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Diagndstico de la situacion fiscal

Balance estructural, deuda pUblica y activos financieros del Tesoro Publico

* Como el CFA habia advertido, ciertas mejoras en la situacion fiscal ocurridas
en 2022 se revirtieron durante 2023. Luego del importante ajuste del gasto en
2022 por el retiro de gran parte de las medidas extraordinarias para
enfrentar la pandemia, los datos muestran hoy una situacién de estrés fiscal.

* El Balance Estructural (BE) pasé de un superdvit de 0,2% del Producto
Interno Bruto (PIB) en 2022 a un déficit de 2,6% en 2023. Si se hubiera
considerado la metodologia que identifica la parte permanente de los ingresos

fiscales provenientes del litio (que se aplicard a contar de 2024), el resultado
del BE habria mostrado un déficit de 0,3% en 2022 y de 3,6% en 2023.

* La deuda bruta pasé de 38% a 39,4% del PIB en el bienio y la deuda neta lo
hizo desde 32% a 34,4% del PIB. Esto estuvo acompanado por la utilizacién
de activos del Tesoro Publico, que llevé a su disminucién desde 6% del PIB en

q:.ACONSEJO 2022 a 5% en 2023.
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Evolucién activos del tesoro publico, deuda bruta y neta
(% del PIB, 2013 - 2024)
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Diagndstico de la situacion fiscal

Tendencia historica

El estrés fiscal no es consecuencia sélo de lo ocurrido en ahos recientes por la
pandemia, sino que es resultado de una tendencia que viene de antes. El deterioro
de las finanzas publicas se observa desde la crisis financiera global de 2008, con
distintos grados de cumplimiento en la consolidacién fiscal desde entonces.

Durante dicho periodo, el gasto pUblico superé la mayor parte del tiempo a los
ingresos estructurales. En efecto, en los Gltimos 16 anos el gasto pUblico promedié
23,8% del PIB, mientras los ingresos fiscales lo hicieron en 22%.

Asi, se han observado persistentes déficits fiscales, en un contexto de alto aumento de
los gastos por crecientes demandas ciudadanas, y menor dinamismo de los ingresos
fiscales afectados por un débil crecimiento del PIB (mientras que en la década de
2010 el crecimiento tendencial fue en promedio 3,4% anual, actualmente se sitda en
torno al 2%).

En todo este periodo no ha sido posible concretar una convergencia fiscal hacia un
BE equilibrado, con metas que han sido persistentemente deficitarias y que en muchos

ainos ademds se han incumplido.
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Evoluciéon ingresos, gastos y balances fiscales
(% del PIB, 2008 - 2023)
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Diagndstico de la situacion fiscal

Otros requerimientos de capital

* En el aumento del endeudamiento también han tenido un rol significativo
los ““otros requerimientos de capital”. En los Gltimos 16 aios, estas necesidades
adicionales de financiamiento han sido equivalentes a 1,4% del PIB anual.

* Ellas corresponden a transacciones de activos financieros distintos a los del
Tesoro PuUblico y de pasivos financieros diferentes a la deuda bruta, que
afectan las necesidades de financiamiento del Gobierno Central, tales como
bonos de reconocimiento, compra de cartera de Crédito con Aval del Estado
(CAE), capitalizacion de empresas pUblicas, entre otros.



Aporte déficit efectivo y otros requerimientos de capital sobre cambio acumulado de la
deuda neta entre 2008-2023

(Cambios acumulados en puntos porcentuales del PIB a precios de 2024)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres.
Nota: la evolucidén de un afio a otro de la deuda neta se explica por el flujo del balance efectivo y de los otros requerimientos de capital, por lo que es posible determinar
el cambio acumulado de la deuda como porcentaje del PIB segin el aporte, en puntos porcentuales (pp.) del PIB, del balance efectivo y de los otros requerimientos de
capital. Asi, en el periodo 2008 - 2023 la deuda neta acumulé una expansién, a precios de 2024, de 46,6 (=34,4 - (-12,2) puntos porcentuales del PIB, de los cuales
q. N, 27,0pp. se atribuyen a la evolucién del balance efectivo, mientras que el resto, 19,6pp., es explicado por los otros requerimientos de capital.
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Diagndstico de la situacion fiscal

Calificacion crediticia

* El deterioro fiscal desde 2008 se ha traducido en menores notas de
calificacion crediticia. Desde 2016, Chile ha sufrido dos rebajas de nota por
parte de cada una de las agencias calificadoras. Estas advierten que las
presiones de gasto social y un crecimiento econémico moderado hacen que las
metas fiscales de mediano plazo se vean desafiantes.

* En este mismo sentido, los indicadores de riesgo pais de Chile se ubican en
niveles similares a algunos de sus pares regionales que cuentan con menor
calificacion crediticia tales como Peru y Paraguay.

* Los recortes en esta calificacion pueden resultar en incrementos en el spread
soberano y en los costos de financiamiento, situacién que afecta no sélo al
Estado, sino que también a hogares y empresas.
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Evolucidn calificaciéon crediticia 2007-2023
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Evolucién de riesgo pais en paises seleccionados
(EMBI Global Spread promedio mévil de 30 dias, puntos bdsicos)
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Fuente: elaboracién propia de acuerdo con informacién de Invenémica y JPMorgan.
Nota: la serie Emerging Markets Bonds Index (EMBI) es la diferencia (spread) entre las tasas de interés que pagan los bonos denominados en délares de cada pais y los bonos del Tesoro

qA g‘gg’:ﬁlo de Estados Unidos. La abreviatura de los paises es Chile (CL), Colombia (CO), México (MX), Paraguay (PY), Perd (PE) y Uruguay (UY).
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Diagndstico de la situacion fiscal
Posicion frente a potenciales crisis

* El aumento del endeudamiento del fisco, junto con la reduccién de los activos
financieros del Tesoro Publico, deja a Chile en una posicion mas vulnerable frente a
potenciales crisis.

* Los actuales niveles de endeudamiento y de los activos financieros del Tesoro Pdblico
muestran que, ante una eventual crisis, el sector pulblico tendria significativamente
menos ahorros y menor espacio para endeudarse del que tuvo en las grandes crisis
previas.

* La deuda bruta subié desde 3,9% del PIB en 2007 a 25,8% del PIB en 2018 (antes
de la pandemia), y a 39,4% del PIB el ano pasado. Los activos del Tesoro Publico estos
se ubicaban en 11,5% del PIB en 2007 y 10,1% del PIB en 2018, mas del doble del
stock que de 2023 (5% del PIB).

* Ademds, es importante destacar que la deuda en moneda extranjera ha alcanzado
una mayor ponderacion dentro del total (33,1% del stock a diciembre de 2023, en
comparaciéon con 10,4% hace diez aios), lo que implica una mayor incidencia de los

q:AE‘E‘?SngMO movimientos del tipo de cambio sobre el monto total de deuda.




Balance Estructural, metas, efectivo y cumplimiento
(% del PIB, 2008 - 2023)

Pandemia Covid-19

Crisis Financiera Global
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Variable 2007
2008 2009 2020 2021
Balance Estructural’ 1,1 -1,0 -3,1 -1,4 -2,/ -10,8 0,2 -2,6
Balance efectivo’ 7,8 3,9 -4,4 -2,9 -7,3 -7 1,1 -2,4
Gastos totales' 17,8 20,3 23,5 24,6 27,2 31,8 25,0 25,4
Crecimiento del gc:src:'2 9,3 9,3 16,5 4,2 10,4 33,4 -23,0 1,0
Deuda bruta’ 3,9 4.9 58 28,3 32,4 36,4 37,8 39,4
Deuda neta’ 7,6 -12,2 -2,8 18,7 24,1 31,1 31,7 34,4
Activos del Tesoro Publico’ 11,5 17,1 8,6 97 8,3 53 6,1 5,0
FEES 7.7 13,6 59 4,7 3,2 1,9 2,5 1,9
FRP 0,8 1,7 1,8 4,1 3,6 2,7 2,1 2,7
Otros 3,0 1,9 0,9 0,9 1,6 0,8 1,5 0,4
PIB Tendencial® 53 5,0 49 2,9 2,8 1,5 2,6 1,9
Brecha del PIB (Tenden::ic:I/Efs'alc:’ri\prm]2 0,7 0,6 5,6 0,2 9,5 -0,9 -1,8 0,0
Tasas Bonos en pesos a 10 afios (BCP, BTF’]2 6,1 6,9 57 3,6 2,8 4,3 6,3 5,6
Calificacién creditica segun Moody's A2 A2 Al Al Al Al A2 A2
Calificacion creditica segun S&P A+ A+ A+ A+ A A A A
Calificaciéon creditica segun Fitch A A A A A- A- A- A-

Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y el BCCh.

