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Q'ue el Consejo hizo con 9 criticas al Proyecto de Reconstruccion
Angel Cabrera: "Hay problemas
metodoldgicos en el informe del CFA"

"Su presentacion induce
al error", argumenta el
economistay director de
empresas.

Felipe O’Ryan

ngel Cabrera, economista y so-

cio principal de Forecast Con-

sultores, escribié un duro infor-

me contra el Consejo Fiscal Au-
ténomo (CFA) y el reporte que hizo el
consejo del Proyecto de Reconstruccion
Nacional (PRN).

La semana pasada, el CFA public6
nueve criticas al proyecto del Gobierno
—que hoy esta siendo discutido en el
Congreso—, sefialando que este seria de-
ficitario “al menos” hasta el afio 2031. Los
argumentos del ente auténomo han sido
ampliamente citados y usados en las criti-
cas politicas al proyecto en la oposicién, e
incluso gener6 dudas en algunos econo-
mistas cercanos al oficialismo.

“Hay problemas metodolégicos y de
interpretacién en el reporte del CFA. Su
presentacién induce al error”, asegura
Cabrera, economista reconocido en la
plaza, méster en Harvard y director de
empresas, quien, al ser inquirido sobre el
tema, transparenta que nadie le pidi6 el
informe, y que lo hizo como “una contri-
bucién a esta discusién, que considero
muy importante, y que hemos visto que
no se esta enfocando bien”.

-3;Cudles son estos problemas “me-
todoldgicos” que identificé en el infor-
me del CFA sobre el PRN?

-El informe del CFA, en linea con su
mandato, se concentra en la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. Asi, el conse-
jo pide dos requisitos a este y cualquier
proyecto con impacto fiscal: uno es que se
converja a un déficit estructural cero y el
otro es que la deuda publica no supere el
nivel de 45% del PIB. Nosotros decimos
que estd bien que el CFA cuide las finan-
zas publicas, eso por supuesto, pero lo
que no es correcto son las condiciones ne-
cesarias que pide el consejo para la soste-
nibilidad fiscal. Primero, no es necesario,
para la solvencia fiscal y para cumplir con
las obligaciones fiscales, que haya un défi-
cit fiscal de 0%, y tampoco es necesario
que exista un limite de 45% como algo in-
violable. Ese niimero no tiene fundamen-
to empirico.

-3El nivel prudencial de deuda pu-
blica de 45% del PIB no tiene fundamen-
to empirico? ;Sobrepasarlo no tendria
un impacto significativo en los pagos de
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Angel Cabrera, socio
principal de Forecast
Consultores.

No es verdad que si
estamos en 44,9% de
deuda/PIB y de repente
llegamos a 451%, se
gatilla automaticamente
una catastrofe fiscal".

intereses de la deuda o con las clasifica-
doras de riesgo?

-Es indudable que al aumentar los ni-
veles de deuda de un pais, se incrementa
el riesgo financiero, pero ese aumento no
es lineal. No es verdad que si estamos en
44,9% y de repente llegamos a 45,1%, se
gatilla automdticamente una catastrofe
fiscal. No existe un limite prudente de
deuda que sea aplicable a todas las econo-
mias del mundo. Es una cuestién bastante
arbitraria y depende de la credibilidad
que tenga el pais, de su historia, de cudnto
crece, del saldo primario, y de un largo et-

cétera. Hay un montén de otros factores
técnicos que inciden.

-El CFA dijo que el Plan de Recons-
truccién Nacional presenta un impacto
fiscal persistente al menos hasta 2031,
superando la meta de déficit 0%. ;No es
positivo que los proyectos de ley tiendan
al equilibrio fiscal, con un déficit de 0%?

