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orge Rodríguez Cabe-
llo tuvo que analizar
la sostenibilidad fiscal
de varios proyectos de
ley, primero en su rol
de integrante del Con-
sejo Fiscal Autónomo

(CFA) y después como presidente
de esa entidad. Así, en sus siete
años como integrante de ese orga-
nismo, evaluó diversos informes
financieros. Ahora, en su rol de in-

vestigador del Centro de Estudios
Públicos (CEP), sigue de cerca los
temas fiscales y, desde esa pers-
pectiva, entrega su primera mira-
da sobre los alcances de la mega-
rreforma que impulsa el gobierno
de José Antonio Kast.

Entre sus principales mensa-
jes, afirma que el proyecto tiene
riesgos que deben ser mitigados
incluyendo medidas de conten-
ción del gasto y nuevos ingresos
en la misma legislación. "Está el
riesgo de que el crecimiento (del
PIB) no se materialice en la mag-
nitud en que se está estimando, o
que se materialice, pero más len-
to o más tarde", sostiene. Señala,
además, que la propuesta "le pone
una complicación adicional" a la
meta de convergencia fiscal que el

gobierno quiere lograr.
Una de las principales dudas

que aparecen en el debate parla-
mentario sobre el proyecto es si
está o no financiado. ¿ Cuál es su
primer análisis?

-Se debe entender, y así lo ex-
plica el informe financiero, que
el proyecto tuvo una cuantifica-
ción en dos etapas. La primera se
refiere a cómo las medidas que
tiene el proyecto impactan en el
crecimiento económico. Ahí se
usan una serie de supuestos para
proyectar el crecimiento econó-
mico adicional que genera el pro-
yecto. Luego, con ese crecimiento
económico adicional, se hace un
segundo cálculo, que es transfor-
mar eso en cuánto impacta en las
finanzas públicas. Por lo tanto,
uno tiene que revisar con detalle,
en este caso, las dos etapas.

¿Y cómo conversan esas dos eta-
pas?
-Lo que busca el proyecto es in-

centivar el crecimiento económi-
co. Personalmente creo que el país
necesita un impulso económico.
Llevamos 12 años creciendo a ta-

sas del 2% y no vamos a llegar muy
pronto al desarrollo si seguimos a
ese ritmo. Entonces, por un lado,
está bien que se busque hacer esta

inyección al crecimiento, que es
el objetivo de este proyecto, pero
a la vez, en términos fiscales, el
proyecto tiene riesgos que hay que
mitigar. Esos riesgos tienen que
ver con los cálculos que se hicie-
ron en el informe financiero. Y
ahí, lo que uno tendría que tratar
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de mitigar en este mismo proyec-
to, es a través de algunas otras me-

didas que se incluyan en la trami-
tación legislativa.

¿Cuáles son esos riesgos?
-Si lo ponemos en número, pri-

mero está el riesgo de esta pri-
mera etapa del cálculo, que el
crecimiento no se materialice en
la magnitud en que se está esti-
mando, o que se materialice, pero
más lento o más tarde. Ahí hay que
considerar que una cosa es hacer
un análisis estático de lo que pue-
de causar el proyecto, pero tam-
bién pueden pasar muchas otras
variables que en Chile no controla-

mos, como, por ejemplo, la evolu-
ción de la economía mundial, que
pueden afectar estas estimaciones.
Por lo tanto, ahí hay un riesgo in-
herente de cualquier estimación.
En segundo lugar, está el hecho de
que el mismo informe financiero
reconoce que en el corto plazo, que
en este caso es un corto y mediano

plazo, porque marca todo el perío-
do de esta administración, el pro-
yecto es deficitario y sólo después
que termine esta administración el
proyecto tendría, si se materializan
todos los supuestos del crecimien
to, un efecto positivo para las arcas

fiscales. Se parte de una situación

fiscal estrecha que se ha analizado
repetidamente. Y a eso se le suma
a través de este proyecto un riesgo
adicional. En términos de recauda-
ción para el corto y mediano plazo
se deben incorporar más medidas
para que este proyecto tenga miti-
gado los riesgos fiscales.

¿Cómo se podrían mitigar esos
riesgos?

