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Informe de evaluacién y monitoreo del calculo del Balance Estructural y
nivel prudente de deuda:

estimaciones 2023-2028 del IFP del primer trimestre de 2024
12 de junio de 2024

En el presente informe el Consejo Fiscal Auténomo (CFA) evalia y monitorea el calculo del
ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2023-2028, realizado por la Direccion de
Presupuestos (Dipres) en su Informe de Finanzas Publicas (IFP) del primer trimestre de 2024
(IFP1T24). Asimismo, analiza los supuestos utilizados por la Dipres para los calculos del
Balance Estructural (BE) y evalla sus resultados en el marco de la regla fiscal dual vigente
en Chile.

Mensaje

Las mejoras en las perspectivas de crecimiento econdmico y del precio del cobre
presentadas por la Dipres en su ultimo IFP tienen un efecto positivo en los ingresos
fiscales efectivos, reduciendo las proyecciones de déficit efectivo y de endeudamiento
neto, pero deben ser tratadas con cautela por parte del gobierno y Congreso, pues ellas
no necesariamente garantizan mayores ingresos fiscales estructurales -que son los que
determinan el espacio de gasto publico- para reducir el estrés fiscal.

El Consejo recuerda que el cumplimiento de las metas fiscales es fundamental, tanto para
la estabilidad de la deuda publica, como para la credibilidad de la regla dual de BE y nivel
prudente de deuda. Por lo anterior, y dado el compromiso explicito del gobierno en su
ultimo IFP por cumplir con la meta de déficit estructural de 1,9% del PIB en 2024, se
recomienda que en su préoximo IFP publique avances en los ajustes de gasto requeridos
este afio para mejorar su actual proyeccion de déficit estructural de 2,2% del PIB, y asi
lograr cumplir la meta de BE.

Si bien las proyecciones de mediano plazo de la Dipres muestran un aumento de las
holguras de gasto publico respecto a las estimaciones del trimestre anterior, ellas siguen
siendo acotadas y se dan en un contexto de déficit fiscal en el corto plazo.

Ademas, si bien la estabilizacién de la deuda bruta por debajo de su nivel prudente de
45% del PIB se lograria hacia fines del horizonte de proyeccion de la Dipres (2028), cabe
notar que ello requiere el estricto cumplimiento del gobierno de sus metas de BE hasta
2026 y, desde 2027 en adelante, de acuerdo al CFA, un BE de 0% del PIB. El Consejo
advierte que, incluso con dicha convergencia fiscal y un acotado espacio de gasto publico,
se observaria una caida importante de los activos del Tesoro Publico hacia 2028, por su
uso como fuente de financiamiento. En consecuencia, el Consejo advierte que continuard
el estrés fiscal para el periodo 2025-2028, con un acotado espacio para el crecimiento del
gasto publico, incremento de deuda respecto a los niveles actuales y disminucién de
activos financieros.

Por ello, el Consejo plantea que se debe evitar que las mejoras en las proyecciones de la
Dipres respecto de algunas variables macroecondmicas y fiscales, tales como el
crecimiento econdémico, precio del cobre e ingresos fiscales, hagan postergar el esfuerzo
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qgue el CFA considera imprescindible, por lograr un consenso politico amplio para una
mejora sustantiva y permanente de la situaciéon fiscal, que abarque tanto al Poder
Ejecutivo como al Legislativo, de acuerdo a lo sefialado por el Consejo en su informe
semestral del 23 de abril.

l. El CFA verifica la correcta aplicacidon de la metodologia de célculo del BE para 2023-
2028. La revision del Consejo concluye que, tanto la metodologia como los procedimientos
utilizados por la Dipres para el cdlculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2023
y 2024, se realizaron segun las normas establecidas en el Decreto Exento N°346 de 2023 del
Ministerio de Hacienda, que aprueba la metodologia, procedimiento y publicacién del
calculo del BE.

Adicionalmente, el CFA verifica la correcta aplicacion de la metodologia de calculo del BE
para los escenarios base y alternativos para 2025-2028 planteados por la Dipres en su IFP
del primer trimestre de 2024.

1. El CFA observa que las mejoras en las perspectivas de crecimiento econémico y del
precio del cobre estimadas por la Dipres deben tomarse con cautela, ya que no
necesariamente garantizan mayores ingresos fiscales estructurales. Estos ultimos, por
definicidn, son los que determinan un mayor espacio de gasto publico, de acuerdo a la
regla fiscal dual que opera en Chile.

La Dipres, en su IFP del primer trimestre de 2024, mejord las proyecciones del crecimiento
del PIB y del precio efectivo del cobre para 2024, pasando de 2,5% a 2,7% y de USc5384 a
USc$420, respectivamente. A su vez, para 2025 mantuvo la proyeccion de crecimiento
econdmico en 2,5% vy elevé la del precio efectivo del cobre desde USc$388 a USc$420. Para
el periodo 2026-2028, la proyeccion de crecimiento econémico disminuye en comparacion
con las del trimestre anterior (pasa de un promedio anual de 2,3% a 2,1%). En el caso del
precio efectivo del cobre, las nuevas estimaciones del gobierno superan a las del trimestre
anterior en todo el periodo de analisis.

De acuerdo con la Dipres, la mejora de estas variables, junto con otros factores, implica un
aumento en las perspectivas de ingresos fiscales para el periodo 2025-2028, con un
incremento promedio de 2,0% anual respecto a las proyecciones del trimestre anterior. Sin
embargo, para el mismo periodo, las proyecciones del gasto compatible con la meta de BE
mejoran sélo un 0,5% promedio anual respecto al trimestre anterior. Esto refleja que, si no
mejoran las proyecciones de largo plazo de crecimiento del PIB y de precio del cobre, o no
se obtienen otras fuentes de financiamiento permanente, segun la regla fiscal dual, no
habra necesariamente mayores espacios u holguras de gasto fiscal. No obstante, con ello si
podria observarse mejoras en los ingresos y balance efectivo y, por lo tanto, en la deuda
bruta y neta. En efecto, las holguras fiscales, definidas como la diferencia entre el gasto
compatible con las metas de BE y los gastos comprometidos, siguen siendo estrechas,
aumentando en promedio sdélo 0,1 puntos porcentuales (pp) del PIB en el periodo 2025-
2028 respecto de la proyeccion anterior, pasando desde 0,3% a 0,4% del PIB promedio
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anuall. Por tanto, se mantiene la proyeccion de una situacion de estrés fiscal, al menos,
hasta 2028.

El Consejo recuerda que, para saber cuanto de la mejora en las proyecciones del
crecimiento del PIB y del precio del cobre se podria traducir en ingresos estructurales, es
necesario esperar las nuevas estimaciones de los respectivos comités de expertos para las
variables de PIB no minero tendencial y precio de largo plazo del cobre, los que se reuniran
en julio y cuyas actas se publicaran en agosto. Esto, sin desmedro de que si se generan
mayores ingresos fiscales estructurales, antes de destinarlos a gasto es pertinente evaluar
si se pueden utilizar para acelerar la convergencia al equilibrio estructural y/o para reducir
la deuda neta.

M. Si bien la Dipres estima una mejora en las perspectivas para la deuda bruta y que
ella seguiria estabilizandose por debajo del nivel prudente de 45% del PIB en el horizonte
de proyeccion a 2028, el Consejo remarca que ello requiere el estricto cumplimiento del
gobierno de sus metas de BE y el acotado crecimiento del gasto ya sefalado. Ademas, el
Consejo advierte que esto se logra utilizando parte de los activos del Tesoro Publico como
fuente de financiamiento, los que disminuirian desde el 5% del PIB en 2023 al 3,1% del
PIB en 2028.

En este sentido, el Consejo reitera su recomendacion de reconstruir gradualmente el Fondo
de Estabilizacion Econdmico y Social (FEES), y que se logre alcanzar y mantener un nivel
entre el 5% y el 7% del PIB para el dicho fondo en el mediano plazo, rango sugerido por el
Fondo Monetario Internacional (FMI). La reconstruccién del FEES es fundamental para
fortalecer los colchones fiscales y mejorar la capacidad de respuesta del gobierno ante
eventuales crisis econdmicas. Para alcanzar este objetivo, el Consejo sugiere que: (i) se
generen superavits estructurales y efectivos en el mediano y largo plazo; (ii) se contengan
las transacciones de activos fuera del Tesoro Publico y de pasivos distintos a la deuda bruta,
gue son los llamados “otros requerimientos de capital”, y (iii) que el Ministerio de Hacienda
evalue la opciéon de convertir, cuando corresponda, y luego traspasar, activos financieros al
Tesoro Publico como una posible forma de acelerar el proceso.

V. El Consejo hace notar que la Dipres, en su ultimo IFP, reafirmé el compromiso de
cumplir con la meta de déficit estructural de 1,9% del PIB establecida para 2024 en el
decreto de politica fiscal del Ministerio de Hacienda, aunque en el IFP proyecté un déficit
estructural de 2,2% del PIB para este aio. El CFA releva que esto implica que la Dipres
debera tomar las medidas que correspondan, de ajustes de gastos u otras, para poder
cumplir con este compromiso.

El CFA recuerda que el cumplimiento de la meta de BE es fundamental, tanto para la
estabilidad de la deuda publica como para la credibilidad de la regla. Por ello, si bien en el
mismo IFP la Dipres reafirma su compromiso de cumplir con la meta de BE de este afio,

1 El aumento de las holguras fiscales en 2025, 2027 y 2028 se debe a un alza en las proyecciones de ingresos efectivos que
supera al incremento del ajuste ciclico a los ingresos, causado por las mejores perspectivas de crecimiento econémico y
mayor precio de cobre efectivo. En 2026 el cambio en la proyeccidn del ajuste ciclico, especialmente por el ajuste asociado
al ingreso ciclico del cobre, superan el alza en los ingresos efectivos proyectados, causando una reduccién de las holguras
fiscales para tal afo.
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sefalando que esta a la espera de realizar los ajustes de gastos necesarios una vez que
cuente con los datos definitivos de la operacién renta, el Consejo recomienda que los
detalles de los avances en dichos ajustes planificados para el afio se presenten en el proximo
IFP, para efectos de dar mayor certidumbre.

V. El Consejo advierte que cuando hubo un boom de precios del litio y se pudo haber
ahorrado en fondos del Tesoro Publico, en 2022-2023, no se aplicé un mecanismo para
identificar qué parte de dichos ingresos eran permanentes, y que, si bien desde 2024 en
adelante si se dispone de una metodologia de ajuste prudencial, para el presente afio las
estimaciones de la Dipres muestran que la aplicacidon de ésta no tendra efecto, debido a
la caida en esta fuente de ingresos. En particular, el ajuste en el BE de los ingresos fiscales
provenientes del litio proyectados para 2024 pasa desde 0,1% a 0% del PIB, valor que se
mantiene hacia fines del horizonte de proyeccion (2028). Ello significa que, dados los
ingresos proyectados por litio y el mecanismo establecido para identificar su componente
estructural, actualmente no se estiman ahorros por esta fuente de recursos fiscales.

El Consejo recuerda que persiste una alta incertidumbre sobre la evolucion futura de los
ingresos fiscales por litio. Si bien la demanda por litio ha experimentado un notable
incremento debido al auge de la electromovilidad, a largo plazo se espera también un
aumento en la oferta. A ello se suma la posibilidad de reciclar subproductos del litio y la
aparicion de sustitutos. Por otra parte, a nivel local ain quedan aspectos normativos que
resolver que pueden incidir en el desarrollo de esta industria en el pais. Por ello, el CFA ha
insistido en la importancia de seguir avanzando en la identificacidon de los ingresos fiscales
permanentes por litio, y que la Dipres publique en los IFP los supuestos sobre el precio y
produccion de litio utilizados para la proyeccion de estos ingresos.