(1): porcentaje del PIB.
(2): porcentaje.

Nota: una deuda neta negativa significa que el Gobierno Central posee un monto de activos del Tesoro Piblico mayor a su deuda bruta, es decir, el Gobierno Central es un acreedor

neto.




Diagndstico de la situacion fiscal
Intereses de la deuda pUblica

* Una consecuencia del aumento del endeudamiento ha sido el creciente peso de
los intereses en el total del gasto puUblico, lo que restringe ain mds el espacio
disponible para otras prioridades presupuestarias.

* Estos pasaron de representar 1,9% del gasto total en 2013 a 4,2% en 2023,
y se prevé seguiran aumentando durante los préximos anos hasta 5,2% en

2028 (segun el Informe de Finanzas Pdlblicas (IFP) de la Dipres del cuarto
trimestre de 2023).

* Como referenciaq, lo gastado en intereses en 2023 es un monto levemente mayor
al gasto del Ministerio del Interior (4,1% del gasto total) y cercano al gasto del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo (4,4%).
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Diagndstico de la situacion fiscal

Intereses de la deuda pUblica

* El alza proyectada del gasto en intereses podria generar una tensién adicional,
especialmente ante los altos volOmenes de vencimiento de deuda previstos
para 2025 y 2026 y el riesgo de refinanciamiento a tasas mas altas.

* Se recuerda que para la sostenibilidad fiscal es clave la diferencia entre las
tasas de interés y el crecimiento econémico. Mientras mds altas son las tasas
de interés en relacion con el crecimiento econémico, la razén deuda a PIB tiende
a ser mds alto y podria llevar a la insostenibilidad, de no realizarse un debido
ajuste fiscal.

* Mantener indicadores saludables de sostenibilidad fiscal permite al Estado
endeudarse a tasas de interés mds bajas, lo que implica mayores posibilidades
de acceso a financiamiento a menor costo para implementar y sostener politicas
publicas prioritarias.
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Evolucion gastos por intereses
(% del PIB, del gasto total y de los ingresos totales, 2013 - 2024)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres.
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Diagndstico de la situacion fiscal

Perspectivas de mediano plazo

* Las perspectivas de mediano plazo muestran la prolongacién del estrés fiscal,
con muy acotado espacio para nuevos gastos.

* Para 2024-2028, las proyecciones de la Dipres muestran un aumento de la
deuda bruta y neta, junto a una reduccion en los activos financieros del
Tesoro Publico.

* Segun el IFP de la Dipres del cuarto trimestre de 2023, se estima que la deuda
neta aumentard 3,5 puntos del PIB respecto a 2023, alcanzando 38,2% del

PIB en 2028.

* Por su parte, los activos del Tesoro PUblico se proyectan en 3% del PIB para
2028, descendiendo 2 puntos porcentuales respecto a 2023.

* En tanto, los gastos en intereses continuarian al alza, pasando desde 1,1% del
PIB en 2023 a 1,3% en 2028.
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Diagndstico de la situacion fiscal

Perspectivas de mediano plazo

* Las estimaciones de la Dipres muestran muy limitadas holguras fiscales para
los préximos anos, de 0,26% del PIB en promedio para 2025-2028, con
valores negativos en 2025 y 2026 (-0,01% y -0,11% del PIB, respectivamente).

* Esto impediria la implementacion de politicas pUblicas que impliquen nuevos
gastos permanentes, salvo que vayan acompanadas de fuentes de
financiamiento también permanentes. Debe recordarse, ademds, que la
metodologia para estimar las holguras fiscales considera los gastos
estriccamente comprometidos, excluyendo algunos gastos altamente probables
(como reajustes reales de remuneraciones y de subvenciones educacionales).

* Asi, el crecimiento promedio del gasto compatible con las metas de BE para
2025-2028 estimado por la Dipres es de solo 1,2% anual, mientras que en la
década previa a la pandemia (2010-2019) el gasto crecié en 4,9%.
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Proyecciones de mediano plazo de los ingresos, gastos y balances

(% del PIB, 2025 - 2028)

(1)
(2)
(3)
(4)

Partida
Total Ingresos Efectivos
Total Ingresos Ciclicamente Ajustados
Total Gastos Comprometidos

Meta Balance Estructural

(5) = (2) - (4) Nivel de Gasto Compatible con Meta
(1) - (3)

Balance Efectivo Compatible con Meta

2025

24,8
24,9
26,0
-1,1
26,0
-1,2

2026

24,9
24,8
25,4
0,5
25,3
0,4

2027

24,9
24,7
24,8
-0,5
25,2
-0,3

2028
24,9
24,5
24,3
0,5
25,0
0,1

Fuente: elaboracién propia segin IFP del cuarto trimestre de 2023 (IFP4T23) de la Dipres.
Nota: las metas de 2025 y 2026 corresponden a las del decreto de politica fiscal, mientras que para 2027 y 2028 son los supuestos de metas de la Dipres para dichos afios.




Evolucidon Gastos del Gobierno Central Total 2010-2028

(% variacién real anual)

40 -

334

30

20

o

Variacién anual (%)
o

1
o

-20

-23.0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Fuente: elaboracién propia segin informacién presentada en Anuario de Estadisticas Fiscales (2010-2022) e Informes de Finanzas Publicas para cada afio.
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CFA II.

Analisis de sostenibilidad de
largo plazo
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Analisis de sostenibilidad de largo plazo

Escenario base

Las estimaciones muestran que la deuda bruta se estabilizaria en torno a 43%
del PIB en el largo plazo (bajo el nivel prudente de 45% del PIB), si se
cumplen las metas de BE de la actual administraciéon y luego, desde 2027, se
logra un equilibrio (BE de 0%).

Es fundamental remarcar que esta Gltima cifra es mas exigente que el déficit
de 0,5% supuesto por la Dipres en su IFP del tercer y cuarto trimestre de
2023, el que no permitiria estabilizar la deuda bruta por debajo de su nivel
prudente en el mediano y largo plazo, segin las estimaciones del CFA.

Esto implica que se requiere un esfuerzo de mayor consolidacién al
contemplado por el Ejecutivo a partir de 2027 para el logro de Ia
sostenibilidad de las finanzas puoblicas.

Este escenario no aborda eventos de riesgo que podrian empeorar la dindmica
fiscal y afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas (que se ven en los
escenarios alternativos).



Proyecciones de deuda bruta y neta, escenario base
(% del PIB, 2012 - 2073)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y supuestos del escenario base del CFA.
(*): proyeccién segun supuesto del escenario base del CFA.
Nota: el fondo es verde bajo 25% del PIB, en torno al nivel de deuda bruta en que Chile sufrié una rebaja de nota crediticia entre 2017 y 2018. Luego, cambia gradualmente a

CONSEJO amarillo hasta 35% del PIB, nivel en torno al que sufrié una nueva rebaja de nota crediticia en 2022 por Moody’s, y a naranjo hasta 45% del PIB. Al superar el nivel prudente de
A FISCAL deuda el fondo cambia a rojo. La linea vertical sefiala el afio de inicio de las proyecciones.

AUTONOMO




Analisis de sostenibilidad de largo plazo

Escenario alternativo 1

* Para dimensionar el efecto de algunos riesgos, el CFA realizé también
proyecciones de la deuda a largo plazo en dos escenarios alternativos, los
cuales muestran un incremento de la deuda bruta por sobre su nivel prudente.

