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Informe de evaluacion y monitoreo del calculo del Balance Estructural y
nivel prudente de deuda:

estimaciones 2024-2028 del Informe de Finanzas Publicas del segundo
trimestre de 2024

29 de agosto de 2024

En el presente informe, el Consejo Fiscal Auténomo (CFA o Consejo) evalla y monitorea el
calculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2024-2028, realizado por la Direccion
de Presupuestos (Dipres) en su Informe de Finanzas Publicas (IFP) del segundo trimestre de
2024 (IFP2T24). Asimismo, analiza los supuestos utilizados por la Dipres para los cdlculos
del Balance Estructural (BE) y evalUa sus resultados en el marco de la regla fiscal dual vigente
en Chile, realizando una comparacion entre las cifras proyectadas en el ultimo IFP publicado
por la Dipres el 31 de julio pasado, y el IFP inmediatamente anterior, es decir, el del primer
trimestre de 2024.

Mensaje

El CFA valora que la Dipres haya ajustado sus proyecciones de gasto publico para 2024,
reduciéndolas en un 0,5% del PIB. Sin embargo, el Consejo advierte que esto es
insuficiente para que cumpla su meta de déficit estructural de 1,9% del PIB, dado que las
ultimas proyecciones de la Dipres implican cerrar el aio con un déficit estructural de 2,2%
del PIB, nivel mas deficitario que su meta comprometida en el decreto de politica fiscal
para su periodo de gobierno. Por ello, el Consejo sefiala que existen riesgos de
incumplimiento de la meta de déficit estructural, si no se realizan reducciones adicionales
de gasto, o si aun con tales reducciones, no se cumplen las proyecciones de ingresos del
fisco. En ese sentido, el CFA reitera que cumplir la meta de BE es fundamental para la
estabilidad de la deuda publica y la credibilidad de la regla fiscal.

Por otra parte, el Consejo valora los avances en la ejecucion del gasto de capital en 2024,
ya que este contribuye al crecimiento tendencial. Por ello, el CFA sugiere que, dada la
necesidad de seguir ajustando el gasto publico para cumplir la meta de BE, las
reducciones se concentren en mayor proporcion en el gasto corriente.

En cuanto a la deuda bruta del gobierno, si bien las proyecciones de la Dipres indican que
esta no superara el nivel prudente de 45% del PIB en el periodo 2024-2028, el CFA enfatiza
la necesidad de alcanzar un BE de 0% del PIB a contar de 2027 para estabilizar esta cifra
a mediano plazo. Ademas, destaca la necesidad de que el gobierno realice un esfuerzo
adicional para reconstruir gradualmente el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social
(FEES) para fortalecer los colchones fiscales y la capacidad de respuesta ante futuras
crisis, en vista de la tendencia de desacumulacién observada en los uUltimos afios. Para
revertir esta tendencia, resulta imperativo que el gobierno disefie e implemente una
estrategia explicita para recomponer gradualmente los activos del FEES y asegurar su
mantencién en un nivel entre 5%y 7% del PIB, como ha recomendado el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Esta estrategia debe incluir la generaciéon de balances fiscales
positivos y la posible venta de activos menos liquidos, tal como ha recomendado el CFA
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en informes anteriores.

Ademas, el Consejo reitera que el estrés fiscal se prolongara durante el periodo 2025-
2028, con pequeiias holguras para nuevos gastos, tal como lo indican las ultimas
proyecciones de la Dipres. Por ello, para cumplir las metas de BE y estabilizar la deuda
publica, el CFA subraya que es crucial que el gobierno y el Congreso adopten las siguientes
medidas: 1) que hagan un esfuerzo para que en las préximas leyes de Presupuestos el
gasto publico no crezca a tasas mayores a alrededor de 1,6% en promedio entre 2025-
2028, salvo que se cuente con nuevas fuentes de financiamiento permanentes; y 2) que
el financiamiento de activos mediante deuda se mantenga acotado en dicho periodo. Lo
anterior, sin perjuicio de que este escenario podria mejorar levemente en caso de
observarse un ajuste relevante al alza de los pardmetros estructurales (precio de
referencia del cobre y PIB no minero tendencial) estimados por los comités de expertos.

Asimismo, el Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda considere una
trayectoria del gasto publico que posibilite que el esfuerzo fiscal no se postergue para el
final del horizonte de planificacién financiera 2025-2028.

En este contexto, considerando que la deuda publica esta cerca de su nivel prudente de
45% del PIB y que, ademas, se requiere la reconstruccion gradual del FEES, el Consejo
reitera su recomendacion al gobierno y al Congreso de buscar nuevas fuentes de
financiamiento que provengan de la combinacidn equilibrada de un mayor crecimiento
tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccién de la evasidn y elusion tributaria, y
ganancias de eficiencia del gasto publico.

I El CFA verifica la correcta aplicacidon de la metodologia de calculo del BE para el
periodo 2024-2028.

La revision del Consejo concluye que tanto la metodologia como los procedimientos
utilizados por la Dipres para el calculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2024!
se realizaron conforme a las normas establecidas en el Decreto Exento N°346 de 2023 del
Ministerio de Hacienda, que aprueba la metodologia, procedimiento y publicacién del
calculo del BE.

Adicionalmente, el CFA verifica que en su ultimo IFP la Dipres aplicd correctamente la
metodologia de célculo del BE para sus escenarios base y alternativos para 2025-2028.

. El Consejo valora que la Dipres haya implementado en su ultimo IFP ajustes a la
baja en sus proyecciones de gasto ptiblico en comparacidn al IFP anterior (-0,5% del PIB).
Sin embargo, el CFA subraya que es necesario que realice reducciones de gasto adicionales
en lo que queda del aifo para cumplir con la meta de un déficit estructural de 1,9% del
PIB, dado que la ultima estimacion presentada por la Dipres implica un déficit estructural
de 2,2% del PIB.

L El CFA revisé el célculo del ajuste ciclico de los ingresos efectivos para 2024 y de los escenarios base y
alternativos de la planificacidn financiera 2025-2028, el que fue enviado por la Dipres mediante planillas con
ocasidén de la publicacién del Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre de este afio.
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Aunque en su ultimo IFP la Dipres proyecta un gasto para 2024 equivalente a 0,5% del PIB
menor que el estimado en el IFP anterior, el nivel de gasto proyectado sigue siendo mayor
que el requerido para cumplir con su meta de déficit estructural de 1,9% del PIB. Esto ultimo
implica un déficit estructural mayor, de 2,2% del PIB para este afio. En este sentido, si bien
el CFA valora el ajuste realizado, resalta que es necesaria una reduccién adicional del gasto
en el segundo semestre, o iniciativas complementarias para aumentar los ingresos fiscales
para fortalecer el compromiso con el cumplimiento de la meta estructural.

Al respecto, el Consejo recuerda que en su Informe trimestral de BE y nivel prudente de
deuda de junio de este afio recomendd que la Dipres detallara en su IFP del segundo
trimestre, es decir, en el que publicé a fines de julio, los progresos de los ajustes planificados
para el aio, a fin de proporcionar mayor certidumbre respecto a su compromiso de alcanzar
la meta de déficit estructural del 1,9% del PIB. Aunque en dicho IFP se sefialan dos
categorias de gasto que se ajustan respecto a la Ley de Presupuestos (LdP) -los subtitulos
de gasto de capital y de bienes y servicios de consumo y produccion- el CFA recomienda que
la Dipres incluya en sus préximos informes trimestrales un desglose a nivel de subtitulos de
los ajustes en las proyecciones de gasto, siguiendo un enfoque similar al que se aplica
actualmente para sus estimaciones de ingresos. Esta medida contribuird a mejorar la
transparencia de la informacién y permitiria un seguimiento mas informado de las
modificaciones en las asignaciones de recursos durante el afio.

Il El CFA advierte que también existen riesgos de incumplimiento de la meta de
déficit estructural de 1,9% del PIB para este afo si no se cumplen las proyecciones de
ingresos del fisco, y reitera que cumplir esta meta es crucial para la estabilidad de la deuda
publica y la credibilidad de la regla fiscal.

El ajuste a la baja de 0,5 puntos porcentuales (pp) del PIB en los ingresos fiscales
proyectados por la Dipres en su ultimo IFP en comparacion con su informe anterior, se debe
principalmente a la revisién de las proyecciones de los ingresos tributarios de los
contribuyentes no mineros. Este ajuste se realiza en un contexto en el que la Dipres ya
dispone de los resultados de la Operacién Renta 2024.

Al cierre del primer semestre, el avance de esta fuente de ingresos alcanzé el 48% de lo
proyectado por la Dipres para el aiio. Por lo tanto, segun sus propias cifras, para lograr el
total esperado, estos ingresos en el segundo semestre deberan ser 8,3% mayores que lo
recaudado en el primer semestre y 20,3% mayores respecto al segundo semestre del afo
anterior. Esto presenta un riesgo relevante de que no se alcancen las proyecciones de
ingresos del gobierno para el afio, dado que no se observa que exista una recaudacién
persistentemente mayor durante los segundos semestres.

El alto peso relativo de este componente en los ingresos totales del Gobierno Central (76,8%
del total proyectado en el ultimo IFP) implica que, si no se logra lo esperado por la Dipres,
existe un riesgo de incumplimiento de la meta de BE. En efecto, si en el segundo semestre
se registrase un nivel de recaudacién similar al del primero, los ingresos fiscales al cierre del
afio podrian ser 0,7 pp del PIB inferiores a lo estimado por la Dipres, e incluso hasta 1,5
puntos del PIB mas bajos si la recaudacion es similar a la del segundo semestre de 2023.
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A lo anterior, se suma como riesgo para la proyeccién de ingresos la incertidumbre en el
panorama econdmico internacional, especialmente debido a la creciente volatilidad de los
mercados y el desempefio econdmico de China y EE.UU. Esto resalta el desafio para el
gobierno de perfeccionar sus metodologias de proyeccién de ingresos fiscales. En ese
sentido, el Consejo reitera su recomendacion a la Dipres de establecer una agenda de
trabajo conjunta a mediano plazo, que incluya una revisién integral de la metodologia
empleada para la estimacidn de las distintas lineas de ingresos, con el objetivo de identificar
y aplicar mejoras que incrementen la precisién de sus proyecciones.

V. El Consejo valora los avances del gobierno en la ejecucién del gasto de capital® en
2024, pues este juega un papel en el crecimiento econémico de largo plazo. Por ello, el
CFA sugiere que, ante la necesidad de seguir ajustando el gasto publico para cumplir la
meta de BE, las reducciones de gasto se concentren relativamente mas en el gasto
corriente>.

Al cierre del primer semestre, la ejecucion del gasto de capital alcanzé el 36,1% de lo
aprobado en la Ley de Presupuestos, superando la mediana de 30,9% registrada en los
primeros semestres de los ultimos cinco afios. Este desempeiio refleja un avance
significativo en la ejecucidén de este componente del gasto, que incide en el crecimiento
econémico a largo plazo*.

Por otra parte, como se ha sefialado, la Dipres, en su segundo IFP del afio, realizé un ajuste
a la baja de 0,5 pp del PIB en sus proyecciones de gasto total respecto al IFP anterior. De
esa reduccion, 0,2 puntos corresponden a gasto de capital y 0,3 a gasto corriente. A la vez,
cabe destacar que el gasto en inversidn proyectado para el afio se redujo en 0,1 pp del PIB,
mientras que el gasto en personal proyectado aumenté en 0,2 pp del PIB°. Sobre esta
materia, es importante tener en cuenta que una constante sobreejecucion del gasto
corriente, como la que ha ocurrido en los subtitulos de gasto en personal y gasto en bienes
y servicios en las ultimas décadas, puede generar presiones permanentes de gasto en el
futuro, debido a la inercia de este tipo de erogaciones, especialmente en lo que respecta al
gasto en personal.

Por lo tanto, el CFA subraya la importancia de que los ajustes de gastos necesarios para
cumplir con la meta de BE se enfoquen con mayor peso relativo en el gasto corriente que
en el gasto de capital.

2 Categoria de gasto que incluye las inversiones que realiza el Estado y las transferencias de recursos
a otros organismos que ejecutan proyectos de inversion o de formacidn de capital, que no supone la
contraprestacion de bienes o servicios.

3 Categoria de gasto destinado a la operacién normal de la administracién publica, como sueldos del personal
y la compra de bienes y servicios. También se contabilizan los gastos en bonos o subsidios estatales, el pago
de intereses de la deuda publica y los aportes para pensiones y jubilaciones, entre sus principales
componentes.

4 La inversién es esencial para el crecimiento tendencial porque incrementa la capacidad productiva a largo
plazo, impulsa la innovacién y la productividad, crea empleo, desarrolla infraestructura, y fortalece la
confianza y estabilidad econdmica. Todo ello contribuye al comportamiento de largo plazo de una economia.
5 Para realizar estos célculos, se utilizaron los cuadros A.11.3 y A.ll.14 de los anexos del IFP del segundo y primer
trimestre de 2024, respectivamente.
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V. Si bien las proyecciones de la Dipres muestran que la deuda bruta no superaria el
nivel prudente de 45% del PIB en el periodo 2024-2028, el CFA reitera la necesidad de que
el gobierno alcance un equilibrio en el BE (un 0% del PIB) a contar de 2027 para estabilizar
la deuda bruta a mediano plazo.

En su informe semestral sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones publicado en abril
de este afio®, el Consejo destacd la necesidad de que para estabilizar la deuda el gobierno
alcance un BE de 0% del PIB a contar de 2027. Esto, sin perjuicio de que se necesitarian
balances fiscales positivos para la reconstruccion gradual del FEES, como se explica en el
punto siguiente.

A diferencia del equilibrio del BE en 0% del PIB para alcanzar la estabilidad de la deuda
bruta, las proyecciones de la Dipres muestran que esta estabilizacién se lograria con un
déficit estructural de 0,5% del PIB a mediano plazo. La discrepancia, como indicé el CFA en
su Informe trimestral de BE y nivel prudente de deuda del primer trimestre’, se explicaria
por la falta de convergencia en los supuestos de la Dipres entre el precio efectivo del cobre
y su valor de largo plazo. Esta diferencia se origina porque los precios efectivos del metal
rojo estan estimados en términos nominales, mientras que el precio de referencia la Dipres
lo expresa en términos reales.