Considerando la experiencia de la creacion y aplicacion del mecanismo de ajuste prudencial
por los ingresos del litio, el Consejo ve una oportunidad de aprendizaje, hacia el futuro, para
que la institucionalidad fiscal sea lo suficientemente agil cuando existan auges repentinos
de ingresos fiscales y se reaccione mas oportunamente para realizar ajustes ciclicos o
prudenciales.

VI. El Consejo vuelve a observar que en sus analisis de sostenibilidad se identifica la
necesidad de un equilibrio del Balance Estructural para estabilizar la deuda publica a
mediano plazo, mientras que las proyecciones de la Dipres estiman que dicha
estabilizacion se logra con déficits estructurales de 0,5% del PIB. Esto se deberia a la
ausencia de convergencia en los supuestos de la Dipres entre el precio efectivo del cobre
y su valor de referencia. Dado que la no convergencia en las estimaciones de la Dipres se
deberia a que los precios efectivos del cobre estan estimados en moneda nominal, mientras
qgue el precio de referencia estd expresado en moneda real, el CFA recomienda que el
Ministerio de Hacienda revise esta situacion y, de ser necesario, realice una modificacién al
reglamento del BE para velar por la consistencia de los supuestos utilizados. Y, con ello, se
recomienda que luego la Dipres pueda reestimar el BE necesario desde 2027 en adelante
para estabilizar la deuda bruta.
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VII. El Consejo valora una serie de mejoras en la entrega de informacion y
transparencia realizadas por la Dipres en su IFP del primer trimestre de 2024, acogiendo
algunas de sus propuestas previas, y hace recomendaciones para seguir avanzando en
esta linea.

El CFA aprecia la apertura de informacion realizada por la Dipres respecto a las
transacciones de activos financieros, lo que permite un mejor seguimiento de la evolucién
de la deuda publica. En especifico, permite monitorear, en parte, la venta de activos
financieros que se sostienen fuera del Tesoro Publico y que inciden en el nivel de la deuda
bruta. No obstante, se recomienda que esta informacion no sélo esté disponible para las
proyecciones, sino que también se incluya para las cifras histdricas. Adicionalmente, se
vuelve a recomendar identificar claramente las variables que corresponden a transacciones
de activos del Tesoro Publico (por ejemplo, el FEES y el Fondo de Reserva de Pensiones
(FRP), entre otros), distinguiéndolas de otros requerimientos de capital.

Complementariamente, se recomienda que la Dipres publique el stock de activos
financieros fuera del Tesoro Publico y entregue informacion detallada sobre en qué estan
invertidos. También, el Consejo insiste en su recomendacién para que la Dipres evalue los
componentes de activos y pasivos que se pudieran considerar en la regla fiscal, o bien, que
se debieran informar para tener una evaluacion integral de la sostenibilidad fiscal. Entre los
activos que podrian ser considerados, se encuentran los saldos de las cuentas corrientes
gubernamentales, acciones y participaciones de capital en empresas publicas, e inversiones
financieras a corto plazo de diversas reparticiones gubernamentales. Y entre los pasivos, se
encuentran deudas con proveedores y deudas de empresas publicas.

El Consejo también valora el analisis realizado por la Dipres tanto para las desviaciones de
proyeccion de ingresos fiscales como de la actividad econdmica (PIB) para 2023 y el periodo
2003-2023, respectivamente. Este Ultimo andlisis es una innovacién respecto a los informes
anteriores y permite hacer un seguimiento de posibles sesgos o de necesidad de mejoras
en los modelos de proyeccion. En cuanto a las variables macroecondmicas, el Consejo
recomienda ampliar el analisis de desviaciones de proyeccién al resto de las principales
variables macro utilizadas en los modelos, como el tipo de cambio, el precio del cobre, y el
PIB minero y no minero.

Asimismo, el CFA destaca el uso del software R? y la publicacion de un cddigo para replicar
el calculo del cierre del BE de 2023, lo cual contribuye al mejor entendimiento de analistas
y del publico interesado sobre la regla fiscal y promueve una mayor transparencia. El
Consejo recomienda que este avance se extienda a todo el horizonte de proyeccion y a los
escenarios alternativos3, abarcando los calculos del BE para el periodo 2024-2028.

VIll.  Finalmente, el Consejo plantea que se debe evitar que las mejoras en las
proyecciones de la Dipres respecto de algunas variables macroecondmicas y fiscales, tales

2 R es un lenguaje de programacion para andlisis estadisticos.
3 En febrero de 2024 el CFA publicé un informe con recomendaciones a la Dipres y el Ministerio de Hacienda sobre la
construccion de escenarios alternativos, disponible aca.
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como el crecimiento econdmico, el precio del cobre e ingresos fiscales, hagan postergar
el esfuerzo, que el CFA considera imprescindible, por lograr un consenso politico amplio
para una mejora sustantiva y permanente de la situacion fiscal, que abarque tanto al
Poder Ejecutivo como al Legislativo, de acuerdo a lo sefialado por el Consejo en su informe
semestral del 23 de abril.

Este acuerdo debiese traducirse, segun detallé el CFA en su ultimo informe semestral, en
una agenda concreta con una serie de medidas que permitan aumentar los ingresos fiscales
disponibles y/o ajustar la trayectoria de gastos, junto con reconstruir colchones fiscales,
incluyendo las siguientes recomendaciones: (i) concretar la convergencia fiscal mediante el
cumplimiento riguroso del gobierno de sus metas de BE; (ii) retomar la tramitacién del
proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal (Boletin N°14.615-05), con miras a su pronta
aprobacién; (iii) continuar el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal para el mediano y
largo plazo; (iv) avanzar en un acuerdo amplio que permita financiar los actuales déficits
fiscales y eventuales nuevos gastos permanentes, con un esfuerzo sustantivo y la
combinacion equilibrada de distintas fuentes de financiamiento permanente (un mayor
crecimiento tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccion de la evasién y elusion
tributaria, y ganancias de eficiencia permanente del gasto publico); y (v) reconstruir
gradualmente el FEES.
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1. Cifras fiscales de 2023

El cierre del ejercicio fiscal de 2023 del Gobierno Central presentado por la Dipres en el
IFP1T24, respecto al IFP del cuarto trimestre de 2023 (IFP4T23), muestra pocos cambios en
cuanto a valores nominales, sin embargo, presenta variaciones en los valores como
proporcién del PIB. Esto ultimo se debe a la mejor cifra efectiva de producciéon anual en
2023 respecto a la proyeccién de la Dipres en el IFP anterior.

El PIB real crecid 0,2% en 2023, por sobre el -0,2% proyectado por la Dipres en el IFP4T23.
Esta alza de 0,4 puntos porcentuales (pp) se debid a un mayor crecimiento del PIB no minero
(0,3% contra -0,3% en IFP4T23), y ocurrié a pesar de un menor crecimiento del PIB minero
(-0,3% contra 0,5% en IFP4T23)%.

Respecto a las proyecciones del PIB efectivo del Ministerio de Hacienda, el Consejo valora
el andlisis de desviaciones de proyeccidon de esta variable realizado en su ultimo IFP y que
habia sido sugerido previamente por el CFA. En dicho analisis se constata que, en las ultimas
dos décadas, los errores de estimacién® del PIB realizado por el Ministerio de Hacienda y
utilizado para la formulacién de la Ley de Presupuestos (LdP) del siguiente afio, es similar al
del FMI, de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) y del Banco Central de Chile
(BCCh).. No obstante, el mismo informe de la Dipres muestra que al analizar si las
proyecciones tienden a sobreestimar o subestimar el PIB, se observa que en el periodo
2004-2023 el Ministerio de Hacienda sobreestimé el PIB del afo siguiente en 0,8 pp
promedio, ubicindose 0,24 pp por sobre el sesgo’ del FMI y la EEE en el mismo periodo.?
Por tanto, el CFA observa que una sobreestimacion permanente de la actividad econdmica
puede significar, a su vez, una sobreestimacién permanente de los ingresos fiscales, con la
consecuencia de mayores déficits fiscales que los esperados en las LdP. De esta forma, el
Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda y la Dipres sigan perfeccionando los
modelos de proyeccion macro-fiscales y el uso de escenarios alternativos.

Ademas, en consideracion a la relevancia del analisis de desviaciones de proyeccion
presentado por la Dipres, el Consejo recomienda expandirlo al resto de las principales
variables macroeconémicas usadas en los modelos del Ministerio de Hacienda, tales como
el tipo de cambio, el precio del cobre, el PIB minero y el PIB no minero; y que dichos analisis
se publiquen en el IFP correspondiente. También se recomienda realizar anualmente, en el

4 La industria minera representd sélo un 14,2% del PIB de Chile en 2023, mientras que el PIB no minero contribuyé 85,8%
del PIB total.

5 Medido a partir del error cuadratico medio de las proyecciones respecto al valor efectivo del PIB (por tanto, se considera
errores de proyeccion positivos y negativos por igual). Esta medida se utiliza para evaluar la precision de las proyecciones,
con un valor mas cercano a 0 indicando mayor precision. Sin embargo, ésta no indica si las proyecciones sobreestimaron
o subestimaron en promedio los valores efectivos.

6 En el caso del BCCh, el analisis es en base a célculos del CFA siguiendo la misma metodologia usada por la Dipres.

7 Entendido como la diferencia promedio entre el valor proyectado y el valor efectivo del PIB del afio siguiente. En caso
de que la diferencia promedio sea positiva, se tiene un sesgo positivo o sobrestimacion.

8 Para mayor detalle, la Dipres sefiala también en su informe que “detras de este posible sesgo optimista podria estar, por
un lado, la crisis financiera global: excluyendo el afio 2009 del analisis para el afio T+1 [siguiente], el error medio
disminuiria en aproximadamente 27 puntos base para cada una de las fuentes de proyeccion (entre un tercio y la mitad
del error medio). Y, por otro lado, la ralentizacidn del crecimiento del PIB tendencial, especialmente entre 2012 y 2016,
habria llevado a proyecciones mas altas que los datos efectivos”.
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IFP, una evaluacién de las desviaciones de proyeccidn de las variables macroecondmicas del
afno anterior.

El Consejo constata que, dado un mismo supuesto del crecimiento del PIB total, al utilizarse
desde 2022 el PIB no minero para la construccién de la brecha del producto para el calculo
del Balance Estructural, la proyeccidon de la composicion del PIB entre PIB minero y no
minero influye en el célculo de ingresos estructurales®. En particular, de subestimarse el
crecimiento del PIB no minero (con el cual se estima la brecha del PIB), aumentaria el ajuste
ciclico utilizado en la metodologia, incrementando asi los ingresos estructurales y el nivel
de gasto publico compatible con la meta de BE, lo que causa un balance efectivo mas
deficitario. Por tanto, el Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda presente de
forma transparente los fundamentos de estas estimaciones, junto a los sefialados estudios
de desviacién de proyecciones para el PIB minero y no minero.

Los ingresos efectivos del Gobierno Central para el ejercicio fiscal de 2023 se contrajeron
un 12,4% en términos reales respecto a 2022, alcanzando un total de 23,0% del PIB. Esta
menor recaudacion también significd una desviacion de -2,0 pp vy -8,3 pp de los ingresos
totales e ingresos tributarios netos, respectivamente, respecto a la LdP de 2023. En el caso
de estos ultimos, seguln estimaciones de la Dipres, 74% de la desviacién se explica por
factores idiosincraticos, es decir, decisiones de modelacidon tomadas por la Dipres o factores
gue no pueden atribuirse a factores macroecondmicos (inflacidon, demanda interna, precio
del cobre o tipo de cambio). En este contexto, en los ultimos cinco afios el componente
idiosincratico ha explicado parte importante de los errores de proyeccion de los ingresos
tributarios netos realizados para la formulacién de la LdP°. Debido a lo anterior, el CFA
insiste en que se inicie una agenda de trabajo conjunta de mediano plazo en la que se
comparta la metodologia empleada para la estimacion de las distintas lineas de ingresos
con el fin de buscar perfeccionamientos que mejoren su capacidad predictiva.

