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Dudas dejé entre los especia-
as el disefio del plan de ajuste
al que anuncié el Gobierno el
miércoles, el cual ademas de re-
conocer que este aiio nuevamen-
te incumplird la meta, incorporé
medidas legislativas.

De los casi US$ 1.500 millones
de recorte adicional a los US$
565 millones que ya se aproba-
ron en el Presupuesto 2025, mds
de la mitad de esos recursos
(US$ 870 millones) correspon-
den a proyectos de ley. En caso
de ser aprobados, aumentaran
los ingresos fiscales o tendran
incidencia sobre menores de-
sembolsos, prevé Hacienda.

El listado

En la lista que informé el Go-
bierno al Congreso figuran ocho
iniciativas: la reforma paramé-
trica al Subsidio de Incapacidad
Laboral (SIL); recuperacién de
saldos de la Subvencién Escolar
Preferencial (SEP); nuevo finan-
ciamiento universitario que re-
emplaza al CAE; adecuaciones
al subsidio eléctrico; subsidio a
la tasa de interés para créditos
hipotecarios; reforma a los jue-
gos en linea; suspensién de bo-
nos objetados técnicamente, y fi-
jar un limite a reposicion de va-
cantes por Incentivo al Retiro en
el sector publico (implica crear
una vacante de cada tres que se
generen por funcionarios que se
acojan a retiro).

La directora de Presupuestos,
Javiera Martinez, destacé la pro-
puesta 3x1. “Tiene una repercu-
sién fiscal importante, de hecho
es de las mds relevantes y tiene
un efecto acumulativo en el
tiempo”, dijo.

En la lista hay cuatro iniciati-
vas —incluida la de 3x1— que
auin no se presentan. El resto ya
estd en tramitacién legislativa.

Los reparos técnicos

Economistas consultados
plantearon inquietudes sobre
los recursos fiscales que se espe-

Desde 3,5% a 3,8%:
Operadores
suben cdlculo de
inflacién a un
afo plazo

L casTafiEDA

Los operadores financieros
encuestados por el Banco Cen-
tral redujeron a $945 por ddlar
las perspectivas para el tipo de
cambio en los préximos siete
dias, desde un cdlculo previo de
$990 por ddélar. En medio de las
turbulencias por la guerra co-
mercial, los operadores ven la
evolucién del délar global como
el factor de mayor sensibilidad.

Pese al complejo escenario ex-
terno, los operadores mantienen
su prondstico de inflacién en
3,10% en el horizonte de dos
afos plazo, asi como las varia-
ciones mensuales previstas de
TPC, de 0,3% en abril y en mayo
y 0% en junio, elevando la pro-
yeccién a un afo plazo desde
3,5% a 3,8%.

Ademds, prevén que la tasa de
interés de politica monetaria
(TPM) se mantendrfa en 5% en
julio, en lugar de bajar a 4,75%,
como habfan pronosticado ante-
riormente, y que en octubre
mantendria ese nivel en lugar de
bajar a 4,50%.
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Gobierno estima que si se aprueban las iniciativas, permitiran este ano un ahorro de 0,25% del PIB

La mitad aun no se presenta: La lista
de los ocho proyectos de ley del ajuste
fiscal que no convence a los expertos

Economistas ven riesgo de sobreestimacién de los recursos que se espera conseguir con esas iniciativas.
También se planted utilizar un criterio conservador y no considerarlas por ahora en las acciones correctivas.

Acciones correctivas para trayectoria de
convergencia fiscal sostenible en el tiempo

item

Reforma paramétrica
IL

Estado del proyecto Ingreso/gasto

No ingresado (ingreso
al S| primer semestre)

Aumento ingresos

Recuperacion

“No ingresado (Ingresara

Aumento ingresos

Saldos SEP como indicacién al
Boletin N° 12.979-04)"
inanci Universitario | Ingresado Reduccién gasto
Eléctrico Ingresado Reduccién gasto
idio a la tasa de interés | Ingresado Aumento ingresos

Suspender bonos

No ingresado (ingreso
Primer Semestre)

