indicador de BE reflejen adecuadamente la situacion de las finanzas publicas. Luego, el CFA
debiese poder entregar su opinién y propuestas sobre el conjunto de principios vy
metodologias contables utilizados por la Dipres para las estadisticas fiscales, considerando
sus implicancias en los indicadores de la regla fiscal dual, mientras que su correcta
aplicacion debiera ser auditable por otras instituciones pertinentes, como, por ejemplo, la
Contraloria General de la Republica. Junto con ello, el CFA sugiere evaluar posibles
correcciones en la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica, como las
relacionadas con el CAE, o con los dividendos de ENAP o de otras empresas publicas que
luego son devueltos en la forma de capitalizacion?®.

Aumentar la transparencia sobre pasivos no incluidos en las reglas fiscales: EI CFA reitera3°
que la Dipres publique sistematica y periddicamente, informacidén sobre otros pasivos

26 \Ver nota del CFA N°20 - Informe sobre el impacto fiscal del Crédito con Aval del Estado de fecha diciembre de 2025.
Disponible aqui.

27 Cabe sefialar que la Dipres definié una agenda de trabajo para el perfeccionamiento de los registros contables del CAE,
que considera la coordinacién con la Tesoreria General de la Republica (TGR), la Contraloria General de la Republica (CGR)
y la Subsecretaria de Educacién Superior. Esta tarea aun no ha concluido.

28 \/er recomendacion original en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de octubre 2024.
Disponible aqui.

29 Sobre esta materia, el Consejo ha acordado realizar un estudio el presente afio sobre los aspectos fiscales de las
empresas publicas y, en dicho contexto, evaluar si pudieran existir otros casos como el sefialado que ameriten proponer
mejoras de registro de la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica.

30 Esta recomendacion se realizé previamente en el Informe sobre las desviaciones de las metas de Balance Estructural
2024. Disponible aqui.
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relevantes, que no se registran dentro de la deuda bruta, como, por ejemplo, la deuda
flotante a proveedores y otras cuentas por pagar.

Finalmente, ante la relevancia del desafio fiscal descrito, considerando que la
sostenibilidad fiscal debe ser un objetivo pais y que es conveniente actuar
oportunamente, el CFA resalta nuevamente la necesidad de un acuerdo amplio en pos de
la sostenibilidad fiscal, que incluya al Ejecutivo y al Congreso, para garantizar la
coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de financiamiento, y terminar asi
con el aumento sostenido de la deuda publica. Este acuerdo amplio requiere esfuerzos
importantes en 2025, pero también a mediano plazo, por lo que abarca a la actual
administracion y también a las proximas. Para el corto y mediano plazo, el CFA enfatiza
que el acuerdo debe apuntar a lograr ganancias de eficiencia permanente en los gastos3'.

31 Con todo, para el mediano y largo plazo, como ha sefialado en informes previos, el CFA recuerda que existen cuatro
fuentes de financiamiento principales a considerar de forma equilibrada: i) ganancias de eficiencia permanente en los
gastos, ii) mayor crecimiento tendencial, iii) reduccidn de evasién y elusién tributaria, y iv) nuevos ingresos tributarios.
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1. Analisis de las cifras fiscales de cierre preliminar para 2024

Esta seccidn analiza las cifras fiscales al cierre preliminar del afio fiscal 2024, segun el IFP
del cuarto trimestre de 2024 (IFP4T24) publicado por la Dipres. Se examina la evolucién de
los ingresos y gastos, asi como el balance efectivo y estructural del Gobierno Central.
Adicionalmente, se evalla la posicién financiera del gobierno mediante el analisis de la
deuda bruta, la deuda neta y los activos financieros del Tesoro Publico.

El analisis de esta seccién y el correspondiente al afio 2025, son complementarios al informe
sobre desviaciones de las metas de Balance Estructural publicado por el CFA el 20 de febrero
de 202532,

Ingresos y gastos fiscales

Los ingresos efectivos del Gobierno Central en 2024 crecieron un 1,0% en términos reales
respecto a 202333, alcanzando un 21,9% del PIB3*. Esta alza se debid principalmente a un
incremento de 5,8% real en la recaudacion de ingresos tributarios netos (con una incidencia
de +4,47 pp en la variacidn anual de los ingresos), seguido por un alza de 8,1% real anual en
imposiciones previsionales (+0,41 pp) y un crecimiento de 6,0% real en otros ingresos (+0,35
pp) (ver grafico 1).

Respecto al alza en los ingresos tributarios netos, ésta se explicd por un crecimiento real de
4,0% en la recaudaciéon de los contribuyentes no mineros (+2,95 pp, 16,7% del PIB),
impulsado por una mayor recaudacién del Impuesto al Valor Agregado (IVA, +2,48 pp), que
crecié un 6,6% real anual. Adicionalmente, los ingresos de la Gran Mineria Privada del Cobre
(GMP10) aumentaron un 41,5% real (+1,52 pp, 1,1% del PIB).

Por otro lado, entre las fuentes de ingresos que registraron caidas reales en 2024, destacé
principalmente la disminucidn de las rentas de la propiedad (-4,55 pp), que se contrajeron
un 60,9% debido a menores pagos a Corfo por la explotacidén de pertenencias mineras en el
Salar de Atacama, afectados por la caida en el precio del litio durante 2024.

32 Disponible aqui.

33 Estas cifras no incluyen el Bono Electrénico Fonasa, pues al momento de escribir este informe no estaba disponible el
monto para 2024.

34 La cifra del PIB utilizada en este informe para el célculo de los ratios como proporcion del producto es preliminar, ya
que corresponde a la proyeccidon del IFP4T24, antes de contar con la actualizacién de las Cuentas Nacionales publicadas
por el Banco Central el 18 de marzo de 2025.
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Grdfico 1: Incidencias en la variacién anual de los ingresos totales 2024
(Puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres.

En comparacion con las proyecciones de la Dipres un trimestre antes del cierre del afio fiscal
(IFP3T24), los ingresos totales fueron US$3.023 millones (0,9% del PIB) inferiores a lo
estimado. Esta desviacidon se explica principalmente por una menor recaudacién de los
ingresos tributarios netos (US$2.611 millones, 0,8% del PIB), una menor recaudacion por
cobre bruto de Codelco (US$545 millones, 0,2% del PIB) y una reduccién en las rentas de la
propiedad (USS385 millones, 0,1% del PIB). Otras fuentes de ingresos, como otros ingresos,
atenuaron en parte la caida total, aportando USS518 millones (0,2% del PIB) (ver cuadro 1).

En detalle, los ingresos tributarios netos disminuyeron debido a una caida de US$3.076
millones (0,9% del PIB) en los tributos de los contribuyentes no mineros, compensada
parcialmente por un aumento de USS465 millones (0,1% del PIB) en los ingresos de la
GMP10. La menor recaudacion de los contribuyentes no mineros se atribuye a una
reduccion de US$1.592 millones (0,5% del PIB) en el impuesto a la renta y de US$1.484
millones (0,4% del PIB) en impuestos indirectos. En particular, la baja en el impuesto a la
renta se debe, entre otros factores, a una menor repatriacidn de capitales asociada a la LCT
(ley N°21.713 de 2024), cuya recaudacién efectiva alcanzé solo el 15,6% (US$107 millones,
0,03% del PIB) de lo estimado por el Ministerio de Hacienda en su Informe Financiero
(USS683 millones, 0,21% del PIB) 3, segtin datos del SI.

En contraste, los ingresos provenientes del ISIF, creado como medida tributaria transitoria
para financiar durante 2024-2026 los gastos de reconstruccidn por los incendios en

35 Disponible aqui.
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Valparaiso3®, fueron significativos y superiores a lo estimado®’, alcanzando US$921 millones
en 202438 (0,28% del PIB, frente al 0,11% del PIB proyectado inicialmente), lo que compensa
en parte el menor rendimiento de la recaudacidn por la repatriacién de capitales. Por su
parte, el incremento en los ingresos de la mineria privada se explica principalmente por un
aumento en los PPM, que superaron en USS405 millones (0,1% del PIB) lo proyectado en el
IFP previo.

Al comparar los ingresos efectivos de 2024 con los proyectados en el IFP del tercer trimestre
de 2023 (IFP3T23), utilizado como base para la preparacion de la Ley de Presupuestos 2024,
se observa una desviacion de USS$4.299 millones (1,3% del PIB). Esta se explica,
principalmente, por una menor recaudacion tributaria de los contribuyentes no mineros
(1,4% del PIB) y una disminucion en las rentas de la propiedad, especialmente en los
ingresos por litio (0,5% del PIB). Estos efectos fueron parcialmente compensados por
mayores ingresos tributarios provenientes de la mineria privada (GMP10), imposiciones
previsionales y otros ingresos, que aportaron un 0,6% del PIB (ver cuadro 1).

Este desvio respecto de los ingresos proyectados fue una de las principales causas del
incumplimiento de la meta de BE en 2024, tal como el CFA expuso en su reciente informe
sobre desviaciones de las metas de Balance Estructural®. El CFA destaca que advirtio sobre
el posible incumplimiento de dicha meta desde su informe trimestral del primer trimestre
de 20244, |o que reiterd en su informe del segundo trimestre*! y en su informe al Congreso
de octubre del mismo afio*2. En estas instancias, el Consejo recomendd a la autoridad fiscal
adoptar las medidas necesarias para garantizar el cumplimiento de la meta.

A raiz de lo sucedido en 2024, el Consejo enfatiza la necesidad de que Dipres realice un
seguimiento periédico del avance de las metas fiscales, con el fin de levantar alertas
tempranas que permitan adoptar oportunamente medidas de ajuste. Asimismo, releva la
importancia de considerar dichas alertas y de construir consensos politicos amplios para
implementar las medidas que aseguren la sostenibilidad fiscal.

36 Cabe sefialar que, a nivel legal, esto no se encuentra vinculado, dado que el mandato constitucional establece el
principio de no afectacion de los tributos, el cual prohibe destinar impuestos especificos a un gasto determinado.

37 En el Informe Financiero del proyecto de ley (disponible aqui) que “crea el fondo transitorio para la reconstruccion y
establece otras medidas para la reconstruccién”, la Dipres proyecté una recaudacion equivalente al 0,21% del PIB,
calculada como la mitad del promedio anual recaudado en 2014, 2016 y 2020. Ademas, se asumid que la recaudacién
obtenida durante el periodo de vigencia de la ley en 2024 seria comparable a la registrada en enero de 2025, ultimo mes
habilitado para acogerse al ISIF. De esta manera, se estimé una recaudacion de 0,11% del PIB para 2024 y de 0,10% del
PIB para 2025. Considerando su naturaleza transitoria, la recaudacién proyectada en régimen es nula.

38 Informacidn reportada por el Ministerio de Hacienda. Disponible aqui.

39 Disponible aqui.

40 Disponible aqui.

41 Disponible aqui.

42 Disponible aqui.
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Cuadro 1: Diferencias de ingresos totales efectivos y proyecciones 2024

(% del PIB)
Proyeccién 2024 Cierre preliminar Diferencia’
|ngresos fiscales IFP 3T23 IFP 3724 IFP 4T24 IFP 4T24 - IFP 3T23 IFP 4T24 - IFP 3T24
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB

TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 24,0 22,8 21,9 -1,3 -0,9
Ingresos tributarios netos 19,7 18,6 17,8 -1,2 -0,8
Tributacién mineria privada 1,0 1,0 1,1 0,1 0,1
Tributacion resto contribuyentes 18,7 17,6 16,7 -1,4 -0,%9
Cobre bruto 0,4 0,6 0,4 0,0 -0,2
Imposiciones previsionales 1,1 1,2 1,2 0,2 0,0
Donaciones 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Rentas de la propiedad 1,2 08 0,6 -0,5 -0,1
Ingresos por litio de Corfo 0,6 0,2 0,2 -0,4 0,0
Resto de rentas de la propiedad 0,6 0,5 0,4 -0,1 -0,1
Ingresos de operacion 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0
Otros ingresos 1,1 1,1 1,3 0,3 0,2
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Venta de activos fisicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas pUblicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre los ingresos, el cociente diferencia-ingresos/PIB se calculé utilizando el valor
del PIB mds reciente disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de diferencias en las proyecciones
macroecondémicas, como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual.

Nota: las proyecciones 2024 (IFP3T23 e IFP3T24) y el cierre preliminar 2024 (IFP4T24) se expresan como porcentaje del
PIB utilizando la estimacién del producto de cada IFP.

Asimismo, la menor recaudacién fiscal en 2024 respecto de lo proyectado refleja la
necesidad de mejorar los modelos de proyeccién de ingresos de la Dipres. En este contexto,
el CFA reitera®® la recomendacion a la Dipres de mejorar sus modelos de proyeccion de
ingresos para fortalecer la precisidén y confiabilidad de las estimaciones fiscales, sobre lo
cual la Dipres ya ha comprometido avanzar considerando las propuestas que surgiran de la
asistencia técnica del FMI actualmente en desarrollo, asi como las propuestas especificas
sobre esta materia que ya ha planteado el Consejo**. Esto se refuerza con la nueva
evidencia presentada por la Dipres en su IFP mas reciente respecto de desviaciones
significativas entre la recaudacién efectiva y las estimaciones iniciales de los informes
financieros de diversas medidas tributarias legisladas desde 2020*°. El CFA valora dicha
publicacidén y la considera un punto de partida en el analisis ex-post de las proyecciones de
ingresos, y recomienda que la Dipres replique dicho andlisis ampliando el periodo de
estudio e incorporando eventuales reformas a futuro. Asimismo, el CFA reitera®® que el Sl
debiera implementar un sistema de monitoreo anual que evalle el efecto recaudatorio de

43 En su Nota N°21 del CFA (disponible aqui) el Consejo detalla propuestas para mejorar las proyecciones de los ingresos
fiscales, las que siguen completamente vigentes.

44 En un informe publicado recientemente por el CFA (6 de enero del presente afio, disponible aqui), se expusieron
propuestas orientadas a fortalecer las proyecciones de los ingresos fiscales. Dichas propuestas fueron dadas a conocer
especialmente a la Asistencia Técnica del FMI, que actualmente asesora a la Dipres en el perfeccionamiento de las
metodologias utilizadas para la proyeccidn de ingresos fiscales.

45 Este analisis reviso a la baja en mas de un punto del PIB la estimacion del impacto de los cambios al sistema tributario
sobre la recaudacion en 2024 y en los afios posteriores (ver recuadro 4 del IFP4T24).

46 Recomendacion realizada en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de abril 2024 (p.75).
Disponible aqui.
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todos los cambios tributarios que se vayan implementando, incluyendo las reformas de
periodos anteriores?’. Este seguimiento deberia incluir la identificacion y explicacion de
brechas entre la recaudacion efectiva y las proyecciones iniciales.

Los ingresos estructurales de 2024 crecieron un 1,0% real respecto a 2023, pero la Dipres
esperaba un aumento de 5,4% en su IFP previo. Esto se traduce en menores ingresos
estructurales por US$3.030 millones (equivalente a 0,9% del PIB) en comparaciéon a lo
previsto en el IFP del tercer trimestre de 2024. La disminucién se explica principalmente por
menores ingresos estructurales de los contribuyentes no mineros (US$2.861 millones, 0,9%
del PIB) y de Codelco (US$689 millones, 0,2% del PIB). Otras fuentes de ingresos
estructurales, como los ingresos tributarios de la GMP10 y otros ingresos, compensaron
parcialmente esta disminucidn, aportando en conjunto USS689 millones (0,2% del PIB).

En detalle, la menor recaudacién estructural de los contribuyentes no mineros se atribuye
a una caida en los tributos a la renta por US$1.469 millones (0,5% del PIB), de los impuestos
indirectos (USS923 millones, 0,3% del PIB) y de los otros ingresos (US$469 millones, 0,1%
del PIB). Por otro lado, el aumento de los ingresos de la GMP10 se debid principalmente a
una mayor recaudacion por impuestos de primera categoria (US$352 millones, 0,1% del PIB)
(ver cuadro 2).

Respecto a los menores ingresos estructurales asociados al cobre bruto, su disminucién se
explica por un aumento en la brecha del precio del cobre*® durante el tercer trimestre de
2024, que pasé de UScS2,8 por libra en el IFP3T24 a UScS$37,4 por libra en el IFP mas
reciente. Adicionalmente, se registraron menores ventas de cobre que las proyectadas, las
cuales disminuyeron en 4,2% entre ambos informes.

Los ingresos estructurales totales de 2024, de 21,6% del PIB, representan una caida de
USS$5.142 millones (1,6% del PIB) en comparacion con lo proyectado en el IFP3T23, utilizado
como base para determinar el gasto compatible con la meta de BE en la Ley de Presupuestos
2024.

47 En este sentido, el CFA valora, como un primer paso, el andlisis presentado por la Dipres en el IFP4T24 sobre la
recaudacion efectiva de los cambios tributarios desde 2020.
48 Una mayor brecha del precio del cobre implica mayores ajustes ciclicos y, por tanto, menores ingresos estructurales.
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Cuadro 2: Diferencias de ingresos estructurales efectivos y proyecciones 2024

(% del PIB)
Proyeccién 2024 Cierre preliminar Diferencia’
Ingresos fiscales IFP 3T23 IFP 3T24 IFP 4724 IFP 4T24 - IFP 3T23 IFP 4T24 - IFP 3T24
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB
Ingresos tributarios netos 19,8 18,5 17,7 -1,4 -0,8
Tributacién mineria privada 1,0 0,8 0,9 0,0 0,1
Tributacion resto contribuyentes 18,8 17,7 16,8 -1,4 -0,9
Cobre bruto 05 0,4 0,2 -0,2 -0,2
Imposiciones previsionales salud 0,9 1,0 1,0 0,1 0,0
Ingresos por litio de Corfo 0,4 0,2 0,2 -0,2 0,0
Ofros ingresos 2,4 2,4 2,5 0,1 0,1

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas piblicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre los ingresos estructurales, el cociente diferencia-ingresos estructurales/PIB se
calculé utilizando el valor del PIB mds reciente disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de
diferencias en las proyecciones macroeconémicas, como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual.

(**): las cifras correspondientes a otros ingresos no tienen ajuste ciclico, por lo que los ingresos efectivos coinciden con los
estructurales. Estos ingresos incluyen conceptos como las donaciones, resto de rentas de la propiedad, ingresos de operacién,
otros ingresos, ventas de activos fisicos y las imposiciones previsionales del Ministerio del Trabajo.

Nota: Las proyecciones 2024 (IFP3T23 e IFP3T24) y el cierre preliminar 2024 (IFP4T24) se expresan como porcentaje del
PIB utilizando la estimacién del producto de cada IFP.

Gastos fiscales

El gasto total del Gobierno Central en 2024 crecié un 3,5% real respecto a 2023, alcanzando
un 24,8% del PIB. Este crecimiento fue impulsado principalmente por el gasto corriente
(+3,13 pp), que aumentd un 3,6% real anual, y en menor medida por el gasto de capital
(+0,36 pp), que crecid un 2,6% real anual (ver grafico 2).

La mayor incidencia del gasto corriente se atribuye principalmente al incremento en el gasto
en personal (+1,16 pp) y en intereses (+0,94 pp), con aumentos reales anuales de 5,9% y
22,5%, respectivamente. Acorde a lo informado por la Dipres, el aumento en el gasto en
personal se explica por la puesta en marcha de actividades en nuevos establecimientos de
salud del Ministerio de Salud y por el traspaso desde los municipios de docentes y asistentes
de educacion a los nuevos Servicios Locales de Educacién (SLEP) del Ministerio de Educacion
y, en menor medida, por el gasto ejecutado por el Ministerio de Economia asociado con la
realizacion del Censo de poblacién y vivienda 2024.

