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Tesis central

Una evaluacion fiscal no equivale a una evaluacion de bienestar social, ya que se debe
distinguir entre: (i) Sostenibilidad de las finanzas publicas, ambito propio del Consejo;
(ii) Eficiencia economica y excedentes privados, que requieren una evaluacion social

complementaria; y (iii) Disefio de reglas fiscales bajo incertidumbre, donde la
neutralidad fiscal estricta no es una condicion tedrica necesaria, pero puede ser una
regla prudencial razonable cuando la deuda se aproxima a umbrales que podrian
representar un riesgo en el largo plazo.
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1. Resumen Ejecutivo.

Conclusion general: los argumentos presentados en este informe se centran en los aspectos de bienestar social,
eficiencia en la asignacion de recursos y en la teoria de sostenibilidad fiscal. Este analisis, si bien no permite
descartar de plano la advertencia del CFA sobre el riesgo de descalce fiscal (costos publicos directos mas ciertos
y tempranos versus beneficios fiscales dindmicos mas inciertos, graduales y condicionales), si permite identificar
elementos no incorporados adecuadamente en el informe de dicho organismo.

Incertidumbre: En economia aplicada no se exige simetria estocastica completa entre flujos de costos y
beneficios. Lo correcto es trabajar con valores esperados, distribuciones de probabilidad, analisis de sensibilidad
y escenarios de estrés. En relacion con ello, la exigencia de una “simetria completa”, como parece ser la
interpretacion de muchos politicos y de la prensa, es absolutamente invalida. Sin embargo, un analisis serio del
informe del CFA, permite concluir que dicho organismo no parece exigir simetria perfecta; su planteamiento es
que, dada la posicion fiscal inicial, la incertidumbre fiscal de cola izquierda debe recibir atencidon prudencial.
Temporalidad: La asimetria temporal entre costos y beneficios es normal en proyectos publicos y privados. Por
si sola, no descalifica un proyecto. Lo relevante es si el valor presente esperado es positivo y si existe capacidad
de financiamiento durante el periodo de transicion. El planteamiento del CFA seria erréneo si se interpreta que
dicho organismo exige neutralidad contemporanea; sin embargo, si se entiende como una advertencia respecto a
monitorear con gran atencion la liquidez, el nivel de la deuda ptblica y la credibilidad internacional durante el
periodo 2026-2031, si seria una recomendacion atendible.

Sector privado: El informe del CFA evalta finanzas publicas, no bienestar social total. Esa delimitacion es
institucionalmente comprensible, pero econdmicamente incompleta para un debate legislativo. Una reduccion
tributaria o una exencion impositiva no es solo “menor ingreso fiscal”’; también altera excedentes privados,
inversion, precios relativos, empleo, salarios, cumplimiento tributario y bienestar intertemporal.

Transferencias y productividad: Las transferencias entre Estado y privados no son socialmente neutras si
modifican incentivos, generan o reducen excedentes de consumidores y productores, o reasignan recursos entre
usos con distinta productividad marginal. La evidencia histérica tiende a mostrar una mayor eficiencia en la
asignacion de recursos por parte del sector privado, especialmente en mercados competitivos y disciplinados por
competencia, pero es mas ambigua en presencia de monopolios naturales, bienes publicos y servicios sociales.
Sostenibilidad fiscal: Desde ningin punto de vista teorico se requiere déficit fiscal estructural nulo como
condicion necesaria para garantizar sostenibilidad fiscal. Esta depende de la trayectoria de la deuda, el
crecimiento de la economia, las tasas de interés, el balance primario, la credibilidad del gobierno y de la
capacidad de reaccion fiscal. Con todo, Chile actualmente se encuentra en una situacion fiscal compleja. De esta
forma, el CFA identifica como una situacion de riesgo el hecho de que en 2025 se haya registrado un déficit
estructural de 3,6% del PIB. Ademas, la deuda bruta ha tenido una trayectoria creciente durante los tltimos 15
afios, llegando a un 41,5% del PIB, nivel cercano al umbral que el CFA denomina el Limite Prudente de la
Deuda (45% del PIB). Ello obliga a un analisis mas profundo de las implicancias fiscales del proyecto analizado.
Recomendacion para el debate: Este informe no pretende negar los riesgos que el CFA identifica, sino que
apunta a precisar con mayor rigor dichos riesgos, especialmente en los casos en que la discusion publica del
tema ha derivado en interpretaciones distorsionadas o sobre dimensionadas. Ademas, este documento busca
sustentar técnicamente la recomendacion de que el Informe Financiero y el Informe de Impacto Regulatorio
incorporen: una matriz fiscal-social; distribucion probabilistica de efectos fiscales; excedentes privados;
incidencia tributaria; productividad de recursos reasignados; riesgo de la deuda y pruebas de estrés.