Por su parte, el gasto total del Gobierno Central en 2023 estuvo en linea con la LdP para
dicho afio, con un monto equivalente a 25,3% del PIB y un aumento de 1,1% real respecto
a 2022. Pero cabe seialar que, si bien hubo una ejecucion total del gasto publico de 100%,
se observa que el gasto corriente tuvo una sobreejecucion de 3,5%, mientras que el gasto
de capital fue subejecutado en 17,8%, manteniendo la tendencia de subejecucién de los
ultimos 10 afios. Cabe recordar que, una constante sobreejecucién del gasto corriente,
como la que ha ocurrido en los subtitulos de gasto en personal y gasto en bienes y servicios
en las ultimas décadas, puede implicar presiones de gasto corriente permanentes hacia el
futuro debido a la inercia de este tipo de erogaciones, especialmente del gasto en personal.

Por otro lado, continuas subejecuciones de inversion publica también pueden derivar en un
problema fiscal, a través de un menor crecimiento econémico causado por bajas tasas de
inversion (en la seccidn 2 se discute el avance del gasto corriente y la mejora en la ejecucién

9 Noétese que, para un crecimiento de PIB total dado, si se sobreestima el crecimiento del PIB minero, entonces
necesariamente se subestima el crecimiento del PIB no minero, y viceversa.

10 La Dipres ha realizado este ejercicio de atribucién de los errores de proyeccion de los ingresos tributarios netos desde
2019 en adelante. En estos cinco afios el error idiosincratico ha explicado en promedio 27,4% de los errores de proyeccion,
siendo 2023 el afio en que mas contribuyd.
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del gasto en capital en lo que va de 2024).

De este modo, el balance fiscal efectivo resultd en un déficit de 2,4% del PIB, menor al 2,8%
proyectado en la LdP de 2023. Por su parte, el BE cerrd en -2,7% del PIB, un déficit mayor al
-2,1% proyectado en la LdP y al -2,6% implicito!! en las metas de BE del Gobierno Central.

En materia de transparencia, respecto a la publicacion del cdlculo del BE para 2023, el
Consejo valora el uso del software R y la publicacién de un cédigo para replicar dicho
calculo, el cual se recomienda que se extienda también a todo el horizonte de proyeccion y
a los escenarios alternativos, abarcando los calculos del BE para el periodo 2024-2028. Esta
innovacion por parte de Dipres contribuye al entendimiento de analistas y el publico
interesado en la regla fiscal.

Respecto a la deuda bruta del Gobierno Central, en 2023 ella cerré en 39,4% del PIB (0,4 pp
menor a la cifra informada preliminarmente en el IFP4T23, debido a un mayor PIB efectivo
en comparacion al proyectado en ese momento), ubicdndose 1,6 pp por encima del nivel
de 2022, aungque manteniéndose por debajo del nivel prudente de deuda de 45% del PIB.

Los activos del Tesoro Publico, en tanto, cerraron en 5,0% del PIB en 2023, significando una
caida de 1,1 pp del PIB respecto el 2022. Dentro de estos activos, se retiraron USS$1.641
millones del FEES en 2023, reduciéndose de 2,5% del PIB en 2022 a 1,9%, alejandose del
nivel de entre 5%y 7 % del PIB para dicho fondo sugerido por el FMI para el mediano plazo?*?.
Con lo anterior, la deuda neta al final de 2023 alcanzé un 34,4% del PIB.

El cuadro 1 muestra el resumen del cierre de las cuentas fiscales de 2023 en comparacion a
las estimaciones realizadas para la LdP de 2023 y del IFP4T23.

Cuadro 1: Cuentas fiscales del Gobierno Central 2023

(% del PIB)
Proyecciéon Proyeccion Eectivo
LdP IFP4T23
(1) Total ingresos efectivos 22,6 23,0 23,0
(2) Total ingresos estructurales 23,2 22,8 22,6
(3) Total gastos 25,4 25,4 25,3
(4) = (1) - (3) Balance efective -2,7 -2,4 -2,4
(5) = (2) - (3) Balance Estructural -2,1 -2,6 2,7
(6) Deuda bruta 38,7 39.4 39,4
(7) Activos del Tesoro Publico 5,2 5,0 5,0
(8) = (6) - (7) Deuda neta 33,6 34,7 344

Fuente: elaboracién propia segun informes de finanzas publicas de la Dipres.

2. Analisis de proyecciones econdmicas 2024 y de mediano plazo

Esta seccidn tiene como propdsito el andlisis de los supuestos macroecondmicos utilizados
por la Dipres en su ultimo IFP para la construccion de las proyecciones fiscales para 2024 y

11El Consejo recuerda que el presente gobierno no se autoimpuso una meta anual de BE para 2023, dado que en el decreto
de politica fiscal de 2022 (Decreto N°755 del Ministerio de Hacienda de 2022) sélo fijo un punto de partida para el BE (-
3.3% del PIB en 2022) y de llegada (-0,3% del PIB en 2026). Sin embargo, siguiendo recomendaciones previas del CFA, se
establecieron metas anuales de BE explicitas para 2024, 2025 y 2026 (-1,9%, -1,1% y -0,5% del PIB, respectivamente) en la
modificacion del Decreto N°755 de 27 septiembre de 2023.
12 E| estudio encargado al FMI se encuentra disponible aca.
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el mediano plazo (2025-2028). De esta forma, se examinaran variables fundamentales como
el crecimiento econdmico, el tipo de cambio y precio del cobre, para evaluar posibles riesgos
en las estimaciones y el impacto de estas variables en las cuentas fiscales.

Crecimiento econdmico

La proyeccion de crecimiento del PIB de 2024 del Ministerio de Hacienda aumenté de 2,5%
en el IFP anterior a 2,7%, lo que implica un crecimiento de 2,7% del PIB para lo que queda
del afio®3. Las principales razones para respaldar esta alza es un mayor crecimiento del PIB
del primer trimestre del ano (2,3%) respecto de lo esperado y que el Ministerio de Hacienda
estima que existen holguras de capacidad* acumuladas durante los afios anteriores. Del
mismo modo, otras instituciones y el mercado también revisaron al alza sus proyecciones
en los ultimos meses. Asi, la proyeccion del Ministerio de Hacienda se ubica en el rango de
proyeccion del ultimo Informe de Politica Monetaria (IPoM) del BCCh y esta levemente
sobre las expectativas del mercado senaladas en la EEE de junio 2024 (2,6%), aunque se
encuentra por sobre las ultimas estimaciones de instituciones internacionales como el
Banco Mundial: 2,6% (junio-24), el FMI: 2,0% (mayo-24) y la Ocde: 2,3% (abril-24) (ver
grafico 1).

Grafico 1: Proyecciones crecimiento del PIB total
(% variacién real anual, 2024-2028)
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Fuente: elaboracién propia segin datos de la Dipres, EEE de junio 2024 e IPoM de abril 2024 (publicados por el BCCh),
World Economic Outlook de abril 2024 de FMI, Ocde, y Banco Mundial.

(1): para las proyecciones del BCCh para el PIB total se presenta su rango de proyeccién con un drea gris.

En lo que respecta a los componentes del PIB, segin estimaciones del Ministerio de
Hacienda, el mayor crecimiento provendria de la actividad no minera (2,4% contra el 2,1%
del IFP4T23), mientras que para el sector minero se mantiene la estimacion de 4,6% del IFP
anterior, similar a la proyeccién implicita de la EEE de junio 2024 (4,8%). Desde la
perspectiva del gasto, el mayor crecimiento provendria de las exportaciones de bienes y
servicios, que crecerian 5,1% (contra 3,0% esperado en el IFP4T23), lo que compensa un

13 A partir de datos preliminares del BCCh, el crecimiento de la economia entre enero y abril de 2024 fue de 2,6%.

14 Holguras de capacidad se refiere a la situacidn en que hay un uso de los recursos (por ejemplo, empleo o capital fisico)
menor al potencial. Es decir, que hay capacidad subutilizada de los recursos de una economia, por lo que se puede
aumentar la produccién sin generar presiones inflacionarias.
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menor crecimiento esperado de la demanda interna (2,8% contra 3,0% en IFP4T23).

Un cambio relevante en las proyecciones macroeconémicas del ultimo IFP respecto al
anterior, es el aumento de la estimacion del deflactor del PIB en 2024, desde una variacién
de 2,7% anual a 5,2%, es decir, un alza de 2,5 pp en la proyeccién en un trimestre. Esta alza,
gue es mayor al incremento de la proyeccidn de inflacion entre ambos IFP (+0,7 pp), tiene
como consecuencia una reduccién de la razén deuda a PIB debido a que el deflactor del PIB
afecta el denominador de esta razén. Dado los efectos que tiene esta variable en la
proyeccion de la deuda bruta como proporcion del PIB, el Consejo recomienda que la Dipres
publique en sus IFPs los supuestos de deflactor del PIB utilizados para sus proyecciones.

Respecto al mediano plazo, la proyeccién de crecimiento del PIB total del Ministerio de
Hacienda para 2025 se ubica en el limite superior del rango de proyeccién del BCCh, aunque
en linea con las estimaciones de la Ocde y el FMI. A la vez, ésta se encuentra por sobre las
proyecciones del mercado y del Banco Mundial (ver grafico 1). Entre 2026 y 2028, las
proyecciones del Ministerio de Hacienda se reducen en 0,1 pp por aiio respecto al IFP4T23.

Cabe destacar que, a pesar del alza de la proyeccién de crecimiento en 2024, el PIB real
estimado por el Ministerio de Hacienda para cada afio del horizonte de proyeccién (2024 a
2028) es levemente menor al estimado en el IFP anterior'®. Por tanto, el Consejo hace notar
gue se deben tomar con cautela las mejoras en las perspectivas de crecimiento econdmico
en el corto plazo, y resalta, como ha sefialado en sus informes previos, la necesidad de
aumentar el crecimiento tendencial en el mediano plazo como fuente permanente de
ingresos fiscales, junto a otras fuentes de financiamiento estructural (nuevos ingresos
tributarios, reduccién de la evasiéon y elusién tributaria, y ganancias de eficiencia
permanente del gasto publico), para reducir el estrés fiscal.

Precio del cobre

La Dipres en su ultimo IFP mejorod las proyecciones del precio efectivo promedio del cobre
para 2024, pasando de UScS$384 a USc$420, en linea con los déficits de cobre esperados
para los préoximos anos y la mayor demanda en las bolsas de metales por parte de
inversionistas. Del mismo modo, en mayo 2024 la Comision Chilena del Cobre (Cochilco)
incremento su estimacion del precio para 2024 a UScS430, y para 2025 a USc$425, bajo los
mismos argumentos de la Dipres.

Para el mediano plazo, la Dipres elevo su estimacion del precio del cobre para cada afio del
periodo 2025 a 2028 también a USc$420 (ver grafico 2). Asi, a diferencia de las proyecciones
realizadas en el IFP anterior, en el que el precio efectivo del cobre se incrementaba de forma
que divergia crecientemente del precio de referencia utilizado por la Dipres para todo su
horizonte de proyeccién (USc$386), en este ultimo IFP el precio se ajusta a USc$420 en 2024
y se mantiene constante en términos nominales hasta 2028, ampliando la brecha del precio
efectivo del cobre y su referencial para todo el periodo.

