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FMI dice que megarreforma “contribuye
al crecimiento”, pero alerta por riesgos
fiscales y recomienda compensaciones

En el informe preliminar de su tradicional Articulo IV sobre Chile, el Fondo recorta la estimacion de alza
del PIB para este afio a un 2,2%, releva el incierto panorama por la guerra y dijo que se requerirdn “esfuerzos
adicionales de consolidacion fiscal”. Sostiene que las posibles ganancias estimadas en crecimiento del proyecto
de ley “podrian ser algo optimistas”, pero anticipa que el pais podria crecer en torno al 3% para 2030.

RODRIGO CARDENAS

El Fondo Monetario Internacional (FMI)
publicd los resultados de la evaluacion eco
nomica de Chile 2026 en el marco del tradi-
cional Articulo IV del Convenio Consultivo
de la entidad con el pais.

El documento, publicado la tarde de este
lunes es el informe preliminar y correspon-
de a las opiniones del personal técnico del
FMI, el que visitod Chile durante las pasadas
dos semanas, encabezado por la jefa de la
misién, Andrea Schaechter. y los miembros
del staff, Si Guo, Myrto Oikonomou, Jocelyn
Boussard y Bikas Joshi. Las opiniones del di-
rectorio ejecutivo de la entidad (que se ba
san en la informacion recogida en este texto)
se realizan unos meses después de entrega-
do este primer texto.

En su extensa declaracion, el primer in-
forme del organismo internacional realiza-
do bajo el nuevo gobierno de José Antonio
Kast, destaca medidas como la megarrefor
ma para impulsar el crecimiento econdémico
y los recortes de gasto puiblico, pero advier
te sobre los riesgos en recaudacion, a la vez
que recomienda tomar mds medidas en el
dmbito laboral, en particular en relacion a
la “sala cuna universal”.

El Fondo ademads da cuenta del peor esce
nario externo, debido a la guerra en Irin y
dice que el Banco Central debe estar prepa
rado si se necesita subir la tasa de interés por
las presiones inflacionarias. Eso si, también
destaco la decision del gobierno de traspasar
el alza de los combustibles en marzo.

En este contexto, ¢l FMI también ajusto su
proyeccion de crecimiento para este afo,
desde el 2,4% informada hace un par de se-
manas cuando se entregaron las estimacio
nes para todo el mundo en el World Econo
mic Outlook (WEO) a un 2,2%.

ELDETALLEDEL DOCUMENTO

El Fondo comienza haciendo un encuadre
de la situacion actual, senalando que “la
economia de Chile mantiene su resiliencia,
siendo la credibilidad de sus sélidas institu-
ciones de politica econémica especialmente
valiosa para responder a otro shock mundial
y particularmente importante para afrontar
los desafios estructurales del pais.”

“En caso de que la guerra en el Medio
Oriente se prolongue, las prioridades de po-

litica a corto plazo incluyen un ajuste de la
politicamonetaria para contener el impacto
sobre la inflacion dentro del horizonte ob

jetivo del banco central, asi como brindar
apoyo fiscal a los grupos mds vulnerables.
A mediano plazo, las prioridades consisten
en fortalecer el espacio fiscal y elevar de
manera permanente el crecimiento de Chi-
le, en consonancia con los objetivos centra-
les del gobierno en el marco de su Plan de
Reconstruccion Nacional”.

La institucion destaca que “la actividad
economica, impulsada por la inversion y
las exportaciones en 2025, atraviesa un
perfodo de elevada incertidumbre”. Asi,
aunque a favor estin los mayores precios
y produccion de cobre, el aumento del pe-
troleo y las peores condiciones financieras
mundiales le juega en contra al pais.

Asi, “se proyecta que el crecimiento del
PIB real alcanzard un 2,2% en 2026 y un
2,5% en 2027, bajo el supuesto de una me
jora en las condiciones externas y una con-
solidacion fiscal gradual. Se prevé que la
inflacion superard temporalmente la meta
en 2026 y principios de 2027 debido al alza
de los precios del petroleo. Se proyecta que
el déficit de cuenta corriente se reducird en
2026, impulsado por mayores precios del
cobre, para luego ampliarse, hasta situarse

entre 2% y 2,5% del PIB en el mediano plazo,
a medida que los precios reales del cobre re-
tornen hacia su promedio histérico”.