Reduccién gasto

Juegos en Linea

Ingresado

Aumento ingresos

Limite a reposiciéon de
vacantes por Incentivo al
Retiro (3x1)

Via Ley de Presupuesto

Reduccién gasto

Total i i 2025

851.813

de pesos):

ra conseguir con esas reformas.
“Una parte adicional del ajuste
son las medidas correctivas que
requieren medidas legislativas.
Varios ajustes dependen de pro-
yectos atin no ingresados al Con-
greso o que actualmente se en-
cuentran en tramite. Por lo tan-
to, hay riesgo en este caso de so-
breestimacion del efecto fiscal
de dichas medidas para este
afo”, manifests Juan Ortiz, eco-
nomista sénior del Ocec de la U.

Diego Portales.

También formulé reparos el
economista Jorge Hermann, do-
cente de la FEN de la U. de Chile.
“En medidas legislativas consi-
dera la suma de mayores ingre-
sos y menores gastos por US$
870 millones, 0,25% del PIB, re-
lacionados a 4 proyectos de ley
en actual tramitacién y otros por
ingresar al Congreso, lo cual no
deberfa considerarse en un esce-
nario conservador, dado el in-

Tiene una
repercusion fiscal
importante (3x1)...
tiene un efecto
acumulativo en el
tiempo”.

JAVIERA MARTINEZ
DIRECTORA DE PRESUPUESTOS

cierto panorama legislativo en
un ano electoral”, alerts.

Similar lectura tiene la inves-
tigadora del programa fiscal de
la USS Margarita Vial: “Una exi-
gencia adicional a los ingresos
en 2025 debe ser estudiada de
acuerdo con el criterio conserva-
dor del CFA (Consejo Fiscal Au-
ténomo) y ser incorporados al
andlisis una vez que estos se ma-
terialicen”.

En tanto, el economista de la
UALl y exvicepresidente del Ban-
co Central Pablo Garcfa, si bien
respaldé que el ajuste “va en la
direccién correcta”, expuso du-
das sobre el disefio. “La duda
que tengo respecto a los US$
1.500 millones que sugirié el
CFA, es que esos US$ 1.500 mi-
llones probablemente no tenfan

Esos US$ 1.500
millones (que calculd el
CFA) probablemente no
tenian incorporado
ningun ajuste de
discusiones en el
Congreso”.

PABLO GARCIA
EXVICEPRESIDENTE DEL BC

incorporado ningtn ajuste de
discusiones en el Congreso por-
que casi por regla el CFA tiene
que tomar la legislacién como
estd, no incluir supuestos res-
pecto a cosas que puede que no
se aprueben”, explicé en radio
Cooperativa.

Y ayer, en un seminario de De-
loitte, el economista Oscar Lan-
derretche, de la U. de Chile, cali-
fic el nuevo incumplimiento
este afo de la meta fiscal por par-
te del Gobierno como una “muy
mala... noticia que nos dio el mi-
nistro (Mario) Marcel”.

Déficit mayor
La economista Margarita Vial

estima que el déficit del ano serd
peor al estimado por el Gobierno

Directora de Presupuestos explicé ayer en el CEP postergacion de metas

Dipres: “INo hay una bala de plata
para rebajar el gasto publico”

o

Rodrigo Vergara calificé de “optimistas” los supuestos del
objetivo de 2025, mientras Roberto Zahler ve margen para

mayor déficit.
J.P. PALACIOS

El Gobierno volvié ayer a dar
explicaciones por el nuevo in-
cumplimiento de la meta fiscal
que se registrara este afo.

La directora de Presupuestos,
Javiera Martinez, expuso ayer
sobre la postergacion de los ob-
jetivos fiscales y el recorte adi-
cional de gasto por casi US$
1.500 millones en un seminario
del Centro de Estudios Priblicos
(CEP), denominado “Ajuste fis-
cal: en la urgencia de lo posible”.
También participaron los expre-
sidentes del Banco Central Ro-
drigo Vergara y Roberto Zahler;
la presidenta de la comisién de
Hacienda del Senado, Ximena
Rincén (Demdcratas), y el coor-
dinador académico del CEP, Se-
bastign Izquierdo.