15 Por ejemplo, en 2028 el PIB estimado en el ultimo IFP es de $228.528 miles de millones contra $230.045 miles de
millones en el IFP anterior.
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Grafico 2: Precio del cobre
(Centavos de délar de cada afio por libra, 2024-2028)
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Fuente: elaboracidn propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Nota: El precio de referencia calculado por el Comité Consultivo del Precio del Cobre de 2023 para 2024 fue Usc$386,
en ddlares de 2024. Este valor es usado por la Dipres como un precio de referencia nominal para el periodo 2025-2028.
Es decir, la Dipres supone por construccién una caida real del precio de referencia en el mediano plazo, tal que el precio
nominal se mantenga constante en USc$386.

Centavos de doélar por libra

Con el incremento de la brecha sefialado el efecto ciclico positivo del cobre se magnifica,
causando una mayor discrepancia de los ingresos estructurales respecto a los efectivos (al
reducir los ingresos estructurales). Las consecuencias fiscales del supuesto de precio de
referencia del cobre en el mediano plazo se discuten en la seccion 3.

Por ultimo, si bien el aumento del precio del cobre es una noticia positiva para los ingresos
fiscales efectivos, reduciendo las proyecciones de déficit efectivo y de endeudamiento neto,
debe tomarse con cautela, ya que no necesariamente garantiza mayores ingresos
estructurales. En este sentido, no se puede descartar que una parte del aumento del precio
del cobre que se observa actualmente sea transitoria. Por lo tanto, el Consejo recuerda que
para saber cudnto del alza del precio del cobre (y también de la mejora del PIB en 2024
sefialada anteriormente) se podria traducir en mayores ingresos estructurales, es necesario
esperar las nuevas estimaciones de los respectivos comités de expertos para las variables
de PIB no minero tendencial y precio de largo plazo del cobre, los que se reunirdn en julioy
cuyas actas se publicaran en agosto. Con este insumo se podra determinar la parte
permanente de los ingresos que podria permitir un mayor gasto publico. Esto, sin de
desmedro que, si se generan mayores ingresos fiscales estructurales, antes de destinarlos
a gasto es pertinente evaluar si se pueden utilizar para acelerar la convergencia al equilibrio
estructural y/o para reducir la deuda neta.

Tipo de cambio

Las proyecciones del Ministerio de Hacienda para la evolucién del tipo de cambio en el
periodo 2024-2028 cambiaron de manera relevante en el ultimo IFP, alinedndose con las
expectativas del mercado. Asi, en el IFP1T24, la Dipres anticipa un tipo de cambio nominal
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promedio de $928,2/USS en 2024, un 6,9% mayor a su estimacion realizada en febrero
(S868/USS) (ver grafico 3). De esta manera, ahora la proyeccion del Ministerio de Hacienda
para 2024 se acerca a la implicita'® en la EEE de junio ($920/USS). Del mismo modo, el
Ministerio de Hacienda incremento la proyeccion del ddlar de diciembre 2024 a $907/USS
(6,5% mas alto que en el IFP4T237),

El Ministerio de Hacienda también modificd su supuesto de tipo de cambio para el mediano
plazo, asumiendo en el Ultimo IFP una convergencia gradual del tipo de cambio real a un
nivel levemente superior a su promedio histdrico?, lo que significa una apreciacion del peso
chileno hasta $856/USS en 2028, que es 7,1% mayor a la proyeccion realizada en el IFP
anterior. A su vez, esta proyeccién implicaria que tras una depreciacion real de 2,5% del
peso chileno en 2024, el tipo de cambio real se apreciaria 10,3% entre 2024 y 2028. Cabe
destacar que los resultados de la ultima EEE también sefialan una apreciacion del peso
chileno en el mediano plazo, proyectando el ddlar en S860/USS a abril de 2026, similar al
valor a que converge la estimacidn del Ministerio de Hacienda en su horizonte de
proyeccion.

Grafico 3: Evolucidn del tipo de cambio nominal

(Tipo de cambio promedio anual, pesos por délar, 2021-2028)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y del Ministerio de Hacienda.

Nota: linea sélida representa valores efectivos, mientras que lineas punteadas son proyecciones.

La evolucidn del tipo de cambio nominal puede tener consecuencias significativas en el
desempefio fiscal de una economia como la de Chile, tanto por el lado de los ingresos
publicos (por ejemplo, ingresos provenientes del cobre), como en los stocks de deuda y
activos del Tesoro Publico denominados en moneda extranjera'®. De este modo, uno de los

16 Segun calculos del CFA.

17 La proyeccidn del tipo de cambio para diciembre de 2024 correspondiente al IFP4T24 fue de $851/USS.

18 L3 Dipres no sefiala como se calcula dicho promedio histérico en su IFP1T24.

19 En los ultimos 10 afos, el stock de deuda en moneda extranjera aumenté del 10,4% al 33,1% del stock total. Para mas
informacién revisar Informe del CFA al Congreso de abril 2024, disponible aca.
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canales de transmision fiscal mds importantes para esta variable estd relacionado con la
composicion, el tamafo y el costo de la deuda publica y, por tanto, con la sostenibilidad
fiscal. En este contexto, una apreciacién sustancial del tipo de cambio nominal puede
reducir los niveles de la deuda publica denominada en moneda extranjera respecto al PIB.
Por tanto, dada la alta volatilidad del tipo de cambio en los ultimos afios y los cambios
importantes en las proyecciones de esta variable, el Consejo estima relevante ponderar
prudencialmente las proyecciones del tipo de cambio, explicando los fundamentos tras las
estimaciones de apreciacién del peso chileno a mediano plazo, con el fin de minimizar el
riesgo de subestimar el monto en pesos de la deuda bruta.

Precio del litio

En lo que respecta al precio efectivo del litio, este volvid a su valor previo al boom de 2022-
2023, cotizando en promedio 13,7 USS/lb en lo que va del afio. Las proyecciones del precio
del litio por parte de instituciones financieras privadas internacionales sefialan un leve
repunte en los proximos dos afos, pero que no volveria a los valores vistos anteriormente
(ver grafico 4).

En este contexto, persiste una alta incertidumbre sobre la evolucién futura de los ingresos
fiscales por litio, debido a que los equilibrios entre la oferta y demanda son dificiles de
predecir. Aunque la demanda por litio ha experimentado un aumento por el auge de la
electromovilidad, a largo plazo se espera también un aumento en la oferta. A ello se suma
la posibilidad de reciclar subproductos del litio y la aparicion de sustitutos. Por otra parte, a
nivel local aun quedan aspectos normativos que resolver que pueden incidir en el desarrollo
de esta industria en el pais.

Por ello, el CFA ha recalcado la importancia de seguir avanzando en la identificacion de los
ingresos fiscales permanentes por litio, e insiste en que la Dipres publique en los IFP los
supuestos sobre el precio y produccién de litio utilizados para la proyeccién de estos
ingresos, con el fin de dimensionar el efecto que tendrian variaciones en dichas variables
sobre los ingresos fiscales y el BE.
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Grafico 4: Evolucidn del precio del litio
(Precio promedio mensual -trimestral para proyecciones-, délares por kilogramo, 2019-2025)
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Fuente: elaboracién propia segun informacién del BCCh y Ministerio de Hacienda.

(*): la proyeccién del precio del litio corresponde al promedio simple de las Gltimas proyecciones disponibles de Citigroup,
Tradingeconomics, Bank of America, Intesa Sanpaolo, Panmure Gordon & Co, Macquarie Group, y Morgan JP Morgan Chase
& Co., realizadas entre febrero y mayo 2024.

Nota: precio del litio corresponde a Lithium Carbonate 99.5% min FOB South America, publicado por Asian Metal.

3. Analisis de proyecciones fiscales 2024

Ingresos y gastos fiscales

La Dipres prevé que los ingresos totales del Gobierno Central alcancen 23,5% del PIB en
2024, lo que representa una disminucién de 0,8 pp del PIB en comparacién a las
estimaciones del IFP4T23 (24,3% del PIB). A pesar de observarse un ajuste al alza en los
ingresos efectivos para 2024 de $70.059 millones, la caida como proporcién del PIB
responde al aumento en la proyeccién del deflactor del PIB?° y del crecimiento real del PIB
en 2024.

La proyecciéon de ingresos para 2024 implica una variacion real anual de 7,4% en
comparacion a 2023, lo cual es 0,6 pp menor a lo anticipado en el IFP previo (8,0%). Esta
variacion se explica principalmente por la caida en la tributacién de resto de contribuyentes,
que pasa de esperarse un aumento de 13,6% en el IFP previo a 12,3% en el IFP1T23, una
disminucién de 1,3 pp. Destaca también, la caida de las rentas de la propiedad, que en el
IFPAT23 se esperaba que cayesen 35,8% en 2024, mientras que en el IFP actual se proyecta
una caida aun mayor de 44,8% (-9,0 pp). Es importante mencionar que, dentro de las rentas
de la propiedad, estan considerados los ingresos por litio de la Corporaciéon de Fomento de
la Produccién (Corfo). En particular, en el IFP previo se esperaba una variacién real anual de
los ingresos por litio de -47,8%, en cambio, en el IFP1T24 se proyecta una caida aun mayor,
de 74,8%.

20 En particular, la estimacion del deflactor del PIB para 2024 pasé de 2,7% en el IFP4T23 a 5,2% en el IFP 1T24.
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La caida en la proyeccién de ingresos para 2024 esta compensada por un alza en la
proyeccion de ingresos de la mineria privada, la cual se espera que aumente en 41,3% con
respecto a 2023, un alza de 24,0 pp en comparacion al IFP anterior. El incremento de los
ingresos de la mineria se debe a un alza en el precio del cobre, asi como a los supuestos del
tipo de cambio. También destacan, aunque en menor medida, los ingresos por cobre bruto,
proyectandose un aumento para 2024 desde 7,5% en el IFP4T23 a 21,4% en el IFP actual
(+13,9 pp).

Por otro lado, respecto a los ingresos provenientes del cobre, el importante aumento de los
costos de produccidn en los ultimos afios llama a la prudencia sobre el posible impacto fiscal
del mayor precio esperado de este, dado que reduciria las utilidades de Codelco y la mineria
privada. En 2023, segun estimaciones de Cochilco?!, la industria del cobre de Chile tuvo un
cash cost?? de USc$192,1 un 15,2% mas alto que en 2022 (USc$166,8) y un 43,5% mas alto
que en 2021 (USS$133,9)%3. Esta alza del costo de produccién en 2023 se explica por la menor
produccion de cobre y el mayor gasto en servicios, remuneraciones y materiales.

De igual manera, es relevante sefialar la importante alza en la proyeccion del subtitulo resto
de rentas de la propiedad, que pasa de una caida esperada en el IFP previo de 17,1%, a
esperarse un alza de 1.8% en el IFP1T24 (ver cuadro 2). Respecto a este ultimo subtitulo, el
Consejo recomienda que la Dipres publique en cada IFP una apertura de éste, con el fin de
distinguir entre las distintas fuentes de ingresos por rentas de la propiedad, por ejemplo,
dividendos percibidos por el Estado como accionista de sociedades, reparticién de
utilidades de empresas publicas, arriendo de bienes raices, concesiones de terrenos, entre
otros. Esto es relevante al considerar la variabilidad de este tipo de ingresos en el tiempo,
y porque la metodologia de BE no considera un ajuste ciclico a los mismos.