Uso publico del informe del CFA: La revision de prensa y las reacciones politicas muestran dos desviaciones
frecuentes: convertir una advertencia fiscal en un veto politico integral al proyecto; o reducirla a un conjunto de
“detalles” sin implicancias relevantes. Ambas lecturas son técnicamente defectuosas. El Anexo B presenta
ejemplos de esos problemas de interpretacion.
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2. Sintesis Analitica de los Argumentos de Este Informe.

Cuadro 1. Sintesis analitica de los argumentos del informe

Validez técnica Limite o contra-matiz Implicancia para el debate

1. Incertidumbre y
simetria estocastica

2. Simetria temporal

3. Se consideran solo los
flujos del sector piiblico

4. Transferencias y
productividad

5. Déficit estructural cero

Si se interpreta que el CFA exige
simetria completa en las

probabilidades de ocurrencia de los

diferentes flujos generados por el
proyecto, su planteamiento no es
valido.

Casi ninglin proyecto real tiene calce

temporal perfecto.

Para evaluacion de bienestar social,
ello constituye un enfoque invalido.

Los recursos asignados por privados

generalmente tienen mayor
productividad marginal.

La sostenibilidad fiscal no exige
déficit estructural o efectivo cero.

El CFA puede justificar su solicitud de
prudencia basandose en probables no
linealidades de los efectos asociados a
cambios en el nivel de la deuda publica,
incertidumbre de ingresos y cercania al
umbral prudente.

El problema fiscal no es la ausencia de calce
per se, sino la eventual incapacidad de
financiar el periodo 2026-2031 sin provocar
un dafio severo a la credibilidad financiera
del Gobierno de Chile.

El CFA es una institucion que, por su
mandato legal, debe concentrarse en temas
fiscales. Sin embargo, ello no le impide
incluir en sus comentarios aspectos
relevantes adicionales desde el punto de
vista del disefio de politicas publicas

La evidencia no prueba superioridad privada
universal pero si mayoritaria; depende de la
eficiencia de los mercados, la calidad de la
regulacién y del tipo de gasto publico
desplazado.

La regla de balance estructural puede operar
como ancla prudencial en un pais pequefio y
abierto que enfrenta frecuentes shocks de

Se deben incluir distribuciones
estocasticas; analizar el escenario fiscal
completo en vez de exigir sostenibilidad
proyecto a proyecto; y basar la evaluacion
en el valor presente esperado del conjunto
de politicas que se busca implementar. No
basta el analisis proyecto a proyecto.

El descalce de los flujos asociados al
proyecto se debe reformular como un
problema de financiamiento intertemporal
y no como un requisito de neutralidad
anual.

Se debe complementar el analisis fiscal
con estimaciones de excedentes privados
de consumidores y productores, empleo e
inversion.

Se debe comparar el costo fiscal con las
eventuales ganancias de inversion,
productividad y reduccion de distorsiones
tributarias.

Se debe definir la meta como una
trayectoria probabilistica de la deuda, con
bandas de tolerancia y gatillos de

términos de intercambio.

correccion. La regla fiscal no debe tratarse
como un axioma contable.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la presentacion del CFA, la literatura de evaluacion social de proyectos y la literatura de sostenibilidad
fiscal citada al final del documento.

3. Tesis, Antitesis y Sintesis de las Principales Observaciones al Informe del CFA.

La siguiente matriz permite separar tres planos que suelen confundirse en el debate: la tesis fiscal del CFA, la
objecion metodoldgica que formula este informe y la sintesis técnica que deberia orientar el redisefio legislativo.

Cuadro 2. Tesis, antitesis y sintesis de las principales observaciones al informe del CFA

Tesis fiscal del CFA Antitesis metodolégica del autor Sintesis técnica / redisefio recomendado

Incertidumbre de
ingresos diniamicos

Asimetria temporal de
costos y beneficios

Evaluacion sélo fiscal

Transferencias y
productividad marginal

Regla fiscal y deuda
prudente

Los costos fiscales directos son
mas ciertos y tempranos que los
beneficios por crecimiento.