Al respecto, el Consejo reitera que el Ministerio de Hacienda revise esta situacién y, de ser
necesario, modifique el reglamento del BE para asegurar la consistencia de los supuestos
utilizados sobre precio del cobre.

VI. El CFA reitera la importancia de reconstruir gradualmente el FEES, como una pieza
clave para fortalecer los colchones fiscales y mejorar la capacidad del gobierno para
responder ante futuras crisis. En ese sentido, es relevante notar que en junio de 2024 el
FEES cerrd en 1,3% del PIB, mientras que la recomendacion del FMI es avanzar hacia un
nivel de entre 5% y 7% del PIB.

El objetivo principal del FEES es asegurar la estabilidad de las finanzas publicas y la provisién
continua de bienes y servicios en el tiempo, especialmente ante cambios abruptos en el
ciclo econdmico y eventos extraordinarios. Historicamente, esto ha justificado retiros
significativos del fondo, como los realizados en 2009 durante la crisis financiera global, en
2019 debido al estallido social, y en 2020 y 2021 en respuesta a la pandemia del Covid-19.

En este contexto, el Consejo enfatiza la necesidad de aprovechar los periodos de
recuperacién o normalidad macroeconémica para reconstruir los colchones fiscales,
aumentando gradualmente el FEES para estar mejor preparados ante eventuales shocks
adversos, que pudieran ocurrir en el contexto de incertidumbre econémica internacional.
Esto es crucial porque al cierre del primer semestre este fondo representa sélo un 1,3% del
PIB, lo que limita la capacidad del gobierno para responder con sus propios recursos a
futuras crisis, pudiendo forzar al pais a depender de financiamientos mas costosos.

5 El informe semestral sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones publicado el 23 de abril del presente
afo puede ser obtenido aqui.

7 El informe trimestral de BE y nivel prudente de deuda publicado el 12 de junio del presente afio puede ser
obtenido aqui.
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Para revertir esta tendencia es imperativo que el gobierno disefie e implemente una
estrategia explicita para recomponer gradualmente los activos liquidos del FEES y asegurar
su incremento hasta poder mantener un nivel entre 5% y 7% del PIB, tal como ha
recomendado el FMI. Esta estrategia debe incluir la generacién de balances fiscales
positivos, y la posible venta de activos menos liquidos, como ha recomendado el CFA en
informes anteriores.

VILI. El CFA reitera su advertencia sobre la prolongacion del estrés fiscal para 2025-
2028, con pequeias holguras para nuevos gastos, tal como lo muestran las ultimas
proyecciones de la Dipres. Por ello, para cumplir las metas de BE y estabilizar la deuda
publica el Consejo llama al gobierno y el Congreso a hacer un esfuerzo para que en las
préximas leyes de Presupuestos se cumpla que el gasto publico no crezca a tasas mayores
aalrededor de 1,6% en promedio entre 2025-2028, segtin los propios calculos de la Dipres,
salvo que se cuente con nuevas fuentes de financiamiento permanentes.

Segun las previsiones de la Dipres en el IFP del segundo trimestre de 2024, las holguras
fiscales, medidas como la diferencia entre el gasto compatible con las metas del BE y los
gastos comprometidos, disminuyeron en promedio 0,1 pp del PIB en el periodo 2025-2028
en comparacion con las proyecciones del IFP anterior, mostrando incluso un valor negativo
para 2026. Esto reduce la posibilidad de implementar nuevas politicas publicas que
impliquen gastos permanentes, salvo que vayan acompafiadas de fuentes de
financiamiento también permanentes. Lo anterior, sin perjuicio de que este escenario
podria mejorar levemente en caso de observarse un ajuste relevante al alza de los
pardmetros estructurales estimados por los comités de expertos (precio de referencia del
cobre y PIB no minero tendencial).

El estrés fiscal proyectado a mediano plazo también se evidencia al comparar la evolucién
del gasto publico compatible con las metas del BE. Segun estimaciones de la Dipres, el
crecimiento promedio del gasto para el horizonte de planificacién financiera seria de 1,6%
anual para cumplir con las metas. Esta cifra contrasta significativamente con el promedio
de crecimiento del gasto durante la década previa a la pandemia (2010-2019), cuando el
gasto aumentd a un ritmo promedio de 4,9% anual.

Asi, la baja en las holguras fiscales y el acotado crecimiento del gasto publico compatible
con las metas del BE dan cuenta de la prolongacion del estrés de las finanzas publicas a
mediano plazo, tal como ha advertido el CFA. Por lo tanto, una moderacién en el gasto es
fundamental para asegurar la sostenibilidad fiscal y evitar mayores presiones sobre el
endeudamiento.

En este contexto, con la deuda publica cercana a su nivel prudente de 45% del PIB y la
necesidad de reconstruir gradualmente el FEES, el Consejo insiste en su recomendacion de
buscar nuevas fuentes de financiamiento que provengan de la combinacion equilibrada de
un mayor crecimiento tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccién de la evasiéon y
elusién tributaria, y ganancias de eficiencia del gasto publico. Ademads, hace un llamado al
gobierno y el Congreso a hacer un esfuerzo para que, en las préximas leyes de Presupuestos,
el gasto publico no crezca a tasas mayores a alrededor de 1,6% en promedio entre 2025-
2028. Asimismo, el Consejo recomienda que el Ministerio de Hacienda considere una
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trayectoria del gasto publico que posibilite que el esfuerzo fiscal no se postergue para el
final del horizonte de planificacidn financiera 2025-2028.

VIIl. Segun las proyecciones de la Dipres, la deuda bruta alcanzara el 40,1% del PIB al
cierre de 2024, lo que implica un aumento de US$13.685 millones respecto al cierre de
2023. Cerca de dos tercios del aumento de la deuda en 2024 se explican por el déficit
efectivo proyectado, mientras que el otro tercio se debe a otros requerimientos de
capital, relacionados con los activos del fisco®. Ademas, a mediano plazo, se observa que
estas otras necesidades de financiamiento son, en promedio, mas relevantes para la
variacion de la deuda bruta proyectada que los déficits fiscales. Esto resalta laimportancia
de monitorear estas transacciones en activos financieros y de que la Dipres continte
avanzando en entregar informacion mas detallada sobre ellas en sus IFPs.

Las cifras muestran que la deuda publica en Chile ha aumentado en los Ultimos afios no sélo
debido a los déficits fiscales, sino también por movimientos en activos que requieren de
financiamiento, como, por ejemplo, la capitalizacion de empresas publicas o el
otorgamiento de préstamos.

Ademas, se observa que estas otras necesidades de financiamiento tienen un peso
promedio mas significativo en la variacion proyectada de la deuda bruta a mediano plazo,
en comparacidon con los déficits fiscales. En efecto, para el periodo 2025-2028, el
financiamiento de activos representa en promedio un 0,9% del PIB en la variacién de la
deuda bruta, destacandose el afilo 2025 con un 1,3% del PIB. En contraste, durante el mismo
periodo los déficits fiscales inciden en promedio un -0,1% del PIB en la variacion de la deuda
bruta, influido por la expectativa de superavits fiscales en 2027 y 2028, que compensan los
déficits proyectados para 2025 y 2026.

Ante la relevancia de estas transacciones, el Consejo valora los avances de la Dipres en
proporcionar una mayor desagregacion de estos datos desde el IFP del primer trimestre de
2024, pues permite un mejor seguimiento de la evolucién del saldo de la deuda publica. No
obstante, reitera la necesidad de seguir avanzando en la presentacion de la informacién y
recomienda a la Dipres especificar qué tipo de activos estan incluidos en el item variacion
stock de activos, especialmente, si corresponden o no a activos del Tesoro Publico, dada la
incidencia que esto tiene en el cdlculo de la deuda neta. Ademas, el Consejo subraya la
necesidad de que el financiamiento mediante deuda de estos otros requerimientos de
capital se mantenga acotado durante dicho periodo.

8 Los otros requerimientos de capital corresponden a movimientos de activos distintos a los del Tesoro Publico
y de pasivos distintos a los de deuda bruta, tales como, por el lado de activos, la capitalizacién de empresas
del Estado, la activacidon de garantias del CAE y los bonos de reconocimiento.
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1. Analisis de supuestos macroeconémicos para 2024 y mediano
plazo

Esta seccion tiene como propdsito analizar los supuestos macroecondmicos utilizados por
la Dipres en su Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre, para elaborar sus
proyecciones fiscales para 2024 y los cuatro afios de planificacién financiera (2025-2028).
Asi, se examinardn variables fundamentales como el crecimiento econdémico, el tipo de
cambio, el precio del cobre y del litio, con el objetivo de evaluar posibles riesgos en sus
estimaciones y el impacto de estas variables en las cuentas fiscales®. Para ello, se compara
como ha cambiado la proyeccién de estas variables entre el IFP del segundo trimestre de
2024, publicado por la Dipres el 31 de julio pasado, y el IFP anterior a ese, correspondiente
al del primer trimestre de este ano.

Crecimiento econdmico

El Ministerio de Hacienda corrigio a la baja en una décima su estimacién de crecimiento del
PIB para 2024 con respecto a lo proyectado en su anterior IFP, reduciendo su proyeccion de
2,7% a 2,6% real anual. La actualizacion de esta proyeccion esta en el punto medio del rango
de proyeccion del Banco Central de Chile (BCCh), que varia entre 2,25% y 3,0%, segln su
Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio de 2024. Ademas, estd en linea con la
prevista por el Banco Mundial, que ha elevado en junio de este afo su proyeccidn en seis
décimas desde su informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales (GEP, por sus siglas en
inglés) de abril de 2024. Sin embargo, la estimacién de Hacienda es superior a la mediana
de las expectativas del mercado, que en la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE)
realizada por el BCCh en agosto de 2024 se situa en 2,3% anual. Asimismo, se observa que
supera las proyecciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(Ocde) realizadas en mayo de 2024 y las del FMI de abril de 2024, que anticipan un
crecimiento del PIB para el afio de 2,3% y 2,0%, respectivamente.

Con todo, dado que acorde a la reciente publicacidon del BCCh sobre cuentas nacionales, la
actividad econdmica registré un crecimiento real de 1,6% en el segundo trimestre de 2024,
acumulando un aumento de 2,0% en el primer semestre, por lo que, para que se cumpla el
crecimiento anual del PIB de 2,6% estimado por el Ministerio de Hacienda, seria necesario
gue la economia crezca aproximadamente 3,1% real anual durante el segundo semestre, lo
gue implica que el crecimiento mes a mes desestacionalizado debiese estar en torno a 5,5%
anualizado®®.

9 El cierre estadistico del presente informe fue el 26 de agosto de 2024. El délar utilizado fue de $911,01 y del
euro fue $1.019,71, cifras oficiales publicadas por el BCCh.
10 Se utilizd la serie desestacionalizada (serie ajustada por estacionalidad) del IMACEC para la realizacién del
ejercicio de velocidad implicita de crecimiento anualizado.
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En cuanto a los componentes del PIB, el Ministerio de Hacienda mejord sus expectativas
para el PIB minero en 1,4 pp respecto al IFP previo, pasando de un 4,6% a un 6,0% anual.
En tanto, para el sector no minero, las proyecciones de crecimiento bajaron en 0,3 pp,
esperandose un 2,1% para el aiio, en linea con lo esperado por el mercado en la EEE de
agosto de 2024.

A lavez, el Ministerio de Hacienda ha aumentado sus proyecciones para la demanda interna
y la cuenta corriente en 2024, aunque las ha disminuido para el consumo total y las
exportaciones de bienes y servicios. En particular, espera que la demanda interna crezca un
2,1% real, lo que representa un aumento de 0,1 pp en comparacién con el IFP previo.
Asimismo, proyecta que la cuenta corriente este afio sea -2,2% del PIB, lo que supone un
incremento de 0,9 pp del PIB respecto a la estimacién anterior. En contraste, la proyeccion
del Ministerio de Hacienda para el consumo total disminuyd de 2,8% a 2,6% anual, mientras
gue recortd las previsiones para las exportaciones de bienes y servicios a 4,5% real,
significando una caida de 0,6 puntos porcentuales respecto de la proyeccion previa.

Por ultimo, en el IFP del segundo trimestre del afio se realiza un nuevo ajuste al alza en la
proyeccidn del deflactor del PIB!! para 2024, situandolo en un 6,5% anual*?, lo que implica
un incremento de 1,3 pp respecto al IFP anterior y un aumento acumulado de 3,8 pp en
comparacion con lo estimado en el cuarto trimestre de 2023. Este ajuste se produce a pesar
de que la Dipres anticipa una inflacién promedio del 3,7% para 2024, levemente inferior al
3,8% proyectado previamente. Dado el impacto significativo que tiene el deflactor del PIB
en la estimacién de la razén de deuda como proporcion del PIB, el Consejo recomienda, tal
como lo indicd en su informe sobre el BE y el nivel prudente de deuda del primer trimestre
de 2024, que la Dipres incluya explicitamente los supuestos sobre esta variable en sus
futuros IFPs.

Respecto al mediano plazo, la proyeccién del Ministerio de Hacienda para el crecimiento
del PIB real para 2025 tuvo un leve ajuste al alza, pasando de 2,5% en el Informe de Finanzas
Publicas del primer trimestre de 2024 (IFP1T24) a 2,6% en el IFP actual. Esto se sustenta en
un aumento en la estimacién para la variacion del PIB no minero, el cual se espera que
aumente 2,5% en 2025, mientras que en el IFP anterior se esperaba un crecimiento de 2,3%.
En la proyeccion de crecimiento del PIB para el resto del horizonte de proyecciéon no se
observan variaciones significativas con respecto a lo estimado en el IFP1T24, las cuales se
mantienen en 2,1% para 2027 y 2028.

