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SIGUE
LA CRÍTICA VISIÓN DE MARCEL Y REPETTO

El exministro entregó un duro juicio al
proyecto: "Tal como está es una aventura sin
retorno: significa apostar a la respuesta de
las empresas y empresarios a una rebaja de
impuesto con un costo fiscal, y como tiene
invariabilidad seria sin la posibilidad de co-
rregir en el futuro y es "una iniciativa extre-
madamente riesgosa".

En ese sentido, Marcel indicó que "el pro-
yecto reduce significativamente los impues-
tos a las empresas, a sus propietarios y a
contribuyentes de alto patrimonio en la ex-
pectativa de generar respuestas de compor-
tamiento de éstos, que eleven la inversión, la
actividad económica y el empleo".

Advirtió que "las propuestas tributarias del

proyecto misceláneo elevan por sí solas la re-
lación Deuda pública/PIB hasta el límite de
45% que forma parte de la regla dual actual".

Planteó que "aunque no se ha publicado
aún el decreto de política fiscal, el gobierno
ha anticipado que aspira a cerrar su mandato
con un déficit estructural de cero, en 2030.

Esto implica pasar de -2,7% del PIB proyec-
tado a cero en cuatro años, lo que equivale
a cerrar una brecha de más de US$8.600
millones para 2030, lo que, sumando a
esta brecha con el déficit adicional genera-

do por la reforma tributaria, se requerirían
US$10.000 millones de menores gastos, ma-
yores ingresos estructurales o una combina-
ción de ambos, para cumplir la meta fiscal".
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Para Repetto, en tanto, si bien el propósito

del proyecto es incentivar la actividad eco-
nómica es "caro, con beneficios inciertos e
impacto negativo cierto en la recaudación".
En ese escenario dijo que "el sobre estimar
crecimiento y recaudación es más riesgoso
que subestimarlo".

ACEVEDO Y SCHMIDT-HEBBEL
Para Acevedo, el proyecto debe evaluar-

se con respecto a su sostenibilidad fiscal
"mirando el balance fiscal total (ingresos
y gastos, deuda bruta) en un horizonte de
mediano y largo plazo (10 años). El informe
financiero, es información necesaria pero no
es suficiente".

Asimismo, dijo que "bajo ningún escenario
se debe sobrepasar el límite de deuda pru-
dente de 45% del PIB". Y aseveró que "los
riesgos fiscales del proyecto existen, pero se
pueden mitigar, con medidas compensato-
rias de gastos, gradualidad y/o condiciona-
lidad durante la tramitación".

Y Klaus Schmidt-Hebbel, planteó que "en
el contexto de una economía global de cre-
ciente incertidumbre, un shock global, in-
tenso y de duración incierta, del precio del
petróleo y su suministro, y una economía
local estancada, por las cargas regulatorias

y permisológicas (más pesadas que en la
OCDE), es imprescindible una reforma am-
plia que permita retomar el crecimiento, au-
mentando empleo formal, inversión".

Todo eso a través de tres componentes
complementarios: "Reestructuración del
gasto público Reforma a la permisología y
Cambios tributarios transitorios y perma-
nentes".®

Santander ve que la rebaja del
impuesto a las empresas es la
medida que más impacto positivo
generaría en el crecimiento
Sin embargo, advierten que "el proyecto se presenta sin una hoja de ruta fiscal
que explique cómo se concilian tres objetivos simultáneos: financiar el período
de transición del proyecto de ley (mayor déficit 2027-2034); reducir el ya alto
déficit estructural preexistente y estabilizar la deuda por debajo del umbral
prudente de 45% del PIB".

CARLOS ALONSO
El impacto que la megarreforma tendrá

en el crecimiento económico y por ende
en la recaudación fiscal sigue generando
debate y desencuentros en los parlamenta-
rios del oficialismo y de la oposición. Estas
posturas se distanciaron aún más luego de
la presentación que hizo el Consejo Fiscal
Autónomo (CFA) que levantó nueve riesgos
sobre las finanzas públicas.

Para sumar antecedentes al debate el de-

partamento de Estudios de Banco Santan-
der que lidera el economista Andrés San-
sone realizó un estudio para cuantificar
los efectos de las principales medidas en el
crecimiento económico.

En lo principal, el informe considera la
reducción del impuesto a las empresas
del 27% al 23% es el que genera un mayor
impulso al crecimiento, la reducción de
plazos de permisos y el crédito al empleo.
Bajo este criterio, señalan que la trayecto-
ria base alcanza 5,47% de nivel de PIB adi-
cional en 2035 y 6,33% en 2040.

Esto se contrapone con el escenario ofi-
cial del Informe Financiero, que suma
además la reintegración e invariabilidad,
llegando a 7,11% en 2035 y 8,58% en 2040.
"La diferencia con el Informe Regulatorio
del Ministerio de Hacienda viene de no su-
mar canales cuyo respaldo empírico es más
débil o que podrían estar capturando el
mismo margen de decisión de inversión",
menciona.

De acuerdo al análisis, se enfatiza que
"la diferencia más relevante entre nuestra

evaluación y la del Informe Financiero no
es el signo del efecto, que en ambos casos
es negativo en los primeros años, sino la
magnitud, la velocidad de convergencia y
la amplitud del rango de incertidumbre. El
período más frágil para la sostenibilidad
fiscal es 2027-2034 y durante ese lapso el
riesgo de una desviación adversa es signi-
ficativo".

Para Santander, "la rebaja del impuesto
de primera categoría y la reducción de pla-

zos de permisos son reformas pro-creci-
miento bien fundamentadas que generan
ganancias estructurales en nivel de PIB
positivas incluso en el escenario adver-
so". Sin embargo, añaden que "el efecto
de compensación fiscal aparece , pero en
horizontes de muy largo plazo, por lo que
en la transición aumenta el balance fiscal
negativo".
Bajo la óptica de Santander, "el proyecto

se presenta sin una hoja de ruta fiscal que
explique cómo se concilian tres objetivos
simultáneos: financiar el período de tran-
sición del proyecto de ley (mayor déficit
2027-2034); reducir el ya alto déficit es-
tructural preexistente y estabilizar la deu-

da por debajo del umbral prudente de 45%

del PIB".
Así, para Santander "el proyecto, al me-

nos en sus componentes centrales, cum-
pliría con el objetivo de aumentar el creci-
miento, pero quedaría pendiente el debate
sobre qué ajuste fiscal adicional- más allá
de los recortes ya comprometidos- o qué
aumentos adicionales en los ingresos tri-
butarios, permitirán que ese crecimiento
se produzca en un contexto de sostenibili-
dad fiscal creíble".
Por esto, para Santander, "mientras esa

hoja de ruta no esté explicitada, existe el
riesgo de terminar en un escenario de ma-
yor crecimiento, pero con un déficit es-
tructural que se mantiene en torno al 2%
del PIB durante varios años".®
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