El proyecto genera déficit hasta
2031, aun con efecto crecimiento,
lo que presiona deuda y
credibilidad.

El mandato del CFA es evaluar
sostenibilidad de las finanzas
publicas.

La menor recaudacion deteriora el
balance fiscal salvo que sea
compensada.

La deuda se acerca al umbral
prudente y la regla fiscal requiere
convergencia.

Fuente: elaboracion propia.

La incertidumbre no invalida un proyecto;
debe tratarse con valores esperados,
distribuciones y sensibilidad, no como
veto automatico.

La ausencia de calce temporal es normal
en proyectos publicos y privados; lo
relevante es el valor presente esperado y el
financiamiento de la transicion.

El debate legislativo no puede confundir
evaluacion fiscal con evaluacion de
bienestar social total.

Una transferencia Estado-privados puede
cambiar incentivos, productividad,
formalizacion e inversion; no es
necesariamente neutra en bienestar.

La solvencia no exige déficit estructural
cero. Tampoco existe un umbral
deterministico de deuda maxima prudente
y mucho menos atin uno que sea aplicable
en forma mecanica a todos los casos.

Modelar rangos de crecimiento, elasticidades
tributarias y probabilidad de materializacion;
distinguir escenario base, cola izquierda y cola
derecha.

Exigir un plan explicito de puente fiscal 2026-
2031, con gradualidad, techos de gasto, gatillos
de correccion y revision ex post.

Mantener la advertencia fiscal del CFA, pero
complementarla con excedentes privados,
incidencia distributiva, empleo, inversion y
externalidades.

Comparar el uso marginal de los recursos: gasto
publico desplazado versus inversion, empleo o
reduccion de distorsiones privadas.

Usar regla prudencial probabilistica que
considere: deuda/PIB, tasa de interés de la
deuda, tasa de crecimiento de la economia,
balance primario, activos fiscales, shocks y
funcion de reaccion fiscal.
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4. Marco Analitico del CFA.

El CFA formula su analisis desde una premisa estrictamente fiscal: gastos permanentes deben financiarse con
ingresos permanentes y el Informe Financiero de cada proyecto por separado debe evaluarse bajo un criterio de
prudencia fiscal.

En linea con la premisa basica, en su presentacion del 5 de mayo de 2026, el Consejo sefiala que el proyecto genera
un impacto fiscal neto negativo al menos hasta 2031, incluso incorporando el efecto crecimiento, y que sin dicho
efecto se produce un deterioro fiscal permanente de 0,43% del PIB en régimen, con un déficit maximo de 0,71% del
PIB en 2030. Incorporando crecimiento, el balance mejora en régimen, pero en 2030 seguiria siendo deficitario en
0,30% del PIB. [1]

El punto critico del informe no es so6lo el signo del flujo fiscal, sino su perfil de riesgo: el CFA sostiene que los
costos fiscales directos se materializan con mayor certeza desde el primer afio, mientras los beneficios dinamicos por
crecimiento se incorporan gradualmente y con mayor incertidumbre sobre su magnitud, velocidad y traspaso a
recaudacion. [1]

Debe reconocerse, que el mandato legal del CFA es velar por la estabilidad fiscal, por lo que entre sus funciones se
encuentra evaluar la sostenibilidad de mediano y largo plazo de las finanzas publicas, monitorear reglas fiscales y
pronunciarse sobre desviaciones de metas. [2] Por tanto, el hecho de que no realice una evaluaciéon completa de
bienestar social no es, por si solo, una infraccion a su mandato. Sin embargo, el no mencionar explicitamente esa
falencia si es una limitacion relevante para el debate legislativo si el informe del CFA se utiliza o interpreta como
una evaluacion integral del proyecto.

Esta precision es especialmente relevante porque parte del debate publico ha utilizado el informe del CFA como si
fuera un dictamen integral sobre el proyecto, o bien lo ha minimizado como una observacion secundaria. E1 Anexo B
documenta ejemplos de ambas desviaciones interpretativas y propone un criterio técnico para distinguir critica fiscal
valida, veto politico indebido y minimizacion de riesgos.