Por su parte, el incremento en el gasto por intereses se debiod a la incorporacién de nuevas
emisiones de deuda en 2024, asi como a una fuerte depreciacién del tipo de cambio, lo que
incrementd el costo de la deuda denominada en dodlares.

En cuanto al gasto de capital, su incidencia se explicé principalmente por el aumento en las
transferencias de capital (+0,30 pp), que crecieron un 3,8% real, impulsadas por la ejecucion
del Plan de Emergencia Habitacional del MINVU.
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Grafico 2: Incidencias en la variacién anual del gasto total 2024
(Puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres.

En relacion con la evolucion del gasto total respecto a su proyeccion inicial en el IFP3T23,
base para la formulacién de la Ley de Presupuestos 2024, se observa un ajuste a la baja de
USS800 millones, equivalente al 0,2% del PIB. Si bien el CFA valora que la Dipres haya
implementado recortes en el gasto publico, esta reduccién resulté insuficiente para lograr
alcanzar la meta de Balance Estructural para 2024. En efecto, considerando que los ingresos
estructurales preliminares se estimaron en 21,6% del PIB, el gasto publico de 2024 habria
requerido un ajuste adicional de US$4.342 millones (1,3% del PIB) sobre lo proyectado en
la Ley de Presupuestos inicial, a fin de cumplir con la meta de déficit estructural de 1,9% del
PIB para el afio.

El ajuste neto realizado por la Dipres se distribuyé en una reduccion de US$1.798 millones
(0,6% del PIB) en gasto de capital y un incremento de US$998 millones (0,3% del PIB) en
gasto corriente. El aumento del gasto corriente se explicd, principalmente, por mayores
desembolsos en gasto en personal y en bienes y servicios, los cuales se incrementaron en
0,2% del PIB respecto a lo previsto inicialmente en la Ley de Presupuestos, debido a una
mayor ejecucién del Ministerio de Salud. Por su parte, la disminucidn en el gasto de capital
se atribuyd, fundamentalmente, a una menor inversién, que se ubicé 0,4% del PIB por
debajo de lo proyectado, como consecuencia de la menor ejecucién presupuestaria de los
ministerios de Obras Publicas y MINVU (ver cuadro 3).
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Cuadro 3: Diferencias de gasto efectivo y Ley de Presupuesto inicial 2024
(% de Ley de Presupuestos, % del PIB, % desvio respecto a Ley de Presupuestos)

Cierre preliminar Diferencia™ Desvio
Gastos fiscales IFP 4T24 IFP 4T24 - IFP 3T23 IFP 4T24/IFP 3T23
% de la LdP % del PIB %
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 101,5 0,3 1,5
Personal 104,6 0,2 4,6
Ministerio de Salud 106,1 0,1 6,1
Otras partidas 1035 0,1 3.5
Bienes y servicios de consumo y produccion 109,5 0,2 8.5
Ministerio de Salud 1176 0,2 17,6
Intereses 111,5 0,1 11,5
Tesoro Publico 1076 0,1 7.6
Subsidios y donaciones @50 -0,4 -5,0
Ministerio de Salud 109,3 0,1 2.3
Ministerio de Trabajo y Prevision Social 1211 0,1 21,1
Ministerio del Interior y Seguridad Puiblica 1759 0,1 759
Tesoro Publico 537 -0,7 -46,3
Prestaciones previsionales. 103,2 0,1 3,2
Ministerio de Salud 124,2 0,1 24,2
Otros 7221 0,1 622,1
Tesoro Piblico™* NA 0,1 NA
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 86,0 -0,6 -14,0
Inversion 80,0 -0,4 -20,0
Ministerio de Obras Publicas 79,3 -0,3 -20,7
Ministerio de Vivienda y Urbanismo 69,0 -0,1 -31,0
Transferencias de capital 81,0 -0,2 -9,0
Financiamiento Gobiernos Regionales 729 -0,2 -27,1
Ministerio de Obras Piblicas 76,8 -0,1 -23,2
Ministerio de Vivienda y Urbanismo 106,4 0,1 6,4

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas piblicas e informe de ejecucién presupuestaria de
diciembre 2024 de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre el gasto, el cociente gasto/PIB se calculé utilizando el valor del PIB més reciente
disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de diferencias en las proyecciones macroeconémicas,
como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual.

(**): los otros gastos en el presupuesto 2024 del Tesoro Piblico fueron aperturados con $20.000, por lo que, frente a la
ejecucién de 2024 resulta en un porcentaje no interpretable.

Nota: LdP refiere a la Ley de Presupuestos.

Cabe notar que el ajuste del gasto publico respecto a lo proyectado en la Ley de
Presupuestos se suma a la tendencia de sobreejecucidn del gasto corriente y subejecucién
del gasto de capital, observada desde 2011 (exceptuando 2014) e intensificada desde
2020%, tal como ha sido identificado en informes previos por el CFA>? (ver grafico 3). Al
respecto, el Consejo advierte que, aunque en 2020 y 2021 el aumento del gasto corriente
respondid a la pandemia, desde 2022 se observa una tendencia que podria generar

49 En particular, desde 2020 en adelante la subejecucion del gasto en capital ha sido mas pronunciada, afectada por los
afios de pandemia, promediando un desvio de -15.3%. Ver analisis mds detallado en el recuadro 2 del Informe al Congreso
de abril 2024. Disponible aqui.

50 por ejemplo, en el informe trimestral sobre Balance Estructural No. 18 publicado el 11 de marzo de 2023. Disponible
aqui.
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presiones permanentes sobre este gasto, financiadas a costa de la inversién publica, debido
a la inercia de componentes como el gasto en personal®?.

En este sentido, el CFA subraya la necesidad de fortalecer la planificacién y gestién
presupuestaria del gasto de capital para evitar ajustes desbalanceados en el futuro. Para
ello, el Consejo recomienda al Ministerio de Hacienda mejorar la planificacién fiscal,
decidiendo niveles de gasto de capital que permita asegurar que los montos asignados en
los préximos presupuestos correspondan a niveles de inversion que el gobierno pueda
ejecutar efectivamente durante el afio. Esto permitiria terminar con la tendencia de
subejecutar gasto de capital y reasignar dichos recursos para sobre ejecutar el gasto
corriente. A su vez, el CFA recomienda al Ministerio de Hacienda mejorar la gestion de la
ejecucion presupuestaria del gasto de capital, para que, una vez aprobado su presupuesto,
se procure su ejecucién completa, para lo cual, entre otros elementos, se debe revisar la
capacidad de los organismos ejecutores, la interaccién con el sector privado, los requisitos
legales para la inversion, y la optimizacion de sus procesos administrativos. Junto con ello,
el Consejo sugiere a la Dipres estudiar practicas internacionales sobre eventuales
limitaciones y exigencias sobre las reasignaciones desde subtitulos de gastos de capital
hacia gastos corrientes.

Grafico 3: Evolucion de desvios en gasto corriente y de capital

(% desvio respecto a la Ley de Presupuestos inicial de cada afio, 2012-2024)
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Fuente: elaboracion propia del CFA en base a informes de finanzas piblicas de la Dipres.
Nota: el drea roja denota el periodo de la pandemia del Covid-19.

51 Este componente de gasto ha registrado un crecimiento real anual promedio de 7,9% durante la Ultima década sin
considerar el periodo de pandemia (2020-2021) y de 8,9% considerando este periodo.
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Comparando la ejecucidn final del gasto en 2024 con la proyeccion realizada en el IFP3T24,
se observa que la Dipres aumentd en US$1.163 millones (0,4% del PIB) el gasto corriente
del Gobierno Central y disminuyé en US$1.196 millones (0,4% del PIB) el gasto de capital,
resultando en un ajuste marginal a la baja en el gasto total de US$33 millones (0,01% del
PIB).

En detalle, el aumento del gasto corriente se explicd principalmente por un incremento en
el gasto en bienes y servicios, que ascendié a USS869 millones (0,3% del PIB), seguido de
mayores prestaciones previsionales por US$578 millones (0,2% del PIB) y un aumento en
otros gastos por USS312 millones (0,1% del PIB). El gasto en personal, junto con los
subsidios y donaciones, compensaron parcialmente esta alza, totalizando US$621 millones
(0,2% del PIB).

Por su parte, el ajuste a la baja en el gasto de capital se debid a que la inversién se redujo
en US$881 millones (0,3% del PIB), mientras que las transferencias de capital disminuyeron
en USS$315 millones (0,1% del PIB) (ver cuadro 4).

Cuadro 4: Diferencias de gasto efectivo y proyeccién IFP3T724
(% del PIB, MMUSS$, 2024)

Proyeccion 2024 Cierre preliminar Diferencia’
Gastos fiscales IFP 3724 IFP 4724 IFP 4724 - IFP 3724
% del PIB % del PIB MMUS$ % del PIB
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 21,0 214 1.163 04
Personal 50 49 -120 0,0
Bienes y servicios de consumo y produccion 1,7 2,0 869 0,3
Intereses 1,2 1,2 24 0,0
Subsidios y donaciones 8,6 8,5 -501 -0,2
Prestaciones previsionales 4,5 4,7 578 0,2
Otros 0,0 0,1 312 0,1
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 3,8 34 -1.196 -0,4
Inversion 157 1,4 -881 -0,3
Transferencias de capital 2,0 2,0 -315 -0,1

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre el gasto, el cociente gasto/PIB se calculé utilizando el valor del PIB mds reciente
disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de diferencias en las proyecciones macroeconémicas,
como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual. Asimismo, el délar utilizado es el presentado en el IFP4T24
($943,6/US$).

Cabe consignar que la Dipres informa que en 2024 realizé un ajuste del gasto primario del
orden de US$1.518 millones (0,5% del PIB). Pero el Consejo considera que el ajuste neto del
gasto primario relevante ascendid a US$1.212 millones (0,4% del PIB). La diferencia de
USS306 millones restantes, corresponde a modificaciones en el gasto en personal asociadas
al reajuste de remuneraciones del sector publico y a leyes especiales, las cuales no fueron
contempladas en la Ley de Presupuestos inicial. Adicionalmente, el CFA enfatiza que, para
efectos del cumplimiento de la regla de BE, el gasto relevante corresponde al gasto total y
no exclusivamente al gasto primario. En consecuencia, en términos netos, el ajuste efectivo
del gasto respecto de la Ley de Presupuestos inicial fue de 0,2% del PIB (US$800 millones),
como se indicé previamente.
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Balance efectivo y estructural

En materia de balance efectivo, la combinacidn de menores ingresos y un gasto publico
superior al nivel compatible con la meta de BE, resultd en un déficit efectivo de 2,9% del PIB
en 2024. Este es 1,0 pp del PIB deficitario de lo proyectado inicialmente en la Ley de
Presupuestos 2024 (1,9% del PIB) y 0,9 pp del PIB mas deficitario en comparacion con la
proyeccioén del IFP previo (2,0% del PIB).

Respecto al Balance Estructural, los menores ingresos estructurales, junto con un ajuste del
gasto insuficiente, determind que el afio cerrara con un déficit estructural equivalente a
3,2% del PIB. Este resultado fue 1,3 pp del PIB mas deficitario que la meta de BE de -1,9%
del PIB establecida por el Ministerio de Hacienda en su decreto de politica fiscal®? (ver
grafico 4), y 0,9 pp del PIB mas deficitaria que el resultado proyectado en el IFP3T24 (-2,3%
del PIB).

Grafico 4: Desvios del Balance Estructural 2024
(% del PIB)

Porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

Nota: los ajustes en los ingresos estructurales y en el gasto pulblico no consideran los cambios en los supuestos
macroecondmicos, asociados al deflactor del PIB y la tasa de crecimiento real entre informes.

Cabe mencionar que, en el marco de la regla dual, los desvios respecto a la meta de BE
tienen un impacto importante en la sostenibilidad de las finanzas publicas. En efecto, de
acuerdo con simulaciones del CFA, desvios permanentes respecto a las metas de BE, como

el que ocurrid en 2024, pueden llevar a superar el nivel prudente de deuda en pocos afios>3.

52 En linea con lo sugerido por el CFA, la actual administracion, a través de la dictacion del Decreto N°1.387, de 2024, que
modificd el Decreto N°755, de 2022, que fija las bases de su Politica Fiscal, incorporé metas anuales de BE.

53 Ver simulaciones del impacto en la deuda bruta de desvios permanentes del BE respecto a su meta en el capitulo 4 de
suinforme del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de octubre 2024. Disponible aqui. Se realizaran nuevas
simulaciones al respecto en el préximo informe de mayo 2025.
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Un ejemplo de cdmo podria suceder esto, es el riesgo asociado a una sobreestimacién de
ingresos fiscales, tales como aquellos provenientes de la LCT. Si estos ingresos resultaran
ser menores a lo proyectado y no se ajustase el gasto en consecuencia, el déficit fiscal podria
ampliarse en los proximos afios. Este mayor déficit tendria que ser financiado mediante un
aumento en el endeudamiento o con el uso de ahorros fiscales, lo que podria comprometer
la capacidad del gobierno para responder a shocks econémicos futuros.

Finalmente, aunque el CFA verificé que la metodologia de calculo del BE se aplicd
correctamente para 2024, es importante recordar que esta no considera ajustes de ingresos
de naturaleza transitoria (salvo aquellos definidos como Medidas Tributarias Transitorias
de Reversidon Automatica), dado que su enfoque principal es aislar los efectos del ciclo
econdmico. De este modo, por ejemplo, los ingresos provenientes del ISIF fueron
clasificados como ingresos estructurales en la metodologia del BE, a pesar de su caracter
claramente transitorio®*. Por lo tanto, pueden ser destinados a gasto, a diferencia del
tratamiento que se da al resto de los ingresos, a los cuales se les realizan ajustes ciclicos

En este contexto, y considerando la magnitud de esta medida y su impacto en el gasto
publico, el Consejo subraya la necesidad de fortalecer el monitoreo de este tipo de ingresos
extraordinarios, evitando comprometer gastos permanentes con cargo a ellos, y reitera su
recomendacién de evaluar posibles cambios a la metodologia de calculo del BE en cuanto
al tratamiento futuro de los ajustes por medidas tributarias transitorias como lo fue el ISIF.

Ante la situacion descrita, el CFA, en ejercicio de la facultad establecida en el literal d) del
inciso segundo del articulo 2 de la Ley N°21.148 —que establece la funcién de evaluar y
monitorear el cumplimiento de las reglas fiscales vigentes, manifestar su opinién sobre
eventuales desviaciones respecto de las metas establecidas y proponer medidas de
mitigacidn—, publicd en febrero un informe en el que analizé el incumplimiento de la meta
de BE en 2024 y las proyecciones de la Dipres para 2025, incluyendo una serie de
recomendaciones para el corto plazo, las cuales siguen completamente vigentes y se
resumen a continuacion®>.

i)  Cumplir, al menos, estrictamente con la meta de BE de -1,1% del PIB en 2025
establecida en el decreto de politica fiscal del Ministerio de Hacienda. Y, para esto,
realizar ajustes adicionales al gasto en 2025 mas alld de los ya acordados en la
discusion de la Ley de Presupuestos de 2025 (USS635 millones, 0,2% del PIB) de, al

54 De acuerdo con la metodologia vigente, el ISIF no se clasifica como una Medida Tributaria Transitoria de Reversion
Automatica (MTTRA), ya que, aunque constituye una medida tributaria transitoria, su reversién no ocurre en un periodo
adicional como maximo, tal como establece el reglamento de BE (articulo 7.4 del Decreto 346 de 2022 del Ministerio de
Hacienda). No obstante, dado que el ISIF opera como un adelanto de ingresos fiscales futuros, lo recaudado en 2024 podria
traducirse en menores ingresos en los afios siguientes, por lo que estos recursos no pueden considerarse disponibles de
manera permanente.

55 Disponible aqui. También existen cuatro informes previos, donde el CFA ha analizado desvio de metas de BE. Estos
informes estan disponibles aqui.
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menos, 0,5% del PIB (USS$1.554 millones)®.

ii)  Adelantar el trabajo en la planificacién e implementacién de los ajustes fiscales para
2025, asegurando que su magnitud permita contener el gasto publico de manera
oportuna y efectiva. Para esto es clave avanzar en el diseiio de un plan de accién
concreto de ajuste fiscal y en la construccién de acuerdos politicos amplios para
respaldar su implementacion.

iii)  Obtener ganancias de eficiencia permanentes del gasto que generen mayor espacio
fiscal a través de un plan concreto del Ministerio de Hacienda que, entre otras
medidas, incluya un plan de Revisiones de Gasto.

iv)  Evitar que el ajuste fiscal de 2025 recaiga principalmente en el gasto de capital, dada
su incidencia en el crecimiento econémico.

v)  Preparar anticipadamente un plan exigente de ajuste del gasto publico a mediano
plazo por parte del Ministerio de Hacienda y la Dipres, que sea consistente con el
compromiso de incorporar una norma permanente de aportes graduales
preestablecidos al FEES, que quedd recogido en el proyecto de reforma previsional.

vi)  Optimizar los modelos de proyeccidn de ingresos por parte de la Dipres, avanzando
en la implementacion de las medidas que recomendara el FMI para fortalecer la
precisién y confiabilidad de las estimaciones fiscales.

vii)  Sistematizary publicar los criterios para clasificar contablemente qué transacciones
financieras se registran como inversion o desinversién (bajo la linea) y cuales como
ingreso o gasto (sobre la linea) por parte de la Dipres, de forma tal que la
contabilidad fiscal y el indicador de BE reflejen adecuadamente la situacién fiscal.

viii)  Evaluar cambios a la metodologia de cdlculo del BE en cuanto al tratamiento de los
ajustes por medidas tributarias transitorias, considerando el caso del ISIF que es
considerado como ingreso estructural en la metodologia actual.

ix)  Avanzar en la transparencia de las estadisticas fiscales, en el sentido de publicar
informacidén sobre otros pasivos relevantes que no forman parte de la deuda bruta.

Deuda bruta y neta

Al cierre de 2024, la deuda bruta del Gobierno Central, aunque se mantuvo por debajo del
umbral prudente del 45% del PIB, alcanzé un 42,3% del PIB. Este nivel superé en 1,1 puntos
porcentuales del PIB lo previsto en el IFP anterior (41,2% del PIB) y representé un aumento
de 2,9 pp del PIB en comparacién con el cierre de 2023 (39,4% del PIB).

El aumento de la deuda se explicd por la combinacion de un mayor déficit fiscal y mayores
requerimientos financieros “bajo la linea”. En particular, respecto a lo proyectado en el

56 Estimacion basada en las cifras del IFP4T24, las que podrian cambiar con la publicacién de las cuentas nacionales del
Banco Central.
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IFP3T24, se observd un incremento de 0,9 pp del PIB en el déficit fiscal, impulsado
principalmente por el déficit primario, dado que el gasto por intereses aumentd solo
marginalmente entre ambos IFP (0,01 pp del PIB). Adicionalmente, se registré un
incremento de 0,1 pp del PIB en las transacciones en activos financieros®’ y un leve aumento
de 0,03 pp del PIB asociado a factores macroecondmicos. Este ultimo se explicd por una
revision a la baja de la tasa de crecimiento real (2,4% frente al 2,6% estimado en el IFP
anterior) y un alza de 0,2 puntos porcentuales en el deflactor del PIB (6,4% respecto al 6,2%
proyectado previamente) (ver cuadro 5).

Cuadro 5: Descomposicion de la variacién en la proyeccién de la deuda bruta
(% del PIB, 2024)

% del PIB

Deuda bruta saldo final IFP3T24 41,2
Condiciones macroecondmicas 0,1

Crecimiento PIB real 0,1

Inflacién 0,0
Deflactor del PIB -0,1
Otros 0,0
Variables fiscales 1,0
Déficit primario 0,9
Gasto por intereses 0,0
Transacciones otros activos financiero 0,1

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas piblicas de la Dipres.
(*): corresponde a un residuo de las condiciones macroecondémicas que contempla una combinacién de los supuestos de
crecimiento del PIB real y el deflactor del PIB entre los IFP.