Cabe notar que la proyeccion de crecimiento del PIB del Ministerio de Hacienda para 2025
(2,6% real anual) esta levemente por sobre la cota superior del rango de estimacién del

1 fndice que muestra la evolucién de los precios de los componentes del PIB.
12 Esta cifra es calculada implicitamente a partir de la nueva tasa de crecimiento real del PIB, el nuevo PIB
nominal para el afio y el PIB nominal de 2023.
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Banco Central (1,5% - 2,5%), publicado en su IPoM de junio de 2024. Asimismo, la
estimacién de Hacienda para 2025 es ligeramente superior a la del Banco Mundial (2,2%
real anual), Ocde y FMI (2,5% real anual). Por su parte, para 2026, la estimacién de
crecimiento del PIB del Ministerio de Hacienda coincide con lo proyectado por el Banco
Mundial (2,2% real anual), es levemente superior a lo estimado por la EEE de agosto de
2024 (2,1% real anual) y estad dentro del rango de estimacién del Banco Central (1,5% -
2,5%). Para los siguientes afios de la planificacion financiera las proyecciones del Ministerio
de Hacienda se ubican en 2,1% para 2027 y 2028, sin que existan estimaciones de otras
instituciones como referencia de comparacién.

Grafico 1: Proyecciones crecimiento del PIB total
(% variacién real anual, 2024-2028)

Oley de Presupuesto mIFP1T24 MIFP2T24 = Banco Central'’ € EEE O Ocde AFMI @ Banco Mundial
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Fuente: elaboracién propia, segin informacién de la Dipres, EEE de agosto 2024 e IPoM de junio 2024 (publicados por el
BCCh), World Economic Outlook de abril 2024 de FMI, Ocde Economic Outlook de mayo 2024 y GEP de Banco Mundial de
junio 2024.

(1): para las proyecciones del BCCh sobre el PIB total se presenta su rango de proyeccién con un drea gris.

Nota: Ley de Presupuesto presentada en el IFP del tercer trimestre de 2023 (IFP3T23).

Precio del cobre
Ano 2024

En el primer semestre de 2024, el precio promedio del cobre efectivo aumentd 11,9%,
elevandose desde los USc$381 promedio registrados a finales del afio anterior, hasta
alcanzar UScS426 por libra en julio de este afio. Incluso, en mayo de 2024, el precio
promedio mensual marcd un maximo histérico (nominal) en la Gltima década, al situarse en
UScS$S459 por libra, sélo superado por los USc$464 alcanzados en marzo de 2022. Este nivel
representd un aumento de 21,4% respecto al valor de enero de 2024, aunque para julio ya
se ha observado una correccidn a la baja de 7,3% en el precio.

En este contexto, y considerando la creciente demanda vinculada a la transicidén energética,
junto con proyecciones de una oferta mas restringida, el Ministerio de Hacienda revisé al
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alza su previsién para el precio promedio efectivo del cobre en 2024, incrementando la
estimacion en 10 centavos de ddlar por libra con respecto al IFP1T24, pasando de USc$420
a UScS430. Este ajuste es coherente con las expectativas de la Comision Chilena del Cobre
(Cochilco) que en su informe sobre las Tendencias del Mercado del Cobre del primer
trimestre!® de 2024 proyecta una escasez en la oferta mundial de 364 Mil Toneladas
Métricas de Cobre Fino (MTMF) para 2024.

En cuanto al mediano plazo, el Ministerio de Hacienda también revisé al alza su proyeccién
del precio del cobre, manteniendo el nivel de USc$430 constante a lo largo del horizonte de
planificacidn financiera. En la misma linea, Cochilco estima el precio del cobre en USc$42514
para 2025. Cabe notar que el ajuste al alza de la proyeccion del precio efectivo del cobre
por parte del Ministerio de Hacienda amplia la brecha respecto a su precio de referencia de
UScS$386, punto que se abordara con mayor detalle en la seccidon 3 de este informe.

Una vez que se cuente con las nuevas estimaciones del Comité Consultivo del Precio de
Referencia del Cobre, que se conocerdn el 30 de agosto, se podra identificar qué porcién
del aumento del precio del cobre se traducira en ingresos estructurales que permitirian
financiar un mayor gasto publico en el marco de la regla dual. No obstante, en caso de
obtenerse mayores ingresos fiscales estructurales, antes de destinarlos todos a gasto es
aconsejable que el Ministerio de Hacienda evalle su uso para acelerar la convergencia de
las finanzas publicas hacia el equilibrio estructural, es decir, para llegar a un 0% de PIB, y/o
para disminuir la deuda neta®®.

3 Informe de Tendencias del Mercado del Cobre de mayo de 2024 de Cochilco disponible aqui.

14 publicado en su informe de Tendencias del Mercado del Cobre del primer trimestre de 2024, disponible
aqui.

15 Cabe considerar que la reduccién de la deuda neta puede lograrse mediante dos vias principales: la
disminucion de la deuda bruta o el incremento de los activos del Tesoro Publico. Ambas estrategias
contribuyen a mejorar la posicion financiera neta, ya sea reduciendo las obligaciones financieras del Estado o
fortaleciendo los recursos disponibles para enfrentar futuras contingencias financieras.
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Grafico 2: Evolucion del precio del cobre
(Precio del cobre refinado BML, centavos de délar por libra, 2021-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas piblicas de la Dipres y cifras oficiales publicadas por Cochilco.
(*): precio de referencia del cobre estimado por el Comité Consultivo reunido en julio de 2023.

Nota: el precio de referencia estimado para 2024 por el comité Consultivo reunido en julio de 2023 es utilizado por la
Dipres para la estimacién del BE a lo largo del horizonte de planificacién financiera (2025-2028), sin embargo, esta
estimacién es vigente sélo para este afio.

Produccion de cobre

En lo que respecta a la produccidn de la Gran Mineria Privada del cobre (GMP10), la Dipres
en el IFP2T24 mejord sus perspectivas para 2024 y el mediano plazo en comparacion con el
IFP anterior. En efecto, para este afio, incrementd su proyeccién en 8,1%, mientras que para
el periodo 2025-2028 el aumento promedia un 11,1%. Cabe hacer presente que la
produccidn efectiva de la GMP10 en el primer semestre de 2024 alcanzé el 42% de lo
proyectado por la Dipres para el afio, lo que implica que en el segundo semestre la
produccién deberia ser 37,2% mayor a la primera parte del afo y crecer 41,4% respecto al
segundo semestre del afio anterior, para que se cumpla la proyeccion anual.

Es importante recordar que las proyecciones de produccién de la GMP10 influyen
directamente en los ingresos fiscales estructurales. Especificamente, las estimaciones para
2024 afectan las proyecciones de recaudacién del Impuesto Adicional (IA) en el mismo afo;
mientras que para los casos del Royalty Minero (IE) y el Impuesto de Primera Categoria (IR)
el impacto ocurre en 2025. Por lo tanto, si la produccion de la GMP10 resulta inferior a las
expectativas proyectadas por la Dipres, los ingresos estructurales provenientes de estas
fuentes podrian ser menores en los periodos sefialados.
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Grafico 3: Evolucion de la produccién de cobre de la GMP10
(Miles de Toneladas Métricas de Cobre Fino, 2013-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas pUblicas de la Dipres y cifras oficiales publicadas por Cochilco.

Tipo de cambio

En el dltimo IFP las proyecciones del peso chileno por délar para 2024 del Ministerio de
Hacienda se revisaron a la baja, anticipando una disminucién de 1,3% en el tipo de cambio
nominal en comparacion con lo previsto en el primer trimestre (5928 por ddlar en el IFP1T24
versus $916 por délar en IFP mas reciente). Esta apreciacion proyectada se alinea con la
expectativa del Ministerio de Hacienda respecto a un precio del cobre mas alto, ya que
ambas variables suelen exhibir una relacién inversa: un aumento en el precio del metal rojo
generalmente conduce a una apreciacion del peso chileno. No obstante, la evolucidn del
tipo de cambio nominal para 2024 enfrenta riesgos derivados de factores externos, como
la volatilidad en los mercados globales y el diferencial de tasas de politica monetaria entre
la Reserva Federal de Estados Unidos y el BCCh. Por tanto, aunque la apreciacién del peso
es consistente con un escenario de precio del cobre mas alto, cualquier deterioro de la
economia internacional podria atenuar o revertir esta tendencia, afectando tanto la
estabilidad del tipo de cambio como las proyecciones fiscales para el aifo, punto que se
analiza con mas detalle en la seccidn 2 de este informe.

Al analizar los supuestos del tipo de cambio para el horizonte de planificacién financiera de
la Dipres, se observa una diferencia promedio de -511,2 entre el IFP2T24 y el IFP del
trimestre previo (ver grafico 3). En particular, para 2025, la Dipres proyecta una disminucién
del tipo de cambio de $12,0 en comparacion con las estimaciones del IFP1T24, situandolo
en $876 por dolar. Este prondstico es menor al promedio anual implicito en la EEE de
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agosto, que anticipa un tipo de cambio de $893 por ddlar'® para 2025, lo que representa
una diferencia de $17,0. Asimismo, de |la EEE de agosto se desprende que el tipo de cambio
para 2026 promediara $872 por ddlar, una diferencia de $17 comparado con el IFP2T24,
que lo sitia en $855 por délar.

Cabe recordar que el tipo de cambio nominal es relevante para una economia como la de
Chile, ya que afecta tanto a los ingresos fiscales provenientes de la Corporacién Nacional
del Cobre de Chile (Codelco) como a los stocks de deuda y activos del Tesoro Publico (TP)
denominados en moneda extranjera. De este modo, uno de los canales de transmision fiscal
mas importantes para esta variable esta relacionado con la composicion, el tamaiio y el
costo de la deuda publica y, por tanto, con la sostenibilidad fiscal. En este contexto, el
Consejo reitera su recomendacion a la Dipres de considerar con cautela las proyecciones
del tipo de cambio, especialmente ante la alta volatilidad que ha caracterizado a esta
variable en los ultimos afos y los significativos cambios en sus proyecciones. El Consejo
considera fundamental justificar las estimaciones de apreciacién del peso chileno a
mediano plazo, ofreciendo una explicacién detallada de los fundamentos que respaldan
estas proyecciones.

Grafico 4: Evolucion del tipo de cambio nominal
(Tipo de cambio promedio anual, pesos por délar, 2021-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segin informacién de la Dipres y del Ministerio de Hacienda.

Precio del litio

Por la creciente importancia del litio en los ingresos fiscales desde 2022, el CFA ha planteado
gue debe considerarse con precaucidén la evolucidn de estos recursos, subrayando el riesgo
de financiar compromisos de gasto publico permanente con ingresos fiscales transitorios,

16 Seglin célculos del CFA.
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que ademds han mostrado una alta volatilidad, debido al dinamismo del precio de este
mineral. En efecto, el precio del litio ha descendido mas de 84% desde su maximo histdrico
de USS69,1 por kg en noviembre de 2022, lo que ha provocado variaciones significativas en
las rentas de la propiedad, por los contratos de arrendamiento de la Corporacién de
Fomento de la Produccidn (Corfo)Y’, asi como también por los ingresos tributarios, tanto
por impuesto a la renta como por impuesto especifico a la mineria, lo que incrementa la
incertidumbre respecto a la sostenibilidad de los ingresos asociados a este mineral
estratégico.

Ante esta advertencia, el Ministerio de Hacienda incorpord a la regla de Balance Estructural,
a partir de 2024, un mecanismo de ajuste para los ingresos por litio, de manera de poder
identificar los ingresos estructurales provenientes de la explotacion de este mineral'8. No
obstante, dada la significativa caida en esta fuente de ingresos este afio, las estimaciones
de la Dipres muestran que en 2024 no aplicara este ajuste.

En un escenario donde la oferta no cubra la demanda, los precios podrian experimentar
nuevas alzas. No obstante, persiste el riesgo de que un exceso de oferta’®, similar al
observado en 2023, desencadene una drastica reduccion de precios, impactando
negativamente los ingresos fiscales. En efecto, segln un reciente informe de Cochilco, se
proyecta que exista superdvit de litio en el mercado para 2024 y 2025, alcanzando en
promedio 154 mil toneladas de carbonato de litio equivalente (LCE) de exceso de oferta,
muy por sobre el superavit registrado el afio anterior (68 mil toneladas)?°. En este contexto,
el Consejo reitera su recomendacion de que la Dipres incluya en los IFPs los supuestos
utilizados sobre precio y produccién de litio para proyectar los ingresos fiscales
provenientes de este mineral.

Cabe destacar que, al cierre del anterior informe trimestral de BE y nivel prudente de deuda
del CFA, fechado el 22 de mayo, el precio promedio mensual del kilo de litio para mayo de
2024 se situaba en US$13,7. Sin embargo, hasta la fecha de cierre estadistico del presente
informe (26 de agosto), la cotizacién indica un promedio de US$10,9 para agosto de 2024,
una disminucién de USS$2,8 respecto a la ultima observacion. Esta caida refuerza la
tendencia a la baja que ha mostrado el valor de este mineral en los Ultimos meses.

71 as rentas por arrendamiento a Corfo se generan de los contratos que sostiene esta entidad estatal con dos
empresas privadas: la Sociedad Quimica y Minera de Chile (SQM) y Albemarle. Asimismo, estas empresas
pagan impuesto a la renta por sus utilidades, asi como también el impuesto especifico a la mineria.

18 para mayor detalle revisar metodologia del ajuste prudencial del litio disponible aqui.

19 Seguin investigaciones de CIC energiGUNE, la produccién de baterias en China, por ejemplo, ha superado la
demanda global, sefialando un exceso de oferta que podria tener implicaciones a largo plazo en los precios.
Para mayor detalle revisar aqui.

20 para mayor detalle sobre este informe revisar aqui.
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Grafico 5: Evolucion del precio del litio
(Precio promedio, ddlares por kildégramo, 2019-2025)
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Fuente: elaboracién propia, segun informacién del BCCh y Ministerio de Hacienda.

(*): la proyeccién del precio del litio corresponde al promedio trimestral simple de las Ultimas proyecciones disponibles de
Bank of America, Citigroup, Bradesco BBI, Tradingeconomics, Australian Government, Panmure Liberum, Macquarie Group,
BNP Paribas, Intesa Sanpaolo, Panmure Gordon & Co y Morgan Stanley, realizadas entre marzo y agosto 2024.

Nota: precio efectivo del litio corresponde al precio promedio mensual de Lithium Carbonate 99.5% min FOB South America,
publicado por Asian Metal.