5. Informe Financiero de Dipres e Interaccion con la Presentacion del CFA.

Las aparentes incongruencias entre el Informe Financiero de Dipres y la presentacion del CFA deben entenderse en
su mayoria como una diferencia de capas analiticas, no necesariamente como una contradiccion binaria. El Informe
Financiero entrega la trayectoria fiscal esperada bajo supuestos de politica y crecimiento; el CFA evalta la robustez
fiscal de esos supuestos, la oportunidad de los flujos, la incertidumbre de materializacion y el riesgo de que los
beneficios dindmicos no se conviertan en recaudacion efectiva con la velocidad requerida.

Cuadro 3. Informe Financiero de Dipres e interaccion con la presentacion del CFA

Dimension Lectura sin efecto crecimiento Lectura con efecto crecimiento Implicancia técnica

Balance fiscal El deterioro fiscal permanece en El crecimiento reduce el deterioro y La diferencia entre ambos escenarios no debe
régimen; la presentacion del CFA mejora el balance de largo plazo, pero tratarse como certeza fiscal, sino como rango
menciona un deterioro permanente de no elimina el déficit del periodo de condicionado a elasticidades de crecimiento,
0,43% del PIB y un déficit maximo de transicion; en 2030 el déficit seguiria recaudacion y cumplimiento.

0,71% del PIB en 2030. siendo cercano a 0,30% del PIB.

Perfil temporal Los costos directos se materializan Los beneficios dindmicos son El punto critico no es solo el signo del efecto

temprano y con mayor certidumbre. graduales, dependientes de inversion, en régimen, sino la capacidad de financiar
empleo, productividad y traspaso a 2026-2031 sin deteriorar deuda, credibilidad o
recaudacion. acceso a financiamiento.

Naturaleza del El CFA enfatiza prudencia, neutralidad Dipres/Hacienda enfatizan que el Ambas capas deben integrarse: escenario fiscal

desacuerdo fiscal de corto y mediano plazo y proyecto promueve crecimiento y que central mas analisis probabilistico, sensibilidad,
medidas compensatorias. los efectos dindmicos reducen el costo mitigadores y evaluacion social de bienestar.

fiscal neto.

Criterio recomendado No suponer autofinanciamiento por No descartar beneficios dinamicos por Usar una matriz fiscal-social con
defecto. el solo hecho de ser inciertos. probabilidades, gatillos de correccion,

clausulas de reversion y evaluacion ex post.
Fuente: elaboracion propia sobre la base del Informe Financiero, la presentacion del CFA y las respuestas publicas de Dipres/Hacienda citadas en las
referencias.
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6. Incertidumbre, Distribuciones de Probabilidad y Asimetria de Riesgos.

Como es bien sabido, todo proyecto se evalua bajo incertidumbre y, casi siempre, los flujos esperados tienen
distribuciones de probabilidad distintas. De ello se desprende que exigir simetria completa en las probabilidades
asignadas a costos y beneficios constituye un requerimiento excesivo, equivalente a una aversion al riesgo extrema.
Ello puede llevar a descartar proyectos que, dentro de un marco probabilistico razonable, generan un incremento en
el bienestar social esperado (VAN esperado positivo).

Respecto a lo anterior, cabe sefialar que la teoria de evaluacion de proyectos no exige que costos y beneficios tengan
varianzas, sesgos, fechas de materializacion o distribuciones probabilisticas idénticas. La decision se basa en el valor
esperado de los beneficios y costos, ajustado por riesgo, restricciones presupuestarias, irreversibilidades y
distribucion de impactos. La Circular A-94 de la OMB, por ejemplo, recomienda reportar fuentes de incertidumbre,
valores esperados, sensibilidad y, cuando sea posible, distribuciones de probabilidad de beneficios, costos y
beneficios netos. [3] El Green Book britanico también trata riesgo e incertidumbre como elementos normales de toda
evaluacion, no como razones automaticas para rechazar proyectos. [4]

Lo sefialado previamente permite concluir que, si el estdndar exigido por el CFA fuera o se interpretase como un
requisito literal de que costos y beneficios fiscales tengan igual incerteza y forma de distribucioén probabilistica, ello
constituiria un evidente error conceptual. Dado lo anterior, estimamos que la presentacion del CFA debe leerse de
modo menos exigente: no como una exigencia de simetria perfecta, sino que como una advertencia en el sentido de
que el proyecto combina costos publicos mas ciertos con ingresos publicos mas inciertos, lo que en un contexto fiscal
estrecho podria generar una futura contingencia. Planteado de esa forma, el requerimiento del CFA podria ser
interpretado como una preocupacion prudencial, no como el reflejo de una funcién de utilidad social con aversion
infinita al riesgo, la que claramente careceria de todo sustento ldgico o empirico.