En cuanto a la evolucidn de las transacciones en activos financieros, se observa que el
componente que presentd mayores ajustes respecto a lo proyectado un trimestre atras
(IFP3T24) fue la variacién en el stock de activos, que alcanzé 0,6% del PIB frente al 0,4% del
PIB proyectado anteriormente. Le siguen las correcciones por condiciones financieras, que
se incrementaron en 0,4 pp del PIB, y el otorgamiento de préstamos, que aumento en 0,3
pp del PIB respecto a lo previsto.

En lo referente a las condiciones financieras, es importante destacar que, si bien en el IFP
previo se estimaban en 1,5% del PIB, para garantizar la comparabilidad con la nueva
presentacion de la Dipres sobre la evolucion de la deuda bruta -la cual deja de inflactar el
stock de deuda del saldo anterior e incorpora una desagregacion adicional asociada a las
amortizaciones-, el CFA ha agregado el efecto inflacionario del saldo anterior en las
correcciones por condiciones financieras tal como lo ha realizado la Dipres (ver cuadro 6).

Por otro lado, con la implementacion de una nueva descomposicion para mostrar la deuda
bruta por parte de la Dipres en su IFP mas reciente, se observa que el item amortizaciones,

57 Este componente incluye el efecto del tipo de cambio que, segln la Dipres, explicé 1,1 pp del PIB del aumento en la
deuda bruta entre informes, pasando de 41,2% del PIB en el IFP3T24 a 42,3% del PIB en el IFP4T24.

INFORME TRIMESTRAL DE BALANCE ESTRUCTURAL Y NIVEL PRUDENTE DE DEUDA



incluido dentro de transacciones de activos financieros, reduce en 1,1 pp del PIB la deuda
bruta en 20248, No obstante, aunque no incide en la cifra final de deuda bruta de 2024, la
inclusion de las amortizaciones en este cuadro no seria adecuada, como se detallard en la
seccion 4.

Cuadro 6: Evoluciéon de la deuda bruta 2024
(% del PIB, pp del PIB)

Proyeccién 2024 Diferencia
Devuda bruta IFP 3T24 IFP 4T24 IFP 4T24 - IFP 3T24

% del PIB % del PIB pp del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior 36,2 36,2 0,0
Déficit efectivo 2,0 2,9 0,9
Déficit primario 0,8 1,7 0,9
Gasto por intereses 1,2 1,2 0,0
Transacciones en activos financieros 3,1 3,2 0,1
Capitalizacién Empresas Piblicas 0,3 0,3 0,0
Aportes mandatados por Ley 0,6 0,5 0,0
Compra acciones CAF y Banco Mundial 0,0 0,0 0,0
Otorgamiento de préstamos 0,4 0,6 0,3
Bonos de Reconocimiento 0,1 0,1 0,0
Amortizaciones - -1,1 -1,1
Correccidn por condiciones financieras 2,9 3,3 0,4
Variacién stock de activos -1,1 -0,6 0,6

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): deuda bruta saldo ejercicio anterior del IFP3T24 es presentada a precios corrientes ($111.094.665), tal como lo
presenta actualmente la Dipres en su IFP4T24.

(**): la correccién por condiciones financieras del IFP3T24 incluye la diferencia (3,9% X $111.094.665) entre la presentacién
a precios constantes de la deuda bruta del ejercicio anterior (inflactada al IPC estimado para 2024: 3,9%) y el saldo a
precios corrientes ($111.094.665).

Adicionalmente, se observa que la deuda en moneda extranjera ha ganado mayor
relevancia en los ultimos afios, representando un 36,1% del stock total a diciembre de 2024
(equivalente a 15,2% del PIB), frente al 15,9% registrado hace una década (2,4% del PIB)
(ver grafico 5). Esta tendencia presenta un riesgo fiscal en la proyeccion de la deuda bruta,
ya que, como es bien sabido, las variaciones en el tipo de cambio pueden tener
consecuencias significativas en la solidez fiscal de una pequefia economia abierta como la
chilena, especialmente en lo que respecta a la deuda publica, dada su composiciéon
monetaria, magnitud y costos asociados. Esto implica que los movimientos del tipo de
cambio tienen hoy un mayor impacto sobre el nivel de endeudamiento”.

58 Hasta el IFP3T24, segun la Dipres, el monto correspondiente al item “amortizaciones” se encontraba incluido dentro del
item “correccion por condiciones financieras”. Asimismo, también segun la Dipres, el item “amortizaciones” de este
cuadro, corresponde al pago de deuda considerando sélo emisiones de periodos anteriores o vigentes que son financiadas
con autorizacién del inciso primero del articulo 3° de la Ley de Presupuestos, es decir, endeudamiento de plazo mayor a
un afio.

59 Simulaciones del CFA muestran que un aumento del tipo de cambio nominal del 10% generaria un incremento inmediato
de 1,6 puntos del PIB en la deuda bruta, en comparacién con el impacto de solo 0,5 puntos del PIB que habria ocurrido
con la estructura de deuda vigente en el periodo 2010-2013. Para mayores detalles, ver informe del Consejo sobre el
ejercicio de sus funciones y atribuciones de abril 2024. Disponible aqui.
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Asi, considerar la posibilidad de una depreciacién (o apreciacion) sustancial del peso chileno
frente al ddlar y/o euro podria aumentar (o disminuir) los niveles proyectados de deuda
publica, alterando las expectativas sobre el espacio disponible para el gasto fiscal. En
particular, segun las estimaciones de la Dipres, la deuda bruta aumentd en 1,1 pp del PIB
entre el cierre de 2024 y lo proyectado para el afio en el IFP anterior, debido a una
apreciacion del délar (0,9% del PIB) y del euro (0,2% del PIB) frente al peso.

En este contexto, el CFA recomienda que el Ministerio de Hacienda publique su estrategia
de financiamiento anual considerando objetivos de mediano plazo, y que en dicho informe,
al menos, se sefiale los costos y riesgos de la composicion actual de la deuda e identifique
un rango objetivo de composicidon por monedas, considerando los riesgos asociados a la
mayor exposicion de la deuda a la volatilidad cambiaria, los trade-off de costo-riesgo
cambiario entre distintas estrategias alternativas, y su impacto en la sostenibilidad fiscal®°.

Grafico 5: Composicién por moneda de la deuda total
(% del PIB, 2014 - 2024)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres.
Notas: para el afio 2024 se utiliza el PIB estimado por la Dipres en su IFP4T24 y los montos de pagarés y préstamos
publicados por la Dipres a septiembre de 2024.

Deuda neta y activos del Tesoro Publico

La deuda neta cerré 2024 en 37,7% del PIB, lo que representa un incremento de 0,2 puntos
porcentuales (pp) del PIB respecto al nivel previsto en el IFP anterior y un aumento de 3,3
pp del PIB en comparacién con el cierre de 2023 (34,4% del PIB). En relacién con la
proyeccién anterior, se observa que los activos del Tesoro Publico aumentaron en 0,9 pp

60 Como ejemplo de estrategia o lineamientos para el manejo de deuda a mediano plazo, se sugiere considerar el marco
desarrollado por el FMI y el Banco Mundial sobre estrategia de mediano plazo de manejo de deuda, aplicado en varios
paises de América Latina y en desarrollo.
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del PIB®, alcanzando el 4,6% del PIB (frente al 3,7% estimado previamente), mientras que
la deuda bruta incrementd en 1,1 pp del PIB, situdndose en 42,3% del PIB (respecto al 41,2%
proyectado previamente). Por su parte, al comparar con el cierre de 2023, se evidencia una
disminucion de 0,4 pp del PIB en los activos del Tesoro Publico, mientras que la deuda bruta
aumentd en 2,9 pp del PIB (ver cuadro 7).

Cuadro 7: Evolucién deuda neta 2024
(MMUSS$, % del PIB)

Cierre 2023 Proyeccion 2024 Cierre preliminar

Deuda neta IFP 3T24 IFP 4T24
MMUS$ % del PIB MM$ % del PIB MM$ % del PIB

Activos del Tesoro Publico 15.906 5,0 12.191 37 14.103 4,6
Deuda bruta 125.589 39,4 140.582 41,2 130.825 42,3

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

En particular, en 2024 se autorizaron y realizaron retiros del FEES, reduciéndose su saldo
desde US$6.030 millones en 2023 (1,9% del PIB) a US$3.618 millones (1,2% del PIB) (ver
grafico 6). Como ha sefialado el CFA en informes previos, la tendencia de disminucion de
los activos financieros del Tesoro Publico que se observa desde la crisis financiera de 2008-
2009, limita la capacidad del Estado para responder a futuras crisis, a diferencia de lo
ocurrido para enfrentar la sefialada crisis financiera, asi como la pandemia.

Cabe notar que, en un estudio externo reciente, encargado vy licitado por el CFA, sobre el
funcionamiento de la regla fiscal dual en Chile y propuestas para incentivar su
cumplimiento®?, los autores concluyen que los activos considerados en el célculo de la
deuda neta deben ser liquidos y estar disponibles a libre disposicién para cubrir
compromisos y obligaciones fiscales. Bajo este criterio, entre los activos del Tesoro Publico,
Unicamente el FEES y otros activos (conocidos como caja del Tesoro) cumplen con dicho
requisito®.

61 Seglin la Dipres, este aumento se explica por retiros del FEES menores a los proyectados en el IFP3T24 (US$1.800
millones versus US$3.000 millones) y por el cierre de 2024 con US$419,3 millones en otros activos del Tesoro Publico,
cuando se habia proyectado que serian cero.

62 Disponible aqui.

63 E|l Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), el Fondo para la Educacién (FpE), el Fondo de Apoyo Regional (FAR) y el Fondo
para Diagndsticos y Tratamientos de Alto Costo (FTAC) no cumplirian con el criterio de ser liquidos y estar disponibles a
libre disposicién para cubrir compromisos y obligaciones fiscales.
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Grdfico 6: Evolucion FEES 2024
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién del Ministerio de Hacienda.
(*): corresponde a los intereses devengados, ganancias/pérdidas de capital y costos de administracién, custodia y otros.
Nota: en linea con lo autorizado por la Ley de Presupuestos para 2024, en enero de 2024 se retiraron US$800 millones, lo
que se suma al retiro de US$607 millones en junio de 2024, los cuales se traspasaron FRP. Adicionalmente, en octubre de
2024 se efectud un retiro por US$1.000 millones, lo que totaliza retiros por US$2.407 millones desde el FEES en 2024.
En el grafico 7 se presenta la evolucion de la deuda neta junto a una métrica que considera
exclusivamente el FEES y otros activos del Tesoro Publico, replicando la figura 4.4.G del
estudio. Aunque la evolucién de ambas métricas es similar, la exclusion de los activos sin
disponibilidad libre incrementa la deuda neta en un promedio de 5% del PIB en el periodo
2007-2023. Esto, que se presenta a modo referencial, enfatiza la necesidad de contar con
activos liquidos del Tesoro Publico para recomponer la capacidad del fisco se actuar frente
a situaciones de crisis.

Segun estimaciones del CFA, la recomposicion del FEES requeriria la generacion de
superdvits estructurales para evitar un mayor incremento de la deuda publica. Por ello, es
necesario que exista una planificacién por parte del Ministerio de Hacienda y la Dipres sobre
los niveles meta de dichos fondos, y sobre la forma de llegar a ellos y mantenerlos.

En este sentido, el CFA valora que en la reforma previsional aprobada en enero se haya
establecido que el Gobierno deba presentar, en un maximo de 180 dias de publicada dicha
ley, un proyecto que modifique las reglas de aportes y retiros del FEES (y también del FRP),
con el fin de alcanzar un nivel meta para ambos fondos.
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Grafico 7: Evolucion de deuda neta y métrica alternativa
(% del PIB, 2007 - 2023)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de Medina y Pedersen (2024). Disponible aqui.

Notas: la métrica alternativa excluye el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), el Fondo para la Educacién (FpE), el Fondo
de Apoyo Regional (FAR) y el Fondo para Diagnésticos y Tratamientos de Alto Costo (FTAC) desde los activos consolidados
del Tesoro Piblico para el cdlculo de la deuda neta.

2. Analisis de supuestos macroeconémicos para 2025 y mediano
plazo

Esta seccion tiene como propdsito analizar los supuestos macroeconémicos utilizados por
la Dipres en su Informe de Finanzas Publicas del cuarto trimestre, para elaborar sus
proyecciones fiscales para 2025 y los cuatro anos de planificacion financiera de mediano
plazo (2026-2029). Asi, se examinan variables fundamentales como el crecimiento
econdmico, el tipo de cambio y el precio del cobre, con el objetivo de evaluar el impacto de
estas variables en las cuentas fiscales y posibles riesgos, asi como se comparan con las
proyecciones realizadas en el IFP anterior de octubre del afo pasado.

Crecimiento econdmico
Aino 2025

El Ministerio de Hacienda corrigid a la baja en dos décimas su estimacion de crecimiento
del PIB para 2025 con respecto a lo proyectado en su anterior IFP, reduciendo su proyeccién
de 2,7% a 2,5% real anual. La actualizacion de esta proyeccidn esta en el limite superior del
rango de proyeccion del Banco Central de Chile (BCCh), que se extiende entre 1,5% y 2,5%,
segln su Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2024. Ademads, es
levemente superior al previsto por la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo
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Econdmico (Ocde) realizada en diciembre de 2024 y el Banco Mundial en su informe de
Perspectivas Econdmicas Mundiales (GEP, por sus siglas en inglés) de enero de 2025, que
anticipan un crecimiento del PIB para el afo de 2,3% y 2,2%, respectivamente. Del mismo
modo, el equipo redactor del 2024 Article 1V consultation with Chile del FMI, publicado en
febrero de 2025, espera un crecimiento de 2,2% para 2025. Por su parte, la estimacion de
Hacienda es superior a la mediana de las expectativas del mercado, que en la Encuesta de
Expectativas Econdmicas (EEE) realizada por el BCCh en marzo de 2025 se sitla en 2,2%
anual (ver grafico 8).

En cuanto a los componentes del PIB, el Ministerio de Hacienda redujo sus expectativas
para el PIB no minero, pasando de un 2,5% a un 2,2% anual, similar al 2,1% esperado por el
mercado en la EEE de febrero de 2025. Esta reduccidn se explica principalmente a una
menor variacion del consumo (1,7% vs 3,1% en el IFP3T24), y ocurre a pesar del alza de la
proyeccién de formacion bruta de capital fijo que aumentaria desde -1,3% en 2024 a 3,9%
en 2025 seglun Hacienda. Por su parte, la proyeccién del crecimiento del PIB minero de
Hacienda tuvo un alza desde 3,5% en el IFP3T24 a 3,9% anual, mayor al 2,2% implicito en la
EEE de marzo.

Para el horizonte de planificacién de mediano plazo, la proyeccién del Ministerio de
Hacienda se redujo aproximadamente una décima para cada afio respecto a la proyeccién
del IFP anterior, de modo que el crecimiento del PIB real converge hacia el crecimiento de
tendencia al final del horizonte de proyeccién. Para 2026, Hacienda estima una variacién
del PIB de 2,3%, igual que lo proyectado en el Article IV del FMI y levemente superior a las
proyecciones del Banco Mundial y la OECD (2,2% y 2,1%, respectivamente). Mientras que
el crecimiento de 2,1% esperado por Hacienda para 2027 es similar al esperado por el
mercado en la EEE y el Article IV del FMI, que proyectan un crecimiento de 2,1% y 2,3%
respectivamente.
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Grafico 8: Proyecciones de crecimiento del PIB
(% variacién real anual, 2025 - 2029)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres, EEE de marzo 2025 e IPOM de diciembre 2024
publicados por el BCCh, Article IV consultation with Chile de febrero 2025 de FMI, OCDE Economic Outlook de diciembre
2024 y GEP del Banco Mundial de enero 2025.

Nota: las proyecciones del BCCh para el PIB total se presentan en su rango de proyeccién con un drea gris.

Respecto al PIB real no minero en el mediano plazo, cabe mencionar que las proyecciones
del Ministerio de Hacienda a 2029 no cierran la brecha del PIB no minero respecto a su valor
tendencial -estimado por el Comité Consultivo del PIB no minero tendencial-. De hecho, la
estimacion del Ministerio de Hacienda transita desde 2,5% en 2025 hacia la tasa de
crecimiento tendencial de 2,0% estimada por el Comité Consultivo para 2029, pero no
alcanza a cerrar la brecha en nivel del PIB no minero al mantenerse 0,8 pp mas bajo del PIB
no minero tendencial (ver grafico 9). Al ser esta brecha un parametro clave del célculo del
ajuste ciclico de los ingresos fiscales®*, ésta tiene un efecto directo en el BE entre 2026 y
2029: al ser la brecha del PIB negativa, aumentan los ingresos estructurales y, por tanto,
mejora el BE. En especifico, para el afo 2029, esto tiene un impacto de +0,2 pp del PIB en
ingresos estructurales, permitiendo un mayor nivel de gasto publico del mismo monto para
una meta de BE dada.

64 En la metodologia del BE, la brecha del PIB no minero -definida como el cociente entre el PIB no minero tendencial
estimado por el Comité Consultivo y el PIB no minero efectivo proyectado por el Ministerio de Hacienda- se emplea para
realizar los ajustes ciclicos sobre los ingresos tributarios de los contribuyentes no mineros y las cotizaciones previsionales
de salud. Cuando esta brecha es igual a 1, implica que la actividad econédmica se encuentra en su nivel tendencial, por lo
que los ajustes ciclicos son nulos y los ingresos efectivos coinciden con su nivel estructural.
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Grafico 9: Brecha del PIB no minero
(% desviacién respecto a PIB tendencial no minero, mediano plazo)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.
Notas: la brecha se calcula como el PIB no minero efectivo proyectado por la Dipres dividido por el PIB tendencial estimado
por el Comité Consultivo del PIB no minero tendencial.

Precio del cobre

El precio del cobre cerrdé en 2024 con un precio en la Bolsa de Metales de Londres (BML) de
UScS$405 promedio en diciembre, luego de haber alcanzado en mayo un precio promedio
de UScS459 por libra. En este contexto, el Ministerio de Hacienda redujo en 4 centavos de
délar por libra su prevision para el precio promedio efectivo del cobre en 2025 con respecto
al IFP3T24, pasando de USc$430 a USc$426, manteniendo en consideracidon que persistira
en 2025 el efecto de la creciente demanda de este mineral vinculada a una economia mas
verde. Este ajuste es coherente con las expectativas de la Comisién Chilena del Cobre
(Cochilco) que en su informe sobre las Tendencias del Mercado del Cobre del cuarto
trimestre de 2024 (publicado en febrero de 2025) proyecta un precio de UScS425 por libra
para 2025 sustentado en una mayor demanda por la transicion energética y una oferta
restringida que provocara una escasez en la oferta mundial de 118 Mil Toneladas Métricas
de Cobre Fino (MTMF) para 2025.

Para el periodo 2026-2029, el Ministerio de Hacienda revisé al alza sus proyecciones, a
UScS$433 en 2026, levemente mayor a la proyeccion de Cochilco de USc$425 para ese afio,
y USc$437 durante el resto del periodo. Cabe notar que este ajuste al alza de la proyeccion
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del precio efectivo del cobre por parte del Ministerio de Hacienda amplia la brecha respecto
a su precio de referencia de USc$409 en moneda de 2025, que la Dipres mantiene constante
en términos nominales durante todo el horizonte de planificacion financiera. Esta mayor
brecha reduce los ingresos estructurales estimados para el periodo 2026-2029 respecto al
caso de haberse considerado el precio de referencia en términos reales en vez de
nominales, punto que se abordara con mayor detalle en la seccion 4 de este informe.

