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@ holgura fiscal es un concepto clave en la gestion de las

finanzas piblicas, ya que determina el margen disponible para

definir politicas de gasto. El concepto de holgura no es laxo ni

antojadizo, sino que estd definido come la diferencia entre el
nivel de gasto compatible con la meta de balance estructural (BE) y
los compromises de gasto ya establecidos por ley, considerando sus
respectivos reajustes. El gasto compatible con la meta estructural
equivale a los ingresos estructurales, menos la meta de BE fijada
por el Ejecutive. Segin la Ley de Responsabilidad Fiscal, este monto
define el presupuesto anual del Gobierno Central.

Todos los Gobiernos deben establecer, en el Gltimo Informe de
Finanzas Piblicas (IFP), antes del comienzo de una nueva adminis-
tracion, las proyecciones de holgura fiscal para los siguientes cuatro
afios, Al observar las proyeceiones mas recientes para el periodo
presidencial 2026=2029 (IFP, cuarto trimestre de 2024), se aprecia
que los gastos comprometidos superan el nivel de gasto compatible
con las metas de BE. El Consejo Fiscal Auténomo ha subrayado que
no solo no habrd margen para nuevos desembalsos, sino que ade-
mas sera necesario reducir los ya comprometidos en unos
155 5.948 millones para cumplir con los objetivos fiscales,

Algunos economistas han sefialado que esta no seria la primera
administracion en dejar
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actuales proyecciones, la administracidn del Presidente Gabriel
Boric seria la primera en dejar un escenario negativo de esta mag-
nirud, imponiendo una fuerte carga a quien lo suceda.

Sialas holguras negativas proyectadas para 2026-2029 le suma-
mos que la probabilidad de una recesion en EEUU aumentd a 45%,
segan Goldman Sachs, debido ala escalada de la guerra comercial,
no es descartable que el pais deba recurrir una vez mas al Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) y a los mercados de deuda
en caso de un empeoramiento de la economia mundial.

Lamentablemente, esta potencial crisis global nos encuentra con
un bajo valar de mercado del FEES (USS 3.68y millones a febrera),
relativo a crisis anteriores, y por tanto no es descartable que se
ponga en riesgo el alcanzar el nivel prudente de deuda bruta de 45%
del PIB (certd en 41,7% del PIB en 2024).

Esta contingencia nos recuerda lo importante que es preservar la
disciplina fiscal y lo clave que es tener como prioridad alcanzar el
deficit fiscal cero y recuperar los niveles recomendados de scumu-
lacion de nuestro fondo de contingencia (5-7% del PIB) para volver
aestar bien preparados ante futuras turbulencias globales.
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