El cuadro 2 presenta un resumen de las principales diferencias entre lo proyectado en el IFP
del primer trimestre de 2024 y la estimacion del IFP del cuarto trimestre de 2023. Asimismo,
se incluye lo estimado en la formulacion de la Ley de Presupuestos para 2024,
correspondiente al IFP3T23.

21 Ver presentacién de Cochilco aca.

22 De acuerdo con Cochilco, el cash cost es un indicador de la posicidon competitiva de corto plazo de la industria del cobre
y usualmente se utiliza como benchmark de gestion. Este considera gastos como energia eléctrica, combustibles,
remuneraciones, etc.

23 Del mismo modo, el costo neto unitario, el que se utiliza para comparar con el precio del cobre, de la industria del cobre
de Chile fue USc$291,0 en 2023, un 9,5% mads alto que en 2022 (USc$265,7), y un 40,6% mas alto que en 2021 (USc$206,9).
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Cuadro 2: Ingresos fiscales del Gobierno Central 2024

(% del PIB, % var. real anual, puntos porcentuales)

PROYECCION 2024 VAR. REAL ANUAL

EJE::;::;ON DIFERENCIA
INGRESOS FISCALES IFP3T23 IFP4T23 IFP1T24 IFP4T23 IFP1T24 1T24-4T23
(% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (%) (€7)] (pp)
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO| 22,7 24,0 24,3 23,4 8,0 74 -0,6
Ingresos tributarios netos 17,6 19,7 19,9 19,3 13,8 137 -0,1
Tributacién mineria privada 0,8 1,0 1,0 1,1 17,2 41,3 24,0
Tributacion resto contribuyentes 16,8 18,7 18,9 18,1 13,6 12,3 -1,3
Cobre bruto 0,4 0,4 0,4 0,5 7,5 21,4 13,9
Imposiciones previsionales 1,2 1,1 1,1 1,1 -2,1 2,4 4,5
Donaciones 0,0 0,1 0,1 0,1 100,3 81,6 -18,8
Rentas de la propiedad 1,7 1,2 1,1 0,9 -358 -44,8 -9,0
Ingresos por litio de Corfo 1,0 0,6 0,5 0,3 -47.8 -74,8 -27,0
Resto de rentas de la propiedad 0,7 0,6 0,5 07 -17,1 18 18,8
Ingresos de operacién 0,5 0,5 0,5 0,5 13,7 9,2 -4,5
Otros ingresos 1,3 1,1 1,2 1,1 -9,0 -12,7 -37
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,5 -4,1 -0,6
Venta de activos fisicos 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,5 -4,1 -0,6

Fuente: elaboracidn propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Nota: porcentaje del PIB de 2023 es actualizado al valor efectivo del PIB publicado por el BCCh.

Cabe notar que el avance presupuestario de los ingresos del Gobierno Central a abril de
2024 muestra una caida real anual de 6,9%. El menor ingreso durante los primeros cuatro
meses del afio se explica, fundamentalmente, por menores rentas de la propiedad (donde
se incluyen los ingresos por litio de Corfo), debido a una alta base de comparacion, ya que
el litio alcanzd su maximo precio histdrico en el primer trimestre de 2023. También incide
la menor tributacién del resto de los contribuyentes, debido a una menor recaudacion por
impuestos a la renta. Asi, el avance presupuestario de ingresos a abril fue de 35,6%,
ubicandose por debajo de lo observado en los ultimos dos afos (2023: 40,9% y 2022:
49,6%). Esto implica que los ingresos fiscales deberan crecer 16,9% real anual en lo que
qgueda del afio para cumplir con la estimacién de 7,4% de crecimiento total para 2024
realizada en el IFP1T24.

Por el lado de los ingresos estructurales como porcentaje del PIB, en 2024, estos mostraron
un importante ajuste a la baja (-1,3 pp) en comparacion con lo estimado en el IFP previo
(24,4% del PIB). Esta disminucidn estad explicada por una caida en los ingresos tributarios,
dada una correccidn a la baja de 1,3%, entre el IFP1T24 y el IFP previo, en los ingresos
correspondientes a resto de contribuyentes. Esto ultimo se debe a la caida de 9,3% en los
pagos provisionales mensuales (PPM). Asimismo, los ingresos por cobre bruto y por litio de
Corfo tienen un impacto en los ingresos estructurales, ya que disminuyen 46,9% y 35%,
respectivamente, entre lo estimado para 2024 en el IFP actual y el IFP4T23.

Cabe destacar que la reduccién de la estimacién de ingresos por litio, debido a la caida de
su precio (ver grafico 4 mds arriba), causa una disminucién del ajuste prudencial por
ingresos del litio de 0,14% a 0%. Esto significa que, cuando hubo un boom de precios del
litio en 2022-2023, y se pudo haber ahorrado en fondos del Tesoro Publico, no se aplicd un
mecanismo para identificar qué parte de dichos ingresos eran permanentes, y que, si bien
desde 2024 en adelante si se dispone de una metodologia de ajuste prudencial, dada su
féormula de calculo, para el presente afo las estimaciones de Dipres muestran que la
aplicacién de ésta no tendra efecto debido a la caida en esta fuente de ingresos.
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Por tanto, considerando la experiencia de la creacién y aplicacidon del mecanismo de ajuste
prudencial por los ingresos del litio, el Consejo ve una oportunidad de aprendizaje para que,
hacia el futuro, la institucionalidad fiscal sea lo suficientemente agil cuando existan auges
repentinos de ingresos fiscales y se reaccione mas oportunamente para realizar ajustes
ciclicos o prudenciales.

En cuanto al gasto, de acuerdo con la Dipres, el gasto del Gobierno Central total tendra una
expansioén real anual de 4,9% en 2024, situandolo en 25,3% del PIB. La expansion del gasto
supone una disminucién de 0,9 pp del PIB en relacién con lo proyectado en el IFP4T23
(26,2%), explicado por una correccidn al alza del PIB para 2024. En el detalle, se observa que
el gasto corriente se redujo en 0,8 pp del PIB, respecto a lo esperado en el IFP anterior
(22,1% del PIB), al proyectarse un gasto de 21,3% en el IFP actual. En la misma linea, aunque
en menor medida, se observa un ajuste de -0,1 pp del PIB en el gasto de capital, al esperarse
un 4,0% del PIB en comparacién al 4,1% del IFP del cuarto trimestre de 2023.

Cuadro 3: Gastos fiscales del Gobierno Central 2024

(% del PIB, var. real anual, puntos porcentuales)

PROYECCION 2024 VAR. REAL ANUAL
EJECUCION

DIFERENCIA
GASTOS FISCALES 2023 IFP3T23 IFP4T23 IFP1T24 IFP4T23 IFP1T24 1724-4T23
(% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (%) (%)

TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 21,7 21,8 22,1 213 2,5 2,5 0,0
Personal 4,9 4,9 4,9 4,8 2,1 2,1 0,0
Bienes y servicios de consumo y produccién 19 1,9 1,9 18 -2,2 -2,2 0,0
Intereses 1,1 1,1 1,2 1,2 15,4 21,9 &3
Subsidios y donaciones 8,9 9,2 9,3 8,9 6,3 1585) -0,8
Prestaciones previsionales 4,8 4,7 4,7 4,6 -0,7 -0,7 0,0
Otros 0,1 0,0 0,0 0,0 -79,0 -79,0 0,0
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 3,5 4,1 4,1 4,0 20,5 20,5 0,0
Inversion 1,5 19 19 1,8 27,3 27,3 0,0
Transferencias de capital 2,0 2,2 2,2 2,2 15,1 15,1 0,0

Fuente: elaboracién propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Nota: porcentaje del PIB de 2023 es actualizado al valor efectivo del PIB publicado por el BCCh.

En lo que respecta a la ejecucion presupuestaria del gasto total, se observa que a abril de
2024 se expandid 8,0% real anual. Asi, el avance presupuestario a abril fue de 32,3%
respecto a la ley aprobada, ubicdndose por sobre lo registrado para el mismo periodo en
los ultimos dos afios (2023: 31,3% y 2022: 30,8%). Esto implica que, para cumplir lo
presupuestado para 2024, el gasto debera crecer 3,5% real anual en lo que queda del afio
(esto es menor al aumento real anual de 4,9% esperado para el afio 2024 en el dltimo IFP).
En el detalle se aprecia que el gasto de capital ha tenido una mejor ejecucion a abril de 2024
en relacion con los Ultimos dos afios, anotando un 24,0% de la LdP versus el 19,7% vy 18,4%
observado en 2023 y 2022, respectivamente. Es importante mantener esta mejora en la
ejecucion en lo que resta del afio para que el gasto de capital se ejecute segln lo
presupuestado y se revierta la tendencia de las ultimas dos décadas.

En cuanto al balance efectivo, dado que la proyeccidn de ingresos efectivos se reduce en la
misma medida que los gastos totales, se mantiene la proyeccion en un déficit de 1,9% del
PIB para 2024, sin variacion respecto al IFP4T23.
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Balance Estructural

La mayor disminucién de los ingresos estructurales (1,3 pp del PIB) en comparacion con la
caida del gasto (0,9 pp del PIB) genera un aumento de 0,39 pp del PIB del déficit estructural
proyectado para 2024, pasando de 1,9% del PIB en el IFP4T23 a 2,2%2* en el IFP actual (ver
cuadro 4). Este cambio en el BE se explica principalmente por un aumento del ajuste ciclico
de los ingresos del cobre en 0,45 pp del PIB (cobre bruto (0,32 pp) y mineria privada (0,13
pp)), debido al alza de la proyeccién del precio efectivo. En segundo lugar, el cambio se
explica por un alza de 0,16 pp del PIB del ajuste de los ingresos tributarios no mineros
debido al mayor PIB no minero esperado para el afio.

Cuadro 4: Ingresos, gastos y balances del Gobierno Central Total 2024

(% del PIB)
PROYECCION PROYECCION PROYECCION D:iiﬁg:{“
IFP3T23 IFP4T23 IFP1T24
IFP4T23

(1) Total ingresos efectivos 24,0 24,3 23,5 -0,8

(2)  Total ingresos ciclicamente ajustados 24,0 24,4 23,1 -1,3

(3) Total gastos 25,9 26,2 25,3 -0,9
(1) - (3) Balance Efectivo -1,9 -1,9 -1,9 0,1
(2) - (3) Balance Ciclicamente Ajustado -1,9 -1,85 -2,24 -0,39

Fuente: elaboracidn propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Cabe recordar que el espacio de gasto publico, en el marco de la regla fiscal dual se
determina a partir de los ingresos estructurales, dependientes del PIB no minero tendencial
y del precio de referencia del cobre. Sin embargo, metodolégicamente, a causa de la mejora
en la proyeccién de la brecha del PIB no minero en 2024, se produce una reduccién de los
ingresos estructurales. Ademas, por un aumento de la proyeccién del precio efectivo del
cobre, su brecha respecto del precio referencial del cobre aumenta en 2024, reduciendo
también los ingresos estructurales. Por tanto, la menor proyeccién de ingresos
estructurales, sin un ajuste equivalente del gasto publico, implica un resultado estructural
mas deficitario.

Asi, el déficit estructural proyectado de 2,2% del PIB en el IFP1T24 es mas deficitario que la
meta de 1,9% del PIB, establecida en el decreto de politica fiscal del Ministerio de Hacienda
vigente?>. Si bien en el mismo IFP la Dipres reafirma su compromiso de cumplir con la meta
de déficit estructural de 1,9% del PIB en 2024, se recomienda que en su préximo IFP
publique avances en los ajustes de gasto requeridos este afio para mejorar su actual
proyecciodn de déficit estructural de 2,2% del PIB, y asi lograr cumplir la meta de BE. El CFA
recuerda que el cumplimiento de la meta de BE es fundamental, tanto para la estabilidad
de la deuda publica, como para la credibilidad de la regla.