-El informe financiero reconoce
que es deficitario y no dice en nin-
gún caso que esto se paga solo. El
ministro (Jorge) Quiroz dice que
la parte que no está financiada en
este mismo proyecto se va a com-
pensar con el ajuste del gasto que
él está haciendo. ¿ Y por qué ahí
veo un riesgo? Porque ajustar el
gasto es difícil. Les ha costado a to-

dos los gobiernos. Hay sectores en
que uno puede hacer un ajuste del
gasto, pero después pueden venir
presiones que te obliguen a rever-
tirlo. Un ejemplo de eso es el sector
salud: puede ser muy estricto en
cortarle al sector salud, pero si a
mitad de año o en la última parte
del año le están faltando recursos,

es probable que vengan presiones
por reponer esos recursos. Por ello,
para mitigar esos riesgos y que de
alguna manera el proyecto sea au-
tosustentado, pondría medidas de
contención de gasto o algunas otras
medidas adicionales de ingresos
en este mismo proyecto. Creo que
eso es mucho más seguro desde el
punto de vista fiscal.

Esto lo dice entonces porque el
gobierno ha dicho que una parte
del financiamiento vendrá por el
lado del ajuste fiscal ...

-Exacto. De hecho, si uno toma
el periodo entre 2026 y 2030, que
es más o menos todo este gobier-
no más el último Presupuesto que
deja hecho esta administración, el

45% del proyecto se financia con
medidas que no están en el pro-
yecto, como el ajuste de gasto u
otras materias que quiere hacer el
ministro, pero que son medidas
que no están en esta iniciativa. Y
si uno está discutiendo el proyecto,
si bien la normativa no lo manda-
ta de esta forma, sería más cauto y
preferiría que estuviera incluido en

este proyecto para que se apruebe
de esa forma y se implemente de
esa forma.

¿Eso para mitigar los riesgos fis-
cales que trae consigo el proyecto?
-Claro, porque ya nos ha pasado,

en gobiernos anteriores de dis-
tintos signos, que uno cae en el
optimismo de que van a llegar los
ingresos y ejecuta ciertos gastos y

después los ingresos no llegan y
uno queda descalzado. Aquí tam-
bién pudiera pasar eso. Que uno
tiene expectativas de que se genere

crecimiento, de que ese crecimien
to genere recaudación, pero que no
sea capaz de controlar los gastos en
el intertanto, que dura cinco años.
Las proyecciones que hace Ha-

cienda por el rendimiento del cre-
cimiento económico en la recau-
dación, ¿son optimistas?

-No, no veo que sean optimistas,
sino que hay que mirar con mucho
cuidado los supuestos que utilizan.
Por ejemplo, el traspaso del creci-
miento económico a la recauda-
ción fiscal. Se basan en cálculos
que hizo la Comisión Marfán, que
estudió esto en profundidad hace
algunos años, y están usando un
multiplicador que dice que por
cada punto extra del PIB consigues
0,13 puntos extras de recaudación.
La Comisión Marfán dijo que se
podían conseguir 0,16 puntos de
recaudación. Está en línea con eso.
Ahora, la Comisión Marfán tam-
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bién puso una nota bien grande
que dijo que esos cálculos había
que tomarlos con mucha precau-
ción, porque dependían de otros
factores que no eran controlables.

No es que sea un supuesto que sa-
lió de la nada, tiene fundamento,
pero tiene cierta varianza, por lo
que no creo que uno pueda decir
que se va a cumplir a ciencia cierta
todos los años. Por ello, es más se-
guro tener medidas de mitigación
dentro de este mismo proyecto y
no estar confiando en medidas
que van por fuera.

¿Cómo evalúa las medidas com-
pensatorias y qué otra propone?