* En un primer escenario alternativo se simula la ejecucion permanente de la
totalidad de los gastos de la propuesta de pacto fiscal, pero con una
recaudacion permanente efectiva menor (50% de lo estimado por el
Ejecutivo).

* En este caso se superaria el nivel prudente de deuda en 2026 y la deuda
ascenderia a 67,1% del PIB en 2040 y 138,2% del PIB en 2073, debido a un
circulo vicioso entre nivel de deuda y gastos por intereses.

* Los resultados de este escenario refuerzan que no deben comprometerse
gastos permanentes sin contar con fuentes de financiamiento permanentes,
q:'Aﬁ?é“:E’O debidamente calzadas en cantidad y oportunidad.
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Proyecciones de deuda bruta y neta, escenario de pacto fiscal con baja recaudacion
(% del PIB, 2012 - 2073)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y supuestos del escenario alternativo del CFA.
(*): proyeccién segun supuesto del escenario de pacto fiscal con baja recaudacién del CFA.

(**): proyeccién segin supuesto del escenario del informe al congreso de septiembre de 2023, en el que se simula la compensacién en el aumento del gasto por intereses con una
reducciéon equivalente del gasto primario.

& CONSEJO Nota: el fondo es verde bajo 25% del PIB, en torno al nivel de deuda bruta en que Chile sufrié una rebaja de nota crediticia entre 2017 y 2018. Luego, cambia gradualmente a
A FISCAL

e e amarillo hasta 35% del PIB, nivel en torno al que sufrié una nueva rebaja de nota crediticia en 2022 por Moody’s, y a naranjo hasta 45% del PIB. Al superar el nivel prudente de
deuda el fondo cambia a roio | a linea vertical csefala el afo de inicio de las nrovecciones




Proyecciones de gasto por intereses, escenario base y de pacto fiscal con baja recaudacion
(% del PIB, 2024 - 2073)

Escenario Base ——Escenario alt. 1: Pacto fiscal
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Fuente: elaboracién propia segin supuestos del escenario base y alternativo del CFA.

q. CONSEJO Nota: el escenario alternativo comprende a simulaciones del pacto fiscal con baja recaudacion.
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Analisis de sostenibilidad de largo plazo

Escenario alternativo 2

* El Consejo considera, en un segundo escenario alternativo, el efecto sobre la
deuda de un alza de 10% del tipo de cambio. Se evalian dos casos:

* (1) con pardmetros actuales (los del escenario base) de la proporcion de deuda
en moneda extranjera respecto al total de deuda publica (33,1%); y de la
proporcion de ingresos provenientes del cobre respecto al total de ingresos

fiscales (5,5%).

* (2) con los pardmetros de estas dos variables del periodo 2010-2013, donde
habia un menor peso relativo de la deuda en moneda extranjera (10,4%) y un
mayor peso relativo de los ingresos por cobre (15,7%).

* Una mayor proporcion de deuda en moneda extranjera incrementa el efecto
stock de una depreciacion del tipo de cambio en la deuda, mientras que una
menor relevancia de los ingresos por cobre reduce el efecto flujo del tipo de

q:'Aﬁ?é“:E’O cambio en la deuda.
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Analisis de sostenibilidad de largo plazo

Escenario alternativo 2

El primer caso muestra que la deuda bruta alcanzaria el nivel prudente de
deuda en 2027 con un shock permanente, para luego decrecer en la medida
que el efecto los mayores ingresos del cobre se mantienen en el tiempo por el
mayor tipo de cambio.

Por su parte, en el caso de un shock transitorio, se elevaria el nivel de deuda
bruta por sobre el escenario base sélo temporalmente, alcanzando una deuda
de 44,5% en 2026 para luego volver a la trayectoria del escenario base.

En el segundo caso, con un shock permanente la deuda llegaria a 44,1% del
PIB también en 2027 (no muy distinto del escenario base). En el caso del shock
transitorio, la deuda bruta alcanzaria un 43,8% del PIB en 2027.

Esto refuerza la necesidad de actuar con cautela en materia de supuestos del
tipo de cambio y también, de velar por que la composicion de monedas de
la deuda bruta considere la exposicion a riesgos cambiarios, materia que el
Ministerio de Hacienda ya estd abordando.



Cambio de la deuda bruta ante una depreciacién de 10% del tipo de cambio nominal
(% del PIB, 2024 - 2040)

=== Caso 1: Shock Transitorio Caso 2: Shock Transitorio =——Caso 1: Shock Permanente Caso 2: Shock Permanente
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Fuente: elaboracién propia.

q. CONSEJO Nota: el caso 1 corresponde al escenario base con los pardmetros actuales, mientras que el caso 2 con los pardmetros del periodo 2010 - 2013.
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Proyecciones de deuda bruta con shock de tipo de cambio transitorio y permanente con pardmetros

actuales
(% del PIB, 2022 - 2040)
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Fuente: elaboracién propia segin informacién de la Dipres y supuestos del escenario alternativo (caso 1) del CFA.
qA gcs)g’:flo Nota: el fondo es verde bajo 25% del PIB, en torno al nivel de deuda bruta en que Chile sufrié una rebaja de nota crediticia entre 2017 y 2018. Luego, cambia gradualmente a
AUTONOMO amarillo hasta 35% del PIB, nivel en torno al que sufrié una nueva rebaja de nota crediticia en 2022 por Moody’s, y a naranjo hasta 45% del PIB. Al superar el nivel prudente de

" . e — —



Proyecciones de gasto por intereses, escenario base vs alt. 2: shock permanente - pardmetros actuales
(% del PIB, 2024 - 2073)

Escenario Base ——Escenatio alt.. 2: shock permanente - pardmetros actuales (eje derecho)
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Analisis de sostenibilidad de largo plazo

Balance Estructural necesario para recomponer los activos del FEES

* El CFA realizé una estimacion de las metas de BE necesarias entre 2027 -aio
para el cual un nuevo gobierno deberd dictar un nuevo decreto de politica
fiscal- y 2037, para reconstruir gradualmente el FEES mediante superdvits

fiscales (a un nivel de 6% del PIB).

* Los resultados muestran que, tras el cumplimiento hasta 2026 de las metas
establecidas en el decreto vigente de politica fiscal, se tendrian que
establecer metas superavitarias de BE de 1,2% del PIB anuales entre 2027 y
2037.

* Luego, tras alcanzar activos por un valor de 6% del PIB, se requeriria un BE
anual de 0,6% del PIB hasta el fin del horizonte de proyeccién, para mantener
el FEES con activos sobre el 6% del PIB (debido al aumento anual del PIB).
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Proyecciones de variables fiscales del escenario base y alternativo con reconstruccion del FEES del
CFA

(% del PIB, 2024 - 2073)

B Balance Estructural Base Balance Estructural Alternativo
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Fuente: supuestos del escenario base y alternativo con construccién del FEES del CFA segun informacién de la Dipres.

( i A conato Nota: en el escenario base se asume que a partir de 2027 el Balance Estructural se equilibra.
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Recomendaciones del presente
informe




Recomendaciones

* El CFA considera fundamental alcanzar un consenso politico amplio para
mejorar la situacion de estrés fiscal, abarcando tanto al Poder Ejecutivo
como al Legislativo.

* Este acuerdo debiera traducirse en una agenda concreta con una serie de
medidas que permitan aumentar los ingresos fiscales disponibles y/o ajustar
la trayectoria de gastos, junto con reconstruir colchones fiscales.
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Recomendaciones

1. Convergencia de las finanzas pUblicas

Concretar la convergencia fiscal mediante el cumplimiento riguroso del
gobierno de sus metas de BE.

Esto implica cumplir la meta ya establecida de reducir el déficit estructural a
1,9% del PIB en 2024, 1,1% en 2025 y 0,5% en 2026.

Adicionalmente, de acuerdo a estimaciones del CFA, se requerira alcanzar y
mantener el BE en equilibrio desde 2027 en adelante, para estabilizar la
deuda bruta por debajo de su nivel prudente de 45% del PIB.