Deuda bruta y neta

La proyeccién de deuda bruta del IFP1T24 para 2024 es 0,6 pp del PIB menor que lo

24 La aproximacion con dos decimales representa un descenso del -1,85% al -2,24%.

25 Contenido en el Decreto N°755 de 2022 del Ministerio de Hacienda, que “establece las bases de la politica fiscal de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 1 de la ley N° 20.128, sobre responsabilidad fiscal”, y que fue modificado por el
Decreto N°1.387 de 2023 del Ministerio de Hacienda. El decreto vigente se encuentra disponible aca.
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proyectado en el IFP anterior (pasa de 41,2% del PIB a 40,6% del PIB, (ver cuadro 5)). Este
nivel de deuda de todas maneras implica un aumento respecto del cierre de 2023 (39,4%
del PIB), aunque se mantiene por debajo del nivel prudente de 45% del PIB.

Si bien el déficit primario y el gasto por intereses se mantienen estables como proporcion
del PIB, existen diferencias apreciables en las partidas correspondientes a transacciones en
activos financieros. Por un lado, se evidencia una caida en transacciones en activos del
Tesoro Publico en millones de pesos de 2024, explicado por una disminucion en la linea de
variacioén stock de activos, dada la depreciacidon del peso que causa una revalorizacion de
dichos activos. Por otro lado, se observa un aumento en la linea de resto de transacciones
en activos financieros en millones de pesos de 2024, lo cual se explica por un incremento
en la correccion por condiciones financieras, dada la ya sefialada depreciacién del peso, que
revalorizo al alza la deuda publica denominada en moneda extranjera.

Cuadro 5: Deuda bruta del Gobierno Central estimada para 2024
(Millones de pesos de 2024, % del PIB)

PROYECCION IFP4T23 PROYECCION IFP1T24

MM$ (% del PIB) MM$ (% del PIB)
Deuda Bruta saldo ejercicio anterior 114.520.221 39,0 115.267.211 37,9
Déficit primario 2.191.071 0,7 1.915.990 0,6
Gasto por intereses 3.536.205 1,2 3.741.226 1,2
Transacciones en activos del Tesoro Publico -3.327.688 -1,1 -2.261.075 -0,7
Resto de transacciones en activos financieros 4,226.052 1,4 5.117.006 1,7
Deuda Bruta saldo final 121.145.861 41,2 123.780.358 40,6

Fuente: elaboracién propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Notas: El saldo de la deuda bruta del ejercicio anterior en el IFP4T23 se expresa en precios de 2024, por lo que existe una
diferencia con el valor sin ajuste por precio, que equivale a 39,4% del PIB. El saldo de la deuda bruta del ejercicio anterior
correspondiente a la proyeccién del IFP1T724, estd calculada a partir de la nueva proyeccién de PIB para 2024, por ende,
no coincidird con el dato efectivo de cierre de 2023. La suma de "transacciones en activos del Tesoro Piblico" y "resto de
transacciones en activos financieros" equivale a lo que de Dipres denomina "transacciones en activos financieros".

Sin embargo, la variacion de las proyecciones de estos componentes no explica la caida de
la razén deuda PIB entre el ultimo IFP y el anterior. En particular, una descomposicion del
cambio en la proyeccion de la deuda bruta de 2024 (ver cuadro 6) muestra que, por el
contrario, la reduccién en las transacciones del Tesoro Publico y el aumento del resto de
transacciones en activos financieros causan un aumento de 0,6 pp del PIB en la deuda bruta.
Los factores explicativos de la caida de la deuda en proporcidn del PIB son los que afectan
el denominador de la razén: la actualizacidn del PIB real 2023 al alza (-0,4 pp), el aumento
de la proyeccién del crecimiento del PIB real de 2024 (-0,1 pp), y, especialmente, el alza de
la proyeccién del deflactor del PIB (-1,0 pp) desde 2,7% a 5,2%. Es decir, la mejora en las
perspectivas de crecimiento tiene un efecto positivo (a la baja) en el endeudamiento en
proporcién del PIB, sin embargo, es la proyeccion del deflactor del PIB la que tiene un mayor
impacto en la caida de esta razon.

Cabe agregar, que el Consejo aprecia la apertura de informacién realizada por la Dipres
respecto a las transacciones de activos financieros, lo que permite un mejor seguimiento
de la evolucién de la deuda publica. En especifico, permite monitorear, en parte, la venta
de activos financieros que se sostienen fuera del Tesoro Publico y que inciden en el nivel de
la deuda bruta. No obstante, se recomienda que esta informacién no sélo esté disponible
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para las proyecciones, sino que también se incluyan las cifras histdricas. Adicionalmente, se
recomienda identificar claramente las variables que corresponden a transacciones de
activos del Tesoro Publico (por ejemplo, el FEES y el FRP, entre otros), distinguiéndolas de
otros requerimientos de capital. Complementariamente, se recomienda que la Dipres
publique el stock de activos financieros fuera del Tesoro Publico y entregue informacién
detallada sobre en que estan invertidos dichos activos.

También, el Consejo insiste en su recomendacidn para que la Dipres evalie los
componentes de activos y pasivos que se pudieran considerar en la regla fiscal, o bien, que
se debieran informar para tener una evaluacion integral de la sostenibilidad fiscal. Entre los
activos que podrian ser considerados, se encuentran los saldos de las cuentas corrientes
gubernamentales, acciones y participaciones de capital en empresas publicas, e inversiones
financieras a corto plazo de diversas reparticiones gubernamentales. Y entre los pasivos, se
encuentran deudas con proveedores y deudas de empresas publicas.

Cuadro 6: Descomposicion de cambio en la proyeccidon de deuda bruta 2024
(% del PIB, pp del PIB)

% del PIB |

Deuda bruta saldo final IFP4T23 41,2 ‘
Actualizacién PIB real 2023 al alza -0,4
Aumento crecimiento real del PIB 2024 -0,1
Aumento deflactor del PIB -1,0
Aumento proyeccién inflacion 0,2
Reduccién déficit primario -0,1
Aumento gasto por intereses 0,1
Reduccién transacciones del Tesoro Publico
Aumento resto de transacciones en act. financieros

Deuda bruta saldo final IFP1T24
Fuente: elaboracién propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

En cuanto a la deuda neta, de acuerdo a la Dipres, esta se ubicaria en 36,5% del PIB en 2024,
lo cual representa una disminucién de 0,9 pp en comparacién a lo estimado en el IFP previo
(37,4% del PIB). Esta caida se explica por la mayor proyeccion de PIB para 2024 en el
IFP1T24. Por su parte, se espera que los activos del Tesoro Publico cierren en 2024 en 4,1%
del PIB, lo cual es 0,3 pp mayor a lo proyectado en el IFP4T23. Esto se explica por la
revalorizacion de dichos activos, dado el alza del supuesto del tipo de cambio.

4. Analisis de proyecciones fiscales de mediano plazo

Ingresos, gastos y balances

Se observa que la proyeccion de la Dipres sobre los ingresos efectivos para 2025 tuvo un
ajuste al alza de 3,4% real, pasando de 24,8% del PIB en el IFP4T23 a 25,0% del PIB en el
IFP1T24. Lo anterior, se explica principalmente por una correccidén positiva en mineria
privada, resto de rentas de la propiedad (es decir, excluyendo ingresos por litio), cobre
bruto y, en menor medida, tributacién de los contribuyentes no mineros, cuya proyeccién
aumenté en 35,0%, 15,9%, 11,7% y 2,4%, respectivamente. El aumento de los ingresos por
mineria privada en 2025 se debe principalmente al incremento en la proyeccién del precio
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del cobre, ya que mientras en el IFP4T23 este se estimd en UScS/Ib 387,9, en el IFP actual
se proyecta en UScS/Ib 420. En cuanto a las lineas que presentaron ajustes a la baja destaca,
principalmente, la fuerte caida de los ingresos por litio de Corfo, al corregirse en 43,3%. El
descenso en los ingresos por litio se explica por la caida del precio del carbonato de litio,
que se cotiza en promedio 13,7 USS/Ib en lo que va de afio, a diferencia de su maximo de
69,1 USS/lb en noviembre de 2022. Ello, se traduce en menores ingresos fiscales por la
produccion de litio.

Por su parte, para 2026, se observa un ajuste de 1,3% real en la proyeccion de los ingresos
efectivos, cayendo 0,2 pp del PIB en un trimestre. En efecto, en el IFP del cuarto trimestre
de 2023, se preveia que los ingresos efectivos para 2026 estarian en torno a 24,9% del PIB,
mientras que en el IFP actual, se anticipa que seran de 24,7% del PIB. Este ajuste se explica
principalmente por la correccidn a la baja de los ingresos por litio, aunque compensado por
el aumento del resto de rentas de la propiedad, al registrar una variacion de 25,9% vy 23,2%,
respectivamente. En cuanto a los ingresos tributarios netos, se observa una variacion
positiva, al incrementar en 5,3% la mineria privada y 1,1% el resto de los contribuyentes.

Por ultimo, en 2027 y 2028 la proyeccidén de ingresos efectivos aumentd 1,5% y 1,6%,
respectivamente, respecto al IFP4T23. Mientras que en 2027 los ingresos como porcentaje
del PIB crecen 0,1 pp en comparacién el IFP previo, pasando de 24,9% del PIB a 25,0% del
PIB, para 2028 se observa un aumento de 0,3 pp del PIB, pasando de 24,9% del PIB a 25,2%
(ver cuadro 7). Tanto para 2027 como para 2028, destaca un aumento de 1,6% y 1,5% real
en resto de contribuyentes, y en menor medida, el aumento de 3,5% vy 4,7% real en mineria
privada, respectivamente. También cabe notar que, entre 2026 y 2028, existe un ajuste al
alza (1,1% promedio) en las proyecciones de rentas de la propiedad en comparacién al
IFP4T23, en que el aumento promedio de 21,6% en otras rentas de la propiedad compensan
la caida promedio de 24,8% en ingresos por litio de Corfo.

De este modo, en lo que respecta a los ingresos por litio proyectados, el ajuste en el BE de
los ingresos fiscales provenientes de esta fuente pasa a ser 0% en 2025 (desde 0,09%) y se
mantiene en tal valor hasta fines del horizonte de proyeccién (2028). Ello significa que,
dados los ingresos proyectados por litio y el mecanismo establecido para identificar su
componente estructural, actualmente no se estiman ahorros por esta fuente de recursos
fiscales.

Por su parte, para 2025, el nivel de gasto compatible con la meta de BE disminuye desde
26% del PIB en el IFP previo a 25,5% del PIB en el IFP1T24 (-0,5 pp del PIB) y, para 2026, este
nivel de gasto cae de 25,3% del PIB en el IFP4T23 a 24,6% del PIB en el IFP actual (-0,7 pp
del PIB) (ver cuadro 7). Como la meta de BE no ha sufrido cambios, la caida en el gasto
compatible con meta se debe a una menor proyeccion de ingresos estructurales en el
IFP1T24, en comparacién al IFP previo. Para 2027-2028 hay una caida en el nivel de gasto
compatible de 0,2 pp del PIBy 0,1 pp del PIB, respectivamente, en comparacién al IFP4T23.
Cabe destacar que la variacion real anual del aumento del gasto en el horizonte de mediano
plazo promedia sélo un 1,5% lo cual dista del promedio previo a la pandemia (2010-2019),
periodo en que el gasto publico crecid 4,9% promedio anual. Esto supondra un importante
ajuste a la tendencia del gasto publico de los ultimos afios.
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La proyeccion de ingresos, y de gastos compatibles con las metas de BE, da como resultado
un déficit efectivo de 0,5% del PIB en 2025, para pasar luego a un leve superavit de 0,1%
del PIB en 2026, y un equilibrio en 2027 y 2028 (ver cuadro 7).