En el grafico 10, se presenta la evolucidn histdrica del precio efectivo del cobre, su promedio
anual, su precio de referencia y las proyecciones de los IFP3T24 e IFP4T24.

Grafico 10: Evolucion del precio del cobre
(Centavos de délar por libra, 2022 - 2029)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres y cifras oficiales publicadas por

Cochilco.

(*): precio del cobre refinado BML.

(**): precio de referencia del cobre estimado por el Comité Consultivo reunido en julio de 2024.

Nota: el precio de referencia estimado para 2025 por el Comité Consultivo reunido en julio de 2024 es utilizado por la
Dipres para la estimacién del BE a lo largo del horizonte de planificacién financiera, sin embargo, esta estimacion es vigente
sélo por este afio.

Produccion de cobre

En relacién con la produccién de cobre, la Dipres disminuyd nuevamente su proyeccién de
produccién de las GMP10 para todo el horizonte de proyeccién (ver grafico 11). En ultimo
IFP la Dipres proyecta una produccion en 2025 de 2.920 miles de toneladas métricas de
cobre fino (MTFM), un 8,6% y 20,2% menos que en el IFP3T24 y IFP2T24, respectivamente.
La reducciéon es mayor en el mediano plazo, dado que en este IFP la Dipres asume una
produccién relativamente constante entre 2025 y 2029, mientras que en el anterior IFP
suponia que ésta crecia hasta 3.669 MTFM al final del horizonte de proyeccion. Este cambio
en las estimaciones de Dipres se alinea con las nuevas proyecciones de produccion de
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Cochilco publicadas en enero de 2025%, que, tras un cambio metodolégico para considerar
mas precisamente el impacto de cada proyecto minero, redujo su estimacién de la
produccién total de cobre en Chile en un 19,4% a 2029, lo que implica que la produccidn de
cobre se mantendria relativamente constante en los proximos afios. En las proximas
secciones se muestra cdmo estas nuevas proyecciones cambian las proyecciones de
ingresos fiscales.

Grafico 11: Evolucion de la producciéon del cobre de las GMP10
(Miles de toneladas métricas de cobre fino, 2015 - 2029)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres y cifras oficiales piblicas por
Cochilco.

Tipo de cambio

En lo que respecta al afio en curso, el Ministerio de Hacienda elevé su proyeccién promedio
del tipo de cambio para 2025 a $992 por ddlar en su IFP4T24, un 11,8% mas alto que la
estimacion del IFP3T24 que fue de $887 por ddlar (ver grafico 12) debido al fortalecimiento
del délar a nivel global durante el Ultimo trimestre de 2024 y que Hacienda proyecta que se
mantendrd este afio. Por su parte, la mediana de la EEE de marzo de 2025 proyecta un tipo
de cambio para este afio de $943 por délar®®, lo cual es menor a la estimacidn
proporcionada por el Ministerio de Hacienda, que se encuentra en por sobre la parte
superior del intervalo entre el decil 1y 9 de las proyecciones de la encuesta®’. La trayectoria

65 Ver informe de Cochilco aqui.

66 Seglin célculos del CFA. Nétese que, en la EEE de febrero 2025, mds cercana al momento de publicacién del IFP4T24, la
mediana fue $969 por délar.

67 En la EEE de febrero 2025, la proyeccién del Ministerio de Hacienda se encontraba en el limite superior de este intervalo.
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del tipo de cambio para este ano dependera de la evolucién de la incertidumbre global, de
acuerdo con el IPoM de diciembre 2024, que podria profundizarse o disiparse segun la
direcciéon que tome la politica de comercio exterior de Estados Unidos y la "guerra
comercial” de éste con otros paises. Otros factores relevantes seran la evolucion de la
inflacién en Estados Unidos y Chile, que podrian ralentizar la reduccién de sus respectivas
tasas de politica monetaria, y el precio del cobre que podria verse afectado por la politica
de comercio exterior de Estados Unidos.

Grafico 12: Evoluciéon del tipo de cambio nominal
(Pesos por délar, 2022 - 2029)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres y la EEE de febrero 2025.
(*): tipo de cambio promedio anual.
Nota: el drea gris muestra el intervalo entre el decil 1 y el decil 9 de las proyecciones de la EEE de febrero 2025 del BCCh.

Al revisar los supuestos del tipo de cambio para el horizonte de planificacion financiera de
la Dipres, se observa que el Ministerio de Hacienda reviso al alza su proyeccién en todo el
horizonte de planificacién financiera (2026-2029) en comparacion al IFP4T23, dado que
considerd que la apreciacién global del ddélar de los ultimos meses sefialaba factores
subyacentes mas persistentes —por ejemplo, un menor crecimiento del comercio
internacional por un alza de las politicas proteccionistas a nivel global— que justificaban un
alza permanente del tipo de cambio real.

De este modo, a pesar de que se mantiene el supuesto de una reduccién gradual del tipo
de cambio real en el mediano plazo, al igual que el BCCh en su IPoM y el mercado en la EEE,
éste convergeria a un mayor valor que implica un tipo de cambio nominal 9,0% mas alto
qgue en el IFP anterior. Cabe recordar que el tipo de cambio nominal es relevante para una
economia como la de Chile, ya que un alza de las estimaciones de esta variable elevaria las
estimaciones de los ingresos fiscales provenientes de la Corporacién Nacional del Cobre de
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Chile (Codelco) y las GMP10, que se pagan en délares. Pero, por otro lado, un mayor tipo
de cambio incrementa los stocks de deuda y activos del Tesoro Publico (TP) denominados
en moneda extranjera.

3. Situacion de las finanzas publicas ante 2025 y el mediano plazo

El Gobierno Central se encuentra al cierre preliminar de 2024 en una situacion de estrés
fiscal que -como se verd en las siguientes secciones- se extiende en las proyecciones de
2025 y mediano plazo (2026-2029). Este estrés no es consecuencia solamente de lo ocurrido
en los afios recientes, sino que se basa en elementos estructurales aln no resueltos que se
reflejan en recurrentes déficits desde la crisis financiera global de 2008 y el consecuente
aumento sostenido de la deuda bruta y neta®8.

Desde 2008 en adelante (afio de la crisis financiera global), el gasto publico superd los
ingresos estructurales en 15 de 17 afos, en un contexto de un importante aumento de los
gastos por crecientes demandas ciudadanas y un menor dinamismo de los ingresos fiscales,
afectados por un menor crecimiento del PIB y reformas tributarias que habrian recaudado
menos de lo esperado segun sus respectivos Informes Financieros®®. De hecho, mientras
qgue en la década de 2010 el crecimiento tendencial fue en promedio 3,4% anual, el
crecimiento tendencial promedio entre 2025 y 2029 es 2,0%’°. Asimismo, en todo este
periodo no ha sido posible concretar una convergencia fiscal hacia un BE equilibrado (0%
del PIB), con metas que se han tenido que ajustar continuamente a cifras deficitarias.

El aumento de la deuda bruta ha sido una consecuencia directa de estos déficits
permanentes, subiendo desde 3,9% del PIB en 2007 a 42,3% en 2024. Paralelamente, los
activos financieros del Tesoro Publico se redujeron desde 11,5% del PIB en 2007 a 4,6% en
2024, al ser ocupados especialmente durante la crisis de 2008 y la pandemia de Covid-19,
pero también en afios sin crisis, como los US$1.800 millones retirados del FEES en 2024 en
el marco de lo que autorizo la ley de presupuestos de dicho afio.

Este persistente desequilibrio entre ingresos y gastos publicos se agudizd durante el
estallido social (2019) y la pandemia de Covid-19 (2020-2021) tras el aumento del gasto y el
uso de los activos del Tesoro Publico para enfrentar tales crisis. En 2022, sin embargo, el

68 Para una presentacion mas extensa sobre este tema, véase la seccion 1 del Informe del CFA sobre el ejercicio de sus
funciones y atribuciones de abril 2024. Disponible aqui.

69 E| Consejo considera que faltan estudios detallados de la recaudacion de las reformas tributarias tanto para su
seguimiento durante su implementacién, como también ex post, para las reformas mas importantes de las ultimas
décadas. Realizar este tipo de estudios por parte del Sl es una recomendacion del CFA que ha entregado en informes
anteriores (Informe del Consejo Fiscal Auténomo sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de abril de 2024,
disponible aqui). En este sentido, el Consejo considera un avance la publicacién de la Dipres en su IFP4T24 sobre la
recaudacion de los cambios al sistema tributario desde 2020 a 2024, pero sugiere que ella se extienda a un periodo
histérico mayor y que se siga replicando a futuro.

70 Estimacion del Comité de Expertos del PIB No Minero Tendencial de 2024 (serie histdrica). Por crecimiento tendencial
se entiende a la variacién anual del PIB total tendencial.
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gobierno anterior propuso un ajuste fiscal que el Congreso aprobd y esta administracion
ejecuto, retirando gran parte de las medidas extraordinarias adoptadas para enfrentar la
pandemia, lo que permitié una significativa reduccidn del gasto publico de 23% respecto al
afio anterior, alcanzando un superdvit estructural de 0,2% del PIB, superior a la meta de -
3,3% del PIB, lo que el Consejo valora. Pero también cabe sefialar, que dicho superdvit de
BE pudo no haber sido tal si se hubiera considerado parte de los ingresos provenientes de
la explotacién del litio como transitorios, como senalé el CFA en su momento y como lo ha
evidenciado el paso de los afios. En efecto, esta situacion llevé al Ministerio de Hacienda a
implementar un ajuste prudencial del litio, siguiendo parcialmente la sugerencia del CFA
acerca de la formula respectiva para realizarlo, y sélo a contar de 2024 en adelante. Si se
hubiera realizado tal ajuste en 2022 con la metodologia actualmente vigente, segun
estimaciones del CFA, los ingresos estructurales habrian sido 0,6 pp del PIB mas bajos en
dicho afo.

Con todo, la importante mejoria de la situacién fiscal en 2022 no continud en 2023 y 2024,
los que, a pesar de ser aios sin crisis, mostraron déficits fiscales efectivos de -2,4% y -2,9%
del PIB, respectivamente; a la vez que tuvieron déficits estructurales cercanos al 3% del PIB.
En efecto, en 2023 el BE fue de -2,7% del PIB, resultando mas deficitario que el estimado
para la elaboracion de Ley de Presupuestos de ese afio’?; mientras que, en 2024, el déficit
estructural fue de 3,2% del PIB, incumpliendo la meta de -2,1% del PIB. Ademds, cabe notar
que, en 2023, al igual que en 2022, los resultados fiscales también se vieron fuertemente
beneficiados por los ingresos extraordinarios provenientes del litio’? que tenian un
relevante componente transitorio no considerado por la regla estructural vigente en dicho
afo. De haberse aplicado dicho ajuste, los ingresos estructurales de 2023 hubieran sido 1,0
pp del PIB mas bajos. Esto, sin contar que dicho afio, acorde a la metodologia vigente del
BE, dentro de los ingresos estructurales se incluyeron dividendos de empresas publicas,
como el de ENAP, que por sus caracteristicas fueron mas cercanos a un préstamo, ya que
se han devuelto via capitalizacién bajo la linea’s.

Por tanto, considerando lo ocurrido en los uUltimos dos ainos, el CFA observa que el desafio
para consolidar la sostenibilidad fiscal a mediano plazo debe abordar aspectos mas
estructurales para garantizar la coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de
financiamiento.

71 En 2023 no existié una meta de BE propiamente tal, dado que el Decreto de politica fiscal vigente en dicho momento
sélo planteaba una meta para 2022, el primer aiio de gobierno, y 2026, el ultimo afio de gobierno.

72 En el afio 2022 los ingresos provenientes del litio alcanzaron un 4,7% de los ingresos totales del Gobierno Central,
mientras que en 2023 un 4,5%.

73 Sobre esta materia, el Consejo ha acordado realizar un estudio el presente afio sobre los aspectos fiscales de las
empresas publicas y, en dicho contexto, evaluar si pudieran existir otros casos como el sefialado que ameriten proponer
mejoras de registro de la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica.
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El Consejo considera que la falta de sistematizacidon y publicacion de los criterios contables
para la clasificacion en las estadisticas fiscales de ingresos y gastos, asi como de inversiones
y desinversiones “sobre” y “bajo” la linea, es una situacién que se arrastra histéricamente
y puede afectar la precisién de los indicadores de la regla fiscal dual, dificultando su analisis,
especialmente en un contexto de estrés fiscal, lo que genera desafios para una evaluacién
integral de la situacion financiera del pais.

De hecho, la falta de informacidn, publica y para el CFA, acerca de los factores que afectan
la evolucién y descomposicidn de las transacciones en activos financieros que presenta la
Dipres en sus IFPs, junto al hecho de que las reglas contables utilizadas para contabilizar
transacciones “sobre” o “bajo” la linea no son conocidas, dificulta el analisis y el monitoreo
de la evolucién de la deuda bruta y del BE. Esto genera el riesgo de dejar espacios para
proyectar formalmente posiciones financieras que no reflejen la verdadera situacion fiscal.

En particular, existen preguntas abiertas acerca de los criterios para definir los registros
“sobre la linea” (que afectan el calculo del balance efectivo y estructural) versus “bajo la
linea” (que no lo afectan), asi como sobre transacciones bajo la linea que podrian implicar
gastos en el futuro. Ejemplos de ello son el Crédito con Aval del Estado (CAE), que presenta
sesgos contables a sobrestimar ingresos y subestimar gastos’4, que si bien la Dipres ha
reconocido aun estan pendientes de ser corregidos’>.

Un segundo ejemplo es la contabilizacion de dividendos de empresas publicas que se
capitalizan de manera posterior, como el caso de ENAP en 2023, que se detalla mas
adelante.

Y un tercer ejemplo es el registro de préstamos “bajo la linea”, cuyo tratamiento contable
de incobrables y amortizaciones no se ha especificado con claridad, y que podria implicar
compromisos futuros de gasto en vez de ser patrimonialmente neutral.’®. Cabe sefialar que
en la Ley de Presupuestos de 2025 una parte importante (75%) del otorgamiento de
préstamos corresponden al MINVU, destacando el Plan de Emergencia Habitacional (Ley
N°21.450). Dada la mayor importancia que han adquirido estos préstamos en afos
recientes’’, tras la ley N°21.450 ya mencionada, se recomienda que la Dipres realice un

74 \VVer nota del CFA N°20 - Informe sobre el impacto fiscal del Crédito con Aval del Estado de fecha diciembre de 2025.
Disponible aqui.

75 Cabe sefialar que la Dipres definié una agenda de trabajo para el perfeccionamiento de los registros contables del CAE,
que considera la coordinacién con la TGR, la CGR y la Subsecretaria de Educacidn Superior. Esta tarea aun no ha concluido.
76 Cabe destacar que, a partir del informe de ejecucién mensual de enero 2025, segin el acuerdo alcanzado por
parlamentarios y el Ejecutivo durante la tramitacidn de la Ley de Presupuestos de 2025, la Dipres publica informacion
sobre los subtitulos 30 y 32 que corresponden a transacciones de activos financieros y préstamos, respectivamente, lo
cual constituye un avance.

77 Al cierre de 2023, este componente fue cuatro veces mayor que hace una década (0,53% del PIB frente a 0,14% en
2013), y al cierre preliminar de 2024 se estima que alcanzard un 0,65% del PIB.
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seguimiento trimestral de los otorgamientos de préstamos por el Plan de Emergencia
Habitacional, que incluya el stock y flujo de préstamos, sus tasas y plazos, y la tasa de
incobrabilidad, entre otras caracteristicas de estos, y publique esta informacidn en sus IFPs.
Asimismo, a la luz del diagndstico y recomendaciones del CFA sobre las implicancias fiscales
del CAE, se recomienda a la Dipres que revise la contabilidad de los préstamos del MINVU
para asegurarse que efectivamente se trata de una inversién financiera bajo la linea, y no
de un gasto adelantado o comprometido para el futuro.

Respecto a las transacciones de activos financieros, desde una perspectiva general de éstas,
el Consejo reitera’® la necesidad de sistematizar y publicar por parte de la Dipres, los
criterios para clasificar qué transacciones financieras deben registrarse como inversion o
desinversion (“bajo la linea”) y cudles como ingreso o gasto (“sobre la linea”), de forma tal
que la contabilidad fiscal y el indicador de BE reflejen adecuadamente la situacién fiscal.
Luego, el CFA debiese poder entregar su opinién y propuestas sobre el conjunto de
principios y metodologias contables utilizados por la Dipres para las estadisticas fiscales,
considerando sus implicancias en los indicadores de la regla dual, mientras que su correcta
aplicacion debiera ser auditable por otras instituciones pertinentes, como, por ejemplo, la
Contraloria General de la Repubilica.

También siguen existiendo preguntas abiertas sobre los montos asociados a otros pasivos
no incluidos en las reglas fiscales, y que no cuentan con el mismo estandar de informacién
publica que la deuda, como las “cuentas por pagar”, incluyendo la “deuda con
proveedores”. En este sentido, en periodos de estrés fiscal pudieran surgir mayores
incentivos a utilizar fuentes de financiamiento alternativas a la emisiéon de bonos, por lo que
estos otros pasivos fiscales deben ser también publicados y monitoreados.

Al respecto, el CFA reitera su recomendacion al Ministerio de Hacienda de sistematizar y
publicar de manera integral todos los activos y pasivos fiscales, ya que su dindmica en
conjunto tiene un efecto sobre la sostenibilidad fiscal, lo que no necesariamente es
capturado en los indicadores de BE y deuda bruta de la regla dual’®. Esto implica continuar
aumentando la transparencia activa respecto de los activos financieros que se mantienen
fuera del Tesoro Publico, y también acerca de los otros pasivos del Estado, como, por
ejemplo, las “cuentas por pagar” recién sefialadas. Ademas, una mayor transparencia para
los activos financieros implica mostrar no solo sus transacciones de compra o venta, sino
también avanzar en publicar anualmente los montos que se pasan a pérdida (“write offs”)
cuando se elimina o reduce el valor contabilizado, asi como eventuales aumentos de valor

78 \Jer recomendacion original en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de octubre 2024.
Disponible aqui.
79 Ver recomendacion original en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de octubre 2024.
Disponible aqui.
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si los hubiera. Sobre todas estas materias, el Consejo constata que, a la fecha, ha obtenido
informacién incompleta de la Dipres a sus consultas realizadas.

El CFA considera que debe revisarse el registro contable mds adecuado para las reglas
fiscales de las capitalizaciones de empresas publicas que se contabilizan “bajo la linea”, tras
haberse retirado previamente utilidades de éstas contabilizadas como ingresos (“sobre la
linea”), incrementando asi el balance efectivo y estructural.

En el caso de ENAP, tras 16 afios sin entregar utilidades al fisco, en 2023 se realizé un
anticipo de utilidades por US$5400 millones (ver cuadro 8). Este anticipo se realizé indicando
que el gobierno restituiria USS300 millones de estos fondos a ENAP en 2024, segun la Ley
de Presupuestos de 202420, Cabe sefialar que en los ultimos 20 afios los aportes y retiros de
ENAP han sido poco frecuentes y que es poco comun observar un retiro anticipado de
utilidades con una posterior capitalizacion.

Finalmente, el gobierno realizd un aporte de capital de US$150 millones en 2024 y planifico
restituir los USS250 millones restante en 2025, segun indica la Ley de Presupuestos de
20258, Ajuicio del CFA, estas transacciones podrian interpretarse como un préstamo desde
la empresa publica al fisco mds que como ingresos fiscales estructurales, en cuyo caso no
tendria impacto en el balance del gobierno. Sin embargo, estas transacciones
incrementaron los ingresos fiscales estructurales de 2023 en US$400 millones, mientras que
en 2024 y 2025 su devolucidon como capitalizacidén es contabilizada como transacciones en
activos financieros (“bajo la linea”). Esto significa un aumento del balance efectivo y
Estructural de 0,12% del PIB en 2023.

