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SEBASTIAN IZQUIERDO,
VICEPRESIDENTE DEL CONSEJO
FISCAFAUTONOMO (CFA):
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W El economista realza los riesgos de que el Fisco incumpla su meta de
balance estructural por tercer afio consecutivo. Y también aterriza las
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alertas levantadas por el Consejo ante el sistema que reemplaza al CAE.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

El Consejo Fiscal Auténomo (CFA)
volvi6 a marcar la pautaen ladiscu-
sion legislativa la semana pasada. El
organismo entregé en el Congreso
una critica vision del proyecto es-
trella del Gobierno que reemplaza
el Crédito con Aval del Estado (CAE)
por un nuevo instrumento pablico
de Financiamiento de la Educacion
Superior (FES).

Elvicepresidente del organismo,
Sebastidn Izquierdo, profundiza en
las alertas que levanté el Consejo,
ademas de abordar la situacién fiscal
vigente, marcada por un inminente
tercer afo de incumplimiento de
la meta fiscal, el maximo histérico
del precio del cobre, y la asunciéon
de un nuevo Gobierno que promete
recortar USS 6 mil millones del gasto
publico en 18 meses.

- ;Cudnto preocupa el impacto
del FES en las finanzas piiblicas?

- El Consejo tiene una preocu-
pacion que va en la linea de tener
responsabilidad fiscal. Proyectos
que requieren muchos recursos
publicos son una oportunidad para
que el Congreso nos llame a emitir
nuestra opinion. Y ahi planteamos
una serie de riesgos, justamen-
te porque buscamos incidir en la

discusion legislativa para que esos
riesgos se logren mitigar.

Aca hayriesgos que podrian refle-
jar cierta subestimacion de ingresos
que tendria este proyecto de ley o
gastos mayores a los pronosticados,
loque generaria un cierto desbalance.

De lo que nos percatamos al
analizar este proyecto es que es
deficitario. Con esas cifras, uno hace
ciertas simulaciones de estos riesgos,
por ejemplo, que el crecimiento de
los aranceles tenga una evolucion
diferente a la proyectada. Es un
riesgo que es importante sopesar,
mitigar e incluir en las lineas base
de este proyecto.

También creemos que losinformes
financieros que acomparien a los
proyectos de ley sean mas explicitos
en los supuestos que tieneny tengan
un periodo de analisis mayor. En
este caso, estimamos que 10 afios
es insuficiente.

Por ultimo, algo muy relevante
es el registro de las estadisticas
de las finanzas publicas, la con-
tabilidad. Hemos insistido varias
veces en el problema cuando hay
clasificaciones que no corresponden
que se anoten bajo la linea. En este
caso, hay una discusion sobre la
naturaleza fiscal del instrumento,
si permite o no clasificarla como un

activo. Nosotros, dado el proyecto
de ley actual, estimamos que no es
un activo financiero y que, por lo
tanto, nuestras simulaciones han
reclasificado todo sobre la linea.
Y eso quiere decir que son gastos
que enfrenta el Gobierno y eso
tiene implicancias en el balance
estructural. Por eso, manifestamos
esa preocupacion y esperamos que
las indicaciones futuras que se lo-
gren consensuar incorporen estos
elementos técnicos.

- :El que se reclasifique el gasto
es la principal razén que llevaria al
instrumento FES a ser deficitario
en el largo plazo?

- El instrumento es deficitario
porque el proyecto de ley esta acom-
paiiado de otros componentes que
tienen superavit, y ese superavit
es mayor que el déficit en si mismo
del instrumento FES. El informe
financiero presentado muestra que
generaria ahorros fiscales.

Sin embargo, cuando uno empieza
a ir despejando los otros compo-
nentes, como retrasar la gratuidad
de la educacién superior, uno se da
cuenta que el instrumento per se es
deficitario. Y el problema desde el
punto de vista del registro contable,
es que ese déficit debe quedar bien
reflejado en las cuentas fiscales.
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- ¢Eso es lo que nos estd ocu-
rriendo con el proyecto?

- Eso es lo que no estaria ocu-
rriendo. Y estimamos que si no
es un activo financiero, debe ser
reflejado como ingresoy como gasto.
Y como los gastos son mayores que
los ingresos, el déficit debe quedar
plasmado en el Presupuesto.

Si se llegan a modificaciones para
que esto pueda ser considerado un
activo financiero, es importante
comprender que ese activo puede
ser clasificado bajo la linea, no asi
los subsidios que se adosan a ese
activo. Dicho de otra manera, cuando
esos subsidios vienen acompanados
de, por ejemplo, una condonacién
en el caso de personas que tienen
menos ingresos, eso es un gasto, es
un subsidio por parte del Estado a
ese individuo. Y eso tiene que ser
reflejado no como bajo la linea, sino
que sobre la linea.

- Ustedes dicen que el ins-
trumento FES es deficitario. ;Es
equivalente a decir que hoy es
insostenible paralas arcas fiscales?