Cuadro 7: Ingresos, gastos, balances y holguras del Gobierno Central Total
(% del PIB, 2025-2028)

2025 2026 2027 2028
(1) Total ingresos efectivos 25,0 24,7 25,0 25,2
(2) Total ingresos ciclicamente ajustados 24,4 24,1 24,5 24,6
(3) Total gastos comprometidos 25,3 24,9 24,4 24,1
(4) Meta Balance Estructural -1,1 -0,5 -0,5 -0,5
(5)=1(2)-(4) Nivel de gasto compatible con meta 25,5 24,6 25,0 25,1
(6)=(5)-(3) Holgura 0,2 -0,3 0,6 1,0
(1) -(5) Balance efectivo compatible con meta -0,5 0,1 0,0 0,0

Fuente: elaboracion propia segin IFP1724 de la Dipres.
Nota: las metas de 2025 y 2026 corresponden a las del decreto de politica fiscal, mientras que para 2027 y 2028 son los
supuestos de metas de la Dipres para dichos afios.

Calculo del BE y la brecha del precio del cobre respecto a su referencia

Respecto al cdlculo del BE en el mediano plazo (2025 a 2028), el Consejo vuelve a observar
gue en su analisis de sostenibilidad se identifica la necesidad de un equilibrio del BE para
estabilizar la deuda publica en el mediano plazo, mientras que la Dipres estima que dicha
estabilizacion se logra con déficits estructurales de 0,5% del PIB. Esta diferencia entre las
estimaciones se deberia al supuesto de precio de referencia del cobre utilizado por la Dipres
y el CFA. En efecto, el CFA reitera que se observa una ausencia de convergencia entre los
supuestos de precio efectivo del cobre y su valor de referencia, lo que puede llevar a una
subestimacion de la meta de BE necesaria para estabilizar la deuda publica a mediano plazo,
potencialmente afectando la sostenibilidad de las finanzas publicas?®.

En particular, la brecha entre el precio efectivo del cobre y su valor de referencia se debe a
que los precios efectivos del cobre estan estimados en moneda nominal, y el precio de
referencia en moneda real, causando una inconsistencia en los supuestos utilizados. El CFA
recomienda que el Ministerio de Hacienda revise esta situacion y, de ser necesario, realice
una modificacién al reglamento del BE?’ para velar por la consistencia de los supuestos
utilizados. Y, con ello, se recomienda que luego la Dipres pueda reestimar el BE necesario
desde 2027 en adelante para estabilizar la deuda bruta.

La aclaracién metodoldgica propuesta no causaria cambios significativos en el gasto
compatible con la meta de BE, el balance efectivo ni las holguras fiscales, siempre que se
establezcan metas de BE para 2027 y 2028 de 0% del PIB. En el cuadro 8 se presentan los
calculos del BE considerando dos modificaciones (en conjunto) a las estimaciones realizadas
por la Dipres en el IFP1T24: (i) un ajuste al precio de referencia entre 2025 y 2028 por la
proyeccion del IPC de EE.UU. (obtenida del World Economic Outlook de abril 2024 del FMI),
y (ii) el aumento de la meta de BE de 2027 y 2028 desde -0,5% del PIB a 0%. En la ultima
seccién del cuadro se muestran las diferencias respecto a los resultados del IFP1T24,

26 Respecto al efecto del supuesto del precio de referencia del cobre en la deuda publica en largo plazo, ver seccién IV.C.2
del Informe del Consejo Fiscal Auténomo sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones (disponible aca).
27 \ler actual decreto aca.
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indicando que el balance efectivo se reduciria en 0,1 pp del PIB en 2025y 0,2 pp en 2026,
mientras que en 2027 mejoraria en 0,1 pp del PIB y en 2028 se mantendria
aproximadamente sin cambio. Este ejercicio nuevamente recalca la importancia de
aumentar la exigencia de las metas de BE alcanzando un 0% del PIB en el mediano plazo
para conseguirla sostenibilidad fiscal bajo una metodologia coherente en la estimacién de
la brecha del precio del cobre, tal como ha sefalado el Consejo anteriormente.

Cuadro 8: Balance Estructural con supuesto de precio de referencia del cobre

ajustado
(% del PIB, 2024-2028)

Parametros Balance Estructural

Precio de referencia del cobre

Meta Balance Estructural

Diferencias (Con ajuste - IFP1T24)

2026

2027

Ajuste ciclico asociados al cobre 0,3 0,5 0,3 0,1 0,0
Ingresos estructurales 23,2 24,5 24,4 24,9 25,1
Total gastos comprometidos 25,3 25,3 24,9 24,4 24,1
Nivel de gasto compatible con meta 25,3 25,6 24,9 24,9 25,1
Holguras 0,0 0,3 0,0 0,4 1,0
Balance efectivo compatible con meta -1,9 -0,6 -0,2 0,1 0,0

Nivel de gasto compatible con meta 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0
Holguras 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0
Balance efectivo compatible con meta 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de la Dipres y FMI.

Deuda bruta y neta

En relacion con la deuda bruta, la Dipres en su IFP1T24 proyecta que alcance 41,2% del PIB
en 2025 (ver grafico 5), lo que representa una disminucion de 0,3 pp del PIB en comparacion
a lo proyectado en el IFP4T23 (ver cuadro 9). Para 2026, se espera que la deuda bruta se
reduzca en 0,2 pp del PIB en comparacion al IFP anterior, alcanzando 41,0% del PIB. En tanto
para 2027 y 2028, la Dipres proyecta una disminucién de 0,4 pp del PIB en comparacion al
IFP4T23, llegando a 40,8% del PIB para ambos afios.

Cuadro 9: Variacién deuda bruta
(% del PIB, 2025-2028)

N Proyeccién Proyeccién Variacion
IFP4T23 IFP1T24 IFP1T24-IFP4T23

2025 41,5 41,2 -0,3

2026 41,2 41,0 -0,2

2027 41,2 40,8 -0,4

2028 41,2 40,8 -0,4

Fuente: elaboracién propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Respecto a los factores explicativos de la evolucién de la deuda, de acuerdo con las
estimaciones de Dipres, para 2025 y 2026 se observa que una mejora en el balance efectivo
disminuye la deuda bruta para dichos afios. Mientras que un aumento considerable en Ia
linea de resto de transacciones en activos financieros impacta negativamente en la deuda
bruta en tales afios. Considerando lo anterior, la deuda bruta para 2025 pasa desde 40,1%
del PIB a 41,2% (+1,1 pp del PIB), mientras que para 2026 aumenta desde 40,5% del PIB a
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41% del PIB (+0,5 pp del PIB). Por otro lado, para 2027 la deuda bruta cierra en 40,8% del
PIB (+0,4 pp del PIB), mientras que, en 2028, esta pasa desde 40,1% del PIB a 40,8% del PIB
(+0,7 pp del PIB) (ver cuadro 10).

Como se puede observar en el grafico 5, la deuda bruta se estabilizaria por debajo de su
nivel prudente de 45% del PIB, hacia fines del horizonte de proyeccién de la Dipres (2028).
Sin embargo, para ello se requiere, segun estimaciones realizadas por el CFA, un estricto
cumplimiento del gobierno de sus metas de BE hasta 2026, y posteriormente, un BE en
equilibrio (0% del PIB), al igual que un acotado crecimiento del gasto. Ademas, el Consejo
advierte que lo anterior conlleva una importante caida en los activos del Tesoro Publico,
pasando de 5% del PIB en 2023 a 3,1% del PIB en 2028, debido a su uso como fuente de
financiamiento. Ello se traduce en un aumento de la deuda neta desde 36,5% del PIB en
2024 a 37,7% del PIB a fines del horizonte de proyeccién.

Grafico 5: Evolucidn activos del Tesoro Piblico, deuda bruta y neta
(% del PIB, 2013-2028)

I Activos consolidados del Tesoro Piblico ==@=Deuda bruta ==0C==Deuda neta === Nivel prudente de deuda bruta
50 -
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y BCCh.

En este sentido, el Consejo reitera su recomendacion de reconstruir gradualmente el FEES,
y que se logre alcanzar y mantener un nivel entre el 5% y el 7% del PIB para dicho fondo en
el mediano plazo, rango sugerido por el FMI. La reconstruccién del FEES es fundamental
para fortalecer los colchones fiscales y mejorar la capacidad de respuesta del gobierno ante
eventuales crisis econdmicas. En ese sentido, el Consejo sugiere que: (i) se generen
superdvits estructurales y efectivos en el mediano y largo plazo; (ii) se contengan las
transacciones de activos fuera del Tesoro Publico y de pasivos distintos a la deuda bruta,
gue son los llamados “otros requerimientos de capital”, y (iii) que el Ministerio de Hacienda
evalle la opcién de convertir, cuando corresponda, y traspasar activos al Tesoro Publico
como una posible forma de acelerar el proceso.

El Consejo considera relevante que se fijen bordes claros y evaluables para el uso del FEES,
como los que se seiialan en las indicaciones del Proyecto que modifica la Ley sobre
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Responsabilidad Fiscal (Boletin N°14.615-05), en el que se propone establecer como
principal objeto del FEES la estabilidad de las finanzas publicas y la provisiéon de bienes y
servicios publicos a través del tiempo, ante cambios abruptos en el ciclo econémico y
eventos extraordinarios.

Cuadro 10: Proyecciones deuda bruta
(Millones de pesos de 2024, % del PIB, 2025-2028)

2025 2026 2027 2028
MM$ % del PIB MM$ % del PIB MM$ % del PIB MM$ % del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior 123.780.358 40,1 127.276.655 40,5 128.724.886 40,4 130.146.799 40,1
Déficit primario -2.371.082 -0,8 -4.073.104 -1,3 -3.672.539 -1,2 -3.681.123 -1,1
Gasto por intereses 3.937.245 1,3 3.838.167 1,2 3.659.889 1,1 3.584.594 1,1
Transacciones en activos del Tesoro Publico -1.741.784 -0,6 -712.525 -0,2 -1.001.121 -0,3 -652.463 -0,2
Resto de transacciones en activos financieros 3.671.918 1,2 2.395.692 0,8 2.435.685 0,8 3.141.381 1,0
Deuda bruta saldo final 127.276.655 41,2 128.724.886 41,0 130.146.799 40,8 132.539.188 40,8

Fuente: elaboracion propia segin IFP1T23 de la Dipres.

Notas: El saldo final de la deuda bruta no coincidird con el saldo ejercicio anterior de la deuda bruta, debido al aumento
en la estimacién de PIB para cada uno de los afios en el horizonte de planificacién financiera. La suma de "transacciones en
activos del Tesoro Publico" y "resto de transacciones en activos financieros" equivale a lo que de Dipres denomina
"transacciones en activos financieros".