Los riesgos para el crecimiento “estin
sesgados a la baja en el corto plazo y son
equilibrados en el mediano plazo”, agrega
y alerta que una prolongacion del conflic-
to en el Medio Oriente “podria mantener
los precios del petroleo en niveles elevados
durante mds tiempo y pesar considerable-
mente sobre el crecimiento a través de una
menor renta disponible, perturbaciones a la
produccion y condiciones financieras mas
restrictivas”.

En el escenario interno, el FMI destaca
“el programa del gobierno para facilitar la
inversion privada v el empleo mediante la
simplificacion de tramites, la reduccion de
los costos laborales y la disminucion esca
lonada del impuesto a la renta de las empre
sas, contribuye positivamente al crecimien-
to a mediano plazo”.

“En un escenario favorable, con precios
del cobre sostenidos en el rango de US$ 5,5-
6,0 por libra y la implementacion de refor-
mas orientadas a potenciar la inversion en
el marco del Plan de Reconstruccion Nacio
nal”. Por esto, “el personal técnico del FMI
proyecta que el crecimiento podria alcanzar
alrededor del 3% durante 2027-30, con mds

de la mitad del impulso asociado a los pre-
cios del cobre” puntualiza.

Sin embargo, dice que recortes generali
zados del gasto publico destinados a com
pensar la pérdida de ingresos por reduccio
nes tributarias “podrian limitar el espacio
para el gasto que favorece la productividad,
como el cuidado infantil. En un contexto de
elevada desigualdad persistente, el descon-
tento social también constituye un riesgo”.

ESCENARIO FISCAL
“Encauzar la posicion fiscal en una trayec
toria de consolidacion creible contribuiria a

garantizar la sostenibilidad fiscal, al tiempo
que permite proteger a los mas vulnera-
bles”, destaca el informe.

En este ambito, el Fondo dice que “el nue-
vo gobierno ha presentado un ambicioso
plan para fortalecer la posicion fiscal de
Chile”. Sobre la base de las politicas actua-
les, el personal técnico del FMI proyecta que
el déficit global en 2026 ascendera a aproxi-
madamente 2,5% del PIB.

“Los recortes del gasto identificados me-
diante medidas administrativas—equi-
valentes a alrededor del 0,5% del PIB en

2026—estdn integramente incorporados en
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el escenario base del personal técnico™.

Sobre el alza de las bencinas durante la ul-
tima semana de marzo, cuando el gobierno
neutralizo el Mepco, también fue destacada
por la entidad.

“La rdpida y decidida limitacién del me-
canismo de estabilizacion de precios del pe-
tréleo, en favor de un apoyo mas focalizado
y conmenor costo fiscal, subraya el compro-
miso del gobierno con la contencién de las
presiones de gasto. No obstante, el shock del
precio del petroleo seguird incidiendo sobre
las cuentas fiscales”.

Sobre la deuda, el Fondo dice que si bien
“a mediano plazo, el objetivo gubernamen-
tal de alcanzar una posicién estructural am-
pliamente equilibrada para 2030 y mante-
ner la razén deuda/PIB por debajo del 45%
es bienvenido, para ello se requerirdn es-
fuerzos fiscales acumulados de 2 a 3 puntos
porcentuales del PIB, dada la situacion de
las cuentas fiscales en 2025. Sin dichos es-
fuerzos, el personal técnico del FMI proyec-
ta que la razon deuda publica/PIB superaria
el 45% en 2028 .

RECORTE DE GASTOS

La entidad también destaca el plan de re-
corte de gasto fiscal por via administrativa
v los mayores ingresos esperados por creci-
miento, “cuyo costo fiscal neto estiman en
0,2% del PIB para 2030 - (segun indica el in-
forme financiero del proyecto de ley”.

Ante los cambios tributarios que buscan
fomentar la inversion, como la reduccion
de la tasa de impuesto corporativa de 27% a
23%, la integracion del sistema y el crédito
tributario proempleo, el FMI dice que “en
conjunto, aun considerando las posibles ga-
nancias de crecimiento derivadas del plan,
que podrian ser algo optimistas, se reque-
rirdn esfuerzos de consolidacion fiscal adi-
cionales para alcanzar las metas de déficit y
deuda”.