Considerando todo lo sefialado previamente, estimamos que el CFA deberia solicitar y contribuir a que la
incertidumbre se trate en forma explicita dentro del marco analitico utilizado. En linea con ello, no basta sefialar que
los beneficios son inciertos; también corresponde cuantificar la probabilidad de resultados superiores al escenario
base, la correlacion de riesgos, el rango de elasticidades y la distribucion de probabilidades del balance fiscal neto.
Este planteamiento no implica eliminar el enfoque prudencial, sino que reforzarlo técnicamente con una evaluacion
probabilistica.

7. Recomendaciones para el Tratamiento de la Incertidumbre.

La critica a la ausencia de simetria estocastica solo es rigurosa si se reemplaza por un tratamiento explicito de la
incertidumbre. El estandar recomendado no es exigir igualdad de varianzas ni calce probabilistico entre costos y
beneficios, sino construir una distribuciéon conjunta de resultados fiscales y sociales, con supuestos transparentes y
sensibilidad a parametros clave.

Cuadro 4. Recomendaciones para el tratamiento de la incertidumbre

Elemento Tratamiento recomendado Producto analitico esperado

Valores esperados Estimar costo fiscal directo, beneficios privados y Escenario base con supuestos trazables y comparables.
recaudacion inducida bajo supuestos centrales explicitos.

Rangos y sensibilidad Variar elasticidades de inversion, empleo, crecimiento, Matriz de impacto fiscal y social para cada
recaudacion, pass-through y cumplimiento tributario. combinacion de parametros.

Escenarios adversos Simular materializacion incompleta del crecimiento, mayor Escenario de cola izquierda y costo fiscal bajo estrés.
costo de financiamiento, menor cumplimiento o abuso de
beneficios.

Escenarios favorables Simular efectos superiores al escenario base en inversion, Escenario de cola derecha y beneficios
formalizacion, productividad y recaudacion. privados/fiscales potenciales.

Correlacién de riesgos Reconocer que menor crecimiento, mayor tasa de interés, Fan charts de deuda, balance fiscal y probabilidad de
menor recaudacién y mayor deuda pueden ocurrir superar el 45% del PIB.
simultdneamente.

Reglas de correcciéon Predefinir umbrales de revision, caducidad, reversion o Disefio institucional que transforma incertidumbre en
compensacion si los efectos no se materializan. riesgo monitoreable.
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8. Asimetria Temporal de Flujos.

En forma analoga al tema del tratamiento de la incertidumbre, el informe del CFA parece exigir (o, al menos, asi lo
han interpretado parte de la prensa y ciertos actores politicos) la existencia de una simetria temporal entre costos y
beneficios, condicién que no se observa en casi ningin proyecto real. Los proyectos de inversion, reformas
tributarias, programas de capital humano y simplificaciones regulatorias suelen presentar costos iniciales y
beneficios diferidos. La evaluacion econdmica intertemporal existe precisamente para comparar flujos con distinto
calendario.

Esta es una de las zonas donde se observa con mayor claridad el riesgo de uso abusivo del informe: transformar una
advertencia prudencial sobre financiamiento intertemporal en una exigencia de neutralidad anual o en una causal
automatica de rechazo. Véase el Anexo B.

Desde el punto de vista de evaluacion social, la pregunta no es si hay calce temporal perfecto, sino si el valor
presente esperado de los beneficios netos es positivo y si el sector ptblico puede financiar el periodo de transicion
sin generar costos de liquidez, deuda, riesgo pais o credibilidad superiores a los beneficios esperados. El Green Book
recomienda que el horizonte de analisis cubra la vida completa de la propuesta para evitar cortoplacismo y considerar
adecuadamente costos y beneficios de largo plazo. [4]

Sin embargo, en finanzas publicas el descalce temporal tiene una dimension adicional: el Estado enfrenta una
restriccion intertemporal de presupuesto, limites politicos de ajuste y riesgos de refinanciamiento. En este sentido, es
valido que el CFA objete que los beneficios lleguen tarde, ya que en el periodo 2026-2031 el proyecto podria
aumentar el déficit y la deuda publica en una economia ya cercana al umbral prudente definido por el CFA. La critica
del Consejo debe formularse entonces con mayor precision: no corresponde exigir neutralidad afio a afio, pero si
corresponde exigir un plan explicito de financiamiento de transiciéon y una evaluacion del costo fiscal de ese puente.