Considerando esta situacion, el Consejo plantea que se requiere evaluar posibles
correcciones en la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica de este tipo de
transacciones, de modo de reflejar de manera adecuada la situacidn fiscal, tanto efectiva
(podrian no ser ingresos) como estructural (de ser ingresos, podrian no ser estructurales)®?.

80 Notese que ENAP sefiala en su Estados financieros consolidados de 2023 que “para el afio 2024, la Ley de Presupuestos
del Sector Publico N°21.640, incorpora recursos para restituir estos fondos a la Empresa, por MUSS$ 300.000”, indicando
que la empresa entregaba estos recursos al gobierno con la expectativa de una restitucion.

81 Notese que los dltimos aportes de capital extraordinarios a ENAP habian sido realizados en 2008 (US$250 millones) y
2018 (USS400 millones).

82 Sobre esta materia, el Consejo ha acordado realizar un estudio el presente afio sobre los aspectos fiscales de las
empresas publicas y, en dicho contexto, evaluar si pudieran existir otros casos como el sefialado que ameriten proponer
mejoras de registro de la contabilidad para la regla fiscal y/o contabilidad publica.
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Cuadro 8: Aportes de capital extraordinarios a

por parte del Gobierno Central
(Millones de délares, 2001-2025)

ENAP vy retiros de utilidades

Retiros™® Aportes Retiros™®

MMUS$ MMUS$ MMUS$
01 0 1 14 0 0
02 0 11 15 0 ]
03 0] 12 16 0 0
04 0 2 17 0 0
05 0 0 16 400 0
06 0 56 19 0 0
o7 0 0 20 0 ]
08 250 0 21 0 0
09 0 0 22 0 0
10 0 0 23 0 400
11 0 0 24 150 0
12 0 0 PG 250 ]
13 0 0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a los estados financieros consolidados de ENAP de cada afio.

(*): incluye retiros anticipados de utilidades.

(**): para el afio 2025 se considera la Ley de Presupuestos de dicho afio.

Nota: para los afios 2001 y 2002 se utiliza el tipo de cambio nominal promedio del afio para transformar los montos a
délares.

4. Analisis de proyecciones fiscales para 2025

Ingresos y gastos fiscales
Ingresos efectivos

Se proyecta que los ingresos fiscales para 2025 aumentaran un 8,4% real en comparacion
con 20248, Este crecimiento se explica, principalmente, por el incremento en los ingresos
tributarios netos (+7,90 pp), que se prevé aumentaran un 9,7% real anual. En segundo lugar,
destaca una mayor proyeccién de ingresos por cobre bruto (+1,28 pp) provenientes de
Codelco, impulsados por un crecimiento del 64,2% respecto a lo registrado en 2024, y, en
menor medida, por un aumento del 6,6% real anual en las imposiciones previsionales (+0,36
pp). Sin embargo, estos incrementos se veran parcialmente compensados por menores
ingresos provenientes de otras fuentes (-0,94 pp) y por ingresos por litio (-0,41 pp), los
cuales se espera disminuyan un 15,5% y 42,9% real anual, respectivamente (ver grafico 13).

En detalle, la mayor incidencia de los ingresos tributarios netos en el crecimiento interanual
se explica, principalmente, por una mayor prevision en el impuesto a la renta (+6,15 puntos

83 Cabe sefialar que las proyecciones de ingresos para 2025 y el mediano plazo (2026-2029), presentadas en el IFP mas
reciente de la Dipres, podrian ser modificadas en funcién de la revision de las metodologias de proyeccion de ingresos que
esta realizando la Dipres, con el apoyo de una Asistencia Técnica del FMI.
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porcentuales, pp), que se espera aumente un 17,9% real anual, impulsado por una mayor
declaracion anual y pagos provisionales mensuales. Asimismo, se proyecta que el IVA (+0,93
pp) contribuird al crecimiento anual de los ingresos tributarios netos, al incrementarse un
2,3% real anual. Por su parte, los impuestos especificos (-0,21 pp) compensardn
parcialmente el crecimiento de los impuestos anteriores, al contraerse un 4,0% real, debido
a menores ingresos asociados a los impuestos sobre combustibles, tabacos, cigarros y
cigarrillos.

Grafico 13: Incidencias en la variaciéon anual de la proyeccién de ingresos 2025
(Puntos porcentuales)

Tributacion resto contribuyentes
Tributacién mineria privada
Cobre bruto

Imposiciones previsionales

Donaciones

Ingresos de operadion

Resto de rentas de la propiedad _
Venta de adivos fisicos
Ingresos por litic de Corfo
Ofros ingresos
2 0 : 2 3 4 5

Puntes porcentuales

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres.

Al comparar las nuevas proyecciones con las del IFP previo, utilizado como base para la Ley
de Presupuestos 2025, se observa una disminucion de US$2.948 millones (0,9% del PIB) en
los ingresos fiscales proyectados. Esta reduccién se explica, principalmente, por una
revision a la baja de US$2.540 millones (0,8% del PIB) en los ingresos tributarios netos y
menores rentas de la propiedad (US$894 millones, 0,3% del PIB) en relacién con el IFP
anterior. Sin embargo, esta caida fue parcialmente compensada por una mayor expectativa
sobre los ingresos por cobre bruto (USS$541 millones, 0,2% del PIB) provenientes de Codelco
(ver cuadro 9).

En detalle, la disminuciéon de los ingresos tributarios netos se atribuye a una menor
prevision en los ingresos de los contribuyentes no mineros (US$3.499 millones, 1,0% del
PIB), resultado de recortes en el impuesto a la renta (US$1.009 millones, 0,3% del PIB), en
los impuestos indirectos (US$1.902 millones, 0,6% del PIB) y en otros impuestos (US$632
millones, 0,2% del PIB). No obstante, estos menores ingresos fueron marginalmente
compensados por una mayor previsidon en los ingresos provenientes de la mineria privada
(USS959 millones, 0,3% del PIB), impulsada por mayores pagos provisionales mensuales
para el ano.
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Cuadro 9: Diferencias en proyeccién de ingresos 2025
(% del PIB, MMUSS$)

Proyeccién 2025 Diferencia’
|ngresos fiscales IFP 3724 IFP 4724 IFP 4T24 - IFP 3724
% del PIB % del PIB MMUS$ % del PIB

TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 24,3 23,1 -2.948 -0,9
Ingresos fributarios netos 20,0 19,0 -2.540 -0,8
Tributacién mineria privada 1,6 1,9 959 0,3
Tributacion resto contribuyentes 18,4 17,1 -3.499 -1,0
Cobre bruto 0,5 0,7 541 0,2
Imposiciones previsionales 1,3 1,2 -129 0,0
Donaciones 0,0 0,1 12 0,0
Rentas de la propiedad 0,8 0,5 -894 -0,3
Ingresos por litio de Corfo 0,3 0,1 -442 -0,1
Resto de rentas de la propiedad 0,5 0,4 -299 -0,1
Ingresos de operacion 0,5 0,5 57 0,0
Ofros ingresos 1,1 1,1 4 0,0
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 0,0 0,0 - 0,0
Venta de activos fisicos 0,0 0,0 - 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas puiblicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre los ingresos, el cociente diferencia-ingresos/PIB se calculé utilizando el valor
del PIB mds reciente disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de diferencias en las proyecciones
macroeconémicas, como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual. Asimismo, el délar utilizado es el presentado
en el IFP4T24 ($992,0/US$).

Nota: las proyecciones 2025 (IFP3T24 e IFP4T24), se expresan como porcentaje del PIB utilizando la estimacién del producto
de cada IFP.

Considerando la ejecucién presupuestaria de enero de 2025, recientemente publicada por
la Dipres84, se observa un incremento de 9,6% en los ingresos respecto al mismo periodo
del afio anterior, impulsado principalmente por el aumento de los ingresos tributarios
netos, que registraron un alza real de 16,4%, destacando el crecimiento anual real de 48,0%
en la recaudacion del impuesto a la renta. Este incremento se atribuye, en gran medida, a
los ingresos generados por el ISIF, que al 31 de enero de 2025 recaud6 USS763 millones
(0,23% del PIB), superando la estimacion inicial del Informe Financiero®® (0,10% del PIB). Sin
la recaudacion del ISIF, el impuesto a la renta habria aumentado un 15,8% real anual,
mientras que los ingresos tributarios netos habrian crecido solo un 3,3% real, lo que habria
significado una contraccion real anual de 1,1% en los ingresos fiscales de enero de 2025 (ver
cuadro 10). Dado que el ISIF es un ingreso transitorio que adelanta recursos fiscales futuros,
su disponibilidad no es permanente, lo que genera incertidumbre sobre la magnitud de la
reduccion de ingresos en los proximos afios y representa un riesgo para la proyeccién de
ingresos fiscales a mediano plazo.

84 Disponible aqui.
85 Disponible aqui.
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Cuadro 10: Efecto del ISIF sobre el avance presupuestario de enero 2025
(Porcentaje var. real anual)

Ejecucién enero 2025

Ingresos tributarios netos con ISIF’ sin ISIF*

var. afa (%) wvar. aja (%)

TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO
Ingresos tributarios netos
Impuesto a la renta

Declaracion y pago mensual

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informe presupuestario de enero 2025 de la Dipres.

(*): ISIF refiere al Impuesto Sustitutivo de Impuestos Finales, contabilizado en declaracién y pago mensual del impuesto a la
renta de los contribuyentes no mineros.

Nota: la variacién real anual de los deméds componentes de los ingresos fiscales no sufre cambios producto del ISIF. Para
mayor detalle sobre las cifras, revisar informe de ejecucién presupuestaria de enero 2025 publicado por la Dipres.

Actualmente, la Dipres no dispone de informacién detallada sobre este efecto, lo que
subraya la necesidad de fortalecer el monitoreo de estos ingresos extraordinarios para
evaluar oportunamente ajustes en el gasto (ex-ante) y mejorar la precisién de las
proyecciones fiscales (ex-post). Ante esta situacién, el Consejo recomienda que la Dipres
publique un analisis sobre el impacto del ISIF en la trayectoria futura de los ingresos fiscales,
considerando su caracter transitorio y el riesgo de que implique una menor recaudacién en
los préximos afios. Este analisis deberia incluirse en los IFPs, con estimaciones de la posible
reduccidn de ingresos estructurales y sus implicancias en la sostenibilidad fiscal.

Ingresos estructurales

En cuanto a los ingresos estructurales de 2025, estos fueron ajustados a la baja en US$2.128
millones (0,6% del PIB) frente a lo previsto en el IFP anterior. Esta disminucién se explica,
principalmente, por un recorte en los ingresos tributarios netos (US1.755 millones, 0,5% del
PIB), derivado de una caida en los ingresos de los contribuyentes no mineros (US$3.063
millones, 0,9% del PIB), aunque compensada parcialmente por una mayor previsiéon de
ingresos estructurales provenientes de la mineria privada (US$1.308 millones, 0,4% del PIB).

Adicionalmente, se observé una reduccion en los ingresos estructurales por litio (US$442
millones, 0,1% del PIB), provenientes de Corfo, asi como en otros ingresos (USS405
millones, 0,1% del PIB) que, al no tener ajuste ciclico, se traspasan uno-a-uno desde los
ingresos efectivos. Esta disminucidn fue parcialmente compensada por mayores ingresos
estructurales del cobre bruto (US$555 millones, 0,2% del PIB) (ver cuadro 11).

La comparacién con la proyeccion anterior revela un cambio en el signo de los ajustes
ciclicos, que pasaron de ser positivos (0,1 pp del PIB), lo que reducia los ingresos
estructurales respecto a los efectivos, a ser negativos (0,1 pp del PIB), incrementando asi
los ingresos estructurales en relacion con los efectivos. Este cambio se explica,
principalmente, por un menor ajuste en los ingresos tributarios netos.
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Cuadro 11: Diferencias en proyeccién de ingresos estructurales 2025
(% del PIB, MMUSS$)

Proyeccién 2025 Diferencia’
Ingresos estructurales IFP 3T24 IFP 4724 IFP 4724 - IFP 3T24
% del PIB % del PIB MMUS$ % del PIB

Ingresos tributarios netos 20,0 19,2 -1.755 -0,5
Tributacion mineria privada 15 1,9 1.308 0,4
Tributacion resto contribuyentes 18,5 17,3 -3.063 -0,9
Cobre bruto 0,4 0,6 555 0,2
Imposiciones previsionales salud 1,1 1,0 -81 0,0
Ingresos por litio de Corfo 0,3 0,1 -442 -0,1
Otros ingresose 2,4 2,3 -405 -0,1

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre los ingresos estructurales, el cociente diferencia-ingresos-estructurales/PIB se
calculé utilizando el valor del PIB mds reciente disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de
diferencias en las proyecciones macroecondémicas, como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual. Asimismo,
el délar utilizado es el presentado en el IFP4T24 ($992,0/US$).

Nota: las proyecciones 2025 (IFP3T24 e IFP4T24), se expresan como porcentaje del PIB utilizando la estimacién del producto
de cada IFP.

Gastos fiscales

Se proyecta que el gasto fiscal en 2025 aumentara un 2,7% real respecto a 2024, impulsado
principalmente por una fuerte expansion del gasto de capital (+2,74 pp), que se prevé
crecera un 18,5% real anual. En menor medida, el gasto corriente (+0,21 pp) contribuira al
aumento, con un leve crecimiento proyectado del 0,2% real anual.

La mayor incidencia del gasto de capital se explica por el incremento de sus dos
componentes. En primer lugar, la inversién publica (+1,31 pp), que aumentara un 22,6%
real anual. En segundo lugar, las transferencias de capital (+1,22 pp), que se incrementaran
en un 15,4% real anual.

En cuanto al gasto corriente, su crecimiento se debe principalmente al aumento en
subsidios y donaciones (+1,42 pp), que se prevé se incrementardn en un 4,1% real anual.
Sin embargo, este efecto expansivo sera compensado parcialmente por disminuciones en
otros componentes del gasto corriente. En particular, se espera que el gasto en bienes y
servicios (-0,59 pp) disminuya un 7,5% real anual, los otros gastos (-0,38 pp) caigan un 85,6%
real anual y las prestaciones previsionales (-0,35 pp) se reduzcan en un 1,8% real anual (ver
grafico 14).
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Grafico 14: Incidencias en la variaciéon anual de la proyeccién de gastos 2025
(Puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién de la Dipres.

Respecto a las proyecciones del IFP anterior, se observa un ajuste a la baja de US$635
millones (0,2% del PIB). Este ajuste se explica principalmente por una menor previsién tanto
en el gasto corriente (USS465 millones, 0,1% del PIB) como en el gasto de capital (US$169
millones, 0,1% del PIB), en comparacién con lo proyectado previamente.

En el detalle, la reduccion en el gasto corriente se atribuye a una disminuciéon de US$394
millones (0,1% del PIB) en subsidios y donaciones, junto con menores gastos en personal
(USS128 millones, 0,04% del PIB) y en bienes y servicios (US$94 millones, 0,03% del PIB).
Por su parte, el ajuste en el gasto de capital se explica por menores transferencias de capital,
las que se espera disminuyan en USS150 millones (0,05% del PIB) durante el afio (ver cuadro
12).

Cuadro 12: Diferencias en proyeccién de gasto fiscal 2025
(% del PIB, MMUSS$)

Proyeccién 2025 Diferencia”
Gastos fiscales IFP 3T24  IFP 4T24 IFP 4T24 - IFP 3T24
% del PIB % del PIB MMUS$ % del PIB
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 21,3 20,9 =465 =0,1
Personal 49 48 -128 0,0
Bienes y servicios de consumo y produccion 18 18 -94 0,0
Intereses 1,2 1,2 152 0,0
Subsidios y donaciones 88 8,6 -394 -0,1
Prestaciones previsionales 45 45 - 0,0
Otros 0,0 0,0 - 0,0
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 4,0 3.9 =169 =0,1
Inversion 17 17 -19 0,0
Transferencias de capital 2,3 2,2 -150 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): dado que los ajustes relevantes son sobre el gasto publico, el cociente diferencia-gasto/PIB se calculé utilizando el valor
del PIB mds reciente disponible (IFP4T24). Esto permite depurar discrepancias derivadas de diferencias en las proyecciones
macroecondmicas, como el deflactor del PIB o la tasa de crecimiento real anual. Asimismo, el délar utilizado es el presentado
en el IFP4T24 ($992,0/USS$).

Nota: las proyecciones 2025 (IFP3T724 e IFP4T24), se expresan como porcentaje del PIB utilizando la estimacion del producto
de cada IFP.
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En enero de 2025, la ejecucidn presupuestaria del gasto del Gobierno Central registré un
aumento real anual de 11,8%, impulsado principalmente por el crecimiento de las
transferencias de capital (77,8% real anual), el gasto en personal (15,7% real anual) y el
gasto en bienes de consumo (40,8% real anual). Segun la Dipres, el incremento de las
transferencias de capital se explica, en gran medida, por la partida de Financiamiento a
Gobiernos Regionales, favorecida por un mayor avance en la tramitacion de las resoluciones
iniciales de 2025, lo que permitié adelantar su ejecucion.

En cuanto al gasto en personal, este aumento responde a la implementacion de la Ley
N°21.724 de Reajuste General de Remuneraciones, publicada a inicios de enero de 2025, lo
que derivd en el pago diferido de beneficios usualmente desembolsados en diciembre,
como el bono de Navidad y el bono especial. Como consecuencia, el gasto en personal se
mantuvo practicamente constante entre diciembre de 2024 y enero de este afio. Esta
situacidn no sigue la tendencia observada en la ultima década, en que el gasto de diciembre
del afio anterior es mayor al primer mes del afio siguiente (ver grafico 15). Finalmente, el
crecimiento del gasto en bienes de consumo y produccidn se atribuye a mayores gastos
operacionales en los servicios de salud, bajo la ejecucidon del Ministerio de Salud, y, en
menor medida, a mayores desembolsos en el Servicio de Registro Civil, Gendarmeria y el
nuevo Servicio de Reinsercidn Social Juvenil, adscritos al Ministerio de Justicia y Derechos
Humanos.

Grafico 15: Ejecucion de gasto en personal diciembre afio anterior y enero
(Millones de pesos, 2013-2025)
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1.600.000 -+
1.400.000 -
1.200.000

1.000.000 - —

800.000 -

Millones de $

600.000

400.000 A

200.000 -

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fuente: elaboracion propia del CFA en base a informacién de la Dipres.
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Balance efectivo y estructural

La combinacién de los ingresos y gastos fiscales proyectados en el IFP mas reciente,
equivalentes al 23,1% y 24,8% del PIB, respectivamente, establece un balance efectivo de -
1,7% del PIB. Esto representa un déficit 0,7 pp del PIB mayor al pronosticado en el IFP
anterior (-1,0% del PIB). Por su parte, al considerar el ajuste de 0,6 pp del PIB en los ingresos
estructurales, junto con una menor proyeccion del gasto fiscal en 0,2 pp del PIB, se obtiene
un déficit estructural de 1,6% del PIB. Este resultado implicaria, en principio, un
incumplimiento de la meta de BE establecida en el Decreto de Politica Fiscal del Ministerio
de Hacienda, que la fijé en -1,1% del PIB (ver grafico 16).

Grafico 16: Proyeccidon de Balance Estructural 2025
(% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas puiblicas de la Dipres.
Nota: los ajustes en los ingresos estructurales y en el gasto publico no consideran los cambios en los supuestos
macroecondmicos, asociados al deflactor del PIB y la tasa de crecimiento real entre informes.