Es importante notar que lo anterior representa una meta mas exigente que el
déficit de 0,5% del PIB planteado por la Dipres de 2027 en adelante.
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Recomendaciones

2. Proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal

* Retomar la tramitacion del proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal
(Boletin N°14.615-05), con miras a su pronta aprobacién.

* Este incluye importantes medidas para mejorar la institucionalidad fiscal, tales
como: normas de uso de cldusulas de escape de la regla fiscal y sus posteriores
mecanismos de correccion, marco legal para la regla fiscal dual, mejor
regulacién de los informes financieros de los proyectos de ley, fortalecimiento
de corto plazo y ampliacién de las funciones del CFA, y una mayor rendicién de
cuentas de la autoridad fiscal.

* Cabe senalar que este proyecto esta en segundo tramite constitucional en el

Senado, luego de haber sido ingresado al Congreso el 28 de septiembre de
2021.

* Varias de las recomendaciones del Consejo han sido acogidas mediante
q:-AcoNsuo indicaciones del Ejecutivo.
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Recomendaciones

3. Continuar el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal para el
mediano y largo plazo

Sin desmedro de recomendar la pronta aprobacion del proyecto de ley sobre
responsabilidad fiscal, el CFA recuerda que hay materias a ser evaluadas en el
futuro, como la incorporacién de mecanismos de correcciéon automdtica de las metas de
BE mediante una cuenta de control para compensar en el tiempo sus desvios.

El Consejo recomienda la evaluacion de los conceptos de activos y pasivos que se
consideran en la regla fiscal como un asunto relevante para una gestion efectiva de
las finanzas pUblicas. Debe realizarse un andlisis integral de los activos y pasivos y
guiarse por criterios como tfransparencia, control, liquidez, valorizacion justa (“fair-
value” en inglés) y oportuna.

En la medida que se avance en la legislacién que entrega mayor autonomia financiera
a los gobiernos regionales, el CFA considera imprescindible evaluar la ampliacién del
enfoque fiscal mds alld del Gobierno Central.

Pensar en el CFA que requiere el pais para el futuro respecto de nuevas funciones y
mds recursos (sin desmedro de resolver sus necesidades de corto plazo).



Recomendaciones

4. Fuentes permanentes de financiamiento

* Avanzar en un acuerdo amplio que permita financiar los actuales déficits
fiscales y eventuales nuevos gastos permanentes, con un esfuerzo sustantivo y
la combinacion equilibrada de distintas fuentes de financiamiento
permanentes, que involucren acciones concretas y un plan detallado.

* Para esto, se debe hacer un esfuerzo significativo en cada una de estas lineas:

da. Crecimiento econémico
b. Nuevos ingresos tributarios

c. Reduccion de la evasion y elusion tributaria

d. Ganancias de eficiencia permanente del gasto publico
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Recomendaciones

a. Crecimiento economico

* El CFA suscribe la conclusion del Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y
Crecimiento Tendencial (publicado en noviembre de 2023) en cuanto a que es
necesario un mayor esfuerzo para elevar el crecimiento econémico y, por lo
tanto, la holgura fiscal para el mediano y largo plazo.

* Dado que las propuestas especificas para potenciar el crecimiento van mas
alla de las funciones del CFA, el Consejo recomienda considerar las diversas
propuestas existentes en esta materia, por ejemplo, de la Comisién Nacional de
Productividad, asi como las mencionadas por el Comité de Expertos sobre
Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial, o de instituciones nacionales como la
Fiscalia Nacional Econdmica a través de sus estudios de mercado, o
internacionales, como la Ocde, en dreas tales como competencia, innovaciéon y
desarrollo del capital humano.
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Recomendaciones

b. Nuevos ingresos tributarios

El CFA enfatiza la importancia de adherir a ciertos principios claves con implicancias en
materia fiscal: (i) la no afectacidén, asegurando que los ingresos se asignen a propdsitos
generales y no a fines especificos; (ii) la suficiencia, garantizando que la recaudaciéon sea
adecuada para cubrir las necesidades del gobierno; (iii) la equidad horizontal, que implica un
tratamiento igualitario entre contribuyentes con capacidades similares; (iv) la equidad vertical, o
la progresividad de los impuestos, que se refiere a gravar mds a quienes tienen mayor
capacidad econdémica; y (v) la simplicidad del sistema, que busca facilitar el cumplimiento y la
administracién tributaria.

Si bien el CFA no aborda propuestas tributarias especificas, por ir ello mds alld de sus
funciones, recomienda que el Sl realice andlisis detallados y transparentes del potencial
recaudador de las reformas tributarias basados en experiencias anteriores. Esta evaluacion
debe incluir una comparacién entre el rendimiento esperado y el efectivo de dichas reformas.
Complementariamente, el CFA recomienda que, una vez aprobada una reforma tributaria, el Sl
realice reportes anuales dando cuenta de forma transparente de sus impactos efectivos en la
recaudacién.

En cuanto a la estimacién de la recaudacién posible, el CFA advierte sobre el equilibrio entre la
implementaciéon de reformas tributarias y el crecimiento econémico.



Recomendaciones

c. Reduccion de la evasion y elusion tributaria

* En la estimacion de recaudacion por este concepto, al igual que en el caso de
las reformas tributarias, también se requiere un andlisis del comportamiento
dindmico de los agentes econdmicos.

* Asimismo, es relevante considerar el impacto compensatorio que puede surgir
a partir de una mejora en la moral tributaria.

* Considerar la gradualidad en la que se puede ir alcanzado la mayor
recaudacion esperada, puesto que aspectos institucionales, como el
reforzamiento de las entidades fiscalizadoras, pueden requerir tiempos de
adaptacién y de aprendizaje.

* Finalmente, al igual que en el caso de las reformas tributarias, el CFA
recomienda que el Sll realice reportes anuales transparentes dando cuenta
del avance en la disminucién en la evasion y elusion tributaria.
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Recomendaciones

d. Ganancias de eficiencia del gasto publico

* El CFA considera que buscar ganancias de eficiencia permanente en el gasto pUblico debe
ser una tarea constante, con el objetivo de generar espacio fiscal considerable a través de
una reasignacion de recursos. El Consejo resalta que ello requiere de acciones especificas
para lograrlo, las que suelen requerir de respaldo politico amplio.

* El CFA recomienda al Ministerio de Hacienda elaborar un plan concreto, con metas anuales
especificas -realistas pero significativas- y rendicion de cuentas de sus logros, de manera
que esta linea de financiamiento sea altamente creible, transparente y efectiva.

* Algunos elementos que se podrian considerar:
* Implementar plan con la metodologia de “revisiones de gasto” (recomendado por la Ocde).

* Revertir la tendencia de varios anos de subejecuciéon de gastos de capital y sobre ejecucién en gastos
corrientes.

* Explorar mejoras significativas de gestion para una mejor calidad del gasto piblico al menos en estas
cinco dimensiones: Organizacién del Estado, Personal, Presupuesto, compras y bienes de servicios, y
nuevas tecnologias.

* Publicar reportes anuales de las ganancias de eficiencia logradas

FISCAL

AUTONOMO Meijorar la Transparencia, Calidad y el Impacto del Gasto Publico de 2021.

D CONSEJO * Evaluar propuestas adicionales: como las elaboradas por la Comisién Asesora Ministerial para



Recomendaciones

5. Reconstruir gradualmente los colchones fiscales

* Reconstruir gradualmente los colchones fiscales, y en especial, el FEES mediante
superavits fiscales, o bien, con la transformacién de otros activos financieros y no
financieros del Gobierno Central en activos liquidos del Tesoro PUblico.

* La reconstruccion del FEES es fundamental para fortalecer los colchones fiscales y
mejorar la capacidad de respuesta del gobierno ante eventuales crisis econémicas.

* Al respecto, el Consejo recomienda alcanzar y mantener un nivel entre el 5% y 7%
del PIB para el FEES en el mediano plazo, que es la cifra sugerida por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su reporte “Fiscal Considerations in Managing
Stabilization Funds”.