-Un pais que crece no tiene por qué
tener un saldo estructural cero. Si la eco-
nomia crece, la deuda puede crecer al
mismo nivel que el PIB, y el ratio deuda/
PIB se mantendria. Y eso tampoco lo ex-
plica el informe. Ahi estd uno de los erro-
res de interpretacién que senalo, porque
obviamente me imagino que los miem-
bros del CFA entienden lo que estoy di-
ciendo, pero la forma en que se presenta
esta informacion induce al error a perso-
nas que no estén metidas en estos temas
de deuda publica como porcentaje del
PIB.

-Elministro de Hacienda, Jorge Qui-
roz, ha ido moderando las expectativas
que él mismo gener6 de que este Go-
bierno podria terminar con un déficit
estructural de 0%. Quiroz tiene hasta el

Fecha: 11-05-2026 Pag.: 10 Tiraje: 11.692
Medio: La Segunda Cm2: 665,1 Lectoria: 33.709
Supl.: La Segunda Favorabilidad:  [[INo Definida
Tipo: Noticia general

Titulo: Angel Cabrera: "Hay problemas metodolégicos en el informe del CFA"

9 de junio para presentar el decreto en
queseh isos de

de balance estructural y compromisos
de gasto publico para la actual adminis-
tracién. Con su argumento, entonces el
Gobierno podria presentar algo que no
sea déficit 0%...

-Si, perfectamente podria hacer eso.
Podria presentar un objetivo de déficit es-
tructural moderado, y que sea compatible
con cierta estabilidad de la deuda en el
mediano plazo.

-Todo esto dependeré de si se aprue-
ba este proyecto de ley y de si genera el
o que el Gobierno esta pro-
yectando. ;No son demasiadas incerti-
dumbres para hacer politica publica?

-Por supuesto que hay incertidum-
bre, y eso es comun. Y ese es otro tema
metodolégico que el CFA no reconoce.
Todos los proyectos, tanto privados como
publicos, se hacen con incertidumbre.
Cuando se hacen proyecciones, uno lo
hace bajo cierto nivel de incertidumbre.
Esolo planteo en el informe. El reporte del
CFA daa entender que el hecho de que los
flujos tengan incertidumbre seria algo
inaceptable. Y eso no es asi. El CFA dice
que la pérdida de ingresos fiscales seria
casi cierta, una probabilidad muy alta,
mientras que los ingresos fiscales ten-
drian una probabilidad menor de concre-
tarse, serfan inciertos. Como demuestra el
informe, la teorfa de evaluacién de pro-
yectos no exige una simetria perfecta en la
probabilidad de cada uno de los flujos.

-Ahi su estudio critica la forma en
que el CFA usa la “temporalidad”. ;A
qué se refiere?

-A cémo el CFA considera la tempora-
lidad de los flujos. El proyecto del Gobier-
no tiene un costo en términos de menores
ingresos fiscales en el corto plazo, y benefi-
cios potenciales que se dan en anos poste-
riores. Eso se critica, pero es algo que ocu-
rre con todos los proyectos de inversion...

-Pero este no es un proyecto de in-
version de cualquier privado...

-No, es un proyecto tributario que de-
berfamos evaluar de la misma forma en
que se evaliia un proyecto de inversion:
ver los costos y beneficios sociales. Consi-
derar los flujos positivos generados por el
proyecto.

-;Cudles son esos “beneficios socia-
les”? Esa es otra critica que hace al CFA,
de que no considera estos beneficios en
su informe.

-El informe del CFA se concentra s6lo
en flujos positivos y negativos para el fisco,
pero ignora completamente otros efectos
positivos y negativos para el sector priva-
do. Esto podria ser vdlido, porque el man-
dato del CFA es el tema fiscal, pero cuando
estds presentando un informe para la dis-
cusién politica, al menos el CFA deberia
hacer explicito en su informe que este no
serfa una evaluacién econémica comple-
ta, que entonces no permite decir si el PRN
es bueno desde el punto de vista social.

Puede acceder al informe completo
de Forecast Consultores en www.lasegun-
da.cl
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