-El proyecto tiene algunas me-
didas de mitigación para lo que
podríamos llamar una transición.
Una transición no tan corta, por-
que considera todo este periodo
de gobierno y más. Entonces, ra-
zonablemente considera algunas
medidas para eso, pero son insu-
ficientes. Primero propondría que
haya más medidas en esa línea.
Hay propuestas bien serias a las
cuales se les puede echar mano,
como las que están en un informe
de la Comisión de Reformas Es-
tructurales al Gasto, de las cuales
se han acogido algunas cosas, pero
no todas. Un ejemplo es raciona-
lizar servicios públicos, mejorar
la gestión de compras en el sector
salud. También está un estudio del
mismo CEP donde hay propuestas
que no han sido acogidas, como
por ejemplo, racionalizar más las
licencias médicas. Este proyecto
hace algo, pero muy pequeño en
licencias médicas. También está
el informe de 2021 que analizó el
gasto tributario. De ese informe
hay algunas medidas que se están
acogiendo, como la eliminación de
la franquicia Sence, pero hay más
propuestas como el reducir algu-
nas exenciones al IVA, eliminar las
rentas presuntas en el sector agrí-

cola y en el sector de transporte,
eliminar el crédito al diésel para
los transportistas. Hay muchas
otras medidas que uno podría po-
ner en el paquete para que queda-

ra fiscalmente más equilibrado y
no dependiéramos solamente de
lograr ajustar el gasto.

El director de Presupuestos
dijo que el recorte fiscal que se
lleva hasta el momento es de
casi US$2.000 millones de los
US$3.000 millones comprometi-
dos para 2026, ¿qué le parece esta
cifra?

-Es muy importante que en el
ajuste del gasto se vaya rindiendo
cuenta, porque estamos hablando
de magnitudes muy grandes. De-
bería haber una revisión de cuen-

tas periódicas de cómo está avan-
zando ese ajuste del gasto, pero
con detalle. Porque en ese ajuste
del gasto hay que tener varias pre-

cauciones. Además, tienen que ser
recortes permanentes, porque no
nos sirve recortar este año, pero no
el próximo. Entonces, por eso no
basta con decir que llevo US$2.000
millones, sino que tengo que mos-
trar en qué. También está el riesgo
de que el ajuste fiscal recaiga en in-
versión pública.

¿Este proyecto le pone una pre-
sión adicional al gobierno que tie-
ne como meta llegar a un balance
fiscal estructural (0% del PIB) el
2030?
-Le pone una complicación adi-

cional, porque este gobierno tiene
un punto de partida bastante com-
plejo: el déficit estructural del año
pasado fue 3,6 puntos del PIB y si
quiere llevar ese déficit estructu-
ral a cero en 2030, son aproxima-
damente US$12.000 millones y lo
que hace este proyecto es agregarle
alrededor de US$2.000 millones
adicionales que necesita financiar.

¿Sería responsable insistir en la
meta de llegar a balance el 2030,
dado el escenario actual?

-Sería algo deseable. El punto es
que tiene que ser una meta que a la
vez sea creíble. Entonces, tiene que
haber una coherencia entre todas
las medidas que se están mostran-
do. Una coherencia entre el recorte
del gasto, el efecto de este proyec-

to, entre otras medidas que qui-
zás piense el ministro que puede
implementar. Y, por lo tanto, todo
eso tiene que calzar con el hecho
de converger a un balance estruc-
tural. Porque también el ministro
ha reconocido que cuando empezó
este gobierno encontró presiones
de gastos adicionales. Se debe co-
nocer la película completa. En eso
también va a ayudar el Informe de
Finanzas Públicas que se conocerá
el 12 de mayo.
¿Sería complejo fijar una meta

fiscal exigente, pero no cumplirla?
-El CFA ha usado una frase que

decía que hay que poner metas
exigentes, pero realistas. Porque
también tenemos que recuperar la
credibilidad en las metas fiscales.
Recordemos que el balance estruc-
tural en los últimos tres años no se
ha cumplido. Sí se ha cumplido en
la meta de nivel prudente de deuda.

¿Es este un proyecto fiscalmente
responsable?

-Es un proyecto que tiene riesgos
fiscales que requieren ser mitiga-
dos. Si estuviéramos con mucha
holgura fiscal uno quizás podría
aceptar más riesgo, pero estamos
casi sin margen. Estamos a tres
puntos del PIB de llegar al nivel
prudente de deuda (45% del PIB),
por lo que tenemos un margen muy
pequeño para dejar de cumplir esa
regla y, por lo tanto, tenemos que
ser mucho más cautos y tener las
medidas de mitigación contenidos
en el mismo proyecto de ley.@