2. Analisis de proyecciones fiscales para 2024

Ingresos y gastos fiscales

La Dipres ajustd a la baja sus expectativas de ingresos fiscales en el IFP2T24, estimando
ahora una recaudacion equivalente a 22,9% del PIB. Esta cifra representa una disminucién
de 0,5 pp del PIB respecto al trimestre anterior (IFP1T24) y de 1,4 pp del PIB en comparacion
con las proyecciones realizadas en el ultimo informe trimestral del afio pasado (IFP4T23).
Esta reduccion en las previsiones se atribuye, principalmente, a un nuevo ajuste a la baja en
la tributacion de resto de contribuyentes (o contribuyentes no mineros), que disminuyd 0,5
pp del PIB respecto al IFP previo y en 1,3 pp en relacién con el IFP4T23, explicado
fundamentalmente por la menor declaracién anual. La correccidn sobre la tributacién del
resto de contribuyentes se produce en un contexto en el que la Dipres ya cuenta con los
resultados de la Operacién Renta 2024.

Las proyecciones de ingresos fiscales para 2024 reflejan un crecimiento real de 5,2% en
comparacion con 2023, cifra que es 1,1 pp inferior a lo anticipado en el IFP anterior. Esta
menor estimacion se explica, principalmente, por la disminucion en la tributacién de los
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contribuyentes no mineros, cuyo crecimiento anual proyectado se redujo desde el 12,3%
del IFP1T24 al 10,3% en el ultimo IFP. La evolucién de las rentas de la propiedad también
experimentd un ajuste significativo, con una reduccién de 7,9 pp, pasando de una
contraccion real anual de 44,8% esperada en el IFP anterior, a una caida de 52,8%. Esto se
debe a la drastica reversidon de las expectativas sobre las rentas de la propiedad que no
provienen del litio, que pasaron de un crecimiento anual proyectado de 1,8% en el IFP
anterior, a una contraccion real de 15,8% en este IFP.

En contraste con la situacidn descrita, se observan revisiones al alza en las proyecciones de
crecimiento anual de los ingresos por cobre bruto provenientes de Codelco, que pasaron
de un 21,4% real en el IFP anterior, a un 44,8% en el IFP2T24. Las expectativas de
recaudacion por imposiciones previsionales también han mejorado considerablemente, con
un aumento en la proyeccién de crecimiento real anual que pasa de un 2,4% en el IFP1T24
aun 12,2% en el ultimo IFP.

Cuadro 1: Proyeccién de ingresos del Gobierno Central 2024

(% del PIB, pp del PIB, % var. real anual, puntos porcentuales)

Proyeccion 2024 Variacion real anuval

Diferencia Diferencia

|ngresos Fiscales IFPAT23 IFP1T24 IFP2T24 T [ IFP1T24 IFP2T24 e (T
Y% del PIB % del PIB % del PIB pp del PIB % % [
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 24,3 234 22,9 -0,5 6,4 53 -1,1
Ingresos tributarios netos 19,9 19,3 18,7 -0,6 13,7 11,8 -1,
Tributacién mineria privada 1,0 1,1 1,1 0,0 41,3 41,4 0,1
Tributacion resto contribuyentes 18,2 18,1 17,6 -0,5 12,3 10,3 -2,0
Cobre bruto 0,4 0,5 0,6 01 21,4 44,8 23,4
Imposiciones previsionales 1,1 1,1 1,2 01 2,4 12,2 2.8
Donaciones 0,1 0,1 0,1 0,0 81,6 81,8 0,2
Rentas de la propiedad 1,1 0,9 0,8 -0,1 -44,8 -52,8 7.9
Ingresos por litio de Corfo 0,5 0,3 0,2 0,0 74,8 70,5 -1,7
Resto de rentas de la propiedad 0,5 0,7 0,5 -0,1 1,8 -15,8 -17,6
Ingresos de operacion 0,5 0,5 0,5 0,0 9,2 2,3 0,1
Otros ingresos 1,2 1,1 1,1 0,0 -24,7 -24,6 0,1
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1 -4,0 0,1
Venta de adivos fisicos 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,1 -4,0 0,1

Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas pUblicas de la Dipres.

Cabe notar que, en el primer semestre de 2024, los ingresos fiscales experimentaron una
caida real de 4,7% anual, influida principalmente por la significativa disminucién de las
rentas de la propiedad, que se contrajeron un 63,5% en términos reales, y por la reduccién
de otros ingresos, que decrecieron un 32,5% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Estos descensos se compensaron en parte con un incremento real de 1,4% en la
recaudacion de los contribuyentes no mineros y un aumento semestral de 11,1% en las
imposiciones provisionales. En conjunto, los ingresos fiscales al cierre del primer semestre
alcanzaron un avance de 47,7% del monto proyectado al aprobarse la Ley de Presupuesto
para 2024, ubicandose por debajo de la mediana de 51,3% registrada en los ultimos cinco
afos para el mismo periodo.

A su vez, lo recaudado en la primera mitad del afio representa un 47,1% de lo proyectado
por la Dipres en su mas reciente IFP. Esto implica que la recaudacién del gobierno en el
segundo semestre deberia aumentar 18,5% anual para cumplir con las proyecciones para
el afio. En particular, la tributacién de los contribuyentes no mineros (componente con
mayor peso relativo en los ingresos totales, con 76,8% del total estimado en este IFP), en el
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primer semestre acumuld un 48% de la proyeccion anual de la Dipres, por lo que para lograr
el total esperado para 2024 en el segundo semestre la recaudacion debera crecer 20,3%
anual.

Lo anterior, presenta un riesgo relevante de que no se alcancen las proyecciones de ingresos
del gobierno para el afo, dado que no se observa que exista una recaudacién
persistentemente mayor durante los segundos semestres (ver grafico 6). En este sentido,
para lograr los ingresos esperados por la Dipres, el segundo semestre deberd ser 12,1%
mayor a lo acumulado en el primer semestre?!, mientras que, si el nivel acumulado en la
segunda parte del afio es similar a lo ejecutado hasta junio de 2024, los ingresos al cierre
del ano terminardn siendo 1,3 pp del PIB mds bajos a lo esperado por la Dipres,
disminuyendo 0,8% anual en lugar de crecer 5,2% anual. Este escenario podria tener
repercusiones sobre la capacidad para financiar el gasto publico planificado y, en ultima
instancia, afectar el cumplimiento de la meta de Balance Estructural para 2024, de -1,9%
del PIB.

A lo anterior, se suma como riesgo para la proyeccién de ingresos la incertidumbre en el
panorama econdmico internacional, especialmente con la creciente volatilidad de los
mercados y el desempeiio econdmico de China y EE.UU., dos de los principales socios
comerciales de Chile y que, por tanto, tienen un efecto directo sobre su resultado
econdémico.

Lo expuesto, resalta el desafio de que el gobierno perfeccione sus metodologias de
proyeccion de los ingresos fiscales. Al respecto, el Consejo reitera su recomendacién a la
Dipres de establecer una agenda de trabajo conjunto a mediano plazo, en que se realice
una revision integral de la metodologia empleada por la dicha direccién para la estimacion
de las distintas lineas de ingresos, con el fin de identificar y aplicar mejoras que incrementen
la precisidn predictiva de sus proyecciones.

Cuadro 2: Avance en recaudacion de ingresos del Gobierno Central 2024
(Millones de pesos de 2024, % de ejecucidn, % del PIB, % var. real anual, % var. real semestral)

Avance de ejecucion Proyeccion Crecimiento necesario

. primer semesire 2024 IFP2T24 segundo semestre
|ngresos Fiscales % var. real % var. real
MM$ % % del PIB % MMm$ ' '
LLUT semestral
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO | 33.270.502 47,7 10,8 471 37.305.441 18,5 12,1
Ingresos tributarios netos 27.500.606 47,0 8,9 47,7 30.126.434 23,4 ?.5
Tributacién mineria privada (GMP10) 1.478.700 49,3 0,5 43,0 1.957.275 26,2 324
Tributacion resto contribuyentes 26.021.907] 46,9 8,5 48,0 28.169.159 20,3 8,3
Cobre bruto 633.491 50,3 0,2 358 1.138.225 87,3 797
Imposiciones previsionales 1.842.474 728 0,6 48,3 1.975.053 13,5 7,2
Donaciones 44,309 67,2 0,0 26,2 124.967 340,2 182,0
Rentas de la propiedad 857.855 31,2 0,3 36,6 1.488.217 -43,0 73,5
Ingresos de operacion 734.100 637 0,2 49,0 764212 8,0 41
Ofros ingresos 1.657.666 46,1 0,5 49,5 1.688.332 23,4 1,8
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 6.536 52,8 0,0 52,8 5.843 23,5 -10,6
Venta de activos fisicos 6.536 52,8 0,0 52,8 5.843 23,5 -10,6

Fuente: elaboracién propia, segin el Informe de Ejecucidén Presupuestaria de junio 2024 y el IFP2T24, ambos documentos
elaborados por la Dipres.

21 Lo que se traduce en que los ingresos deban aumentar mes a mes 56,5% anualizado, para alcanzar un
crecimiento en el afio de 5,2%.
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Grafico 6: Recaudacion semestral de ingresos fiscales del Gobierno Central
(Miles de millones de pesos de cada afio, 2013-2024%)
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Fuente: elaboracién propia, segin el Informe de Ejecucién Presupuestaria de junio 2024 y el IFP2T24, ambos documentos
elaborados por la Dipres.
(*): segundo semestre de 2024 representa los ingresos necesarios para alcanzar la proyeccién del IFP2T24 de la Dipres.

Ingresos estructurales 2024

En relacidn con la proyeccién de los ingresos estructurales para 2024, en el Ultimo IFP se
observa una reduccion de 1,1% en comparacion al IFP anterior, explicado por caidas de 1,4%
y 14,4% en la tributacion de resto de contribuyentes y rentas de la propiedad,
respectivamente. La disminucion en la tributacion de contribuyentes no mineros esta
explicada por la caida de 30,1% en impuestos de declaraciéon anual, en comparacion al IFP
previo. Por su parte, la caida en la proyeccion estd compensada por alzas en la estimacion
de ingresos por cobre e imposiciones previsionales, de 3% y 9,8% respectivamente.

Gastos fiscales 2024

En cuanto a los gastos previstos para 2024, la Dipres ajusté a la baja sus proyecciones en el
ultimo IFP, situdandolos en 24,8% del PIB. Este ajuste representa una disminucién de 0,5 pp
del PIB en comparacion con el IFP del primer trimestre y una reduccién de 1,5 pp del PIB
respecto a las proyecciones del cuarto trimestre de 2023.

Si bien, el CFA valora que la Dipres haya implementado ajustes a la baja en sus proyecciones
de gasto, considera que es necesario realizar reducciones adicionales durante lo que queda
del afo, de manera que el gobierno cumpla con su meta de déficit estructural de 1,9% del
PIB establecida en su decreto de politica fiscal®2. Esto, ya que la proyeccién actual de la

22Decreto N°755, de 2022, del Ministerio de Hacienda, que “establece las bases de la politica fiscal, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 1 de la ley N°20.128, sobre responsabilidad fiscal”. Este decreto luego fue
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Dipres implica un déficit estructural de 2,2% del PIB.

Al analizar el detalle de la revision a la baja del gasto publico para 2024 realizada por la
Dipres, se observa que ella obedece tanto a una menor previsidén de gastos corrientes, que
se redujeron en 0,3 pp del PIB con relacién a lo proyectado en el IFP1T24, como de gastos
de capital, que disminuyeron en 0,2 pp del PIB. Por su parte, comparando con el IFP del
cuarto trimestre del afo anterior, la proyeccién de gastos corrientes y de capital para 2024
se contrajo en 1,1 pp y 0,4 pp del PIB, respectivamente. Los cambios mas significativos en
los gastos corrientes en comparacion al IFP previo, se observan en los desembolsos por
subsidios y donaciones que se redujeron desde un 8,9% a un 8,6% del PIB. En contraste, el
gasto en personal experimentd un ajuste al alza de 0,2 pp del PIB, al pasar de un 4,8% del
PIB previsto en el IFP previo a un 5,0% del PIB en este IFP. Lo anterior, se traduce en que el
crecimiento real anual de este componente de gasto serd de 7,0% en lugar de 1,4%
esperado anteriormente. A la vez, la disminucidn en la proyeccion del gasto de capital se
debe a la reduccién tanto en la inversion como en las transferencias de capital, que cayeron
en 0,1 pp del PIB respecto al informe anterior.

El CFA recuerda que el gasto de capital, especialmente la inversién, contribuye en el
crecimiento econdémico a largo plazo, por lo que, dada la necesidad de reducciones
adicionales en el gasto del gobierno en la segunda parte del afio para cumplir su meta de
un déficit estructural de 1,9% del PIB para 2024, el Consejo reitera su recomendacion de
gue dichos ajustes se realicen con mayor peso relativo en el gasto corriente respecto del
gasto de capital. Lo anterior se refuerza por la constante sobreejecucién del gasto corriente,
como la que ha ocurrido en los subtitulos de gasto en personal y gasto en bienes y servicios
en las ultimas décadas, la que puede implicar presiones de gasto permanentes hacia el
futuro debido a la inercia de este tipo de erogaciones, especialmente del gasto en
personal®3.

Cuadro 3: Gastos fiscales del Gobierno Central 2024

(% del PIB, % var. real anual, puntos porcentuales)

Proyeccion 2024 Variacion real anval
Diferencia Diferencia

Gastos Fiscales IFP4T23 IFP1T24 IFP2T24 s Tt IFP1T24 IFP2T24 s Tt

% del PIB % del PIB % del PIB pp del PIB % % PP

TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 22,1 21,3 21,0 0,3 2,5 2,3 -0,2
Personal 4,9 4,8 5,0 0,2 1,4 7,0 5,6
Bienes y servicios de consumo y produccion 1,9 1,8 1,7 -0,1 -2,8 7,9 -5,2
Intereses 1,2 1,2 1,2 0,0 21,6 22,1 0,5
Subsidios y donaciones Q3 8,9 8,6 -0,3 4,9 2,3 -2,6
Prestaciones previsionales 47 4,6 4,5 -0,1 -1,3 -1,2 0,1
Ofros 0,0 0,0 0,0 0,0 79,2 79,1 0,0
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 4,1 4,0 3.7 -0,2 19,6 14,0 -5,5
Inversién 1,9 1,8 1,7 0,1 26,5 20,3 6,2
Transferencias de capital 2,2 e 2,0 -0,1 14,3 2,3 -5,0

Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas piblicas de la Dipres.

modificado por el Decreto N°1.387, de 2024, del Ministerio de Hacienda, que es el que actualmente rige la
politica fiscal de Chile.