* El Consejo sugiere que las metas de BE consideren esta reconstruccion gradual del
FEES, y que el Ministerio de Hacienda evalle la opciéon de convertir activos iliquidos en
activos del Tesoro Publico, como una posible forma de acelerar el proceso.
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IV.

Recomendaciones mas
relevantes formuladas por el
CFA desde 2019 a septiembre
de 2023 e identificacion de su

incidencia




Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

1. Reversion de gastos transitorios por la pandemia (abril de 2020)

* Esta recomendacién, en términos generales, fue acogida por las autoridades
fiscales y politicas, lo que se vio reflejado de forma especialmente clara en: (i)
la creacion de un Fondo de Emergencia Transitorio para enfrentar la pandemia
(Ley N°21.288); vy, (ii) la reduccién de gastos de 23% en la ley de presupuestos
del sector pUblico para 2022 (Ley N°21.395), respecto del afio anterior.

* Ahora bien, el Consejo hace presente que, sin perjuicio de la valoracién del
significativo esfuerzo fiscal realizado durante 2022, es recomendable que las
autoridades fiscales publiquen un informe final con el detalle de la reversiéon del
gasto extraordinario derivado de la pandemia y, eventualmente, se identifiquen
componentes de gasto que adn no hayan sido completamente retirados.
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Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

2. Informe anual de pasivos contingentes actualizado con medidas por la
pandemia (abril de 2020)

* El Consejo destaca que la Dipres actualizé el formato de su informe anual de
pasivos contingentes incorporando una seccion especial respecto de
aquellos derivados de los paquetes de emergencia por la pandemia, lo cual
debe continuar haciendo en su informe anual, en la medida que dichos pasivos
sigan vigentes.
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Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

3. Fortalecimiento de la institucionalidad fiscal con la implementacion de una
regla dual que incluya un nivel prudente de deuda (octubre de 2020)

El Consejo valora: (i) la introduccion de un nivel prudente de deuda en el
Decreto de Politica Fiscal de la actual Administraciéon (Decreto Exento N°755,
de 2022, del Ministerio de Hacienda); y (ii) la propuesta de institucionalizar la
regla dual a través del proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal (boletin
N°14.615-05).

El Consejo hace notar que hubo elementos de su propuesta original que no
fueron recogidos, como la recomendacién de que se utilizara el nivel de deuda
neta en vez de bruta, medido con el indicador de posicién financiera neta.

Por esto, el CFA sugiere que se monitoree como elemento complementario la
dindmica de la deuda netq, esto es, considerando la evolucidén de los activos del
Tesoro Publico, asi como el aumento del endeudamiento piblico en formas no
reflejadas en la deuda bruta del Gobierno Central.



Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

4. Fortalecimiento de la institucionalidad fiscal mediante normativa para las
clausulas de escape y las consiguientes reglas de convergencia (octubre de

2020)

* El CFA sugirié que la regla fiscal cuente con cldusulas de escape explicitas y con
reglas de convergencia que establezcan la ruta de ajuste después de su
aplicacién.

* En virtud de esto, el Ejecutivo incluyé una norma en el proyecto de ley sobre
responsabilidad fiscal, que regula la activacién de cldusulas de escape y sus
mecanismos de correccién posterior.

* El CFA valora la propuesta en trdmite, si bien mantiene ciertas recomendaciones
especificas sobre la materia.
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Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

5. Informacion de otros requerimientos de capital (abril de 2021).

* El Consejo, en diversos informes, ha solicitado a la Dipres mejorar los estdndares
de informacién de los llamados otros requerimientos de capital.

* Esto es muy relevante para mejorar los estdndares de transparencia fiscal sobre
la materia y, especialmente, para realizar un adecuado monitoreo y estimacion
de estas necesidades de financiamiento que tienen un efecto significativo en la
deuda publica.

* La evaluaciéon de esta recomendacion se encuentra ain pendiente, ya que
Dipres informé que se acogerd en el préoximo IFP,



Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

6. Aumentar credibilidad de la regla fiscal mediante el mandato de
cumplimiento ex post de las metas de BE (abril de 2021)

* En consideracién a que desde la crisis financiera global de 2008 las metas de
BE se han incumplido en la mayor parte de los aios, el Consejo recomendé a las
autoridades establecer explicitamente que las metas de BE deben ser cumplidas
de manera ex-post, incorporando deberes de correcciéon ante eventuales
desvios de las metas.

e Para esto el CFA recomendd utilizar un mecanismo de correccion automdtico a
través de una cuenta de control.

* Esta recomendacién no ha sido acogida.

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO



A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

7. No utilizar una reduccion de los aportes al FRP como fuente de

financiamiento para la PGU, por no ser una fuente permanente (enero de
2022).

* Con ocasion de la discusion legislativa sobre la PGU, el Consejo formulé una
serie de recomendaciones y advertencias, siendo acogida aquella relativa a no
utilizar una reduccién del aporte al FRP como fuente de financiamiento.

* Varias de las recomendaciones siguen vigentes. Entre ellas: (i) la necesidad de
realizar un andlisis de sostenibilidad de largo plazo de la PGU; (ii) la
elaboracién, previa a la aprobaciéon del proyecto, de un estudio actuarial sobre
la sostenibilidad del FRP, en virtud de lo dispuesto en la ley N°20.128, sobre
responsabilidad fiscal.

* La Dipres publicé ex post (noviembre de 2022) el referido estudio actuarial,
pero no se incorpord la recomendacién del CFA de que se simule un crecimiento
real para el pardmetro de la PGU, en linea con los salarios reales.



Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

8. Incorporar un filtro multivariado y otros aspectos procedimentales para el
calculo del PIB tendencial (junio de 2022)

* El Consejo destaca la incorporaciéon de un filtro multivariado en el decreto
metodolégico del Ministerio de Hacienda para el cdlculo del Balance Estructural
y que el detalle de la metodologia y cédigos se encuentren disponibles en el
sitio web institucional de la Dipres.

* Sin perjuicio de lo anterior, el CFA hace presente que dicha interfaz requiere
conocimiento técnico especializado para su utilizacién, por lo que podria
avanzarse en mejorar su usabilidad.
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Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

9. Fortalecimiento de la institucionalidad fiscal mediante la fijacion de metas
anuales de BE (junio de 2022)

* EIl Consejo destaca que esta recomendacidn haya sido acogida por las
avtoridades fiscales mediante la dictacién del Decreto Exento N°1.387, de
2024, del Ministerio de Hacienda, en que se incorporaron metas anuales para

2024 y 2025, ademds del punto de llegada en 2026.

* Ahora bien, el Consejo hace presente que esta recomendacion, por la
oportunidad en que fue acogida, no pudo considerarse cumplida para el ano

2023.

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO



A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

10. Reconstruccion de activos del Tesoro Piblico (junio de 2022)

* EIl Consejo valora que como primer paso el Ministerio de Hacienda haya

encargado al FMI un estudio sobre la materiq, la que concluyé que es prudente
contar con un FEES de entre 5% a 7% del PIB.

* Sin desmedro de ello, las autoridades fiscales no han definido una estrategia
para alcanzar dichos niveles, los plazos para lograrlo, ni han fijado metas de
BE consistentes con tal objetivo.



Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

11. Agenda de trabajo para robustecer las estimaciones de ingresos fiscales
(julio de 2022)

* Se sugirié a la Dipres el inicio de una agenda de trabajo de mediano plazo
conjunta con el CFA, en la que se comparta la metodologia empleada para la
estimaciéon de las distintas lineas de ingresos, con el objeto de buscar mejorar su
capacidad predictiva.

* Las autoridades fiscales no han acogido esta recomendacién a la fecha.
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Propuestas mas relevantes formuladas por el CFA desde 2019 a
septiembre de 2023 e identificacion de su incidencia

12. Ajuste por ingresos transitorios por litio (febrero de 2023)

El Consejo recomendé incluir en la regla fiscal de BE un ajuste metodolégico que
considere un eventual componente ciclico de los ingresos fiscales provenientes de
la explotacién del litio.