PUNTO DE VISTA

-Por Loreto Pelegrí

Abogada, Tax Partner de PwC Chile

Crecer sin perder el
equilibrio fiscal

E
n el debate tributario suele
instalarse una dicotomía
poco productiva: creci-
miento o responsabilidad
fiscal. Sin embargo, esa
oposición es más ideológi-
ca que real. Una economía

que aspira a generar empleo de calidad
y mejorar las remuneraciones necesita
una inversión sostenible, y esa inversión
requiere reglas claras, una carga impo-
sitiva razonable y un marco que premie
el riesgo productivo. Sin empresas que
expandan su actividad, el crecimiento se
estanca y las oportunidades se reducen,
especialmente para quienes dependen
del empleo formal.

Desde esa perspectiva, las medidas que
propone el proyecto de reconstrucción
tales como la rebaja del impuesto corpo-
rativo, junto con la reintegración y la in-
variabilidad tributaria, apuntan en la di-
rección correcta. No se trata de favorecer

rentas personales a las personas de ma-
yores ingresos ni de entregar beneficios
a una élite abstracta ( que han denomi-
nado "los ricos"), sino de reducir el costo

de invertir, fortalecer la liquidez empre-
sarial y estimular la reinversión. Cuando
los recursos permanecen en el núcleo
productivo -en maquinarias, innovación
o expansión- se activan encadenamien-
tos virtuosos que impactan directamente
en el trabajo y la formalización.

Ahora bien, ningún cambio estructural
es neutral desde el punto de vista fiscal.
El diseño del proyecto explicado en su
informe financiero descansa, en una pri-
mera etapa, en fuentes de financiamiento
transitorias que buscan generar liquidez
inmediata. Ese esquema puede funcio-
nar si la recaudación esperada se ma-
terializa; pero también implica riesgos
relevantes. Una parte importante de los
ingresos depende de decisiones volun-
tarias de los contribuyentes, histórica-
mente difíciles de anticipar. Si esos flujos
resultan menores a lo previsto, el balance
fiscal se tensiona justo cuando comien-
zan a operar rebajas permanentes.

Por eso, el verdadero desafío no está
solo en promover el crecimiento, sino

en resguardar la sostenibilidad de las
cuentas públicas. Aun en un escenario
optimista, es probable que el corto pla-
zo muestre déficits fiscales que obliguen
a actuar. Ese ajuste no puede recaer en
medidas coyunturales ni en soluciones
reversibles, sino en una revisión estruc-
tural del gasto, con ahorros efectivos y
permanentes. De lo contrario, la alterna-
tiva será mayor endeudamiento o correc-
ciones posteriores que dañen la credibi-
lidad del marco fiscal.
Crecer y cuidar las finanzas públicas

no son objetivos contradictorios. Son
condiciones complementarias. Un sis-
tema tributario que incentive la inver-
sión, combinado con disciplina en el uso
de los recursos estatales, es la única vía
realista para ampliar la base tributaria
en el tiempo, esto es, que más personas
contribuyan al erario fiscal, y sostener así
políticas sociales sólidas, y no desfinan-
ciadas como ha sido hasta ahora.

A esta altura, además, resulta evidente
que perseverar en la misma estrategia no
nos llevará a un resultado distinto. Chile
lleva demasiados años creciendo poco,
creando empleo de manera insuficiente
y perdiendo dinamismo relativo frente a
economías comparables. El diagnóstico
está hecho hace tiempo y la inercia se
ha transformado en un costo que pagan,
principalmente, quienes dependen de
oportunidades laborales y de movilidad
social. Insistir en un marco que no ge-
nera los incentivos adecuados equivale
a administrar el estancamiento. Si que-
remos retomar una senda de desarrollo
sostenido, es indispensable atrevernos a
cambiar, corregir y modernizar, aunque
ello implique asumir riesgos políticos y
abandonar zonas de comodidad.

La discusión, por tanto, no es si el pro-
yecto tiene una lógica económica, ya
que en mi opinión la tiene, sino cuán
realista es el escenario bajo el cual esa
lógica se transforma en sostenibilidad
fiscal efectiva. Asimismo, renunciar al
crecimiento por prejuicio es tan irres-
ponsable como ignorar los riesgos fis-
cales. El equilibrio, aunque exigente, es
posible -y necesario.
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