2 Para un detalle méas exhaustivo revisar recuadro 2 del informe del Consejo Fiscal Auténomo sobre el ejercicio
de sus funciones y atribuciones publicado el 23 de abril del presente afio, disponible aqui.
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Al cierre del primer semestre del afio, el gasto fiscal experimentd un incremento real de
6,5% anual, impulsado principalmente por el gasto de capital y, en menor medida, por el
aumento del gasto corriente. En efecto, el gasto de capital se expandid 19,2% respecto al
mismo periodo del afio anterior, destacando el fuerte aumento de 38,2% en la inversion,
acompafiado por un incremento de 9,1% en las transferencias de capital. En cuanto al gasto
corriente, este crecid un 4,8% anual en los primeros seis meses del afio, siendo los
principales impulsores el crecimiento de 7,6% en el gasto de personal, seguido por un
aumento de 6,1% en el gasto en bienes y servicios de consumo y produccion.

A su vez, es relevante mencionar el incremento de 22,4% en el gasto por intereses,
explicado principalmente por el mayor endeudamiento al cierre del afio anterior. En el
detalle, se observa que en el primer trimestre del ejercicio 2024 se ejecutaron pagos por
$1.299.402 millones, mientras que en el segundo trimestre fueron $554.898 millones,
significando respectivamente aumentos por 7,8% y 79,1%, en comparacion al mismo
periodo del aiio anterior.

De esta manera, a junio de 2024, el gasto total representd un 48,7% de lo aprobado en la
Ley de Presupuestos para el afio en curso, situandose ligeramente por encima de la mediana
de ejecucidn de 47,9% observada en el primer semestre de los ultimos cinco afios. En el
detalle, al analizar los avances por partida, se observa que los ministerios de mayor
envergadura en términos de asignacion presupuestaria, como son los de Educacién, Salud,
y Trabajo y Previsién Social, presentaron ejecuciones de 47,2%, 56,1% y 51,3%,
respectivamente. Por otro lado, los ministerios con las mayores tasas de ejecucion
presupuestaria al cierre del primer semestre fueron el Ministerio de Agricultura??, el
Ministerio de la Mujer y la Equidad de Género, y el Ministerio de Hacienda, con avances de
61,3%, 59,2% y 58,4% de lo aprobado en la Ley de Presupuestos, respectivamente,
impulsados principalmente por un mayor avance en su gasto corriente.

Lo ejecutado en la primera mitad del afio representa un 49,1% del gasto para 2024
proyectado por la Dipres en el IFP2T24, implicando que para alcanzar el gasto fiscal previsto
para el afo lo desembolsado en el segundo semestre debera disminuir 0,1% respecto a lo
ejecutado el afio anterior. En el detalle, para que la Dipres alcance sus previsiones de gasto
al cierre del afo, el gasto corriente deberda disminuir 4,6% real anual, mientras que el gasto
de capital debera crecer 29,9%.

Como se ha senalado, estos son aspectos desafiantes en un contexto donde se requieren
decisiones estratégicas para ajustar el gasto en la segunda parte del afio para cumplir la
meta de déficit estructural de 1,9% del PIB en 2024. Mas aun, considerado el fuerte
componente estacional positivo de la segunda mitad del afio, en que el gasto fiscal suele
ser relativamente mayor que en la primera parte del ano (ver grafico 7).

24 Debido a la presién de gasto destinado al combate de incendios.
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Cuadro 4: Avance en ejecucion de gastos del Gobierno Central 2024
(Millones de pesos de 2024, % de ejecucidn, % del PIB, % var. real anual, % var. real semestral)

Avance de ejecucion Proyeccion Crecimiento necesario

. primer semestire 2024 IFP2T24 segundo semesire
Gastos Fiscales . .
MM$ % % del PIB % MM$ % var. real % var. real
anval semestral
TRANSACCIONES QUE AFECTAN EL PATRIMONIO NETO 32.551.360 50,2 10,6 50,3 32.197.346 4,6 -1,1
Personal 7.600.340 52,3 2,5 49,6 7.708.641 -2,2 1,4
Bienes y servicios de consumo y produccion 3.040.968 55,2 1,0 58,4 2.170.417 =311 -28,6
Intereses 1,854,300 54,9 0,6 49,5 1.892.398 -1,5 2,1
Subsidies y donaciones 12.718.965 46,4 4,1 479 13.810.647 47 8,6
Prestaciones previsionales 7.213.097 51,9 2,3 51,9 6.691.593 -10,5 -7,2
Oftros* 123.689 - 0,0 261,3 -76.349| -159,5 -161,7
TRANSACCIONES EN ACTIVOS NO FINANCIEROS 4.920.200 40,6 1.6 42,6 6.626.034 29,9 34,7
Inversién 1.992.007 36,1 0,6 38,0 3.255.699 57,7 63,4
Transferencias de capital 2.928.194 44,4 1,0 46,5 3.370.334 11,0 151

Fuente: elaboracién propia, segin el Informe de Ejecucién Presupuestaria de junio 2024 y el IFP2T24, ambos documentos
elaborados por la Dipres.

(*): Para este componente, los resultados no son representativos, ya que la Ley de Presupuestos solo habilita la cuenta
correspondiente con un valor minimo, destinado al posterior registro del gasto ejecutado. Para mayor detalle revisar informes
de ejecucidn presupuestaria mensual de la Dipres.

Grafico 7: Ejecucidn semestral de gastos fiscales del Gobierno Central
(Miles de millones de pesos de cada afio, 2013-2024%)
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Fuente: elaboracién propia, segin el Informe de Ejecucién Presupuestaria de junio 2024 y el IFP2T24, ambos documentos
elaborados por la Dipres.
(*): Segundo semestre de 2024 representa los gastos fiscales necesarios para alcanzar la proyeccién de IFP2T724.

Balance efectivo y estructural

Como se sefiald en la seccidn anterior, la Dipres ajusté a la baja en su ultimo IFP tanto sus
proyecciones de ingresos fiscales para 2024 como las de gastos totales en 0,5 pp del PIB, lo
que resultd en mantener la proyeccion de déficit efectivo para 2024 en 1,9% del PIB,
respecto a lo esperado previamente.

Por otro lado, en relacidon con el BE, se observd una compensacién entre la reduccidn en los
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ingresos tributarios no mineros asociados al ciclo econémico (-0,1 pp del PIB respecto al
ajuste previo), y una leve mejora en el componente ciclico de los ingresos del cobre de
Codelco (+0,1pp del PIB respecto al IFP anterior), implicando que los ajustes ciclicos totales
proyectados en el IFP2T24 sean iguales a lo esperado en el informe previo (0,4% del PIB).
Asi, los ingresos estructurales estimados para 2024 disminuyeron también 0,5 pp del PIB, lo
que significa que la proyeccion del BE para este afio se mantenga en un déficit de 2,2% del
PIB, cifra que es 0,3 pp del PIB mas deficitaria que la meta establecida por el Ministerio de
Hacienda en su decreto de politica fiscal vigente?>. No obstante, la Dipres confirma su
compromiso con cumplir su meta de BE, mencionando en su ultimo IFP que “ante esta
situacion, seguimos trabajando con miras al cumplimiento de las metas actualmente
vigentes”.

Si bien los ajustes al gasto realizados por la Dipres denotan un esfuerzo por cumplir la meta
de BE, el CFA subraya la necesidad de continuar realizando ajustes al gasto en lo que queda
del afio, de manera tal que sean consistentes con alcanzar un déficit estructural de 1,9% del
PIB, y asi cumplir con la meta establecida en el decreto de politica fiscal del gobierno. Esto,
ya que el cumplimiento de la meta de BE es fundamental tanto para la estabilidad de la
deuda publica como para la credibilidad de la regla fiscal.

Al respecto, el Consejo recuerda que, en su informe trimestral de BE y nivel prudente de
deuda de junio de este afio, recomendd que la Dipres detallara en su IFP del segundo
trimestre los progresos de los ajustes planificados para este afio para proporcionar mayor
certidumbre respecto a su compromiso de alcanzar la meta de déficit estructural del 1,9%
del PIB. Aunque en dicho IFP se sefalan dos categorias de gasto que se ajustan respecto a
la Ley de Presupuestos -los subtitulos de gasto de capital y de bienes y servicios de consumo
y produccién-, el CFA recomienda que la Dipres incluya en sus informes trimestrales un
desglose a nivel de subtitulos de los ajustes en las proyecciones de gasto, siguiendo un
tratamiento similar al que se aplica actualmente para sus estimaciones de ingresos. Esta
medida contribuird a mejorar la transparencia de la informacidn y permitird un seguimiento
mas informado de las modificaciones en las asignaciones de recursos durante el afo.

25 Decreto N°755 de 2022 del Ministerio de Hacienda que “establece las bases de la politica fiscal de acuerdo a lo dispuesto
en el articulo 1 de la ley N° 20.128, sobre responsabilidad fiscal”, y que fue modificado por el Decreto N° 1.387 de 2023
del Ministerio de Hacienda. El Decreto vigente se encuentra disponible aqui.
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Cuadro 5: Ingresos, ajustes ciclicos, gastos y balances 2024
(% del PIB, pp del PIB)

Diferencia

IFPAT23 IFP1T24 IFP2T24 IEP2T24 - IEP1T24
% del PIB % del PIB % del PIB pp del PIB
1) Total ingresos efectivos 24,3 23,5 22,9 -0,5
(2) Ajustes ciclicos -0,1 0,4 0,4 0,0
Ingresos tributarios no mineros -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Imposiciones previsionales de salud 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos asociados al cobre -0,1 0,4 0,4 0,1
Codelco -0,1 0,2 0,3 0,1
GMP10 0,0 0,2 0,2 0,0
Impuesto especifico 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto de primera categoria 0,0 0,1 0,1 0,0
Impuesto adicional 0,0 0,1 0,0 0,0
Ingresos asociados al litio 0,1 0,0 0,0 0,0
(3) =(1) - (2) Total ingresos estructurales 24,4 23,1 22,6 -0,5
(4) Total gastos 26,2 25,3 24,8 -0,5

Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas pUblicas de la Dipres.

Deuda bruta y neta

Deuda bruta 2024

En su ultimo IFP, la Dipres reviso a la baja su proyeccién de deuda bruta para el afo,
reduciéndola de 40,6% del PIB estimado en el informe anterior, a 40,1% del PIB. Cabe notar
que este nivel de deuda publica es superior en USS$13.685 millones respecto de aquel
presentado al cierre de 2023 (39,4% del PIB), pero se mantiene por debajo del nivel
prudente del 45% del PIB establecido por el Ministerio de Hacienda en su decreto de politica
fiscal.

La variacidn de la deuda bruta entre el saldo del ejercicio anterior y la proyeccion para 2024,
se explica por el déficit fiscal y por las transacciones en activos financieros, los cuales, segin
las proyecciones de la Dipres en el IFP2T24, representan 1,9% y 0,9% del PIB,
respectivamente. Cabe tener presente que, a pesar de que el déficit efectivo proyectado en
pesos para 2024 aumentd 0,9% respecto a lo proyectado en el IFP1T24, su proporcién en
relacion con el PIB se mantiene constante. Asimismo, la proyeccién para las otras
necesidades de financiamiento tampoco presentd cambios significativos como porcentaje
del PIB, pese a una disminucion de 3,8% en su nivel en pesos comparado con el IFP anterior.

En el detalle, del 1,9% del PIB correspondiente al déficit fiscal proyectado para 2024, 1,2
puntos del PIB estd atribuido al gasto por intereses, mientras que los restantes 0,6 pp del
PIB se asocian al déficit primario compatible con el déficit estructural de 2,2% del PIB
estimado por la Dipres en su reciente IFP. Ambos componentes se han mantenido estables
como porcentaje del PIB en comparacion con las cifras del IFP anterior. En ese sentido, cabe
destacar la importancia relativa que ha venido ganando el gasto por intereses en los déficits
fiscales, representando en 2024 el doble de lo gastado hace una década (0,6% del PIB).
Asimismo, el CFA en su informe semestral sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones
de abril de 2024, relevd que el gasto por intereses al cierre del afio anterior fue comparable
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con los desembolsos realizados por el Ministerio del Interior y el Ministerio de Vivienda y
Urbanismo, los cuales representaron el 4,1% y 4,4% del gasto total del gobierno,
respectivamente.

Grafico 8: Déficits fiscales y gasto por intereses
(% del PIB, 2013-2028)

B Gasto por intereses [Déficit primario  =0—Déficit efectivo

Porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

En el andlisis de las transacciones en activos financieros para 2024, destacan varios
elementos relevantes. En particular, la capitalizacion de empresas publicas, los aportes
mandatados por ley, las correcciones por condiciones financieras y la reduccion en el stock
de activos representaron 0,3, 0,4, 0,5 y 0,7 puntos porcentuales del PIB, respectivamente,
sin mostrar variacién como proporcién del PIB en comparacién con las estimaciones del IFP
anterior.

Asimismo, el otorgamiento de préstamos se mantuvo en 0,3 pp del PIB entre informes. No
obstante, llama la atencién su creciente peso relativo a través del tiempo. En efecto, al
cierre del afio pasado este componente termind siendo cuatro veces mas grande que lo
observado hace una década y a junio de 2024 se han ejecutado $792.796 millones de los
$801.449 millones proyectados por la Dipres para el afio, lo que sugiere que, de mantenerse
este ritmo en el segundo semestre, este item podria superar en 0,2 pp del PIB lo
inicialmente estimado. Asimismo, se observa que para el mediano plazo (2025-2028) las
proyecciones de la Dipres muestran que el otorgamiento de préstamos representara 0,6 pp
del PIB de la variacién de la deuda bruta entre dichos afios.