El Consejo considera un avance que el Ministerio de Hacienda haya incorporado
un ajuste prudencial a los ingresos fiscales por litio, pero tiene una serie de
aprensiones especificas sobre las modificaciones realizadas (Decreto Exento

N°346, de 2023).

Entre ellas, se encuentran que el ajuste: (i) comenzara a operar a partir de
2023; (ii) se realizara respecto de la totalidad de los ingresos por litio y no
solo los recibidos por Corfo; vy, (iii) considerase un periodo histérico mas largo
que los cinco anos que adoptd la Dipres para calcular el umbral para el calculo
del ajuste a los ingresos por litio.
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Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y

Atribuciones (26.09.2023)

El Consejo insiste en la importancia de retomar la senda de
consolidacién fiscal iniciada en 2022, hasta llegar a valores
para el Balance Estructural (BE) cercanos a cero en 2027,
para asi lograr estabilizar la deuda pUblica por debajo del
nivel prudente del 45% del PIB. A la vez, releva la
necesidad de monitorear los riesgos que podrian dificultar
lograrlo.

El Consejo insiste en que el Ministerio de Hacienda considere
una senda que permita que el mayor esfuerzo fiscal no se
postergue hacia el final de la presente administracién.

El Consejo insiste en que el Ministerio de Hacienda
establezca metas de BE puntuales para cada afio de la
actual administracién, lo cual deberia reflejarse en un nuevo
Decreto de Politica Fiscal.

Por otra parte, si bien la razén deuda bruta a PIB se
estabilizaria en 2023 en 38,1%, la deuda neta se
incrementaria 1,4 puntos porcentuales del PIB, dando cuenta
de la importancia de monitorear también esta medida de
deuda, como ha recomendado previamente el CFA.

Evaluacién y monitoreo del
Balance Estructural (BE).
Relevancia: muy alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: muy alta.

Evaluacién y monitoreo del
Balance Estructural (BE).

Relevancia: muy alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: muy alta.

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de
2024.

Fecha de la . . . . .
., Acto de comunicacion Descripcion Observaciones
recomendacion

No acogida porque
no se proyecta BE
equilibrado (0%)
después de 2027.

En curso, con
evaluacién
pendiente.

Acogida.

En curso, con
evaluacién
pendiente.



2024.

Fecha de la
recomendaciéon

26.09.2023

26.09.2023

26.09.2023

26.09.2023

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Acto de comunicacion

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Descripcion

Monitorear persistencia de los riesgos financieros a nivel
internacional debido a politicas monetarias restrictivas en
economias desarrolladas y recortes de tasas en economias
emergentes.

Monitorear la incertidumbre en la situacién macrofinanciera
global y su posible deterioro podrian desencadenar
episodios de alta volatilidad, reduccién de liquidez y salidas
de capitales en economias emergentes.

Monitorear (en el contexto del pacto fiscal propuesto por el
Ejecutivo) la posibilidad de discrepancias -de montos o de
oportunidad- entre los ingresos y los compromisos de gasto;
que la recaudacion efectiva resulte inferior a lo previsto;
que exista un menor impacto econdmico al previsto de las
medidas procrecimiento; y la eventual falta de consenso
politico para implementar eficiencia vy
reasignacién del gasto.

medidas de

Monitorear los potenciales efectos fiscales de una crisis
financiera en las Instituciones de Salud Previsional (Isapres).
El Consejo recomienda que la Dipres realice y publique un
estudio sobre el impacto en el gasto publico que significaria
un traspaso masivo de dafiliados al Fondo Nacional de Salud
(Fonasa).

Observaciones

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: muy alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: muy alta.

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

Acogida.

Acogida.

En curso,
evaluacién
pendiente.

No acogida.

con



Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de
2024.

Fecha de la

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Atribuciones (26.09.2023)

de deuda, es fundamental que exista una mayor
transparencia en todas las formas de endeudamiento
publico, algunas de las cuales no se registran en la deuda
bruta y, por tanto, quedan fuera del dmbito de la regla.
Entre ellas, cabe mencionar las deudas a proveedores, los
pasivos contingentes y las deudas de empresas publicas.

Relevancia: muy alta.

.y Acto de comunicacion Descripcion Observaciones
recomendacion
26.09.2023 Informe al Congreso N° 9 - Informe  Monitorear los riesgos de avanzar en descentralizacién fiscal Manejo responsable de la  En curso, con
del Consejo Fiscal Auténomo sobre  sin normas efectivas para garantizar la sostenibilidad fiscal  politica fiscal del Gobierno  evaluacién
el Ejercicio de sus Funciones y agregada. Establecer y monitorear reglas fiscales para los  Central pendiente.
Atribuciones (26.09.2023) gobiernos subnacionales y también agregadas con el
Gobierno Central, un marco estricto para autorizar el Relevancia: muy alta.
endeudamiento de los gobiernos regionales, la evaluacién
de las proyecciones de ingresos regionales, incentivos para
evitar riesgo moral, y fortalecer el control y rendicién de
cuentas de las finanzas publicas regionales.
26.09.2023 Informe al Congreso N° 9 - Informe  Monitorear la caida en la produccién de Codelco y la  Manejo responsable de la  Acogida.
del Consejo Fiscal Auténomo sobre incertidumbre que ello genera respecto de su aporte a las politica fiscal del Gobierno
el Ejercicio de sus Funciones y arcas fiscales en el mediano y largo plazo. Central
Atribuciones (26.09.2023)
Relevancia: alta.
26.09.2023 Informe al Congreso N° 9 - Informe  Monitorear las definiciones en materia de institucionalidad  Manejo responsable de la  Acogida.
del Consejo Fiscal Auténomo sobre fiscal en el proceso constituyente y su impacto en la  politica fiscal del Gobierno
el Ejercicio de sus Funciones y sostenibilidad fiscal. Central
Atribuciones (26.09.2023)
Relevancia: alta.
26.09.2023 Informe al Congreso N° 9 - Informe  Monitorear el aumento del endeudamiento piblico en formas  Manejo responsable de la  En curso, con
del Consejo Fiscal Auténomo sobre  no reflejadas en la deuda bruta del Gobierno Central. En el  politica fiscal del Gobierno  evaluacion
el Ejercicio de sus Funciones y contexto de la regla dual que considera un nivel prudente  Central. pendiente.



2024.

Fecha de la
recomendaciéon

26.09.2023

26.09.2023

26.09.2023

26.09.2023

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Acto de comunicacion

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Descripcion

Complementariamente, se sugiere a la Dipres mejorar la
transparencia sobre "otros requerimientos de capital" y sus
proyecciones, por su incidencia en la deuda publica.

Monitorear riesgo de disminucién de confianza en el buen
uso de los recursos pUblicos y su impacto en la recaudacién
fiscal.

Se recomienda realizar una reflexién sobre el
fortalecimiento institucional del CFA para poder contribuir a

enfrentar los riesgos fiscales identificados.

El Consejo considera que se puede avanzar en: (i) reconocer
una mayor consejeros; (ii)
aumentar el equipo técnico del CFA en funcién de las tareas
actuales y eventuales nuevas que podrian surgir, aplicando
el criterio de que toda nueva tarea debe ir acompaiada de
poder contar con el personal necesario; (iii) tener un acceso
adecuado y oportuno a la informacién requerida para
realizar sus andlisis; y (iv) avanzar en una mayor autonomia
operativa del CFA. Para esta
fortalecer al CFA, el Consejo considera relevante conocer la
retroalimentacion de los principales usuarios de sus andlisis.

dedicacién horaria de sus

reflexién sobre cémo

Observaciones

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: alta.

Institucionalidad Fiscal

Relevancia: muy alta.

Institucionalidad Fiscal

Relevancia: muy alta.

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

En curso,
evaluacién
pendiente.

Acogido, pero
evaluacién

constante

Acogida
parcialmente.

Acogida
parcialmente.

con

en



A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

2024.