- No es lo mismo. Al ser defici-
tario, lo que se esta diciendo es que
los ingresos que se recaudan por las
contribuciones de aquellas personas
que sevieron beneficiadas por el FES,
noalcanzan acompensar el gasto que
incurrié en las universidades por el
estudio de esa persona. Eso quiere
decir que el Estado estd invirtiendo
sus recursos en educacién superior
y la pregunta que eso conlleva es si
ese gasto es suficiente o no.

Ahora, si ese gasto es sostenible
o insostenible en el tiempo, eso lo
tratamos de abordar con algunos de
los riesgos que levantamos, que hace
algunos meses fueron mitigados. Por
ejemplo, se puso una cuota maxima
de estudiantes beneficiarios de 80
mil al afio, y eso ayuda al riesgo de
sostenibilidad fiscal.

Pero un riesgo que estamos insis—
tiendo es que cuando uno observa
laevolucién de los aranceles regu-
lados, uno ve que en el mediano y
en el largo plazo las proyecciones
se ven estaticas; pero lo que uno
observa con datos que ha provisto la
Fiscalia Nacional Econémica es que
el crecimiento esta en torno al 2%.

Entonces, ese desacople entre
los ingresos que se recibirdn pro-
ducto de las contribuciones de las
personas beneficiarias, versus lo
que uno observaria si se imputa
un crecimiento de los aranceles
regulados en el medianoy en el largo
plazo, ahi se ve un déficit que afio
a afio es mayor y, por lo tanto, eso
hace que sea insostenible.

Hemos observado ciertos avances,
pero claramente aun los avances
son insuficientes y se ven riesgos
relevantes.

Ahorrar excedentes
del cobre

- ¢Cémo anticipa el escenario
fiscal que tendra el nuevo Go-

“El desafio desde el punto de vista fiscal del
Gobierno entrante es de gran magnitud”

I El economista enfatiza que el préximo
Ejecutivo deberd aplicar un plan de
medidas correctivas si se ratifica el
incumplimiento de 2025.

- ¢Como conversa el panorama de estrés
fiscal con el recorte de gasto millonario que
prometid la nueva administracion?

- La responsabilidad fiscal puede ser abor-
dada por diferentes mecanismos. Uno de
ellos es reducciones de gasto, buscar mayores
eficiencias. Otra es ir por el lado de los ingre-
sos, mejorar el control de la evasion y elusion,
buscar ciertas reformas que permitan captar
MAs recursos.

El reciente Gobierno electo tiene una propues-
ta que va de la mano de una reduccion relevante
de recursos piiblicos. Ahi hay varios insumos
relevantes que pueden ser incorporados en la
bajada de este desafio. Por ejemplo, los de la
comision asesora para reformas al gasto publico.

Por otra parte, sabemos que hay desafios para
el futuro Gobierno en ciertas rebajas tributa-
rias, que tendrian que venir acompanadas de
medidas de convergencia fiscal. Y estas deben
ser bien sincronizadas tanto en tiempo como en
la magnitud de los recursos y, de esa manera,
ser lo mas creibles posible. Y ahi el desafio que
tiene el proximo Gobierno es generar un de-
creto supremo con las metas, implementar sus
propias politicas piblicas, en este caso una re-

duccion importante del gasto, junto a reformas
tributarias que van a disminuir los ingresos.

Ademads, y es algo que se ha discutido poco,
pero frente a un incumplimiento de las metas
fiscales del afio 2025, se va a tener que generar
un plan de mitigacién y de medidas correctivas.

Y todo eso tendrd que definirse en poco tiem-
po. El desafio desde el punto de vista fiscal del
Gobierno entrante es de gran magnitud.

- En vision del Consejo Fiscal, 3se puede lo-
grar un recorte de gasto de USS 6 mil millones
en 18 meses?

- Como Consejo no podemos emitir co-
mentarios de esa naturaleza producto de que
formalmente no hemos conocido los detalles.

Y también comprendemos que el préximo Go-
bierno, una vez que asuma, tendra que evaluar
su programa con la realidad a la cual se enfren-
ta. Ya hemos conversado de ciertas variaciones
en las proyecciones del precio del cobre. Hemos
manifestado ciertos riesgos, por ejemplo, con
la recaudacion de la Ley de Cumplimiento Tri-
butario, que son ingresos permanentes. Y, por
otra parte, todavia no conocemos la magnitud
del déficit estructural final de 2025.

Por lo tanto, esas adecuaciones le correspon-
derdn en su momento al ministro de Hacienda
efectuar. Y, nosotros, en nuestro rol de par-
ticipar de manera activa en cada una de estas
discusiones, podremos emitir comentarios de
manera técnica y colegiada.

“31 consideramos
que venimos de

un estres fiscal
prolongado, cuando
uno observa el

ano 2025, si hien
aln no se cuenta
con las Olfimas
actualizaciones, es
altamente probable
que enfrenfemos

un fercer
Incumplhimiento de la
meta, incluso mayor
al advertido por la
Dipres”.