En lo que respecta al componente de variacién en el stock de activos, este resultaria en una
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liquidacion de activos por un total de USS2.507 millones?®, lo que actuaria como un pre
neteo de la deuda bruta. En este contexto, si no se hubiesen usado estos activos como
financiamiento, las transacciones en activos financieros habrian representado un 1,6% del
PIB, lo que habria llevado la deuda bruta a situarse en 40,9% del PIB en lugar del 40,1%
proyectado.

En el marco de la regla fiscal dual, el Consejo valora los avances realizados por la Dipres en
proporcionar una mayor desagregacion de estos datos desde el IFP del primer trimestre de
2024, pues permite un mejor seguimiento de la evolucion del saldo de la deuda bruta. No
obstante, dado que el financiamiento de activos afecta de forma relevante la evolucion de
la deuda bruta, el CFA reitera la necesidad de que la Dipres siga mejorando la presentacion
de la informacién, con especial énfasis en las lineas de mayor peso relativo: capitalizacidn
de empresas publicas, aportes mandatados por ley y otorgamiento de préstamos. Ademas,
el Consejo recomienda a la Dipres especificar el tipo de activos incluidos en el item variacién
stock de activos, en especial, si corresponden o no a activos del Tesoro Publico, por la
incidencia que ello tiene en el cdlculo de la deuda neta. Asimismo, sugiere que la Dipres
publique el stock de activos financieros que estan fuera del Tesoro Publico y proporcione
informacién detallada sobre las inversiones en las que dichos activos estan colocados, de
manera que se avance hacia un estandar de informacién como el que existe para el FEES.

Cuadro 6: Deuda bruta del Gobierno Central 2024
(Millones de pesos de 2024, % variacién, % del PIB, pp del PIB)

IFP1T24 IFP2T24 Diferencia
MM$ % del PIB MM$ % del PIB % pp del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior' 115.267.211 37,9 115.160.974 37,4 -0,1 -0,5
Déficit efectivo 5.657.216 1.9 5.706.618 1,9 0,9 0,0
Déficit primcnrio2 1.915.990 0,6 1.959.920 0,6 2.3 0,0
Gasto por intereses 3.741.226 1,2 3.746.698 1,2 0,1 0,0
Transacciones en activos financieros 2.855.931 0,9 2.746.079 0,9 -3,8 0,0
Capitalizacién empresas publicas 1.074.695 0,4 1.064.684 0,3 -0,9 0,0
Aportes mandatados por Ley 1.374.499 0,5 1.272.980 0,4 -7,4 0,0
Compra acciones CAF y Banco Mundial 107.674 0,0 106.222 0,0 -1,3 0,0
Otorgamiento de préstamos 711.416 0,2 801.449 0,3 12,7 0,0
Bonos de reconocimiento 170.842 0,1 170.755 0,1 -0,1 0,0
Correccién por condiciones financieras 1.554.921 0,5 1.555.319 0,5 0,0 0,0
Variacién stock de activos -2.138.117 -0,7 -2.225.331 -0,7 4,1 0,0

Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

(1): el saldo del ejercicio anterior de la deuda bruta se expresa a precios de 2024, considerando la inflacién promedio
para 2024 en los informes, por lo que existe una diferencia con el valor sin ajuste por precio $111.094.665. Asimismo, el
porcentaje del PIB incorpora los supuestos sobre crecimiento del PIB real y el deflactor del PIB, por lo que no coincidird con
el 39,4% del PIB observado al cierre del afio anterior.

(2): déficit primario compatible con la meta de déficit estructural de 2,2% del PIB.

Como se observa en el cuadro anterior, ni el déficit fiscal ni las transacciones en activos
financieros explican la reduccidn en la razén deuda/PIB entre las proyecciones del primer y
segundo IFP de 2024. De hecho, al descomponer la variacion en la proyeccién de la deuda

26 Se utiliza tipo de cambio proyectado por la Dipres para diciembre de 2024 ($887,6 por délar).
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bruta para 2024, se evidencia que esta disminucion no es atribuible a factores fiscales, sino
gue se debe a un cambio en los supuestos sobre el deflactor del PIB realizado por el
Ministerio de Hacienda entre ambos informes. En efecto, en la seccidon 1 de este informe se
menciona la revisién al alza del deflactor del PIB para 2024, que ahora se proyecta en un
6,5% anual®’, lo que representa un incremento de 1,3 pp respecto al supuesto del IFP previo.
En este contexto, el Consejo reitera la importancia de que la Dipres incluya los supuestos
del deflactor del PIB en sus futuros IFPs y justifique las revisiones en sus proyecciones. Esto
es fundamental para mejorar la transparencia y la comprension de las variables que influyen
en la proyeccidn de la deuda publica como porcentaje del PIB.

Cuadro 7: Descomposicion de la variacion de la deuda bruta 2024

(% del PIB)

% del PIB
Condiciones macroeconémicas -0,5
Crecimiento PIB real 0,0
Inflacién 0,0
Deflactor del PIB -0,5
Otros' 0,0
Variables fiscales 0,0
Déficit primario 0,0
Gasto por intereses 0,0
Transacciones otros activos financieros 0,0

Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas publicas de la Dipres.
(1): corresponde a un residuo de las condiciones macroeconémicas que contempla una combinacién de los supuestos de
crecimiento del PIB real y deflactor del PIB entre los IFP.

Emision de deuda 2024

Es importante destacar la relevancia que ha tomado la deuda en moneda extranjera sobre
el stock total de deuda. En efecto, mientras al 31 de diciembre de 2023 esta representaba
el 35,8% del total, hace una década atras, representaba solo el 12,9% del stock total. Dado
lo anterior, el Consejo recomendd al Ministerio de Hacienda en informes anteriores?®,
reducir el peso relativo de la deuda denominada en moneda extranjera, sobre el total de
stock de deuda de manera de mitigar el riesgo cambiario.

Siguiendo esta recomendacion, el Ministerio de Hacienda elabord un plan en esta linea, por
lo que, a comienzos de este afio, la Oficina de la Deuda Publica anuncié que proyectaba una
colocacion maxima de bonos de Tesoreria por un total de US$16.500 millones, monto
maximo de emisidn aprobado en la Ley de Presupuesto 2024, con la intencién de que solo
el 10% de esta emision fuera en moneda extranjera®®. No obstante, hasta el 26 de agosto
de 2024 (cierre estadistico del presente informe), la emisién en ddlares y euros ha
alcanzado aproximadamente US$3.400 millones, representando el 20,6% del total de deuda

27 Esta cifra es calculada implicitamente a partir de la nueva tasa de crecimiento real del PIB, el nuevo PIB
nominal para el afio y el PIB nominal de 2023.

28 para mas informacion, revisar Informe de Balance Estructural y nivel prudente de deuda del cuarto trimestre
de 2023, disponible aqui.

29 para mas informacién, ver la nota de prensa del Ministerio de Hacienda aqui.
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autorizado para el afio.

El Consejo valora que se haya realizado un plan para disminuir la exposicién de la deuda a
la volatilidad cambiaria y reconoce que el plan de emisidn es una guia para la colocacidn de
deuda, que puede ajustarse segun las circunstancias y oportunidades del marco en el que
se gestionan las necesidades de financiamiento. No obstante, el Consejo observa que
persiste el riesgo en emitir deuda en moneda extranjera, debido a la volatilidad cambiaria,
lo que ha llevado a asumir un trade-off de mayores costos de financiamiento al emitir deuda
en moneda local.

En esta linea, es fundamental sefalar que este trade-off se ha vuelto mas estricto en los
ultimos afos, pues el disminuir la exposiciéon a la volatilidad cambiaria atribuida a las
colocaciones en moneda extranjera y, por tanto, incrementar las posiciones en moneda
local, podria resultar en tasas de financiamiento mas altas dada la menor profundidad del
mercado financiero local. En efecto, la emision de bonos denominados en moneda
extranjera puede tener la ventaja de ser emitido, actualmente, a tasas mas bajas que en el
mercado local, pero su costo final esta expuesto a la variacién del tipo de cambio. Por otro
lado, la emisién de deuda en moneda local, sobre todo en el caso de la renovacion de la
deuda existente, dadas las condiciones actuales de mercado, probablemente sera emitida
a mayores tasas que las vistas en la década pasada, sin embargo, se reduce la exposicién a
la volatilidad cambiaria, la que ha aumentado en los ultimos afios.

El riesgo cambiario de la deuda en moneda extranjera se puede ejemplificar de la siguiente
manera: si el peso chileno no se aprecia lo suficiente para alcanzar la proyeccion de $887,6
por ddlar realizada por la Dipres para diciembre de 2024 y se mantiene en torno al nivel
spot de $911,01 por ddlar registrado al cierre estadistico de este informe (26 de agosto), la
deuda bruta para 2024 podria finalizar 0,6 pp del PIB por encima de lo estimado por la
Dipres (0,3 pp del PIB por apreciacién del délar y 0,3 pp del PIB por el euro). Cabe recordar
gue una situacion similar ocurrié en 2023, cuando la deuda finalizé en 39,4% del PIB, siendo
1,1 puntos del PIB mas alta de lo esperado en el IFP del tercer trimestre de 2023, siendo la
mayor parte del aumento explicado por una mayor depreciacién del peso chileno respecto
al délar (0,7 pp del PIB) y al euro (0,4 pp del PIB).

En cuanto a la deuda neta para 2024, en el IFP2T24 se observa una revision a la baja de 0,3
pp del PIB respecto del IFP anterior, al pasar de 36,5% del PIB a 36,2% del PIB. Esta revision
se da en un contexto en que tanto la deuda bruta como los activos del Tesoro Publico se
ajustaron a la baja.

Como se menciond, para 2024 la Dipres redujo su proyeccion para la deuda bruta de 40,6%
del PIB estimado en el IFP del primer trimestre, a 40,1% del PIB estimado en el IFP2T24.
Respecto a los activos del TP, la Dipres espera que al cierre de 2024 se valoricen en un total
de US$13.398 millones, equivalente a un 4,0% del PIB (versus el 4,1% del PIB esperado en
el IFP1T24). En el detalle, se observa que, al cierre del primer semestre de 2024, los fondos
soberados del Tesoro Publico, conformados por el FEES y el Fondo de Reserva de Pensiones
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(FRP), alcanzaron un valor de mercado de US$13.629 millones, representando un 3,9% del
PIB. De este total, el FEES, cuyo objetivo principal es garantizar la estabilidad de las finanzas
publicas y la provisidon continua de bienes y servicios, especialmente frente a cambios
abruptos del ciclo econémico y eventos extraordinarios, cerrd en el primer semestre de
2024 enun 1,3% del PIB, muy por debajo del nivel recomendado por el FMI, que recomienda
mantener un monto entre el 5% y 7% del PIB para el mediano plazo3°.

En este contexto, dado que el FEES es un pilar fundamental para los colchones fiscales del
pais, permitiendo al gobierno responder a futuras crisis con sus propios recursos y asi evitar
el endeudamiento en peores condiciones financieras, el Consejo enfatiza en la necesidad
de aprovechar los periodos de recuperacion o normalidad macroecondmica para
reconstruir los colchones fiscales, aumentando gradualmente el FEES y asi estar mejor
preparados para enfrentar eventuales shocks adversos. Para ello, es imperativo que el
gobierno disefe e implemente una estrategia explicita que permita recomponer
gradualmente los activos liquidos del FEES y asegurar su aumento hasta alcanzar el nivel
recomendado por el FMI. Esta estrategia debe incluir la generacion de balances fiscales
positivos, asi como la posible venta de activos menos liquidos, tal como ha recomendado el
CFA en informes anteriores.

Grafico 9: Evolucidon del FEES
(Millones de délares, % del PIB, 2007-2024*%)
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Fuente: elaboracién propia, segin informes mensuales del FEES publicados por el Ministerio de Hacienda.

(*): corresponde a los intereses devengados, ganancias/pérdidas de capital y costos de administracién, custodia y otros.
(**): cifra al cierre del primer semestre de 2024.

Nota: las dreas rojas denotan respectivamente la crisis financiera global (2009), estallido social (2019) y pandemia del
Covid-19 (2020-2021), representando los afios de mayores retiros desde la creacion del FEES.

30 E| estudio encargado por el Ministerio de Hacienda al FMI se encuentra disponible aqui.
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3. Analisis de proyecciones fiscales de mediano plazo

Ingresos, gastos y balances 2025-2028

La proyeccién de ingresos efectivos del Gobierno Central para 2025 tuvo un ajuste al alza
de 0,4% entre el IFP2T24 y el anterior, aunque cayd como porcentaje del PIB, pasando de
un 25,0% del PIB en el IFP1T24 a 24,8% del PIB en el ultimo IFP (-0,2 pp del PIB3!). Esta
variacion estd explicada por un aumento en la proyeccion de ingresos entre los IFPs del
segundo y primer trimestre, de la tributacién de la mineria privada, cobre bruto de Codelco
e imposiciones previsionales, de 11,4%, 7,7% y 12%, respectivamente, compensado en
parte por una disminucién de 1,3% en la tributacion de resto de contribuyentes. El aumento
en los ingresos correspondientes a la mineria privada y cobre bruto de Codelco se explica,
principalmente, por el ajuste al alza de la proyeccién de precio de la libra de cobre, la cual
paso de UScS/Ib 420 en el IFP previo a UScS/Ib 430 en el IFP2T24. Se suma a lo anterior, el
alza en la proyeccion de la recaudacién por el impuesto de primera categoria de la mineria
privada, la cual aumenta en 25,9%.

Para 2026, se observa un aumento en la proyeccion de los ingresos efectivos de $438.880
millones, en comparacion al IFP previo. Sin embargo, en términos de proporcién del PIB,
estos se reducen de 24,7% del PIB en el IFP1T24 a 24,5% del PIB en el IFP actual (-0,2 pp del
PIB32). Esto se explica por una correccién al alza en la proyeccion de ingresos de cobre bruto
e imposiciones previsionales, las cuales aumentaron 15,2% y 9,3%, respectivamente,
compensado por una caida en la proyeccién de ingresos de la mineria privada, la cual
disminuye 4,7%.