Fecha de la
recomendaciéon

26.09.2023

26.09.2023

18.10.2023

18.10.2023

Acto de comunicacion

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe al Congreso N° 9 - Informe
del Consejo Fiscal Auténomo sobre
el Ejercicio de sus Funciones y
Atribuciones (26.09.2023)

Informe sobre Balance Estructural
N° 17 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

Informe sobre Balance Estructural
N° 17 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

Descripcion

Ademds, los ingresos tributarios del Resto de Contribuyentes
aumentarian, en promedio, 4,9% real anual, explicado por
una senda de crecimiento positivo del PIB no minero efectivo
(en promedio, 2,4% real anual). Al respecto, el Consejo
advierte que el crecimiento proyectado de dichos ingresos
tributarios se encuentra muy por sobre el crecimiento de la
actividad no minera. El Consejo sugiere a la Dipres que
entregue una mayor justificacién a estas cifras.

El Consejo insiste en su sugerencia de que la metodologia
abarque la totalidad de los ingresos fiscales provenientes
del litio y que el horizonte temporal de los datos histéricos
uvtilizados para calcular el umbral de ajuste prudencial sea
mas extendido.

En lo inmediato, para atenuar dicho déficit, el Consejo
sugiere al Ministerio de Hacienda contener los gastos en el
Ultimo trimestre del afio.

El Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda estudie
en profundidad el riesgo de mayores presiones permanentes
debido al cambio climdtico e informe oportunamente de sus
resultados tanto al Congreso como a la ciudadania.

Observaciones

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central.

Relevancia: alta.

Propuestas Metodolégicas
para el Balance Estructural.

Relevancia: muy alta.

Evaluaciéon y monitoreo del
Balance Estructural (BE).
Relevancia: alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: muy alta.

Acogida.

Acogida
parcialmente.

Acogida.

No acogida.



Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de
2024.

Fecha de la . . . . .
., Acto de comunicacion Descripcion Observaciones
recomendacion

A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

18.10.2023 Informe sobre Balance Estructural El Consejo recomienda al Ministerio de Hacienda monitorear Manejo responsable de la En curso, con
N° 17 - "Informe de evaluacién y los riesgos que podrian impedir estabilizar la deuda bruta politica fiscal del Gobierno evaluacion
monitoreo del cdlculo del Balance por debajo del nivel prudente de 45% del PIB. Central pendiente.
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028" Relevancia: muy alta.

(18.10.2023)

18.10.2023 Informe sobre Balance Estructural El Consejo recomienda que la estimacién puntual del nivel Manejo responsable de la En curso, con
N° 17 - "Informe de evaluacién y prudente de deuda perdure por mds de una administracion, politica fiscal del Gobierno evaluacién
monitoreo del cdlculo del Balance de forma tal de dar estabilidad a dicha cifra como un valor Central pendiente.
Estructural y nivel prudente de mds permanente y con consideraciones de largo plazo, y asi
deuda: estimaciones 2023-2028" evitar modificaciones de cardcter discrecional que terminen Relevancia: muy alta.

(18.10.2023) debilitando el ancla fiscal.

18.10.2023 Informe sobre Balance Estructural El Consejo recuerda su recomendacién de que el Ejecutivo Manejo responsable de la En curso, con
N° 17 - "Informe de evaluacién y debe monitorear el aumento del endeudamiento publico en politica fiscal del Gobierno evaluacion
monitoreo del cdlculo del Balance formas no reflejadas en la deuda bruta del Gobierno Central pendiente.
Estructural y nivel prudente de Central
deuda: estimaciones 2023-2028" Relevancia: muy alta.

(18.10.2023)

18.10.2023 Informe sobre Balance Estructural Complementariamente, se insiste en que la Dipres debe Manejo responsable de la En curso, con
N° 17 - "Informe de evaluacién y mejorar la transparencia sobre los "otros requerimientos de politica fiscal del Gobierno evaluacion
monitoreo del cdlculo del Balance capital" y sus proyecciones, por su incidencia en la deuda Central pendiente.

Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

publica.

Relevancia: alta



2024.

18.10.2023

18.10.2023

18.10.2023

29.01.2024

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Informe sobre Balance Estructural
N° 17 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

Informe sobre Balance Estructural
N° 17 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

Informe sobre Balance Estructural
N° 17 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del célculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(18.10.2023)

Andlisis de la actualizacién de las
bases de la politica fiscal 2022-
2026 (29.01.2024)

El CFA considera pertinente estudiar en profundidad cudl es
el concepto mds adecuado de deuda a utilizar como ancla
fiscal, el cual, a juicio del Consejo, al menos debiese contener
la deuda neta.

El Consejo recomienda a la Dipres especificar el uso que
espera darle a la autorizacién de endeudamiento solicitada
en el proyecto de Ley de Presupuestos para 2024 por US$
21.000 millones, lo cual ademdés debiera adoptarse como
una buena prdctica para los presupuestos posteriores.

El Consejo mantiene observaciones de mayor prudencia

sobre la metodologia que incorpora en la regla fiscal un
ajuste para ahorrar el componente extraordinario de los
ingresos fiscales por litio, y resalta que esta debiese ser

aplicada a partir de 2023.

Se insiste en que a futuro el Ministerio de Hacienda
considere un nivel prudente de deuda netq, en vez de
deuda bruta, lo que deberia quedar establecido en el
proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal actualmente en
framite.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: muy alta.

Institucionalidad Fiscal
Relevancia: alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Nivel de relevancia muy
alta.

Institucionalidad Fiscal

Relevancia: muy alta.

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

Fecha de la . .. ... .
.. Acto de comunicacién Descripcion Observaciones
recomendacion

No acogida.

Acogida.

Acogida parcialmente,
en tanto no se aplicé
para 2023.

No acogida.



A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

2024.

Fecha de la
recomendacién

29.01.2024

29.01.2024

29.01.2024

29.01.2024

02.02.2024

Acto de comunicacién

Andlisis de la actualizacién de las
bases de la politica fiscal 2022-
2026 (29.01.2024)

Andlisis de la actualizacién de las
bases de la politica fiscal 2022-
2026 (29.01.2024)

Andlisis de la actualizacién de las
bases de la politica fiscal 2022-
2026 (29.01.2024)

Andlisis de la actualizacién de las
bases de la politica fiscal 2022-
2026 (29.01.2024)

Nota del CFA N°19 -
Recomendaciones del CFA sobre la
elaboracién de escenarios

alternativos para las proyecciones
macrofiscales (06.02.2024)

Descripcion

Se recomienda que la obligacién de establecer metas
anuales de BE, junto con la de dar una fundamentacién de
las mismas basadas en el contexto macrofiscal (incluyendo
aspectos como el nivel de activos financieros del Tesoro
Publico, los “otros requerimientos de capital”, las tasas de
interés y el crecimiento econémico), también quede
establecida en el proyecto de ley sobre responsabilidad
fiscal.

En el caso de que el Ministerio de Hacienda decida continuar
usando el concepto de nivel prudente de deuda bruta, de
todas maneras, se recomienda que las metas de BE
consideren reconstruir los activos del Tesoro Piblico en un
nivel tal que permita hacer frente a eventuales crisis.

Se sugiere que el Ministerio de Hacienda realice un estudio
para evaluar los conceptos de activos y pasivos pertinentes
a incluir en la regla fiscal y/o en las bases de su politica
fiscal, tales como el endeudamiento de las empresas
publicas, la deuda con proveedores y los pasivos
contingentes.

En el dmbito de la transparencia, el Consejo considera que
la Dipres debié haber realizado un addendum al IFP3T23
especificando los cambios en las fuentes de financiamiento
ocurridos durante la discusién presupuestaria, o bien
actualizarlo en el IFP del cuarto trimestre de 2023.

Se sugiere utilizar modelos LMM (large-scale macro model)
en las proyecciones macrofiscales, para mejorar el andlisis y
la consistencia en las trayectorias de las variables
econdmicas.

Observaciones

Institucionalidad Fiscal

Muy alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: muy alta.

Manejo responsable de la
politica fiscal del Gobierno
Central

Relevancia: alta.

Institucionalidad Fiscal

Relevancia: alta.

Otras materias
relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: alta.