Este incumplimiento proyectado debiera rectificarse, dado que en 2025 deberdan aplicarse
medidas correctivas tras el incumplimiento de la meta estructural de 2024, conforme a la
Ley que promueve la Responsabilidad y Transparencia en la Gestidn Financiera del Estado,
medidas que la Dipres debera formalizar en su IFP del primer trimestre de 2025. Por ello, el
Consejo reitera su recomendacion de cumplir, al menos, estrictamente con la meta de BE
para 2025. En este contexto, el CFA enfatiza que, para demostrar compromiso con el
cumplimiento de sus metas fiscales, el gobierno deberd ajustar el gasto fiscal en 2025, al
menos, en aproximadamente US$1.554 millones adicionales (0,5% del PIB) para cumplir con
la meta de BE para 2025, aun cuando este monto podria variar en funcién de los ajustes en
las proyecciones de ingresos producto de la asistencia técnica que esta prestando el FMI a
la Dipres. Aunque este ajuste podria resultar desafiante, especialmente en un afio electoral,
el CFA subraya la necesidad de llevarlo a cabo, ya que reafirmaria el compromiso del
gobierno con el cumplimiento de la regla fiscal. En este sentido, y como ha sefialado el
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Consejo en informes previos, es crucial lograr un consenso politico amplio entre el poder
Ejecutivo y Legislativo para que el ajuste de gasto recaiga principalmente en el gasto
corriente, en lugar del gasto de capital, dada la relevancia de este ultimo para el crecimiento
econdémico.

Deuda bruta y neta

La deuda bruta proyectada para 2025 en el IFP4T24 se mantendria por debajo del umbral
prudente del 45% del PIB, situandose en 42,1% del PIB. Segun datos de la Dipres, el aumento
esperado de la deuda bruta en 2025 se debe a un déficit efectivo de 1,7% del PIB,
compuesto por un 1,2% del PIB en gastos por intereses y un déficit primario de 0,5% del
PIB. Este déficit efectivo es 0,7 pp del PIB superior al estimado en el IFP anterior, donde un
superavit primario de 0,2% del PIB contrarrestaba parcialmente el gasto por intereses del
1,2% del PIB.

En cuanto a las transacciones en activos financieros, se proyecta una reduccién de 1,3
puntos porcentuales del PIB en 2025, en comparacién con lo previsto en el IFP3T24,
pasando de 1,6% del PIB a 1,1% del PIB. Este ajuste se explica principalmente por el nuevo
desglose del item amortizaciones que, segin estimaciones de la Dipres, reduciria la deuda
bruta en 1,5 pp del PIB durante el aiio lo que seria compensado en parte por un incremento
de 0,8 puntos porcentuales del PIB en la correccion por condiciones financieras, junto con
mayores aportes estipulados por ley, que aumentaron en 0,2 puntos porcentuales del PIB
(ver cuadro 13).

Sin embargo, desde un punto de vista tedrico, las amortizaciones no representan un flujo
qgue explique variaciones en la deuda bruta una vez que se consideran el déficit efectivo y
las transacciones en activos y otros pasivos financieros, que incluyen otros requerimientos
de capital, correcciones monetarias y por moneda, asi como el uso de activos del Tesoro
Publico. En este sentido, el Consejo recomienda que la Dipres no incluya las amortizaciones
como un factor explicativo de la descomposicion analitica de la evolucion del stock de deuda
bruta en sus IFPs y que realice una desagregaciéon como la recomendada previamente por
el CFA%, que incluya en mayor detalle datos acerca de la capitalizacién de empresas
publicas, aportes mandatados por ley, distinguiendo entre transacciones del Tesoro Publico
y otros activos, otorgamiento de préstamos y variacion del stock de activos.

86 En el IFP4T24 esta descomposicion corresponde a la realizada en los cuadros I.7.1, 11.5.1 y 1I.7.1.
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Si bien, el CFA valora los avances en desagregar los componentes de la deuda, insiste?” en
su recomendacioén a la Dipres de seguir aumentando la apertura de todas las transacciones
gue requieren financiamiento bajo la linea, para que cada concepto se identifique y se
entienda su forma de registro contable.

Cuadro 13: Evolucién proyeccién de la deuda bruta 2025
(% del PIB, pp del PIB)

Proyeccion 2025 Diferencia

Deuda bruta IFP 3724 IFP 4T24  IFP 4T24 - IFP
% del PIB % del PIB pp del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior’ 38,7 39,3 0,5
Déficit efectivo 1,0 1,7 0,7
Déficit primario -0,2 0,5 0,7
Gasto por intereses 1,2 1,2 0,0
Transacciones en activos financieros 1,6 1,1 -0,5
Capitalizacién Empresas Publicas 0,3 0,3 0,0
Aportes mandatados por Ley 0,6 0,7 0,2
Compra acciones CAF y Banco Mundial 0,0 0,0 0,0
Otorgamiento de préstamos 0,7 0,7 0,0
Bonos de Reconocimiento 0,0 0,0 0,0
Amortizaciones - -1,5 -1,5
Correccién por condiciones financieras 0,0 0,8 0,8
Variacién stock de activos 0,0 0,0 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas puiblicas de la Dipres.

(*): deuda bruta saldo ejercicio anterior del IFP3T24 es presentada a precios corrientes ($126.590.105), tal como lo
presenta actualmente la Dipres en su IFP4T24.

(**): la correccién por condiciones financieras del IFP3T24 incluyen la diferencia (4,2%X$126.590.105) entre la presentacién
a precios constantes de la deuda bruta del ejercicio anterior (inflactada al IPC estimado para 2025: 4,2%) y el saldo a
precios corrientes ($126.90.105).

Emision de deuda

Durante el afo 2025, y conforme a lo estipulado en la Ley de Presupuestos, el Ministerio de
Hacienda proyecta la colocacion de bonos de Tesoreria por un monto maximo de US$16.000
millones. De este total, alrededor de US$5.000 millones se destinardn a la amortizacion de
deuda, lo que implica que el endeudamiento neto estimado sera de aproximadamente
US$11.000 millones.

El plan de colocacién continuara con la emisidon de bonos en ambas monedas, tanto local
como extranjera, como en afios previos. En linea con el objetivo de reducir gradualmente
la proporcién de deuda en moneda extranjera, la estrategia contempla emitir alrededor de
un 70% en moneda local y un 30% en moneda extranjera. Se estima que, al cierre de 2025,
la composicion de la deuda sera del 67% en moneda local y 33% en moneda extranjera.
Ademas, se ha autorizado la realizacién de coberturas, lo que permitira continuar con el

87 VVer recomendacion original en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de octubre 2024.
Disponible aqui.
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plan iniciado en 2023, orientado a disminuir la exposicidn al tipo de cambio mediante la
conversion de deuda en moneda extranjera hacia moneda local®.

Deuda neta y activos del Tesoro Publico

Segun las proyecciones de la Dipres, la deuda neta alcanzara el 37,9% del PIB al cierre de
2025, lo que representa una disminucion de 0,2 puntos porcentuales del PIB respecto a lo
estimado en el IFP anterior, aunque es 0,2 pp del PIB superior al cierre preliminar de 2024.
En comparacidon con el IFP3T24, la menor proyeccién de deuda neta se atribuye a un
incremento de los activos del Tesoro Publico en 0,9 pp del PIB (4,2% del PIB frente al 3,3%
del PIB estimado previamente), lo que compensa el aumento de 0,7 pp del PIB en la deuda
bruta. En cambio, el incremento de la deuda neta en 2025 respecto a 2024 se debe a una
caida de 0,4 pp del PIB en los activos del Tesoro (4,6% del PIB se estima para el cierre de
2024), en contraste con una caida menor de 0,2 pp del PIB en la deuda bruta (ver cuadro
14).

Cuadro 14: Evolucién proyeccion deuda neta 2025
(% del PIB, pp del PIB)
) Proyeccién 2025 Diferencia
Deuda neta Cierre 2024 \p3124  IEP4T24  IFP4T24-2024  IFP 4124 - IFP 3T24
9% del PIB 9% del PIB % del PIB pp del PIB pp del PIB

Activos del Tesoro Publico 4.6 3,3 4,2 -0,4 0,9
Deuda bruta 423 41,3 42,1 -0,2 0,7

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas puiblicas de la Dipres.

En el marco de los activos del Tesoro, la reforma previsional aprobada en enero de 2025
establece que, dentro de los 180 dias posteriores a la publicacidon de la ley en el Diario
Oficial, el gobierno debera presentar una iniciativa legal para modificar las reglas de aportes
y retiros del FEES y del FRP, con el propdsito de alcanzar un nivel meta para ambos fondos.
Ademas, el acuerdo con las Comisiones de Hacienda del Congreso incorpora una norma
permanente que dispone aportes graduales al FEES hasta alcanzar un objetivo por definir®°.
En este contexto, considerando que la ley establece un plazo méximo para ingresar un
proyecto sobre la materia al Congreso, y que luego dicho proyecto debe ser aprobado e
implementado, el CFA recomienda que el Ministerio de Hacienda avance oportunamente,
y en lo posible adelante, el plan de recomposicion del FEES y el FRP comprometido en el
contexto de la reforma previsional, pudiendo considerar, por ejemplo, la conversion de
activos iliquidos en activos liquidos del Tesoro Publico.

88 para mayor detalle revisar aqui.
89 Cabe recordar la recomendacion del FMI de alcanzar y mantener el FEES en un nivel entre 5% y 7% del PIB en el mediano
plazo.
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5. Analisis de proyecciones fiscales de mediano plazo

Ingresos, gastos y balances 2026 - 2029

Las proyecciones de la Dipres en el IFP4T24 muestran una reduccién de los ingresos fiscales
esperados para el periodo 2026-2029. Si en el IFP3T24 los ingresos fiscales se ubicaban en
niveles cercanos a 25% del PIB, en el ultimo trimestre los ingresos proyectados para 2026
se reducen 1,1 pp del PIB para alcanzar sélo 23,6% del PIB, tras lo cual los ingresos crecen
hasta alcanzar 24,5% del PIB en 2029, 0,4 pp menos que en el IFP3T24 (ver cuadro 15).

La reduccidn de las proyecciones de ingresos se debe principalmente a un ajuste a la baja
de los ingresos tributarios de los contribuyentes no mineros de 1,2 pp del PIB promedio
entre 2026 a 2029. Esta disminucidn se explica casi en su totalidad por la revisidn realizada
por la Dipres de los efectos estimados en los ingresos de 19 de las 54 modificaciones a la
politica tributaria implementadas entre 2020 y 2024, en que se encontré que las
estimaciones de los informes financieros correspondientes a estas modificaciones
sobrestimaron los ingresos para el periodo 2026-2029 en 1,2% del PIB por afio. Como se
mostrara mas adelante, la sobreestimacion de los ingresos tiene un efecto apreciable en las
holguras fiscales, lo que subraya la importancia de tener prudencia con los ingresos fiscales
estimados en reformas fiscales recientemente promulgadas -y en las futuras-, asi como en
el aumento de gastos permanentes al considerar estos ingresos como si fueran ciertos.

Respecto a las otras fuentes de ingresos, cabe destacar que los ingresos provenientes de la
mineria del cobre privada y Codelco muestran un aumento de 0,4 pp del PIB promedio en
el periodo respecto al IFP anterior debido a la significativa alza en la proyeccion del tipo de
cambio nominal, dado que los ingresos fiscales por esta via se realizan en ddlares.

Por ultimo, el Consejo considera necesario recordar que la Ley N°21.174, que deroga la Ley
reservada del cobre, tiene diversos impactos fiscales, incluyendo efectos en los ingresos del
fisco. En particular, a partir de 2029, el gobierno central percibird un menor porcentaje de
las ventas de Codelco para este efecto y, gradualmente, desde 2031 en adelante, pasara a
depender exclusivamente de los dividendos que esta le entregue, lo que podria afectar la
predictibilidad fiscal de los ingresos del cobre en el mediano plazo. Ante esto, el CFA sugiere
que la Dipres realice y publique los efectos fiscales actualizados de la ley que deroga la Ley
Reservada del Cobre, sobre futuros ingresos e inversiones fiscales.
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Cuadro 15: Proyecciéon de ingresos del Gobierno Central mediano plazo
(% del PIB, pp del PIB, 2026 - 2029)

2026 2027 2028 2029

Ingre;gs fiscales IFP 4T24 Diferencia IFP 4T24 Diferencia IFP 4T24 Diferencia IFP 4T24 Diferencia

% del PIB ppdel PIB % del PIB ppdel PIB 9% del PIB ppdel PIB % del PIB pp del PIB
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 23,6 -1,1 23,9 -0,% 24,3 0,7 24,5 -0,4
Ingresos tributarios netos 19,4 -1,0 19,7 -0,9 20,1 -1,0 20,2 -1,0
Tributacién mineria privada (GMP10) 1.7 0,1 1.5 0,3 1.4 0,2 1.3 0,1
Tributacion resto contribuyentes 17,8 -1,2 18,2 -1,2 18,7 -1,2 18,2 -1,1
Cobre bruto 0.7 0,1 0,7 0,2 0,7 0,2 0,7 0,2
Impaosiciones previsionales 1,3 0,0 1,3 0,0 1,3 0,0 1,3 0,1
Donaciones 0.1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Rentas de la propiedad 0,5 -0,1 0,4 -0,1 0,4 0,0 0,6 0,0
Ingresos de operadion 0,5 0,0 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,5 -0,1
Ofros ingresos 1,1 0,0 1,1 -0,1 1,1 0,1 1,1 0,3
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Venta de adivos fisicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.
Nota: las columnas de diferencias en pp del PIB corresponden a la resta entre las proyecciones del IFP 4724 y el IFP3T724.

Ingresos estructurales

De acuerdo con las proyecciones de la Dipres en su IFP4T24, los ingresos estructurales
alcanzarian un 23,4% del PIB en 2026, aumentando continuamente hasta el 24,3% del PIB
en 2029 (ver cuadro 16). Esta proyeccién se ubica en promedio por debajo de la realizada
en el IFP3T24, en que los ingresos estructurales promediaron 24,6% del PIB entre los afios
2026 y 2029, mientras que en el IFP4T24 promedian 23,9% del PIB.

Por otro lado, los ingresos estructurales proyectados para el periodo 2026-2029 son 0,2%
del PIB menores que los ingresos efectivos respectivos de cada ano. Es decir, la Dipres
proyecta que hasta 2029 se mantiene un efecto ciclico positivo en los ingresos fiscales de
0,2% del PIB.

Considerando la metodologia de calculo del BE, este efecto ciclico proviene de dos fuentes.
Primero, como se sefiald en la seccién 2, el PIB efectivo proyectado por la Dipres es menor
al PIB tendencial estimado por el Comité Consultivo del PIB no Minero Tendencial durante
todo el horizonte de proyeccion, manteniendo la brecha en nivel del PIB abierta y negativa
hasta 2029. Esta brecha aumenta los ingresos estructurales en 0,2% del PIB a 2029, lo que
permite un mayor nivel de gasto compatible con la meta en el mismo monto -para una meta
de BE dada-, y por tanto una mayor holgura presupuestaria esperada que puede generar
expectativas de mayor capacidad de gasto en el futuro. Al respecto, no existe una norma
gue indique que al final del horizonte de mediano plazo la proyeccién de PIB del Ministerio
de Hacienda deba ser igual al PIB tendencial estimado por el Comité Consultivo, sin
embargo, esto causa que los ingresos estructurales proyectados por la Dipres para cinco
afos en el futuro puedan aun contener una brecha del PIB no insignificante que afecte los
calculos fiscales. Considerando lo anterior, el Consejo reitera su recomendacién al
Ministerio de Hacienda de que, para modelar la deuda de manera plausible, el PIB no
minero y PIB total converjan gradualmente a sus niveles de largo plazo en el horizonte de
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proyeccion de mediano plazo®®, a menos que existan razones econdmicas, sefialadas
explicitamente, para que esta brecha no se cierre durante el marco de mediano plazo de la
politica fiscal.

Una segunda fuente del ajuste ciclico es el diferencial entre el precio efectivo del cobre y su
precio referencial, estimado por el Comité Consultivo del Precio de Referencia del Precio
del Cobre. Asi como se ha sefialado en informes anteriores®?, el precio de referencia, que el
Comité estimé como un precio real en ddélares de 2025 para la Ley de Presupuestos de
2025, es utilizado por la Dipres para el marco de mediano plazo manteniéndolo constante
en términos nominales durante todo el horizonte de proyeccién en el valor real estimado
por el Comité. Sin embargo, el precio efectivo utilizado para el periodo 2025-2029 es
proyectado en términos nominales, lo que crea una brecha positiva entre el precio efectivo
y su referencial por comparar un precio nominal con uno real (en délares de 2025 en el
IFP4T24).

Esta brecha en el ultimo IFP es de 27,9 UScS$/lb entre 2027 y 2029, causando un efecto
ciclico positivo de 0,4% del PIB que reduce los ingresos estructurales y el nivel de gasto
compatible con la meta en el mismo monto —dada una meta de BE. Si el precio referencial
fuera ajustado por la inflacién de Estados Unidos, como se realiza en las estimaciones del
Comité Consultivo, el efecto ciclico caeria hasta -0,1% del PIB en 2029, aumentando los
ingresos estructurales. En este ultimo caso, el balance efectivo compatible con la meta de
BE seria mas deficitario y se experimentaria un incremento en los ingresos estructurales,
elevando el nivel de gasto compatible con la meta de BE (supuesto), que significaria un
déficit efectivo mayor al esperado en el IFP actual por usar un precio referencial en términos
reales en vez de nominales. Por tanto, para un calculo correcto de la brecha del precio del
cobre que evite estos problemas de estimacidn, el Consejo reitera la recomendacién de que
el Ministerio de Hacienda revise y evalle esta situacién y, de ser necesario, modifique el
reglamento del BE para asegurar la consistencia de los supuestos utilizados sobre el precio
del cobre.

En el IFP4T24 los efectos causados por el no cierre de brechas en el mediano plazo se
compensan parcialmente, por lo que el efecto ciclico total es +0,2% del PIB (reduccion de
ingresos estructurales). Sin embargo, los efectos no necesariamente se tienen que
compensar y podrian ser de mayor envergadura, por lo que los ajustes ciclicos debieran

90 Recomendacidn original se realizé en Informe del CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de abril 2024,
Disponible aqui.

91 Ver Informe sobre Balance Estructural de marzo 2024 (disponible aqui, paginas 20 y 21), el Informe al Congreso de abril
2024 (disponible aqui, paginas 65y 66) y el Informe sobre Balance Estructural de junio 2024 (disponible aqui, pagina 13-
14y 25-26).

92 Notese que lo que se les solicitd a los miembros del Comité Consultivo de 2024 fue proyecciones del precio real (en
ddlares de 2025) del cobre para cada afio del periodo 2025-2034. De hecho, los miembros podian enviar sus estimaciones
en términos nominales, pero se les sefiald que éstas serian transformadas a ddlares de 2025 para la estimacion del precio
de referencia.
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calcularse con proyecciones que mantengan la coherencia macrofiscal entre sus valores
efectivos y tendenciales, de modo de no alterar de forma persistente los ingresos
estructurales —ya sea al alza o a la baja- para una mejor planificacién fiscal del mediano
plazo.

Cuadro 16: Ingresos, gastos, balances y holguras de mediano plazo
(% del PIB, 2026 - 2029)
2026 2027 2028 2029

IFP 3T24 IFP 4T24 IFP 3T24 IFP 4T24 IFP 3T24 IFP 4T24 IFP 3T24 IFP 4T24

Total ingresos efectivos 24,6 23,6 24,8 23,9 25,0 24,3 24,9 24,5
Total ingresos estructurales 24,4 23,4 24,6 23,7 24,7 24,1 24,6 24,3
Total gastos comprometidos 25,0 24,7 25,1 24,7 25,0 24,7 24,6 24,5
Meta Balance Estructural -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 0,0 0,0
Nivel de gasto compatible con meta® 24,9 23,2 25,1 24,2 25,0 24,6 24,6 24,3
Holgura== -0,1 -0,8 0,0 -0,5 0,0 -0,1 0,0 -0,2
Bulance efectivo compatible con la meta=== -0,3 -0,3 0,3 -0,3 0,0 0,3 0,3 0,2

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): corresponde a ingresos estructurales menos meta de Balance Estructural.