Por ultimo, mientras la proyeccion de ingresos efectivos para 2027 muestra una
disminucion de 0,4%, en comparacion al IFP1T24, para 2028 se espera que se mantenga
practicamente sin cambios. La proyeccidon de ingresos efectivos para estos afos ha
experimentado una reduccién como porcentaje del PIB, ya que mientras para 2027, en el
IFP1T24 se esperaba que representasen un 25,0% del PIB, estos disminuyeron a 24,6% en
el ultimo IFP. Asimismo, la proyeccion para 2028 pasd de 25,2% a 24,8% del PIB, lo que
significa una disminuciéon de 0,4 pp del PIB en ambos casos. Esto uUltimo se explica
principalmente por una caida real de 8,4% en la proyeccién de ingresos de la mineria
privada, en comparacién con lo estimado en el IFP1T24, compensado por aumentos de 3,6%
y 8,9% real en la proyeccidon de ingresos correspondientes a cobre bruto e imposiciones
previsionales, respectivamente.

31 3 caida en la proporcién del PIB se debe a una revisién al alza del PIB en este IFP en comparacion al informe
anterior.
32 Misma situacion a la ocurrida para 2025. Este IFP prevé un PIB nominal mayor al esperado anteriormente.

INFORME TRIMESTRAL DE BALANCE ESTRUCTURAL Y NIVEL PRUDENTE DE DEUDA



Los ingresos estructurales como proporcion del PIB para 2025 experimentaron ajustes a la
baja en comparacién con el IFP1T24, ya que mientras se proyectaba que representaran
24,4% del PIB en 2025, en el ultimo IFP se espera que sélo alcancen el 23,8% del PIB (ver
cuadro 8). Esta reduccidn se atribuye a una disminucion real de 1,2% en la tributacion de
resto de contribuyentes en comparacion con el IFP previo. A pesar de que los ingresos
estructurales para 2026 se mantienen relativamente sin cambios en comparacién al IFP
anterior, su proyeccién como porcentaje del PIB pasé de 24,1% del PIB en el IFP previo a
23,8% en el ultimo IFP (-0,3 pp del PIB). Esto se explica por el alza en la proyeccién de
crecimiento del PIB, en comparacién al IFP1T24.

Asimismo, se anticipan disminuciones en los ingresos estructurales como porcentaje del PIB
para el resto del horizonte de planificacidn financiera, con caidas de 0,5 pp del PIB en 2027
y de 0,4 pp del PIB en 2028, respecto del IFP previo.

En relacion con la proyecciéon del total de gastos comprometidos, se observan ajustes a la
baja a lo largo de todo el horizonte de planificacion financiera de la Dipres, en comparacién
con el IFP1T24 (ver cuadro 8). En particular, para 2025, estos pasan de representar 25,3%
del PIB en el IFP anterior a 24,9% en el IFP2T24 (-0,4 pp del PIB). En cuanto a 2026, el total
de gastos comprometidos transitan de 24,1% del PIB en el IFP1T24 a 23,8% del PIB en el
ultimo IFP (-0,3 pp del PIB). Por su parte, el periodo 2027-2028, los gastos comprometidos
disminuyen en promedio 0,3 pp del PIB, pasando de 24,4% del PIB a 24,1% del PIB en 2027
y de 24,1% del PIB a 23,8% del PIB en 2028, de acuerdo a lo estipulado en el IFP2T24, en
comparacion al IFP previo.

En lo que respecta al nivel de gasto compatible con la meta de BE, este experimenta ajustes
a la baja debido a los niveles de ingresos ciclicamente ajustados a lo largo de todo el
horizonte de planificacién financiera, destacando las caidas de 0,5 pp del PIB para 2025 y
2027 en relacidn con el IFP previo. A su vez, las proyecciones de ingresos y de gastos
compatibles con las metas de BE resultan en un déficit efectivo de 0,2% del PIB en 2025, lo
cual supone una mejora de 0,3 pp del PIB en comparacién al IFP1T24 (ver cuadro 8). Para
los afios siguientes, se prevén leves superavits efectivos del 0,2%, 0,1% y 0,2% del PIB para
2026, 2027 y 2028, respectivamente.
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Cuadro 8: Ingresos, gastos, balances y holguras
(% del PIB, 2025-2028)

2025 2026 2027 2028
IFP1T24 IFP2T24 IFP1T24 IFP2T24 IFP1T24 IFP2T24 IFP1T24 IFP2T24

(1) Total ingresos efectivos 25,0 24,8 24,7 24,5 25,0 24,6 25,2 24,8

(2) Total ingresos estructurales 24,4 23,8 24,1 23,8 24,5 24,0 24,6 24,2

(3) Total gastos comprometidos 25,3 24,9 24,9 24,6 24,4 24,1 24,1 238

(4) Meta Balance Estructural -1,1 -1,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

(5) =(2) - (4) Nivel de gasto compatible con meta 25,5 25,0 24,6 24,3 25,0 24,5 25,1 24,7
(6)=(5) - (3) Holgura 0,2 0,0 -0,3 -0,3 0,6 0,3 1,0 0,8
(1)-(5) Balance efective compatible con meta [ -0,5 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2

Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas piblicas 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.

Holguras fiscales para 2025-2028

En relacidn con las holguras fiscales?? para el horizonte de proyeccidn financiera 2025-2028,
en el ultimo IFP se observa una disminucién promedio de 0,14 pp del PIB en relacién con el
IFP1T24, lo que indica una mayor estrechez de las finanzas publicas, especificamente en el
gasto en dichos afios. En particular, las holguras fiscales para 2025 sufren una disminucion
correspondiente a 0,19 pp del PIB, pasando de 0,20 pp del PIB en el IFP previo, a 0,02 pp
del PIB en el IFP2T24 (ver grafico 10). Esto se explica por la reduccidon de los ingresos
estructurales para dicho afio, que se ajustaron a la baja de 24,4% del PIB en el IFP previo a
23,8% en el IFP2T24.

A pesar de que para 2026 no existen diferencias significativas entre el ultimo IFP y el
anterior, para 2027 y 2028 se observa un ajuste promedio a la baja de las holguras de 0,19
pp del PIB, pasando de 0,56 pp del PIB a 0,33 pp del PIB en 2027 (-0,23 pp del PIB) y de 0,99
pp del PIB a 0,84 pp del PIB en 2028 (-0,15 pp del PIB). Lo anterior, se explica por una
disminucion en la proyeccion de los ingresos estructurales para 2027 y 2028 en este IFP en
comparacion al IFP previo, lo cual reduce el nivel de gasto compatible con la meta de BE,
disminuyendo asi, las holguras proyectadas para dichos anos.

El grafico 10 ilustra una tendencia de menores holguras fiscales para el horizonte de
planificacion financiera, con mdargenes mas restringidos que lo anticipado en el IFP1T24. Lo
anterior, revierte la proyeccion de aumento de estas, que habia sido previsto en el IFP1T24.

Asimismo, el estrés fiscal se hace evidente al comparar la evolucion del gasto publico
compatible con las metas de BE. Segun las proyecciones de la Dipres, el crecimiento
promedio del gasto compatible para el horizonte de planificacidn financiera seria de 1,6%
anual para cumplir con las metas. Esta cifra contrasta significativamente con el promedio
de crecimiento del gasto durante la década previa a la pandemia (2010-2019), cual el gasto
aumenté a un ritmo promedio de 4,9% anual.

33 Entendidas como la diferencia entre el gasto compatible con las metas de BE y los gastos comprometidos.
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Asi, la baja en las holguras fiscales y el acotado crecimiento del gasto publico compatible
con las metas del BE dan cuenta de la prolongacién del estrés de las finanzas publicas en el
mediano plazo, que ya ha advertido el CFA.

En este contexto, el Consejo hace un llamado al gobierno y el Congreso a hacer un esfuerzo
para que, en las préximas leyes de Presupuestos, el gasto publico no crezca a tasas mayores
a alrededor de 1,6% en promedio entre 2025-2028, salvo que se cuente con nuevas fuentes
de ingresos permanentes, los cuales pueden provenir de la combinaciéon equilibrada de un
mayor crecimiento tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccién de la evasion vy
elusidn tributaria, y ganancias de eficiencia del gasto publico. Asimismo, enfatiza que el
Ministerio de Hacienda considere una senda que permita que el mayor esfuerzo fiscal no se
postergue hacia el final de la presente administracion. En este sentido, el Consejo observa
un potencial riesgo si es que no se logran acuerdos politicos amplios entre el gobierno y el
Congreso para mantener acotada la trayectoria de crecimiento del gasto en el proceso de
discusioén de las proximas leyes de Presupuestos. Una falta de acuerdo sobre la materia, en
opinién del Consejo, incidiria en un mayor riesgo de incumplimiento de las metas del BE y
el nivel prudente de deuda.

Grafico 10: Proyeccidn de holguras fiscales del mediano plazo
(% del PIB, 2025-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

Calculo del BE y la brecha del precio del cobre respecto a su referencia

En relacion con el calculo del BE en el periodo 2025-2028, el CFA reitera la necesidad de que
el gobierno alcance un equilibrio del BE (un 0% del PIB) a contar de 2027 para estabilizar la
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deuda bruta a mediano plazo34, a diferencia de las proyecciones de la Dipres que muestran
que la estabilizacién de esta se lograria con un déficit estructural de 0,5% del PIB a mediano
plazo. Esta discrepancia se explica por la falta de convergencia entre los supuestos de precio
efectivo del cobre y su valor de largo plazo, lo cual puede llevar a una subestimacién de la
meta de BE consistente con la estabilizacion de la deuda publica a mediano plazo, lo que
posiblemente puede comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En particular, la brecha entre el precio efectivo del cobre y su valor de referencia en el
mediano plazo se origina debido a que las proyecciones de precio efectivo del cobre estan
estimadas en términos nominales, mientras que el precio de referencia se expresa en
términos reales, generando una inconsistencia en los supuestos utilizados. Por ello, el CFA
recomienda que el Ministerio de Hacienda revise esta situacion y, de ser necesario,
modifique el reglamento del BE para asegurar la consistencia de los supuestos utilizados
sobre el precio del cobre. Asimismo, el Consejo recomienda que la Dipres reestime el BE
desde 2027 en adelante, con el objetivo de estabilizar la deuda bruta.

Grafico 11: Proyeccion precio del cobre de IFPs
(Centavos de délar de cada afio por libra, 2024-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segun IFP2T724 de la Dipres.

Nota: el precio de referencia calculado por el Comité Consultivo del Precio del Cobre de 2023 para 2024 fue Usc$386,
en délares de 2024. Este valor es usado por la Dipres como un precio de referencia nominal para el periodo 2025-2028.
Es decir, la Dipres supone por construccién una caida real del precio de referencia en el mediano plazo, tal que el precio
nominal se mantenga constante en USc$386.

34 Para mas informacion revisar la seccidn analisis de sostenibilidad fiscal del Informe del CFA al Congreso de
abril de 2024, disponible aqui.
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Deuda bruta y neta 2025-2028
Deuda bruta 2025-2028

En relacidn con la proyeccién de deuda bruta para el cierre de 2025, el IFP2T24 de la Dipres
indica que esta se situard en 41,0% del PIB, lo cual es 0,2 pp del PIB menor a lo proyectado
el IFP previo (41,2%, ver cuadro 9), dado el ajuste al alza en la proyeccién del PIB en 1,3%,
en comparacion al IFP previo. Por su parte, las proyecciones de deuda como proporcion del
PIB entre 2026 y 2028 se mantiene constante respecto a lo proyectado en el IFP previo.

Cuadro 9: Variacién de la proyeccion de la deuda bruta entre IFPs
(% del PIB, pp del PIB, 2025-2028)

Diferencia
Afio IFP4T23 IFP1T24 IFP2T24 IEP2T24 - IFP1T24
% del PIB % del PIB % del PIB pp del PIB
2025 41,5 41,2 41,0 -0,2
2026 41,2 41,0 41,0 0,0
2027 41,2 40,8 40,8 0,0
2028 41,2 40,8 40,8 0,0

Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas publicas de la Dipres.

Como se observa en el grafico 12, la proyeccién de la Dipres para la deuda bruta del
Gobierno Central sigue por debajo de su nivel prudente del 45% del PIB para todo el
horizonte de proyeccién, cerrando en 2028 en 40,8% del PIB.

En cuanto a los activos del Tesoro Publico, de acuerdo con las proyecciones del IFP2T23,
ellos tendran un aumento promedio por afio de 0,3 pp del PIB en todo el horizonte de
planificacion financiera. Mientras que en el IFP1T24 los activos del TP alcanzaban 3,4% del
PIB en 2025, en el ultimo IFP se espera que totalicen 3,7% del PIB (+0,3 pp del PIB),
reduciendo asi la deuda neta de 37,8% del PIB a 37,3% del PIB (-0,5 pp del PIB). Lo mismo
sucede en 2028, ya que mientras en el IFP1T24 se esperaba que los activos del TP
ascendieran a 3,1% del PIB, la proyeccidon del ultimo IFP los sitia en 3,5% del PIB (+0,3 pp
del PIB), disminuyendo la deuda neta para dicho aio desde 37,7% del PIB en el IFP1T24 a
37,3% del PIB en el IFP2T24 (-0,4 pp del PIB).

En este sentido, el Consejo reitera su recomendacion de reconstruir gradualmente el FEES,
y que se logre alcanzar y mantener un nivel entre el 5% vy el 7% del PIB para dicho fondo en
el mediano plazo, rango sugerido por el FMI?®. La reconstruccidon del FEES es fundamental
para fortalecer los colchones fiscales y mejorar la capacidad de respuesta del gobierno ante
eventuales crisis econdmicas.

35 E] estudio encargado al FMI se encuentra disponible aqui.
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Grafico 12: Evolucién activos del Tesoro Piblico, deuda bruta y neta
(% del PIB, 2013-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segin informacién de la Dipres y BCCh.