Acogida.

Acogida
parcialmente.

No acogida.

No acogida.

En curso, con
evaluacién
pendiente.



2024.

Fecha de la

02.02.2024

02.02.2024

02.02.2024

02.02.2024

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

recomendacién

Acto de comunicacién

Nota del CFA N°19 -
Recomendaciones del CFA sobre la
elaboracién de escenarios

alternativos para las proyecciones
macrofiscales (06.02.2024)

Nota del CFA N°19 =
Recomendaciones del CFA sobre la
elaboracion de escenarios

alternativos para las proyecciones
macrofiscales (06.02.2024)

Nota del CFA N°19 -
Recomendaciones del CFA sobre la
elaboracion de escenarios
alternativos para las proyecciones
macrofiscales (06.02.2024)

Nota del CFA N°19 -
Recomendaciones del CFA sobre la
elaboracién de escenarios
alternativos para las proyecciones

macrofiscales (06.02.2024)

Descripcion

Se recomienda que la simulacién incorpore shocks de mayor
tamaiio, de al menos 1 pp del PIB real, incorporando asi, un
mayor nivel de estrés sobre las variables macrofiscales.

En el dmbito de la transparencia, se sugiere al Ministerio de
Hacienda publicar la metodologia completa del modelo
macrofiscal utilizado, incluyendo manual metodolégico Yy
codigos respectivos.

Se recomienda adoptar la prdctica de realizar un monitoreo
ex-post de las proyecciones macrofiscales en Chile, ya sea a
través del Ministerio de Hacienda o del Consejo Fiscal
Auténomo, para mejorar la rendicién de cuentas y la calidad
de estas proyecciones, tomando como ejemplo el caso de la
AlReF de Espaiia.

Se recomienda que el Ministerio de Hacienda explore la
posibilidad de DSGE (modelo dindmico
estocastico de equilibrio general) en el andlisis, para evaluar
la incertidumbre y proporcionar informacién detallada sobre
posibles escenarios futuros.

incorporar

Observaciones

Otras materias
relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: alta.

Institucionalidad Fiscal.
Relevancia: alta.

Otras materias
relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: muy alta.

Otras materias
relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: muy alta.

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

En curso, con
evaluacion
pendiente.

En curso,
evaluacién
pendiente.

En curso,
evaluacioén
pendiente.

En curso,
evaluacién
pendiente.

con

con

con



A

CONSEJO
FISCAL
AUTONOMO

Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

2024.

Fecha de la
recomendacién

11.03.2024

11.03.2024

Acto de comunicacién

Informe sobre Balance Estructural
N° 18 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(11.03.2024)

Informe sobre Balance Estructural
N° 18 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(11.03.2024)

Descripcion

El Consejo estima prudencial que, para modelar la deuda
de manera plausible, las variables macro (PIB no minero y
precio del cobre) converjan gradualmente a sus niveles de
largo plazo en el horizonte de proyeccion de mediano
plazo. El CFA recomienda, por consistencia, prudencia y
transparencia, alinear las proyecciones que se realizan con
la tendencia de convergencia sefialada en el mismo IFP.

El CFA recomienda, por razones de transparencia, que la
Dipres publique periédicamente el detalle de los cambios en
las transacciones de activos y/o pasivos financieros,
especialmente considerando la magnitud de la diferencia en
tan sélo un trimestre y sus efectos a la baja sobre la deuda
puUblica proyectada para 2024. En particular el Consejo
sugiere: (i) dar detalles acerca de las
"transacciones en activos financieros" (adquisicidn y venta de
activos financieros del Tesoro o fuera del Tesoro); (ii)
detallar el stock de los activos financieros que se mantienen
fuera del Tesoro Publico; (iii) publicar las cifras de activos
financieros y pasivos, presentados idealmente en su moneda
original y, luego ser convertidos a moneda local v,
posteriormente, a ddlares, ademds de seguir presentdndose
como % del PIB; y (iv) que las cifras del Estado de
Operaciones cuadren con las cifras de "activos financieros”,
lo que hoy no es posible de hacer para los lectores de los
IFP dado que tienen otra clasificaciéon. Por ejemplo, en el IFP
del cuarto trimestre de 2023, que la cifra de transacciones
de activos financieros proyectada para 2024 que aparece
en el Cuadro 11.5.1 sea coherente con las cifras observadas
en el Cuadro A.ll.3 (Estado de Operaciones de Gobierno
2023-2024)

mayores

Observaciones

Otras materias

relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: muy alta.

Institucionalidad Fiscal.

Relevancia: alta.

En curso,
evaluacion
pendiente.

En curso,
evaluacién
pendiente.

con

con



Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

2024.

Fecha de la . .. ... .
.. Acto de comunicacién Descripcion Observaciones
recomendacion

11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural El CFA considera recomendable que el Ministerio de  Manejo responsable de la  Acogida
N° 18 - "Informe de evaluacién y Hacienda defina un nivel adecuado del FEES a mediano  politica fiscal del Gobierno  parcialmente.
monitoreo del cdlculo del Balance plazo, que permita hacer frente a futuras crisis, y que sea  Central.
Estructural y nivel prudente de consistente con la fijacion de metas de Balance Estructural.
deuda: estimaciones 2023-2028" Relevancia: muy alta.
(11.03.2024)
11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural El CFA recomienda que la Dipres publique en sus IFP los  Otras materias  En curso, con
N° 18 - "Informe de evaluacién y supuestos para el tipo de cambio para fines de diciembre relacionadas con el objeto  evaluacién
monitoreo del cdlculo del Balance de cada afio, ya que esto permite evaluar de forma més del Consejo. pendiente.
Estructural y nivel prudente de precisa sus estimaciones de deuda.
deuda: estimaciones 2023-2028" Relevancia: alta.
(11.03.2024)
11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural El CFA recomienda que la Dipres informe con mayor detalle  Otras materias  En curso, con
N° 18 - "Informe de evaluacién y qué factores estdn afectando al alza las proyecciones de  relacionadas con el objeto  evaluacién
monitoreo del cdlculo del Balance ingresos fiscales hacia finales del horizonte de proyeccién  del Consejo. pendiente.
Estructural y nivel prudente de (2027 y 2028).
deuda: estimaciones 2023-2028" Relevancia: alta.
(11.03.2024)
11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural El CFA recomienda que la Dipres publique en los IFP los  Otras materias  En curso, con
N° 18 - "Informe de evaluacién y supuestos sobre el precio y produccidon del litio, junto con los  relacionadas con el objeto  evaluacién
monitoreo del cdlculo del Balance demds  supuestos  macroeconémicos, para facilitar del Consejo. pendiente.

Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"
(11.03.2024)

dimensionar el efecto que variaciones en dichas variables
tendrian sobre los ingresos fiscales.

Relevancia: alta.
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Recomendaciones formuladas entre septiembre de 2023 y abril de

2024.

Fecha de la
Acto de comunicacion Descripcion Observaciones
recomendacion

11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural
N° 18 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"

(11.03.2024)

11.03.2024 Informe sobre Balance Estructural
N° 18 - "Informe de evaluacién y
monitoreo del cdlculo del Balance
Estructural y nivel prudente de
deuda: estimaciones 2023-2028"

(11.03.2024)

El CFA recomienda que la Dipres entregue en sus informes
una explicacion mds detallada sobre el componente “otros”
del apartado “Cambios en escenario macroecondémico y
otros”, ya que constituye un factor relevante en la
actualizacién de las proyecciones de mediano plazo para
los ingresos fiscales.

El CFA reitera su recomendacién a la Dipres de iniciar una
agenda de trabajo conjunta de mediano plazo en la que se
comparta la metodologia empleada para la estimacion de
las distintas lineas de ingresos, para efectos de buscar
perfeccionamientos que mejoren su capacidad predictiva.

Otras
relacionadas con el objeto
del Consejo.

materias

Relevancia: alta.

Otras materias
relacionadas con el objeto
del Consejo.

Relevancia: alta.

curso,
evaluacwn
pendiente.

No acogida.
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