“En este contexto, el crédito tributario al
empleoy la reduccion gradual de la tasa cor-
porativa hacia el promedio de la OCDE —que
conllevan el mayor costo fiscal- deben pon-
derarse frente a la necesidad de preservar
el espacio fiscal, mantener el gasto publico
productivo y hacer frente a las presiones de
gasto a largo plazo y a los shocks externos”,
anade el Fondo.

“Para facilitar la gestion de este balance,
cabria considerar alternativas mas focaliza-
das y de menor costo, como la amortizacion
acelerada del gasto de capital, en particular
en el sector no minero, o subsidios mds aco-
tados vinculados a la creacion neta de em-
pleo. La brecha fiscal adicional generada por
el nuevo proyecto de ley deberd compensar-
se con medidas equivalentes de gasto y/o
ingresos”, sentencia.

También subraya que medidas que no tie-
nen que ver con crecimiento, como la exen-
cion de contribuciones a adultos mayores
“merecen reconsideracién para limitar las
presiones fiscales”.

RECOMENDACIONES
El staff del Fondo anade que “el marco

fiscal de Chile constituye el sustento insti-
tucional de una politica fiscal sostenible, y
en tiempos turbulentos la credibilidad de
las politicas adquiere un valor adicional. No
obstante, existe margen para su refinamien-
to con el fin de mejorar la transparencia, el
realismo y la estabilidad de la trayectoria
fiscal a mediano plazo en el marco de las
dos reglas fiscales vigentes. Los aspectos
susceptibles de ajustes técnicos incluyen: la
formulacién del gasto comprometido en la
trayectoria fiscal de mediano plazo, la ope-
racionalizacion de las acciones correctivas
ante desviaciones de las metas fiscales, la
estimacion de los pardmetros estructurales
relativos al PIB tendencial y los precios de
referencia del cobre, y el tratamiento de las
revisiones de las cuentas nacionales”.

Por su parte, en materia monetaria, afirma
que “el banco central debe estar preparado
para endurecer la politica monetaria si el
shock actual genera efectos de segunda ron-
da sobre la inflacion”

“Si bien el alza de los precios del petréleo
y la depreciacion del peso empujardn tem-
poralmente la inflacion por encima de la
meta en 2026 y principios de 2027, este re-
punte de precios no justificaria, por si solo,
un cambio en la tasa de politica monetaria.
Sin embargo, si los precios del petréleo se
mantienen considerablemente por encima
del escenario base durante un periodo pro-
longado y generan presiones inflacionarias
adicionales a través de efectos de segunda
ronda sobre los salarios y otros precios, se-
ria necesario adoptar una postura de politi-
ca monetaria mads restrictiva”.

La entidad concluye que “el énfasis del go-
bierno en elevar el crecimiento de manera
permanente es importante no solo para au-
mentar el ingreso de los ciudadanos, sino
también para generar espacio que permita
hacer frente a las presiones fiscales deriva-
das del envejecimiento de la poblacion y de
un mundo mds propenso a los shocks. La
evidencia comparativa entre paises sugiere
que un crecimiento tendencial de alrede-
dor del 2% anual es un punto de referencia
util para una economia al nivel de ingreso
de Chile en el contexto demografico y global
actual. Esto no significa que Chile no deba
aspirar a mas. Mds bien, pone de relieve
cudn dificil es elevar el crecimiento ten-
dencial y cudn importante resulta mantener
proyecciones de ingresos prudentes”.

Y también hace un llamado a aumentar la
oferta laboral femenina y la productividad,
“flexibilizando el distorsionante mandato
de cuidado infantil basado en el tamafo de
la empresa y avanzar hacia un sistema de
cuidado infantil mds universal”. Ademas,
el andlisis del FMI sugiere que, en com-
paracion con otros paises de la OCDE, las
mujeres con alta educacion en Chile tienen
menor probabilidad de trabajar en ocupa-
ciones bien remuneradas, lo que indica una
situacion de subempleo. Cerrar esta brecha
hasta la mediana de la OCDE podria incre-
mentar la productividad agregada en un 3
por ciento mediante una mejor distribucion
del talento.@
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