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Titulo: "Si hay una crisis externa severa, Chile va a tener que financiarse con mayor endeudamiento”

Hermann Gonzalez, CFA:

“Si hay una crisis externa
severa, Chile va a tener
que financiarse con
mayor endeudamiento”

Felipe O’
pe D El alza en los

precios del
petroleo podria
complicar aun mas
un escenario fiscal
ya de por si
complejo para el
Gobierno este ano.

ljueves pasado, el Consejo Fiscal

Auténomo (CFA) presentd un

informe criticando duramente

las proyecciones fiscales que el
gobierno de Boric dej6 al de Kast para este
ano en su ultimo Informe de Finanzas Pi-
blicas (IFP) antes de dejar el Ejecutivo. La
carteraliderada en ese entonces por el mi-
nistro de Hacienda, Nicolds Grau, estimé
ingresos fiscales dificiles de alcanzar en
2026, y gastos que el CFA advirtié podrian
estar subestimados. Y con todo esto, e in-
cluso si estas proyecciones improbables
se cumplieran, el déficit estructural este
ano serfa de US$6.313 millones.

Sobre este informe profundiza el eco-
nomista y consejero del CFA, Hermann
Gonzilez, quien senala que viene “hace va-
rios informes advirtiendo sobre las predic-
ciones fiscales y sus riesgos de incumpli-
miento”, y agrega que ahora, la guerra en
Irdn, podria complicar atin mas las cosas.

-3Qué probabilidad hay de que se
cumplan las iltimas proyecciones fisca-
les, de ingresos y gastos, que dejoé el an-
terior gobierno?

-Lo primero es que vemos nue-
vamente un incumplimiento en la
meta de balance estructural -obje-
tivo que fija cuanto puede gastar
el Estado chileno, descontando
efectos transitorios del ciclo eco-
némico- con las cifras de ingre-
sos y gastos en el IFP que anali-
zamos. Nosotros, en tanto, des-
tacamos que tanto por el lado de
los ingresos como de los gastos,
hay riesgo de que se materialicen
las proyecciones.

-3Por qué estarian sobreesti-
mados, nuevamente, los ingresos?

-Lo que puede ver cualquier
observador realmente es que las
proyecciones de ingresos en el ulti-
mo IFP crecen 6% real, en una eco-
nomia que, de acuerdo alas proyeccio-
nes del ultimo [PoM del Banco Central,
podria crecer s6lo en torno a 2%. Y uno
habitualmente mira esta relacién entre

Hermann Gonzalez,
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tras de esta sobreestimacion?

-Vemos dos elementos que saltan a la
vista en las sobreestimaciones. Uno es lo
que se supone que recauda la Ley de
Cumplimiento Tributario, que el Gobier-
no siempre estimé que recauda 1,5% del
PIB, pero nosotros hemos citado fuentes
como el FMI, que dicen que recauda 0,5%
del PIB. Y lo otro es el Impuesto Sustituti-
vo de Impuestos Finales, el ISIF, que pue-
de haber adelantado recaudacién, y que
esto no se esté considerando bien en las
proyecciones. Lo ultimo es el deterioro
del escenario internacional y la incerti-
dumbre que genera la guerra en Irdn, que
podria llevar a un escenario con menores
ingresos.

-En simple, ;por qué la guerra po-
dria afectar la recaudacion fiscal y, fi-
nalmente, el balance estructural?

-Porque, principalmente, las mayores
fuentes de ingresos fiscales son el [VAy el
impuesto a la renta. Ambos ingresos de-
penden del dinamismo de la actividad
economica. Entonces, si ese choque ex-
terno afecta la actividad econémica, ten-
dremos menos ventas, peores resultados
de las empresas, etcétera, lo que final-
mente generara una menor recaudacién
de impuestos.

-Y el Banco Central, en su dltimo
IPoM, ya bajé sus proyecciones de creci-
miento para Chile en 2026 por la guerra
y sus efectos.