Martinez sinceré que la deci-
sién de postergar de 2025 a

El seminario en el que participaron la Dipres y los economistas se des; -
rrollé en el CEP.

2026 la meta de llegar a un défi-
cit estructural de 1,1% del PIB
fue “un acto de prudencia ma-
croeconémica”. También afir-
mé que “no hay una bala de
plata para rebajar el gasto pti-
blico, necesitamos una varie-
dad de acciones que generan es-
pacio fiscal”.

Por su parte, Rodrigo Vergara
planted dudas sobre la meta de
desequilibrio en las finanzas pi-
blicas que se fijé para este afio.
“;Es factible llegar al 1,6%? Da la
sensacioén de que hay una canti-
dad de supuestos stiper opti-
mistas. La razén que se usano es
la guerra comercial, sino que la

razén es que ‘la verdad nos
equivocamos en 2024"”, dijo.

En tanto, Roberto Zahler vio
el “vaso medio lleno” respecto
de la situacion fiscal. “Podemos
tener una situacién en la cual
podemos tener un déficit fiscal
bastante mds grande que el que
estd contemplado hoy, por
ejemplo, en las proyecciones
del Informe de Finanzas Puibli-
cas”, dijo Zahler, quien también
enfocs su presentacion en los
riesgos de la guerra comercial.

Zahler, asimismo, se mostré
contrario a establecer un nivel
prudente de endeudamiento
estatal, como el que hoy existe.
“Ese nivel prudente de la deu-
da, que se habla de 45%, yo no
sé de dénde salié (ese niime-
ro)... Yo no serfa partidario de
tener un ndmero fijo como un
determinante”, sefald.

A suvez, lasenadora Ximena
Rincén cuestiond las estadisti-
cas fiscales del Gobierno. “No
me calzan las cifras... el proble-
ma es cuando no calzan para
sostener lo que tenemos que
hacer”, apunta.

No es razonable
creer que en este
momento vamos a
reducir la deuda, es
decir, que vamos a
pasar a superdvit”.

GSCAR LANDERRETCHE
ACADEMICO FEN U. DE CHILE

(-1,6% del PIB). “La mejor pro-
yeccién de resultado fiscal para
este afo es un balance estructu-
ral de -2%, si es que los ingresos
completan el crecimiento de
6,9% anual que espera el Ejecuti-
vo”, prevé.

Por otra parte, el decano de la
Facultad de Administracién y
Negocios de la U. Auténoma,
Rodrigo Montero, advirtié que
“estd por verse si es que, final-
mente, el ajuste que se estd plan-
teando serd suficiente para po-
der encauzar las cifras fiscales”.
Montero también apunté que
“podrfamos tener un plan un
poco mds estratégico de media-
no plazo, que apunte a unas re-
ducciones mds significativas y
no solamente a reducciones que
son reactivas de corto plazo”.

Goldman Sachs:

Orientaciones
del Gobierno
s
son “un tanto
. : 4
optimistas

El banco de inversién Gol-
dman Sachs analizé que el Infor-
me de Finanzas Publicas del Mi-
nisterio de Hacienda tiene orien-
taciones fiscales optimistas.

En un reporte, la entidad des-
tacé que el Ejecutivo pretende
retrasar la convergencia hacia
un déficit del 1,1% del PIB hasta
2026. Sin medidas correctivas,
el déficit estructural para 2025
se situarfa en el 2,0% del PIB. A
partir de 2027, el Gobierno es-
pera que el déficit fiscal siga una
trayectoria hacia un déficit es-
tructural equilibrado en 2029.

“En nuestra evaluacién, las
orientaciones fiscales propor-
cionadas por el Gobierno siguen
siendo un tanto optimistas”, in-
dicd, segtin consigné Valor Fu-
turo. Asi, sefialé que sigue espe-
rando un déficit mas amplio del
2,0% del PIB en 2025 debido a
una combinacién de una previ-
sién de crecimiento mads débil
(2% de crecimiento en 2025
frente al 2,5% previsto por el
Gobierno) y un gasto mas laxo
en medio de unas elecciones ge-
nerales a finales de ano.

erdiendo

cuando no has invertido en el
fondo de acciones mas rentable,
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