(**): corresponde a nivel de gasto compatible con la meta menos gastos comprometidos.

(***): corresponde a ingresos efectivos menos nivel de gasto compatible con la meta.

Nota: la meta de 2026 corresponde a las del Decreto de politica fiscal, mientras que para 2027 a 2029 son los supuestos
de metas de la Dipres para dichos afios.

Gasto fiscal, Balance Estructural y holguras fiscales

Respecto a la proyecciéon del total de gastos comprometidos, se observan ajustes a la baja
a lo largo de todo el horizonte de planificacion financiera de la Dipres, en comparacion con
el IFP3T24 (ver cuadro 16). En particular, para los afios 2026 a 2028 estos se reducen en 0,3
pp del PIB para cada afio, pasando a representar 24,7% del PIB. En cuanto a 2029, el total
de gastos comprometidos disminuyen levemente desde 24,6% del PIB a 24,5% del PIB.

Sin embargo, debe recordarse que la metodologia para estimar los gastos comprometidos
incluye los gastos estrictamente comprometidos® y no incorpora otros gastos que pueden
considerarse como probables considerando su comportamiento histérico (como reajustes
reales de las remuneraciones del sector publico, de las subvenciones educacionales y del
per cdpita en salud, entre otros), por lo que el espacio para nuevos gastos en los préximos
afos podria ser mas estrecho aun. En este sentido, es necesario complementar el analisis a
mediano plazo con escenarios que incluyan otros gastos probables, lo cual requiere que la

93 Los gastos comprometidos combinan el cumplimiento de obligaciones legales y contractuales vigentes, la continuidad
operacional de los organismos publicos y supuestos de politicas publicas con efecto sobre el gasto. En términos
metodoldgicos, por ejemplo, los gastos operacionales del sector publico no suponen medidas especiales ni de expansion
ni de racionalizacidon. En cuanto a los gastos en bienes y servicios de consumo, al igual que para la inversiéon y las
transferencias de capital, se supone una evolucidn de costos similar a la variacion del IPC. En materia de remuneraciones
se asume que se mantienen en términos reales.
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Dipres publique en los IFPs la evolucién de los componentes de los gastos comprometidos
y los factores que explican la variacidn de estos, para facilitar su andlisis.

A su vez, las proyecciones de inversidn publica para el horizonte de mediano plazo muestran
una reducciodn significativa desde el IFP3T23 (ver cuadro 17) que la Dipres no ha atribuido a
cambios metodoldgicos en la reposicion de capital, lo que puede sugerir que esta
disminucién reflejaria una menor cantidad de nuevos proyectos de inversion®*. En efecto,
el cuadro 17 muestra que la proyeccidn de la inversion publica®> como porcentaje del PIB
en el programa financiero de mediano plazo ha disminuido considerablemente desde el
IFP3T23 en comparacidén con los IFPs previos. El promedio proyectado para estos afios paso
de 1,9% del PIB en afios anteriores a 0,9% y 0,8% del PIB en las leyes de presupuestos de
2024 y 2025, respectivamente. En particular, el primer afio del periodo (2025 y 2026 para
el IFP3T23 e IFP3T24) disminuyd cerca de 0,6 pp del PIB respecto a la mediana de los IFP
entre 2013 a 2022, mientras que el cuarto afio (correspondiente al 2028 y 2029 en el
IFP3T23 e IFP3T24, respectivamente) se redujo aproximadamente 1,2 pp del PIB (ver grafico
17). En este sentido, segln simulaciones del CFA, mantener la inversion proyectada para
2025 constante en el mediano plazo o asumir una inversién como porcentaje del PIB igual
a la mediana de los presupuestos desde 2013 a 2022 para los afios de mediano plazo,
implicaria un aumento promedio anual del gasto entre 0,9 y 1,0 pp del PIB entre 2026 y
2029%,

Al respecto, el Consejo recomienda a la Dipres que se detallen en los IFPs las fuentes de
variacion en los calculos anuales de la inversion publica y que explique las razones de la
disminucion de la proyeccion de la inversién publica a mediano plazo dentro del gasto
comprometido, ya que pudieran existir mayores presiones de gasto que las estimadas por
la Dipres en su IFP mas reciente, de considerarse escenarios con mayor inversion publica.
Asimismo, se recomienda que se realicen proyecciones con distintos escenarios alternativos
de mediano plazo de presiones de gasto mas alla de los estrictamente comprometidos, pues
si bien el ejercicio habitual de la Dipres de estimar las holguras fiscales considerando los
gastos comprometidos cumple un propdsito, es deseable proyectar también estos
escenarios alternativos, considerando diferentes supuestos de presiones de gastos.

Por otro lado, para un mejor analisis de todos los gastos comprometidos, el Consejo
recomienda que la Dipres presente una desagregacién del gasto comprometido en sus
principales subtitulos en todos sus IFPs y no solamente en el del tercer trimestre, explicando

94 Para un estudio especifico sobre esta materia ver informe de Torres y Vial (2025). Disponible aqui.

9 Que corresponde a la suma de los subtitulos “Adquisicién de activos no financieros” e “Iniciativas de inversion”.

9 Cabe sefialar que, estos ejercicios referenciales suponen que en lo mas reciente no han existido cambios de clasificacion
contable desde gasto de capital a gasto corriente. A su vez, se asume que la proyeccion de la inversion publica para el
mediano plazo en el IFP4T24 se mantiene en los niveles del IFP3T24.
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la evolucién de sus componentes y sefialando los principales factores que explican sus
variaciones.

Cuadro 17: Inversién piblica en programa financiero de mediano plazo
(% del PIB, periodo de planificacién financiera de cada IFP)

Informe de

: 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Finanzas Publicas

3117 1,7 1,7 1,7 1,6

3T18 1,9 1,6 1,5 1,4

3719 1,9 1,8 1,6 1,5

3720 2,4 1,9 1,6 1,6

3121 1,7 1,5 1,4 1,2

3722 1,7 1,5 1,4 1,2

37123 1,5 1,1 07 | 04

3724 1,3 09 | 05 0,2

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.
Nota: porcentaje del PIB proyectado para el periodo de planificacién financiera de cada IFP.

Grafico 17: Inversion publica en programa financiero de mediano plazo
(% del PIB, periodo de planificacién financiera de cada IFP)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

(*): mediana correspondiente a cada afio del periodo de planificacién financiera de los Gltimos 10 afios de IFP (IFP3T13-
IFP3T22).

Nota: el Afio 1 para el IFP3T23 corresponde al 2025, mientras que para el IFP3T24 es el 2026, por tanto, el Afio 4
corresponde a 2028 y 2029, respectivamente. Cabe mencionar que, desde el IFP3T19 se comenzé a proyectar cuatro afios
en el programa de planificacién financiera, anterior a este IFP eran solo tres afios.

Por su parte, las metas de BE?’ se mantuvieron para los afios 2026, 2027 y 2029, mientras

97 La meta de 2026 corresponde a las del decreto de politica fiscal, mientras que para 2027 a 2029 son los supuestos de
metas de la Dipres para dichos afios. Cabe notar también que en el decreto de politica fiscal original de 2022 (Decreto
Supremo N°755 del Ministerio de Hacienda de 2022), la meta de Balance Estructural de 2026 era un déficit de 0,3% del
PIB. Esta meta fue posteriormente reducida a -0,5% del PIB mediante el Decreto Supremo n°1387 del Ministerio de
Hacienda de 2023.
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que la meta de 2028 se redujo desde -0,25% del PIB a -0,5%. Dado que los ingresos
estructurales se reducen en promedio 0,7 pp del PIB en comparacién con el IFP anterior y
las metas se mantuvieron inalteradas excepto para 2028, el nivel de gasto compatible con
la meta de BE se reduce en 0,6 pp del PIB promedio entre 2026 y 2029 al caer de 24,9% a
24,2% del PIB en el periodo.

Asi, los gastos comprometidos en el IFP4T24 superan los gastos compatibles con la meta en
todos los afios del marco de mediano plazo, lo que provoca que las holguras fiscales del
mediano plazo sean negativas en cada uno de ellos —dado que, para cada afio, las holguras
se calculan como la diferencia entre el gasto compatible con la meta de BE y el gasto
comprometido. Esto significa que su proyeccién es afectada, por un lado, por la estimacion
de los ingresos estructurales —y, por tanto, de las brechas del PIB y el precio del cobre-vy la
meta de BE, establecida por el gobierno, y, por otro lado, por la metodologia de célculo de
los gastos estrictamente comprometidos.

De este modo, en comparacién con el IFP3T24, las holguras se ajustan a la baja
principalmente por los menores ingresos estructurales esperados. En 2026, aiio en que se
tiene que cumplir la meta fiscal autoimpuesta por el gobierno en su decreto de politica
fiscal, la holgura fiscal se ajusta a la baja 0,7 pp del PIB hasta -0,75% del PIB (ver grafico 18).
En los siguientes tres afios las holguras se reducen 0,6 pp, 0,1 pp y 0,2 pp, respectivamente,
hasta -0,54%, -0,08% y -0,20% del PIB, respectivamente. Estas “holguras negativas”, que
promedian -0,4% del PIB al afio (-US$1.487 millones anuales), significan que los gastos
comprometidos deberian reducirse entre 2026 y 2029 en $5.388.456 millones de pesos de
2025 (USS$5.948 millones) para cumplir con las metas de BE de este periodo —manteniendo
los ingresos estructurales esperados-. Estas cifras indican que la estrechez de las finanzas
publicas persiste y se agrava, dado que ni siquiera aumentando el gasto publico para cubrir
los gastos comprometidos, se cumpliria la meta de BE autoimpuesta para 2026 y las metas
supuestas entre 2027 y 2029 para lograr una convergencia del BE a 0% del PIB.

Asimismo, el estrés fiscal se hace evidente al comparar la evolucion del gasto publico
compatible con las metas de BE. Segun las proyecciones de la Dipres, el crecimiento
promedio del gasto compatible para el horizonte de planificacion financiera (2025 a 2029)
seria de 1,5% anual para cumplir con las metas de BE. Esta cifra contrasta significativamente
con el promedio de crecimiento del gasto durante la década previa a la pandemia (2010-
2019), en que el gasto aumentd a un ritmo promedio de 4,9% anual.

Ante esta situacion, el CFA reitera la necesidad de alcanzar un acuerdo politico entre el
Ejecutivo y el Legislativo para realizar ajustes de gasto mas permanentes, que recaigan
principalmente sobre el gasto corriente, que hagan viable superar la situacion de estrés
fiscal a mediano plazo. Para ello, debe existir un plan concreto -con medidas administrativas
y legislativas- que se pueda monitorear, con objetivos anuales y reportes periddicos de
rendicién de cuentas. Respecto de las medidas legislativa de la recomendacién anterior, y
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considerando que su implementacidn puede ir mas allad de la presente administracién, el
Consejo sugiere que el Ministerio de Hacienda avance en la identificacion de normativas
relevantes cuya modificacién sea pertinente para lograr ganancias de eficiencia
permanentes del gasto.

Grafico 18: Proyeccién de holguras fiscales del mediano plazo
(% del PIB, 2026 - 2029)
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1,00 4
0,84

0,40 - 0,33

0,20 A
0,01 0,00

-0,40

Porcentaje del PIB
o
8

-0,60 4 0,54

-0,80 - 075

-1,00 -
2026 2027 2028 2029

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

Note: valores negativos en las holguras indican que los gastos comprometidos para el afio superan el nivel de gasto
compatible con la meta de Balance Estructural establecida para ese periodo.

Finalmente, el Consejo reitera la necesidad de un acuerdo amplio en pos de la sostenibilidad
fiscal, para garantizar la coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de
financiamiento, con un calce en magnitud y temporalidad para los ejercicios
presupuestarios y las proyecciones de mediano plazo. Para lograr dicho calce, nuevas
fuentes de financiamiento deben venir de una combinacidn equilibrada entre: i) mayor
crecimiento tendencial, ii) ganancias de eficiencia permanente en los gastos, iii) reduccién
de evasion y elusidn tributaria y iv) nuevos ingresos tributarios.

Ademas, en el contexto actual de estrés fiscal, cualquier disminucién en la carga tributaria
en futuras reformas deberia ser compensada por otras fuentes de ingresos de manera
oportuna y proporcional, o a través de una disminucidn de gastos en forma permanente,
para evitar un deterioro en la sostenibilidad fiscal. Asimismo, en el ambito del crecimiento
tendencial, el Consejo recomienda al Ministerio de Hacienda continuar y profundizar la
agenda en esa materia, la cual también debe incluir las recomendaciones sobre la inversion
publica realizadas anteriormente en este informe.
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Deuda bruta y neta 2026-2029
Deuda bruta

La proyeccion de la deuda bruta por parte de la Dipres para el periodo 2026-2029 aumentd
para cada afio en el Ultimo IFP en comparacién al IFP3T24. La proyeccion para 2025 se situa
en 42,3% del PIB, lo que es 0,7 pp del PIB superior a las cifras del IFP anterior (ver cuadro
18). Esta alza se explica en partes iguales por un aumento de la deuda inicial esperaday por
el mayor déficit efectivo proyectado para 2026 (+0,7 pp del PIB), lo cual es parcialmente
compensado por las transacciones en activos financieros, que se reducen en 0,6 pp del PIB.
En el dltimo IFP el item amortizaciones explica una reduccién de 1,9 pp del PIB de la deuda
bruta en 2026, mientras que la correccién por condiciones financieras cae desde -1,4% a -
0,1%. Sin embargo, como se sefiald en la seccion anterior, esta descomposicidén podria no
ser correcta y requerir una revisién.

Cuadro 18: Evolucién proyeccidon de la deuda bruta en el mediano plazo
(% del PIB, pp del PIB, 2026 - 2029)

2026 2027 2028 2029
Deuda bruta IFP 4T24 Diferencia IFP 4T24 Diferencia |IFP 4T24 Diferencia IFP 4T24 Diferencia
% del PIB ppdelPIB. % del PIB ppdel PIB % del PIB pp del PIB % del PIB pp del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior H 4 4 d

Déficit efectivo 1,1 0,7 0,8 1,2 0,3 1,3 0,0 0,3
Déficit primario -0,2 0,5 -0,5 1,0 -1,0 1,0 -1,4 -0,1
Gasto por intereses 1,3 0,2 1,3 0,2 1,4 0,3 1,4 0,4
Transacciones en actives financieros -0,2 -0,7 -0,2 -0,1 0,2 -0,7 -0,8 -0,4
Capitalizacién Empresas Poblicas 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1
Aportes mandatados por Ley 0,8 0,2 0,5 0,1 0,5 0,1 0,5 0,1
Compra acciones CAF y Banco Mundial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otorgamiento de préstamos 0,5 -0,3 0,4 -0,3 0,4 -0,2 0,4 -0,3
Bonos de Reconocimiento 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizaciones -1,92 -1,9 -1,9 -1,9 -2,7 -2,7 -2,2 -2,2
Correccion por condiciones financieras -0,1 1,3 0,4 1,9 1,6 2,2 0,3 2,1
Variacién stock de activos 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

Nota: las columnas de diferencias en pp del PIB corresponden a la resta entre las proyecciones del IFP 4724 y el IFP3T24.
Para los afios 2027 y 2028 las proyecciones de la deuda bruta alcanzan un 42,1% vy 42,0%,
respectivamente, con alzas de 1,2 pp del PIB respecto al IFP anterior en ambos casos. Los
factores mas importantes en estas alzas son nuevamente el efecto de arrastre de una mayor
deuda inicial (+0,8 pp y +1,4 pp del PIB, respectivamente) y un mayor déficit fiscal (+1,2 pp
y +1,3 pp del PIB, respectivamente). Por su parte, para el fin del horizonte de proyeccién la
proyeccion de la deuda es 40,6% (+1,7 pp del PIB respecto a IFP3T24), lo que significaria una
reduccion de 1,4 pp del PIB entre 2028 y 2029. Esta caida anual de la deuda proyectada por
la Dipres se explicaria por una menor alza del déficit efectivo respecto al IFP3T24 (+0,3 pp
del PIB) en comparacion a los ainos anteriores, y por amortizaciones bajo la linea, segun la
Dipres.

En cuanto a items en particular, la dindmica de otorgamiento de préstamos muestra que
tras aumentar en 2024 a 0,6% del PIB y a 0,7% del PIB la proyecciéon de 2025, entre 2026 y
2029 estos se reducen a 0,4% del PIB promedio (-0,3 pp del PIB respecto al IFP3T24). Dada
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la volatilidad de estas proyecciones entre trimestres, el Consejo recomienda al Ministerio
de Hacienda precisar con mayor detalle la composicién y dindmica de estos préstamos para
monitorear sus efectos y riesgos fiscales. Por otro lado, la capitalizaciéon de empresas
publicas se reduce a SO en 2029, siendo que entre 2025 y 2028 las proyecciones de éstas no
son nulas, por lo que el Consejo sugiere a la Dipres explicar los fundamentos para suponer
que las capitalizaciones de empresas publicas seran iguales a cero en cinco afios mds (2029)
-en una administracion distinta- a diferencia del resto del periodo de mediano plazo.

Gasto por intereses

Respecto a la proyeccion del gasto por intereses como porcentaje del PIB para el periodo
2026-2029, ésta experimentd un ligero aumento, pasando de un promedio de 1,32% del PIB
en el IFP3T24 a 1,35% en el IFP4T24, cerrando en 2029 en 1,39% del PIB. Se puede notar
una tendencia similar en lo que respecta al gasto por intereses como proporcion del gasto
total, ya que mientras en el anterior IFP para el periodo 2026-2029 éste representaba en
promedio 5,16% del gasto publico, en el Ultimo IFP pasa a representar 5,35%, alcanzando
5,7% del presupuesto publico en 2029 (ver grafico 19).

Grafico 19: Evolucidn gasto por intereses
(% del PIB, % del gasto publico, 2015 - 2029)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

Por otro lado, en los afos post pandemia se ha observado un costo de financiamiento del
fisco mayor al de la década pasada (en el grafico 20 se muestra la tasa de interés de mercado
de los bonos del Tesoro a 10 afios como proxy del costo de endeudamiento). Si estas
condiciones persisten o se acentlan en los préoximos afios, por ejemplo, por la
incertidumbre en la economia internacional, se incrementaria el riesgo de que los
vencimientos de deuda se deban renegociar en condiciones menos favorables que en la
década anterior. Esto llevaria a un gasto en intereses aun mayor, y si no se reduce otro
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componente del gasto para compensarlo, aumentarian también los déficits y la deuda
bruta.

Grdfico 20: Tasas de interés mercado secundario
(Porcentaije, bonos en pesos a 10 afios — BCP, BTP, 2010 - 2024)
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Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informacién del BCCh.

Activos del Tesoro Publico

En cuanto a los activos del Tesoro Publico, de acuerdo con las proyecciones del IFP4T23,
estos tendran un aumento promedio de 0,8 pp del PIB en todo el horizonte de planificacion
financiera. Mientras que en el IFP3T24 los activos del TP alcanzaban 3,4% del PIB en
promedio entre 2026 y 2029, en el ultimo IFP se espera que totalicen 4,1% del PIB, lo que
equivale a un aumento desde US$13.525 millones en 2026 US$17.006 millones en 2029 (ver
cuadro 19).