-Si, ya vimos que el Banco Central re-
cortd su rango de crecimiento econémico
de 2026 en medio punto como una prime-
ra reaccion. Y hay otro mecanismo que
podria haber impactado los ingresos: el
Mepco, pero, como vimos, no fue lo que el
actual Gobierno decidio.

-Eso es por los ingresos fiscales. Pe-
ro ustedes ademds advierten que es po-
sible que el Estado gaste mas este afio de
lo que proyecté el gobierno anterior.

-Cuando uno mira las proyecciones
de mediano plazo de la Dipres, estas con-
templan gastos comprometidos para los
proximos anos, pero no los gastos proyec-
tados, efectivos, reales. Se consideran so-
lamente compromisos legales y el funcio-
namiento del sector ptblico, pero no que
pueda haber presiones adicionales de
gasto. Y también dijimos que la Ley de

Reajuste del Sector Publico no tiene un
financiamiento identificado. No deci-
mos que no esté financiada, pero si que
no se conoce claramente cudl es su
fuente de financiamiento, y por lo tan-
to podria ser una presion adicional.
-Y, claro, si sumamos el choque
externo por la guerra en Iran, esto

podria complicarse mas, ;o no?-Si, el
choque externo es un determinante nue-
vo. No sabemos con qué magnitud va a
golpear la economia, pero si el efecto ne-
gativo es de magnitud importante, sabe-
mos que la politica fiscal tiene que jugar
un rol distinto, un rol contraciclico.

-Gastar mas...

-No es el escenario base ni lo que es-
tamos proyectando, pero es un riesgo im-
portante que hay que tener en cuenta. En
las crisis, histéricamente, la politica fiscal
contribuye a atenuar la caida de la activi-
dad econémica con medidas expansivas.

-Pero lo sorprendente es que, inclu-
so considerando estas proyecciones con
ingresos y gastos que podrian estar mal
estimados, e incluso sumando también
que no se considero6 el efecto de la gue-
rra, el déficit estimado seria alto. Ha-
blando en términos estructurales, el
gasto seria US$6.313 millones mas alto
que los ingresos.

-Si, pero también hay que considerar
que estas proyecciones no contemplan las
medidas que tome el gobierno entrante. Y
tienes razon, este IFP que comentamos
tiene un déficit importante, pero no se
considero el ajuste fiscal que se anunci6,
por ejemplo, que puede atenuar las pre-
siones de gasto. Eso lo tendremos que ver
cuando corresponda, cuando el nuevo
Gobierno haga su primer IFP.

-;El gobierno entrante deberia
mantener el nivel prudente de la deuda
del Estado de Chile en 45%7? ;Incluso si
la guerra comienza a golpear fuerte-
mente la economia y la recaudacién?

-El nivel de deuda en 45% del PIB per-
mite que el pais pueda cumplir sus obliga-
ciones sin tener dificultades, y es ademas
un margen razonable en caso de que ven-
gaun choque externo. Si hay una crisis ex-
terna, Chile tiene poco ahorro, entonces,
si se aplicara una politica fiscal contraci-
clica, se va a tener que financiar con ma-
yor endeudamiento. Si hay una crisis ex-
terna de verdad severa, Chile va a tener
que financiarse con mayor endeudamien-
to. Este 45% nos permite tener un mejor
margen de accién ante alguno de estos
choques externos.

-Bueno... si hablamos de "choques
externos”, estamos viviendo uno, ;no?
:Es uno que podria requerir aumentar
el nivel prudente de deuda?

-Este "shock", sin duda, es algo que
hay que monitorear, pero nadie estd ha-
blando de recesion mundial. Obviamen-
te, si esto se acentua, la politica fiscal ten-
dra que reaccionar de una manera distin-
ta. Pero eso auin no esta ocurriendo.

Si este choque externo afecta la actividad
econdmica, tendremos menos ventas, peores

el crecimiento de la actividad y el de los
ingresos fiscales: esas dos cosas estan
relacionadas, pero en esta proyeccion
del Gobierno esa relacion es bien alta.
-3Especificamente qué proyec-
ciones de ingresos podrian estar de-

resultados de las empresas, etcétera, lo que
finalmente generara una menor recaudacion".
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