En cuanto a la evolucidn de la deuda, cabe notar que, segun las proyecciones de la Dipres,
para el horizonte de planificacién financiera de mediano plazo, se observa que otras
necesidades de financiamiento3® son, en promedio, mas relevantes en la variacion de la
deuda bruta proyectada que los déficits fiscales. En particular, para el periodo 2025-2028,
el financiamiento de activos representa en promedio 0,9% del PIB en la variacion de la
deuda bruta, mientras que, en el mismo periodo, los déficits fiscales inciden en promedio
en -0,1% del PIB, explicado por la proyeccidon de superdvits fiscales en 2027 y 2028, y
compensados por déficits proyectados en 2025 y 2026 (ver grafico 13). Dado lo anterior, el
Consejo resalta la importancia de monitorear estas transacciones en activos financieros y
subraya la necesidad que el financiamiento de activos mediante deuda se mantenga
acotado en el mediano plazo (2025-2028).

36 | os otros requerimientos de capital u otras necesidades de financiamiento corresponden a movimientos de
activos distintos a los del Tesoro Publico y de pasivos distintos a los de deuda bruta, tales como, por el lado

de activos, la capitalizacion de empresas del Estado, la activacion de garantias del CAE y los bonos de
reconocimiento.
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Cuadro 10: Evolucidn de saldo de la deuda bruta
(Millones de pesos de 2024, % del PIB, 2025-2028)

2025 2026 2027 2028
MM$ % del PIB MM$ % del PIB MM$ % del PIB MM$ % del PIB
Deuda bruta saldo ejercicio anterior 123.613.672 39,5 128.361.030 40,4 130.482.400 40,4 132.029.976 40,1
Déficit efectivo 650.305 0,2 -693.969 -0,2 -433.554 -0,1 -514.675 -0,2
Déficit pr'lmur'lol -2.908.835 -0,2 -4.532.136 -1.4 -4.093.443 -1,3 -4.099.270 -1,2
Gasto por ntereses 3.559.140 U1 3.838.167 1,2 3.659.889 Ul 3.584.594 1l
Transacciones en activos financieros 4.097.054 1,3 2.815.338 0,9 1.981.130 0,6 2.763.758 0,8
Capitalizacién empresas publicas 1.032.937 0,3 855.969 0,3 41%.003 0,1 461.275 0,1
Aportes mandatados por Ley 2.1892.210 0,7 1.316.327 0,4 1.308.701 0,4 1.308.082 0,4
Compra acciones CAF y Banco Mundial 101.619 0,0 92.230 0,0 98.124 0,0 28.034 0,0
Otorgamiento de préstamos 2.003.553 0,6 2.012.395 0,6 2.031.41¢ 0,6 1.956.161 0,6
Bonos de reconocimiento 170.755 0,1 112.676 0,0 68.996 0,0 40.243 0,0
Correccién por condiciones financieras -1.649.867 -0,5 -1.762.714 -0,6 -2.118.878 -0,7 -1.932.333 -0,6
Variacién stock de activos 248.148 0,1 181.455 0,1 173.76% 0,1 832.295 0,3

Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas pUblicas de la Dipres.

(1): déficit primario compatible con meta de Balance Estructural.

Nota: el porcentaje del PIB del saldo ejercicio anterior incorpora los supuestos sobre crecimiento del PIB real y el deflactor
del PIB.

Grdafico 13: Variacion de la deuda bruta
(% del PIB, 2021-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segun informes de finanzas pUblicas de la Dipres.
Nota: las condiciones macroecondémicas consideran los supuestos sobre la tasa de inflacién promedio 2024, el crecimiento
del PIB real y el deflactor del PIB.

Gasto por intereses 2025-2028

En cuanto a la proyeccion del gasto por intereses como porcentaje del PIB para el periodo
2025-2028, este experimentd una ligera disminucion, pasando de un promedio de 1,19%
del PIB en el IFP1T24 a 1,14% del PIB en el IFP2T24 (-0,05 pp del PIB). En la variacion afio a
afo, destaca la disminucidn en gasto por intereses entre IFPs para 2025, el cual transita de
1,27% del PIB a 1,14% del PIB (-0,14 pp del PIB). Lo anterior se debe a que entre el IFP1T24
y el ultimo IFP hay una disminucién real de 9,6% en el gasto total por intereses para dicho
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afio, y un aumento de 1,3% en la proyeccién de PIB total para 2024.

Se puede notar una tendencia similar en lo que respecta al gasto por intereses como
proporcién del gasto total, ya que mientras en el IFP1T24 para el periodo 2025-2028 este
representaria en promedio 4,74% del PIB, en el Gltimo IFP pasa a representar 4,68% del PIB.
En el detalle hay variaciones mixtas, ya que, para 2025y 2026, los gastos por intereses como
porcentaje del gasto total disminuyen en comparacion al IFP1T24, en cambio para 2027 y
2028, se observan ligeros incrementos respecto al IFP previo (ver grafico 14).

Por otra parte, el Consejo valora la inclusién del cuadro “gasto estimado por concepto de
intereses”, en el mas reciente IFP de la Dipres. Este cuadro proporciona una proyeccién del
gasto por intereses de la deuda del Gobierno Central para los préximos diez afos. Sin
embargo, el Consejo sugiere que dicha informacion se desglose por moneda de emisién. De
esta forma, se facilitaria la revision del peso relativo de los gastos por intereses segun las
distintas monedas en las cuales se emiten bonos de Tesoreria.

En relacién con el gasto por intereses, el Consejo insiste en su recomendacién de que la
Dipres haga publicas las tasas de interés marginales efectivas de las nuevas emisiones de
deuda, que sirven de base para las proyecciones de estos gastos en cada ano del horizonte
de proyeccidn. Esto permitird identificar los factores que explican las variaciones en el gasto
por intereses, asi como evaluar los riesgos asociados a dichas variaciones.

Grafico 14: Evolucidn gasto por intereses
(% del PIB, % gasto total, 2023-2028)
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Fuente: elaboracién propia, segin informes de finanzas publicas de la Dipres.

El perfil de vencimiento de la deuda del Gobierno Central en el ultimo IFP muestra una
importante reduccién para el periodo 2024-2026 en comparacion con el IFP anterior (ver
grafico 15). Mientras que en el IFP1T24 el promedio de amortizacién anual de este periodo
era de US$9.702 millones, este se redujo a US$5.522 millones en el reciente IFP. Destacan
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la caida de US$4.672 millones y USS4.957 millones en 2025 y 2026, respectivamente,
atribuible a la disminucion del monto en circulaciéon de bonos denominados en UF, acorde
al plan de recompra del Ministerio de Hacienda?’.

La recompra de bonos de Tesoreria realizada por el Ministerio de Hacienda se alinea con su
estrategia de reduccidn de deuda para el periodo 2024-2026. Este proceso de recompra ha
aumentado el stock de deuda para el periodo 2027-2029, que ha pasado de un promedio
de US$4.318 millones al cierre estadistico del informe trimestral de BE y nivel prudente de
deuda del primer trimestre, a US$8.806 millones al cierre estadistico del presente informe.
Dentro de este aumento, destaca el incremento de USS$6.283 millones para 2029, por la
emisién de dos nuevos bonos de Tesoreria en pesos, con vencimiento en abril y octubre de
ese afio, por un monto total de $5.676.510 millones.

Asimismo, el Consejo valora la reduccién del stock de deuda del periodo 2025-2026, sobre
el total de deuda, llevado a cabo por parte del Ministerio de Hacienda. En efecto, el peso
relativo del stock de deuda correspondiente a 2025 y 2026 sobre el total de deuda, se ha
reducido significativamente entre el cierre de este informe y el anterior. Este pasé del 17,5%
(USS22.466 millones) a 9,5% (US$12.837 millones) del stock total de deuda, lo que
representa una disminucion de US$9.674 millones.

Grafico 15: Comparaciéon de perfil de vencimiento de deuda del Gobierno

Central entre IFPs
(Millones de délares, 2024-2034)
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Fuente: elaboracién propia, segin reporte de stock consolidado de bonos de Tesoreria vigentes al 22 de mayo para el IFP
del primer trimestre de 2024 y 22 de agosto para el IFP del segundo trimestre de 2024.
Nota: las cifras se convirtieron a délares usando el tipo de cambio observado del 26 de agosto de 2024.

37 proceso por el cual el Ministerio de Hacienda ha intercambiado con privados bonos con vencimientos de
corto plazo (2024-2026), por bonos con vencimientos de mediano (2027-2029) y largo plazo (2030-2033).
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4. Sintesis de riesgos fiscales

Se observan riesgos para la proyeccion de ingresos fiscales relacionados a la
incertidumbre en el panorama econdmico internacional, especialmente con la creciente
volatilidad de los mercados y el desempeiio econémico de China y EE.UU., dos de los
principales socios comerciales de Chile y que, por tanto, tienen efecto directo sobre su
resultado econémico.

Se observa un potencial riesgo si es que no se logran acuerdos politicos amplios entre el
gobierno y el Congreso para mantener acotada la trayectoria del crecimiento del gasto
para las siguientes aprobaciones de las leyes de Presupuestos, pues ello incidiria en un
mayor riesgo de incumplimiento de las metas del BE y el nivel prudente de deuda.

Se observa riesgo de incumplimiento de la meta de déficit estructural de 1,9% del PIB
para este afio si es que no se cumplen las proyecciones de ingresos del fisco y/o no se
realizan ajustes de gasto suficiente en lo que queda del afio.

Se observa riesgo en la proyeccion de la deuda bruta debido a la alta volatilidad cambiaria
del ultimo tiempo. Una menor apreciacion a la esperada podria significar en una mayor
proporcién de la deuda en moneda extranjera.

Se observa que persiste el riesgo en emitir deuda en moneda extranjera, debido a la
volatilidad cambiaria, lo que ha llevado a asumir un trade-off de mayores costos de
financiamiento al emitir deuda en moneda local.

Se observa riesgo de que un exceso de oferta de litio, similar al observado en 2023,
desencadene una drastica reduccién de precios, impactando negativamente en los
ingresos de rentas de la propiedad.

5. Sintesis de recomendaciones

Nuevas recomendaciones del CFA

El Consejo recomienda al gobierno y al Congreso que adopten las siguientes medidas: 1)
gue hagan un esfuerzo para que en las préximas leyes de Presupuestos el gasto publico
no crezca a tasas mayores a alrededor de 1,6% en promedio entre 2025-2028, salvo que
se cuente con nuevas fuentes de financiamiento permanentes; y 2) que el financiamiento
de activos mediante deuda se mantenga acotado en dicho periodo.
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El Consejo recomienda al Ministerio de Hacienda, en caso de que se logren mayores
ingresos fiscales estructurales, que antes de destinarlos todos a gasto, se evalle su uso
para acelerar la convergencia hacia el equilibrio estructural y/o para disminuir la deuda
neta.

El Consejo recomienda a la Dipres, dado el efecto que tiene la inversion publica en el
crecimiento tendencial, que los ajustes de gastos necesarios para cumplir con la meta de
BE se realicen con mayor peso relativo en el gasto corriente respecto del gasto de capital.

El CFA recomienda que la Dipres incluya en sus informes trimestrales un desglose a nivel
de subtitulos de los ajustes en las proyecciones de gasto, siguiendo un enfoque similar al
gue se aplica actualmente para sus estimaciones de ingresos. Esta medida contribuiria a
mejorar la transparencia de la informacién y permitiria un seguimiento mds informado
de las modificaciones en las asignaciones de recursos durante el afio.

El Consejo recomienda a la Dipres que la informacion de gasto estimado por concepto de
intereses se desagregue por moneda de emisiéon. De esta forma, se facilitaria la
evaluacién del peso relativo de los gastos por intereses segun las distintas monedas en
las cuales se emiten bonos de Tesoreria.

Insistencias de recomendaciones previas del CFA

El Consejo reitera su recomendacidn al gobierno y al Congreso de buscar nuevas fuentes
de financiamiento que provengan de la combinacidon equilibrada de un mayor
crecimiento tendencial, nuevos ingresos tributarios, reduccidn de la evasién y elusién
tributaria, y ganancias de eficiencia del gasto publico.

El Consejo reitera su recomendaciéon a la Dipres de establecer una agenda de trabajo
conjunto a mediano plazo, en que se realice una revisidn integral de la metodologia
empleada por la Direccidn para la estimacidn de las distintas lineas de ingresos, con el fin
de identificar y aplicar mejoras que incrementen la precision predictiva de sus
proyecciones.

El CFA reitera la recomendacion a la Dipres de continuar realizando ajustes sobre gasto
en lo que queda del afo, de manera de alcanzar el déficit estructural de 1,9% del PIB
establecido en el decreto de politica fiscal.

El Consejo reitera la necesidad de seguir mejorando la presentacién de la informacion
sobre los componentes que explican la evolucion de la deuda 'y, en particular, recomienda
a la Dipres especificar el tipo de activos incluidos en el item de variacién del stock de
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activos, en especial si corresponden o no a activos del Tesoro Publico, por la incidencia
gue ello tiene en el cdlculo de la deuda neta.

El Consejo reitera que es imperativo que el gobierno disefe e implemente una estrategia
explicita que permita recomponer gradualmente los activos liquidos del FEES y asegurar
su aumento hasta alcanzar el nivel recomendado por el FMI. Esta estrategia deberia
incluir la generacién de balances fiscales positivos, asi como la posible venta de activos
menos liquidos, tal como ha recomendado el CFA en informes anteriores.

El Consejo reitera su recomendacién a la Dipres de considerar con cautela las
proyecciones del tipo de cambio, especialmente ante la alta volatilidad que ha
caracterizado a esta variable en los ultimos afios y los significativos cambios en sus
proyecciones. El Consejo considera fundamental justificar las estimaciones de apreciacion
del peso chileno a mediano plazo, ofreciendo una explicacion detallada de los
fundamentos que respaldan estas proyecciones.

El Consejo reitera su sugerencia de que la Dipres haga publicas las tasas de interés
marginales efectivas de las nuevas emisiones de deuda, que sirven de base para las
proyecciones de gasto por intereses en cada afio del horizonte de proyeccion. Esto
permitiria identificar los factores que explican las variaciones en el gasto por intereses,
asi como evaluar los riesgos asociados a dichas variaciones.

El Consejo reitera su recomendacién de que la Dipres considere incluir los supuestos
sobre el deflactor del PIB en sus futuros informes, dado el impacto critico que éste tiene
en la estimacién de la razén de deuda como proporcidn del PIB.
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