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POR SEBASTIAN VALDENEGRO

El préximo 9 de junio el Ministe-
rio de Hacienda dara a conocer un
documento clave: el decreto con la
trayectoriacomprometida para el ba-
lance estructural para todo el periodo
de gobierno, junto con su definicién
del nivel prudente de deuda piblica,
que son los dos componentes claves
de la regla fiscal.

La tarea no serd sencilla para el
ministro de Hacienda, Jorge Quiroz,
y su director de Presupuestos, José
Pablo Gémez, ya que el punto de
partida es de un déficit estructural
de 3,7% del PIB tanto para el cierre
del afio pasado como lo que se prevé
para el actual. En campaiia, el hoy
Ejecutivo se comprometié llegara un
equilibrio fiscal estructural (o sea,
0% del PIB de balance) hacia 2030.

Sin embargo, hay un factor que

-

Hacienda acogera
propuesta del CFA
que reduce déficit
estructural, pero sin
lograr balance a 2030
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se espera que las estimaciones del
IFP del segundo trimestre de 2026
también reflejen estas modificacio—
nes”, adelanta Hacienda.

El problema

El ajuste se da en un contexto en
que la regla fiscal funciona bajo la
dindmica de gastar en épocas de
“vacas flacas” y ahorrar en tiempos
de bonanza.

Con aquello en mente, el instru-
mento reduce el espacio de gasto del
Fisco cuando laactividad econémicao
el precio del cobre se ubican por sobre
un umbral de proyeccién, al limpiar
de cierta manera el efecto ciclico de
un PIB mas alto o una cotizacion del
metal rojo mayor.

O sea, siel crecimientode la acti-
vidad es mayor al PIB de tendencia,
o si el commodity se cotiza por
encima de su valor de largo plazo
-ambos determinados por comités
de expertos convocados por Hacienda
y Dipres-, la regla corrige a la baja
los ingresos de largo plazo del Fisco,
conteniendo en parte el espacio de
gasto a futuro.

Como una forma de paliar dichos
efectos, el decreto fiscal que prepara
Hacienda tomara en consideracién
las modificaciones metodolégicas
propuestas por el CFA, lo que ayu-
dara a reducir el déficit estructural
proyectado a futuro, pero sin llegar
a un balance estructural al 2030.

“Una metodologia que no identi-
fique adecuadamente el componente
estructural de los ingresos puede
inducir decisiones de gasto inconsis-
tentes con la sostenibilidad fiscal”,
se lee en un recuadro del Informe
de Finanzas Publicas (IFP). Es decir,
podria sobreestimar ingresos per-
manentes en periodos de que sean
altos en forma transitoria; o restringir
excesivamente el gasto cuando son
débiles por factores ciclicos.

En este contexto, sigue el IFP, la
evidencia reciente sugiere que la
metodologia vigente podria pre-
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ciclico, tanto en ingresos mineros
COMO NO Mineros.

En los mineros, se ha observa-
do una “alta volatilidad” de los
ingresos estructurales debido a
que la metodologia genera ajustes
ciclicos “de gran magnitud” ante
cambios significativos del precio
del cobre, sin incorporar de manera
suficiente elementos que inciden en
los excedentes, como los costos de
produccién.

En el IFP, Hacienda ejemplifica
con el ajuste ciclico de los traspasos
de Codelco al Fisco. Asi, expone que
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la totalidad de los ingresos serian
ciclicos”, dice el texto.