“Nuestra historia
nos ha ensenado que
muchas veces estas
alzas (del cobre) son
mas hien de caracter
transitorio que
permanente”.

bierno?

- El nuevo Gobierno tendra que
tomar ciertas decisiones. Tiene
90 dias para emitir un decreto
supremo, en el cual debe poner
cudles son sus metas de balance
estructural. Y dada la reforma a
1a Ley de Responsabilidad Fiscal,
tiene que incluir también el nivel
de deuda prudente. Como Consejo
Fiscal Auténomo, esperamos que
se mantenga el 45% del PIB de
ancla. Y ahi esta el desafio fiscal
mas complejo, ya que estamos

bordeando ese nivel y, por lo tanto,
requiere acciones que permitan
converger a las metas que se fijen
y que conversen con el ancla de
deuda del 45%.

- ¢Sigue persistiendo el es-
cenario de estrés fiscal que han
advertido en los tltimos dos afios?

- Si consideramos que venimos
de un estrés fiscal prolongado,
cuando uno observa el ano 2025,
si bien atin no se cuenta con las
ultimas actualizaciones, es alta-
mente probable que enfrentemos

Reajuste del sector publico: “Es una ley
hastante ambiciosa y miscelanea”

o - ¢Qué visidn tiene el CFA del reajuste del sector piiblico?
- Como Consejo Fiscal la comisidn de Hacienda de la Cdmara
nos ha solicitado poder emitir nuestros comentarios. Hemos
estado analizando de manera colegiada este proyecto y sus im-
plicancias desde el punto de vista fiscal, y serd en esa oportuni-
dad en el cual vamos a manifestar nuestra.

- ¢Solo se pronunciardn sobre el financiamiento? Hay mu-
cha discusidn sobre los “amarres” de algunas normas.

- Esta es una ley bastante ambiciosa, es una ley misceldnea.
Vamos a centrar nuestro analisis exclusivamente en el impac-
to fiscal que tenga aquello y, como ocurre todos los afios, el
principal componente desde el punto de vista fiscal es Ia ley de
reajustes y de bonos y aguinaldos.

- ¢Pero ve un mérito en el debate sobre el financiamiento?
- Estamos justamente analizando los detalles de aquello. Es im-
portante comprender que el informe financiero tiene los costos
de estas medidas. La Ley de Presupuesto tiene recursos asignados
y nos encontramos analizando la provision de aquello.
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un tercer incumplimiento de la
meta, incluso mayor al advertido
por la Dipres.

Este escenario estd estrechamente
vinculado a uno de los elementos
clave derivados del desvio de 2024:
el plan de medidas de mitiga-
ci6n, respecto del cual advertimos
oportunamente que incluia varios
componentes de cardcter legislativo
conun alto grado de incertidumbre.
La materializacién de un nuevo
déficit fiscal viene, en los hechos,
a confirmar que dicho plan resulté
insuficiente. Ademas, hemos visto
en las ejecuciones presupuestarias
que se publican mes a mes presio-
nes de gasto corriente y un menor
crecimiento del gasto de capital.

Estos desafios hacen reafirmar
que estamos en un periodo de estrés
prolongado, que requiere que este
ano 2026 se comprenda por todos
los actores que es un afio exigente.
También hemos advertido que uno
de los principales desafios es poder
cumplir el nivel prudente de deuda
del 45% del PIB, donde ya el Consejo
Fiscal Auténomo dijo que existe
una probabilidad significativa de
que en 2027 no se cumpla.

- El escenario fiscal pareciera
ser mas holgado para el Gobierno
entrante, con el alza del cobre, el
mayor crecimiento y una inflacién
cercana al 3%. ;Cudl es el mensaje,
que los mayores recursos deben
ahorrarse?

- Para Chile, que es un pais
minero, siempre va a ser una muy
buena noticia las alzas del precio
del cobre. Pero también hay que
comprender que nuestra historia
nos ha ensefiado que muchas veces
estas alzas son mas bien de carac-
ter transitorio que permanente.
Y esa distincién es sumamente
relevante para el manejo fiscal en
Chile, donde opera una regla de
balance estructural y, por lo tanto,
estos ingresos provenientes por el
cobre en realidad no son ingresos
estructurales y, por lo tanto, no
van a dar mayor espacio de gasto
propiamente tal, pero si una opor-
tunidad para ahorrar.

Ahi, el Gobierno de turno tendra
que tomar una decision: si serd para
aumentar los ahorros en el FEES o
bajar el nivel de deuda. Y cuando se
retina el proximo cornité de expertos
sobre el precio del cobre se podra
establecer cuanto de esto podria
ser estructural y en las futuras
proyecciones podrian plasmarse
parte de ese aumento.

En el corto plazo seguimos con
esta buena noticia que nos va a
permitir ahorrar mas, pero a lavez
seguimos con los talones de Aquiles
que tiene nuestra economia: un
crecimiento econémico estructu-
ral del 2%, déficits estructurales
recurrentes, que en los altimos
18 anos han estado en torno al 2%
del PIB. Esos son los desafios que
se vienen.
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