En cuanto al gasto por intereses como porcentaje del PIB, en 2024 existe una variacion de
5,8% real, lo cual se refleja en un leve aumento de 0,03 pp del PIB en el IFP1T24. A su vez,
no existen mayores diferencias entre las proyecciones de ambos IFP para el afio 2025, pero
partir de 2026 se observa una disminucién paulatina en la proyeccion del ultimo IFP
respecto del anterior. El mayor cambio se produce al final del horizonte de planificacion
financiera, en el que el gasto por intereses disminuye 0,16 pp del PIB, pasando de 1,26% del
PIB en el IFP4T23 a 1,1% del PIB en el IFP1T24 (ver grafico 6). Esta caida en 2028 del gasto
por intereses como proporcion del PIB se explica por una disminucion real de 11% en la
proyeccion del monto de gasto por intereses, el que puede provenir de menores tasas de
interés proyectadas o de una menor deuda bruta. Al respecto, el Consejo recomienda que
la Dipres publique las tasas de interés marginales efectivas de las nuevas emisiones de
deuda con las cuales se construyen las proyecciones de gasto por intereses para cada afno
del horizonte de proyeccidn, con el fin de poder discernir los factores explicativos tras las
variaciones en el gasto por intereses y los riesgos que pudieran existir respecto de ellos.

Con respecto al gasto por intereses como porcentaje del gasto total del Gobierno Central,
para 2024 se observa un leve aumento ya que, mientras en el IFP previo se proyectaba en
4,6%, en el IFP1T24 se prevé que alcanzara 4,9% (+0,28 pp). Para los afios 2025 y 2026 no
existen diferencias significativas en lo proyectado en los ultimos dos IFP, mientras que para
2027-2028 se observan leves disminuciones (promedio de 0,7 pp) (ver grafico 6).

Cabe notar que, de acuerdo con el mas reciente reporte de stock de bonos de Tesoreria,
existe un importante monto de vencimientos entre 2025 y 2026, los cuales alcanzan un
17,5% del stock total de deuda total (ver grafico 7). La relevancia de estos vencimientos
radica en que eventualmente tendran que ser refinanciados a tasas mayores, lo que
aumentaria el gasto por intereses, generando una mayor presién sobre el gasto total del
Gobierno Central.
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Grafico 6: Evolucidon gasto por intereses
(% del PIB, % gasto total, 2023-2028)
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Fuente: elaboracidn propia segun informes de finanzas publicas de la Dipres.

Grafico 7: Perfil de vencimiento de deuda del Gobierno Central
(millones de délares, 2024-2071)
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Fuente: elaboracidn propia segin reporte de stock consolidado de bonos de Tesoreria vigentes al 22 de mayo de 2024.
Nota: las cifras fueron convertidas a délares utilizando el tipo de cambio observado del 22 de mayo de 2024.

Holguras fiscales

De acuerdo con la proyeccién de la Dipres del IFP1T24, las holguras fiscales, entendidas
como la diferencia entre el gasto compatible con las metas de BE y los gastos
comprometidos, aumentaron respecto a las estimaciones del trimestre anterior, pero sélo
0,1 pp del PIB en el periodo 2025-2028, por lo que siguen siendo estrechas. En particular,
las holguras fiscales en promedio entre 2025 y 2028, aumentan levemente desde 0,3% del
PIB en el IFP4T23 a 0,4% del PIB en el IFPT24. Para 2026, se proyectan holguras fiscales
negativas, pasando desde -0,11% del PIB en el IFP4T23, a -0,27% del PIB en el IFP actual.
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Esto ultimo se debe a que en 2026 los ingresos estructurales tienen su menor crecimiento,
generando presion sobre la holgura de dicho ano.

Por su parte, la meta de BE pasa desde -1,1% en 2025 del PIB a -0,5% del PIB en 2026, lo
cual genera que, en términos de holgura, exista una mayor estrechez fiscal en 2026 por la
mayor exigencia de la meta. En 2028 se produce el mayor aumento de holguras fiscales en
el horizonte de proyeccién, pasando de 0,7 pp del PIB en la estimacion del IFP4T23 a 1,0 pp
del PIB en el IFP actual, una diferencia de 0,27 pp del PIB (ver grafico 8). Este aumento se
explica por un alza en las proyecciones de ingresos efectivos, lo cual supera al aumento del
ajuste ciclico a los ingresos, debido a las mejores perspectivas de crecimiento econédmico y
mayor precio de cobre efectivo.

Grafico 8: Proyeccién de holguras
(% del PIB, 2025-2028)
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Fuente: elaboracién propia segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Por tanto, si bien las proyecciones de mediano plazo de la Dipres muestran un leve aumento
de las holguras de gasto publico respecto a las estimaciones del trimestre anterior, ellas
siguen siendo acotadas. En efecto, entre 2025 y 2028 el gasto creceria sélo un 1,5%
promedio anual para poder cumplir las metas de BE. Por tanto, se proyecta que la situacién
de estrés fiscal continuara, al menos hasta 2028. Respecto a esta situacidn, el Consejo
plantea que se debe evitar que las mejoras en las proyecciones de la Dipres respecto de
algunas variables macroeconémicas y fiscales, tales como el crecimiento econdmico, precio
del cobre e ingresos fiscales efectivos, hagan postergar el esfuerzo, que el CFA considera
imprescindible, por lograr un consenso politico amplio para una mejora sustantiva y
permanente de la situacion fiscal, que abarque tanto al Poder Ejecutivo como al Legislativo,
de acuerdo a lo sefalado por el Consejo en su informe semestral del 23 de abril.
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Este acuerdo debiese traducirse, segun detallé el CFA en dicho informe?®, en una agenda
concreta con una serie de medidas que permitan aumentar los ingresos fiscales disponibles
y/o ajustar la trayectoria de gastos, junto con reconstruir colchones fiscales, incluyendo las
siguientes recomendaciones: (i) concretar la convergencia fiscal mediante el cumplimiento
riguroso del gobierno de sus metas de BE; (ii) retomar la tramitacién del proyecto de ley
sobre responsabilidad fiscal (Boletin N°14.615-05)2°, con miras a su pronta aprobacion; (iii)
continuar el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal para el mediano y largo plazo; (iv)
avanzar en un acuerdo amplio que permita financiar los actuales déficits fiscales y
eventuales nuevos gastos permanentes, con un esfuerzo sustantivo y la combinacién
equilibrada de distintas fuentes de financiamiento permanente (un mayor crecimiento
tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccion de la evasidon y elusién tributaria, y
ganancias de eficiencia permanente del gasto publico); y (v) reconstruir gradualmente el
FEES.

28 Disponible aca.

29 El proyecto en cuestién incluye importantes medidas para mejorar la institucionalidad fiscal, tales como: normas de uso
de cldusulas de escape de la regla fiscal y sus posteriores mecanismos de correccion, marco legal para la regla fiscal dual,
mejor regulacion de los informes financieros de los proyectos de ley, fortalecimiento de corto plazo y ampliaciéon de las
funciones del CFA, y una mayor rendicién de cuentas de la autoridad fiscal.
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5. Sintesis de recomendaciones

Nuevas recomendaciones del CFA

El Consejo plantea que se debe evitar que las mejoras en las proyecciones de la Dipres
respecto de algunas variables macroecondmicas y fiscales, tales como el crecimiento
econdémico, precio del cobre e ingresos fiscales, hagan postergar el esfuerzo, que el CFA
considera imprescindible, por lograr un consenso politico amplio para una mejora
sustantiva y permanente de la situacion fiscal, que abarque tanto al Poder Ejecutivo como
al Legislativo, de acuerdo a lo sefialado en su informe semestral del 23 de abril.

Si bien en el mismo IFP la Dipres reafirma su compromiso por cumplir con la meta de
déficit estructural de 1,9% del PIB en 2024, se recomienda que en su proximo IFP publique
avances en los ajustes de gasto requeridos este afo para mejorar su actual proyeccion de
déficit estructural de 2,2% del PIB, y asi lograr cumplir la meta de BE.

El Consejo recomienda expandir el analisis de desviaciones de proyeccién al resto de las
principales variables macroecondmicas usadas en los modelos del Ministerio de
Hacienda, tales como el tipo de cambio, el precio del cobre, el PIB minero y el PIB no
minero, y que dichos analisis se publiquen en el IFP correspondiente. Ademas, se
recomienda realizar anualmente, en el IFP correspondiente, una evaluacion de las
desviaciones de proyeccidn de las variables macroeconémicas del afio anterior.

El CFA recomienda que el Ministerio de Hacienda revise los supuestos utilizados respecto
al precio de referencia del cobre en el calculo del BE y, de ser necesario, realice una
modificacién al reglamento del BE para velar por la consistencia de los supuestos
utilizados. Y, con ello, se recomienda que luego la Dipres pueda reestimar el BE necesario
desde 2027 en adelante para estabilizar la deuda bruta.

El Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda presente de forma transparente los
fundamentos de las estimaciones de PIB minero y no minero.

El Consejo recomienda a la Dipres que el uso del software Ry la publicacion de un cédigo
de replicacién se extienda a todo el horizonte de proyeccidon y a los escenarios
alternativos, abarcando los calculos del BE para el periodo 2024-2028.

El Consejo recomienda que la Dipres publique en sus IFPs los supuestos de deflactor del
PIB utilizados para sus proyecciones.
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El Consejo recomienda que la Dipres publique en el IFP una apertura del subtitulo resto
de ingresos de la propiedad con el fin de distinguir entre las distintas fuentes de ingresos
por renta de propiedad, por ejemplo, dividendos percibidos por el Estado como accionista
de sociedades, reparticion de utilidades de empresas publicas, arriendo de bienes raices,
concesiones de terrenos, entre otros.

El Consejo recomienda a la Dipres que la informacién respecto a las transacciones de
activos financieros no sélo esté disponible para las proyecciones, sino que también se
incluyan las cifras histdricas. Adicionalmente, se recomienda identificar claramente las
variables que corresponden a transacciones de activos del Tesoro Publico (por ejemplo,
el FEES y el FRP, entre otros), distinguiéndolas de otros requerimientos de capital.
Complementariamente, se recomienda que la Dipres publique el stock de activos
financieros fuera del Tesoro Publico y entregue informacién detallada en qué estan
invertidos dichos activos.

El Consejo recomienda que la Dipres publique las tasas de interés marginales efectivas de
las nuevas emisiones de deuda con las cuales se construyen las proyecciones de gasto por
intereses para cada afio del horizonte de proyeccion.

Insistencias de recomendaciones previas del CFA

El Consejo reitera que sigue siendo una recomendacion vigente para el Ministerio de
Hacienda para reducir el estrés fiscal, a pesar de las mejores perspectivas econdmicas de
corto plazo, la necesidad de aumentar el crecimiento tendencial en el mediano plazo
como fuente permanente de ingresos fiscales, junto a otras fuentes de financiamiento
(nuevos ingresos tributarios, reduccion de la evasién y elusion tributaria, y ganancias de
eficiencia permanente del gasto publico).

El Consejo reitera su recomendacién al Ministerio de Hacienda de reconstruir
gradualmente el FEES, y que se logre alcanzar y mantener un nivel entre el 5%y el 7% del
PIB para el FEES en el mediano plazo, rango sugerido por el FMI.

El CFA reitera que la Dipres publique en los IFP los supuestos sobre el precio y produccién
de litio utilizados para la proyeccion de estos ingresos.

El Consejo reitera su recomendacidon de que la Dipres publique el stock de activos
financieros fuera del Tesoro Publico y entregue informacion detallada en estan invertidos
dichos activos.

El CFA reitera que se inicie una agenda de trabajo conjunta de mediano plazo en la que
se comparta con el CFA la metodologia empleada para la estimacidn de las distintas lineas
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de ingresos con el fin de buscar perfeccionamientos que mejoren su capacidad predictiva.

El Consejo reitera su recomendacion para que la Dipres evalle los componentes de
activos y pasivos que se pudieran considerar en la regla fiscal, o bien, que se debieran
informar para tener una evaluacion integral de la sostenibilidad fiscal.

El Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienday la Dipres sigan perfeccionando los
modelos de proyeccién macro-fiscales y el uso de escenarios alternativos.
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