Cuadro 19: Proyeccidon de activos del Tesoro Publico
(% del PIB, millones de délares, 2026 - 2029)

Activos del TP 2026 2027 2028 2029
IFP3T24 IFPAT24 IFP3T24 IFPAT24 IFP3T24  IFP4T24 IFP3T24  IFP4T24

Millones de US$ 13.525 | 15480 | 14070 | 15938 | 14.675| 16.456| 15307 | 17.006

% del PIB 3,4 4,3 3,4 4,2 3,3 4,1 3,3 4,0

Fuente: elaboracién propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.

Como se ha sefalado anteriormente en este informe, el CFA insiste en la necesidad de
recomponer el FEES y el FRP. Dado esto, segln estimaciones del CFA, la recomposicion de
estos fondos requeriria la generacion de superavits estructurales para evitar un mayor
incremento de la deuda publica®, se releva la importancia de que exista una planificacion

98 Ver seccidn 2 del Informe del CFA sobre el ejercicio sus funciones y atribuciones de octubre 2024. Disponible aqui.
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por parte del Ministerio de Hacienda y la Dipres sobre los ajustes de gasto fiscal necesarios
para lograr la recomposicion de estos fondos. Asimismo, es fundamental evaluar la
sostenibilidad de estos compromisos y garantizar su cumplimiento en el marco de la
responsabilidad fiscal.

El aumento de activos del Tesoro Publico proyectado por la Dipres en el mediano plazo
ayudaria a mantener constante la deuda neta en 37,9% del PIB entre 2025 y 2029 segun la
Dipres, a pesar del aumento de la proyeccidn de la deuda bruta entre los ultimos dos IFPs
(ver grafico 21). Mientras que, en 2029, la deuda bruta se reduciria a 36,6% del PIB (+1,0 pp
del PIB respecto al IFP3T24) debido a la reduccidn esperada de la deuda bruta en tal aio.

Como se puede notar en el grafico 21, tanto la deuda bruta como la deuda neta proyectada
por la Dipres se mantienen bajo el nivel prudente de la deuda. Sin embargo, cabe sefalar
gue segun la Ley de Responsabilidad Fiscal (N°21.128), dentro de los 90 dias siguientes a
asumir sus funciones, un nuevo gobierno deber establecer las bases de su politica fiscal,
incluyendo sus implicancias sobre las metas de BE y el nivel prudente de deuda para su
periodo de gobierno. Al respecto, el Consejo reitera que considera imperioso mantener el
nivel prudente de deuda sin modificaciones por parte del Ministerio de Hacienda en futuras
administraciones, considerando que el acercamiento a este umbral podria generar
presiones para ajustarlo. El CFA considera que este umbral debe perdurar mas alld de una
administracion para garantizar estabilidad y reforzar su cardcter como un valor permanente
con consideraciones de mediano plazo.

Grafico 21: Evolucién activos del Tesoro Publico, deuda bruta y neta
(% del PIB, 2015 - 2029)
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Fuente: elaboracion propia del CFA en base a informes de finanzas publicas de la Dipres.
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6. Sintesis de riesgos fiscales de mediano plazo

En ausencia de nuevos ingresos fiscales, la necesidad de ajustes de gasto a mediano plazo
podria ser mayor si no se gestionan adecuada y oportunamente los siguientes riesgos:

1.

Ingresos fiscales a mediano plazo
e Recaudacion que efectivamente logre la Ley de Cumplimiento Tributario (LCT).

e Posible reversion de los efectos del Impuesto Sustitutivo de Impuestos Finales
(ISIF), vigente en 2024 y hasta enero de 2025.

e Ley N°21.174, que deroga la Ley Reservada del Cobre y modifica cémo se
traspasan recursos desde Codelco al fisco.

Metas estructurales y presiones de gastos mas alla de los comprometidos

e Falta de consideracion de la necesaria reconstruccion del Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) en las proyecciones de mediano plazo
de la Dipres, y las respectivas metas de BE, las que en todo caso debera fijar la
proxima administraciéon para su periodo.

e Escenarios de mayores presiones de gastos que pueden considerarse como
probables de acuerdo con su comportamiento histérico (por ejemplo, reajustes
reales en remuneraciones del sector publico, subvenciones educacionales y
mantenimiento del nivel de inversién publica), que no son considerados en la
metodologia tradicional para estimar las holguras de mediano plazo, la cual sélo
incorpora los gastos estrictamente comprometidos.

Inversion publica

e Mayores necesidades de inversion publica, mas alld de las consideradas por la
Dipres en su metodologia de estimacion de las holguras de mediano plazo,
considerando que ellas muestran una reduccidn sustantiva de las proyecciones
de inversién hacia 2029.

e Relacionado con lo anterior, menores niveles de inversidn publica a mediano
plazo pueden tener un efecto negativo en el crecimiento econdmicoy, a la larga,
en los ingresos fiscales.

Deuda publica

e Posibilidad de que desviaciones en la meta de Balance Estructural (BE), como la
ocurrida en 2024, se vuelvan persistentes.

e Posible aumento del costo de endeudamiento, entre otros factores, por el
contexto de incertidumbre geopolitica internacional.
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Riesgo asociado a variaciones del tipo de cambio, dada la mayor proporcién de
deuda denominada en moneda extranjera.

5. Aspectos relacionados con las estadisticas fiscales y la contabilidad asociada a la
regla fiscal

Falta de sistematizacién y publicacion de criterios contables para clasificar
ingresos, gastos, inversiones y desinversiones “sobre” y “bajo” la linea, lo que
dificulta la evaluacién integral de la situacion fiscal en escenarios de estrés.

Preguntas abiertas respecto a la definicion de registros “sobre la linea” (que
impactan el balance efectivo y estructural) frente a “bajo la linea” (que no lo
hacen), especialmente cuando estas transacciones podrian implicar
compromisos de gasto futuro.

Preguntas abiertas acerca de pasivos no contemplados en las reglas fiscales,
como las “cuentas por pagar”, incluyendo la “deuda con proveedores”.
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7. Sintesis de recomendaciones

Nuevas recomendaciones del CFA

Materia: el Consejo enfatiza la necesidad de que Dipres realice un seguimiento periédico
del avance de las metas fiscales, con el fin de levantar alertas tempranas que permitan
adoptar oportunamente medidas de ajuste.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el Consejo recomienda al Ministerio de Hacienda mejorar la planificacién fiscal,
decidiendo niveles de gasto de capital que permita asegurar que los montos asignados en
los préximos presupuestos correspondan a niveles de inversion que el gobierno pueda
ejecutar efectivamente durante el afio. Esto permitiria terminar con la tendencia de
subejecutar gasto de capital y reasignar dichos recursos para sobre ejecutar el gasto
corriente.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el CFA recomienda al Ministerio de Hacienda mejorar la gestiéon de la ejecucién
presupuestaria del gasto de capital, para que, una vez aprobado su presupuesto, se
procure su ejecucion completa, para lo cual, entre otros elementos, se debe revisar la
capacidad de los organismos ejecutores, la interaccién con el sector privado, los requisitos
legales para la inversidn, y la optimizacién de sus procesos administrativos.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el Consejo sugiere a la Dipres estudiar prdcticas internacionales sobre eventuales
limitaciones y exigencias sobre las reasignaciones desde subtitulos de gastos de capital
hacia gastos corrientes.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en informes.

Materia: el CFA recomienda que el Ministerio de Hacienda publique su estrategia de
financiamiento anual considerando objetivos de mediano plazo, y que en dicho informe, al
menos, se sefiale los costos y riesgos de la composicién actual de la deuda e identifique un
rango objetivo de composiciéon por monedas, considerando los riesgos asociados a la
mayor exposicion de la deuda a la volatilidad cambiaria, los trade-off de costo-riesgo
cambiario entre distintas estrategias alternativas, y su impacto en la sostenibilidad fiscal.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Publicacién en reportes anuales.
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Materia: el CFA recomienda que la Dipres realice un seguimiento trimestral de los
otorgamientos de préstamos por el Plan de Emergencia Habitacional, que incluya el stock
y flujo de préstamos, sus tasas y plazos, y la tasa de incobrabilidad, entre otras
caracteristicas de estos, y publique esta informacién en sus IFPs.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el Consejo recomienda a la Dipres que revise la contabilidad de los préstamos
del MINVU para asegurarse que efectivamente se trata de una inversiéon financiera bajo
la linea, y no de un gasto adelantado o comprometido para el futuro.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el Consejo plantea que se requiere una revisién en la contabilidad fiscal y/o
contabilidad puiblica de este tipo de transacciones de modo de eliminar esta distorsion,
tanto efectiva (podrian no ser ingresos) como estructural (de ser ingresos, podrian no ser
estructurales).

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informes de ejecucion presupuestaria.

Materia: el Consejo recomienda que la Dipres publique un andlisis sobre el impacto del
ISIF en la trayectoria futura de los ingresos fiscales, considerando su cardcter transitorio y
el riesgo de que implique una menor recaudaciéon en los préximos afos. Este andlisis
deberia incluirse en los IFPs, con estimaciones de la posible reduccién de ingresos
estructurales y sus implicancias en la sostenibilidad fiscal.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en un informe de finanzas publicas.

Materia: el Consejo recomienda que la Dipres no incluya las amortizaciones como un factor
explicativo de la descomposicidon analitica de la evolucién del stock de deuda bruta en sus
IFPs y que realice una desagregaciéon como la recomendada previamente por el CFA, que
incluya en mayor detalle datos acerca de la capitalizaciéon de empresas piblicas, aportes
mandatados por ley, distinguiendo entre transacciones del Tesoro Publico y otros activos,
otorgamiento de préstamos y variaciéon del stock de activos.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en informes de finanzas publicas.

Materia: el CFA recomienda que el Ministerio de Hacienda avance oportunamente, y en lo
posible adelante, el plan de recomposicién del FEES y el FRP comprometido en el contexto
de la reforma previsional, pudiendo considerar, por ejemplo, la conversién de activos
iliquidos en activos liquidos del Tesoro Publico.
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Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Implementacién de plan de recomposiciéon del FEES y el FRP.

Materia: el CFA sugiere que la Dipres realice y publique los efectos fiscales actualizados
de la ley que deroga la Ley Reservada del Cobre, sobre futuros ingresos e inversiones
fiscales.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en un informe de finanzas piblicas.

Materia: el Consejo recomienda a la Dipres que se detallen en los IFPs las fuentes de
variacion en los cdlculos anuales de la inversiéon piblica y que explique las razones de la
disminucién de la proyeccién de la inversion piUblica a mediano plazo dentro del gasto
comprometido, ya que pudieran existir mayores presiones de gasto que las estimadas por
la Dipres en su IFP mds reciente, de considerarse escenarios con mayor inversion publica.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informes de Finanzas Publicas.

Materia: el Consejo recomienda a la Dipres que realice proyecciones con distintos
escenarios alternativos de mediano plazo de presiones de gasto més alld de los
estrictamente comprometidos, pues si bien el ejercicio habitual de la Dipres de estimar las
holguras fiscales considerando los gastos comprometidos cumple un propésito, es deseable
proyectar también estos escenarios alternativos, considerando supuestos realistas de
presiones de gastos, por ejemplo, en el caso del gasto en inversién, con ratios sobre PIB de
inversiones coherentes con los promedios histéricos.

Dirigido a: Dipres

Hito de seguimiento: Informes de Finanzas Piblicas.

Materia: el Consejo recomienda que la Dipres presente una desagregacién del gasto
comprometido en sus principales subtitulos en todos sus IFPs y no solamente en el del tercer
trimestre, explicando la evolucién de sus componentes y seiialando los principales factores
que explican sus variaciones.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informes de Finanzas Piblicas.

Materia: respecto de las medidas legislativas relacionadas a la necesidad de alcanzar un
acuverdo politico entre el Ejecutivo y el Legislativo para realizar ajustes de gasto mas
permanentes, considerando que su implementaciéon puede ir mds alld de la presente
administracién, el Consejo sugiere que el Ministerio de Hacienda avance en la identificacién
de normativas legales y administrativas relevantes cuya modificacién sea pertinente para
lograr ganancias de eficiencia permanentes del gasto.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda
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Hito de seguimiento: reportes peridédicos de rendicién de cuentas.

Materia: en el dmbito del crecimiento tendencial, el Consejo recomienda al Ministerio de
Hacienda continuar y profundizar la agenda en esa materia.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda

Hito de seguimiento: Publicacién en un informe de finanzas publicas.

Materia: el Consejo recomienda a la Dipres precisar con mayor detalle la composicién y
dindmica del otorgamiento de préstamos para monitorear sus efectos y riesgos fiscales.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informe de Finanzas Piblicas.

Materia: el Consejo sugiere a la Dipres explicar los fundamentos para suponer que las
capitalizaciones de empresas publicas serdn iguales a cero en cinco afios mas (2029) -en
una administracién distinta- a diferencia del resto del periodo de mediano plazo.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informe de Finanzas Piblicas.

Insistencias de recomendaciones previas del CFA

Materia: el CFA reitera la recomendacién a la Dipres de mejorar sus modelos de
proyeccién de ingresos para fortalecer la precisiéon y confiabilidad de las estimaciones
fiscales, sobre lo cual la Dipres ya ha comprometido avanzar considerando las propuestas
que surgirdn de la asistencia técnica del FMI actualmente en desarrollo, asi como las
propuestas especificas sobre esta materia que ya ha planteado el Consejo.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Informes de Finanzas Piblicas.

Materia: el CFA reitera que el Sll que el Sl debiera implementar un sistema de monitoreo
anual que evalie el efecto recaudatorio de todos los cambios tributarios que se vayan
implementando, incluyendo las reformas de periodos anteriores. Este seguimiento deberia
incluir la identificaciéon y explicaciéon de brechas entre la recaudacion efectiva y las
proyecciones iniciales. Ademds, el Consejo recomienda que la Dipres replique el andlisis
respecto de desviaciones entre la recaudacién efectiva y las estimaciones iniciales de los
informes financieros de medidas tributarias legisladas, ampliando el periodo de estudio e
incorporando eventuales reformas a futuro.

Dirigido a: SII.

Hito de seguimiento: Publicacién de informe anual.

Materia: el Consejo reitera su recomendacién de evaluar posibles cambios a la
metodologia de cdlculo del BE en cuanto al tratamiento futuro de los ajustes por medidas
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tributarias transitorias como lo fue el ISIF.
Dirigido a: Ministerio de Hacienda

Hito de seguimiento: Implementacién de modificaciones en reglamento del célculo del
Balance Estructural.

Materia: el Consejo reitera la necesidad de sistematizar y publicar por parte de la Dipres,
los criterios para clasificar qué transacciones financieras deben registrarse como inversién
o desinversiéon (“bajo la linea”) y cudles como ingreso o gasto (“sobre la linea”), de forma
tal que la contabilidad fiscal y el indicador de BE reflejen adecuadamente la situacién
fiscal. Luego, el CFA debiese poder entregar su opinidn y propuestas sobre el conjunto de
principios y metodologias contables utilizados por la Dipres para las estadisticas fiscales,
considerando sus implicancias en los indicadores de la regla dual, mientras que su correcta
aplicacién debiera ser auditable por otras instituciones pertinentes, como, por ejemplo, la
Contraloria General de la Republica.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién de informe.

Materia: el CFA reitera su recomendaciéon al Ministerio de Hacienda de sistematizar y
publicar de manera integral todos los activos y pasivos fiscales, ya que su dindmica en
conjunto tiene un efecto sobre la sostenibilidad fiscal, lo que no necesariamente es
capturado en los indicadores de BE y deuda bruta de la regla dual. Esto implica continuar
aumentando la transparencia activa respecto de los activos financieros que se mantienen
fuera del Tesoro Plblico, y también acerca de los otros pasivos del Estado, como, por
ejemplo, las “cuentas por pagar” recién sefialadas. Ademds, una mayor transparencia
para los activos financieros implica mostrar no solo sus transacciones de compra o venta,
sino también avanzar en publicar anualmente los montos que se pasan a pérdida (“write
offs”) cuando se elimina o reduce el valor contabilizado, asi como eventuales aumentos de
valor si los hubiera

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Estadisticas publicadas.

Materia: el Consejo reitera su recomendaciéon de cumplir, al menos, estrictamente con la
meta de BE de -1,1% del PIB en 2025 establecidas en el decreto de politica fiscal del
Ministerio de Hacienda.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Estado de Operaciones Anual del Gobierno General de 2025.

Materia: el Consejo reitera su recomendacién de lograr un consenso politico amplio entre
el poder Ejecutivo y Legislativo para que el ajuste de gasto recaiga principalmente en el
gasto corriente, en lugar del gasto de capital, dada la relevancia de este Gltimo para el
crecimiento econdémico.
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Dirigido a: Poder Ejecutivo y Legislativo.

Hito de seguimiento: Aprobacién de medidas concretas que hagan que el ajuste de gasto
recaiga principalmente en el gasto corriente.

Materia: el CFA reitera su recomendacién a la Dipres de seguir aumentando la apertura
de todas las transacciones que requieren financiamiento bajo la linea, para que cada
concepto se identifique y se entienda su forma de registro contable.

Dirigido a: Dipres.

Hito de seguimiento: Publicacién en los informes de finanzas publicas.

Materia: el Consejo reitera su recomendacién al Ministerio de Hacienda de que, para
modelar la deuda de manera plausible, el PIB no minero y PIB total converjan
gradualmente a sus niveles de largo plazo en el horizonte de proyeccién de mediano
plazo, a menos que existan razones econdmicas, sefialadas explicitamente, para que esta
brecha no se cierre durante el marco de mediano plazo de la politica fiscal.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Informes de finanzas publicas.

Materia: El Consejo reitera la recomendaciéon de que el Ministerio de Hacienda revise y
evalle la situacidn actual respecto a la discrepancia en la medicién de la brecha del precio
del cobre, donde el precio de referencia estd medido en términos reales, mientras que las
proyecciones del precio efectivo lo estdn en términos nominales. De ser necesario, el
Consejo sugiere modificar el reglamento del BE para asegurar la consistencia de los
supuestos utilizados sobre el precio del cobre.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Informes de finanzas publicas y reglamento de cdlculo del Balance
Estructural.

Materia: el CFA reitera la necesidad de alcanzar un acuerdo politico amplio entre el
Ejecutivo y el Legislativo para realizar ajustes de gasto mds permanentes, que recaigan
principalmente sobre el gasto corriente, que hagan viable superar la situacién de estrés
fiscal a mediano plazo. Para ello, debe existir un plan concreto -con medidas
administrativas y legislativas- que se pueda monitorear, con objetivos anuales y reportes
periddicos de rendicién de cuentas.

Dirigido a: Poder Ejecutivo y al Legislativo.

Hito de seguimiento: Publicacién de reportes peridédicos.

Materia: el Consejo reitera la necesidad de un acuerdo amplio en pos de la sostenibilidad
fiscal, para garantizar la coherencia entre los gastos permanentes y sus fuentes de
financiamiento, con un calce en magnitud y temporalidad para los ejercicios
presupuestarios y las proyecciones de mediano plazo. Para lograr dicho calce, nuevas
fuentes de financiamiento deben venir de una combinacién equilibrada entre: i) mayor
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crecimiento tendencial, ii) ganancias de eficiencia permanente en los gastos, iii) reduccion
de evasidén y elusién tributaria y iv) nuevos ingresos tributarios.

Dirigido a: Poder Ejecutivo y al Legislativo.

Hito de seguimiento: Aprobacién de medidas concretas que fortalezcan la sostenibilidad
fiscal.

Materia: el Consejo reitera que considera imperioso mantener el nivel prudente de deuda
sin modificaciones por parte del Ministerio de Hacienda en futuras administraciones,
considerando que el acercamiento a este umbral podria generar presiones para ajustarlo.
El CFA considera que este umbral debe perdurar mdés alld de una administracién para
garantizar estabilidad y reforzar su cardcter como un valor permanente con
consideraciones de mediano plazo.

Dirigido a: Ministerio de Hacienda.

Hito de seguimiento: Decretos de Politica Fiscal.
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