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l Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
presentó su primer informe tri-
mestral desde que Nicolás Grau
asumió como ministro de Hacien-

da, tras la salida de Mario Marcel la semana
pasada. El documento plantea una serie de
desafíos para el nuevo jefe de la billetera
fiscal. También es el primer informe desde
que Paula Benavides asumió la presidencia
de la entidad.
Por una parte, y recordando los errores
anteriores de la Dipres al proyectar los
ingresos fiscales, el CFA ve nuevamente
difícil que se cumplan las estimaciones de
ingresos de 2025. Para esto, dice el Conse-
jo, “la recaudación del segundo semestre
debe superar en 8,2% lo acumulado en el
primero. Sin embargo, en los últimos 10
años, la mediana de los ingresos fiscales
del segundo semestre ha sido 1,7% inferior
al primer semestre, lo que presenta un
desafío significativo para cumplir con las
proyecciones”. Es decir, Grau podría en-
frentar los mismos cuestionamientos que
su antecesor por errores en las estimacio-
nes de ingresos. Según el CFA, en 2025
estos podrían ser entre 0,3% y 1% del PIB
inferiores a las proyecciones de la Dipres.
“De persistir diferencias entre los ingresos
proyectados y los efectivos en 2025, estas
podrían generar un efecto de arrastre hacia
2026”, advierte el informe publicado hoy.
El informe del CFA se elabora sobre la base
de las proyecciones presentadas por la
propia Dipres. Al respecto, la entidad autó-
noma dijo que “dado que esas proyeccio-
nes contemplan un incumplimiento de la
meta de balance estructural -la medida de

las finanzas públicas que busca mostrar el
estado “real” de las cuentas fiscales, corri-
giendo los efectos de ciclos económicos o
variaciones puntuales en el precio del cobre-
en 2025, el Gobierno debería implementar
medidas adicionales de reducción del gasto
público, así como monitorear las señales de
desvío en las proyecciones de ingresos,
además de las acciones correctivas compro-
metidas”.
Además, se plantea que los esfuerzos del
Ejecutivo no han sido suficientes para cum-
plir las metas de balance estructural fijadas
por éste.
Ante estos desequilibrios y proyecciones,
Marcel presentó una serie de “acciones
correctivas” de recorte de gastos y nuevos
ingresos. Pero el CFA considera que “las
revisiones a la baja tanto en el impacto de las
medidas correctivas como de las proyeccio-
nes de ingresos fiscales sugieren riesgos
para el cumplimiento de la meta de balance
estructural. Por ello, a juicio del Consejo, los
potenciales desvíos debiesen considerarse
una reducción adicional del gasto público,
dadas las proyecciones de ingresos de la
Dipres”.

Felipe O’Ryan

Nicolás Grau, ministro
de Hacienda.

CFA advierte
desvíos y pide
ajustes en el debut
de Grau en
Hacienda

Jefa global de Walmart visitó Chile
Kathryn McLay, máxima ejecutiva de Wal-
mart Internacional, estuvo tres días en
Chile junto a líderes de EE.UU. para reco-
rrer oficinas, centros de distribución y
locales. El hito fue en Arica y Putre, donde
lanzó —junto a Conecta Mayor UC— el
primer programa de alfabetización digital
para adultos mayores, que enseña a usar
WhatsApp, Gmail y la Lider App. Como
gesto simbólico, trajo un ladrillo de la pri-
mera tienda de Walmart en Bentonville
(1950) para incorporarlo en las nuevas
oficinas sustentables en Quilicura, parte de
su plan de inversión de US$1.300 millones.

Kathryn McLay, máxima ejecutiva
de Walmart Internacional.

Ayer, el candidato presidencial republi-
cano, José Antonio Kast, salió a respon-
der las críticas que generó la propuesta
de su programa que busca modificar el
préstamo que harán los cotizantes al
Estado para financiar el beneficio de 0,1
UF por año cotizado, uno de los pilares
de la reforma de pensiones del actual
Gobierno.
Fuentes del comando de Kast explica-
ron hoy a La Segunda que la propuesta
no apunta a eliminar el beneficio, sino a
modificar su financiamiento. Hoy, la
deuda que se generará en el Estado por
este préstamo quedará “bajo la línea”, es
decir, fuera de la deuda bruta del Go-
bierno Central, que ronda el 42% del
PIB, cercano al nivel prudente de 45%.
Según la reforma, esa deuda se contabi-
lizará como la de las empresas públicas,
lo que no incrementa la deuda bruta. En
Republicanos esto es considerado un
“maquillaje fiscal” realizado por el exmi-
nistro de Hacienda, Mario Marcel. “Que-
dó como una ficción contable, porque no
se refleja realmente en la deuda pública,
como también pasa con el aval de los
créditos universitarios. Nosotros vemos
otros caminos más transparentes, como
que esto quede dentro de un fondo que
fuera parte de los fondos que adminis-
tran las AFP, o, mejor aún, que el Estado
emita bonos si le falta plata para pagar

el beneficio de 0,1 UF”, explica un eco-
nomista del comando.
Fuentes ligadas al equipo precisan que,
de todas formas, cualquier cambio de
este tipo tendría que pasar por el
Congreso, y que esta propuesta res-
ponde a que una serie de encuestas
muestran que “a la gente no le gusta
este préstamo”. Sin embargo, admiten
que la medida no está entre las princi-
pales prioridades económicas y que los
detalles deberían definirse eventual-
mente en un proyecto de ley.

Encuestas y “ficción contable”: 
las razones de Kast para cambiar 
el préstamo previsional

El riesgo detrás del
alivio de la FED
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rd El viernes pasado, Jerome Powell en-
vió una señal potente: la Reserva Federal
abre la puerta a un ciclo de recortes de ta-
sas, respaldado por la desaceleración del
mercado laboral. Los futuros descuentan
con certeza dos bajas consecutivas de 25
puntos base en septiembre y octubre, lo

que llevaría la tasa al 4% a fin de año. Para
2026, el mercado proyecta al menos tres
recortes adicionales.

Para Chile, la noticia es positiva. El
Banco Central, que inició en julio su pro-
pio ciclo de flexibilización, se beneficia de
un diferencial de tasas más favorable y de
un escenario global que reduce presiones
sobre el tipo de cambio.

El proceso, sin embargo, no está libre
de riesgos. La inflación en EE.UU. se man-
tiene sobre la meta del 2% y las expectati-
vas a cinco años y más se sitúan en torno al
2,5%, reflejando que la credibilidad del

“ancla inflacionaria” aún no está consoli-
dada.

Así, tasas más bajas alimentan las pre-
siones inflacionarias en un contexto don-
de los niveles de precios se encuentran por
encima de la meta del 2%. Es interesante
tener en cuenta que bajo este escenario de
mayor inflación, se plantea un reto adicio-
nal en la construcción de portafolios; se
vuelve más complejo encontrar instru-
mentos que entreguen diversificación pa-
ra reducir la volatilidad, obligando a los
gestores a repensar la composición estra-
tégica de los activos.

Juan Cristóbal Alcalde-socio fundador
Noosa Capital.
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