9. El Analisis del CFA Ignora los Excedentes Privados.

Esta es la falencia mas importante desde el punto de vista del bienestar social. Un proyecto tributario no sélo
modifica el fluyjo de caja del gobierno. También altera excedentes de consumidores, excedentes de productores,
inversién privada, empleo, salarios, precios relativos, cumplimiento tributario y decisiones intertemporales. Si el
analisis se limita a la caja fiscal, puede describir correctamente el riesgo para el Fisco, pero no necesariamente el
efecto neto sobre bienestar social.

La literatura estandar de costo-beneficio social no evaltia solo el saldo de la autoridad publica. El Green Book define
el valor social como el conjunto de beneficios, costos y riesgos que afectan el bienestar de la poblacion, no sélo los
retornos financieros del gobierno o los intereses de los contribuyentes como caja fiscal. [4] La OMB A-94, de forma
consistente, exige considerar incidencia y efectos distributivos, identificando ganadores y perdedores cuando los
beneficios y costos son significativos. [3]

La formulacion econdmica minima de una evaluacion social razonable puede expresarse como:
AW = ACS + APS + AGR + AEX - AC,

Donde AW es el cambio de bienestar social; ACS, el cambio en ¢l excedente del consumidor; APS, el cambio en el
excedente del productor; AGR, el cambio en la recaudacion neta del gobierno; AEX, externalidades o
beneficios/costos no internalizados; y AC;, costos de riesgo fiscal, endeudamiento, distorsiones o financiamiento. El
analisis del CFA se concentra principalmente en AGR y en el riesgo fiscal asociado, pero no evalua sistematicamente
ACS, APS ni los efectos dindmicos sobre productividad privada.

El CFA no tiene por mandato principal maximizar el bienestar social ni sustituir al Informe de Impacto Regulatorio.
Su funcidén es evaluar sostenibilidad fiscal, por lo que no estd obligado a presentar una evaluacion social completa.
Sin embargo, seria altamente deseable que el CFA entregue una advertencia clara y explicita respecto al uso de su
informe, sefialando que éste no debe ser tratado como una evaluacion econdmica integral del proyecto. Para el debate
politico-técnico-académico, la evaluacion fiscal debe complementarse con una evaluacion de bienestar y de
incidencia.
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10. Las Transferencias Entre el Sector Publico y el Sector Privado no son Neutras si hay
Diferencias en la Productividad Marginal de los Recursos.

Los impuestos y subsidios rara vez son transferencias puras: modifican precios relativos, incentivos, asignacion de
capital, informalidad, cumplimiento y decisiones de inversion. En este sentido, la guia britanica actualizada sobre
transferencias econdémicas subraya que impuestos, subsidios, multas y transferencias no hacen por si mismos a la
sociedad mas rica o mas pobre si se miran como flujo entre partes; sin embargo, pueden originar costos o beneficios
sociales adicionales y efectos distributivos relevantes. [S] La Circular A-94 agrega que los impuestos distorsionan
precios relativos e imponen una carga excedente por encima de la recaudacion que generan. En relacion a ello, como
referencia practica simplificada, la mencionada circular usa una carga marginal excedentaria de 25 centavos por
dolar de ingresos tributarios en ciertos analisis de inversion publica. [3]

En materia de productividad relativa, la evidencia permite sostener una hipotesis marginal y condicional: los recursos
asignados por privados tienden a generar mayor eficiencia cuando operan en mercados competitivos, con disciplina
de precios, derechos de propiedad, buena regulacion y exposicion a competencia. No se trata de una superioridad
abstracta del sector privado sobre el Estado, sino de comparar el retorno social del uso marginal de los recursos en
cada medida especifica. Shirley y Walsh, en una revision del Banco Mundial, concluyen que en mercados
competitivos la evidencia empirica favorece fuertemente la propiedad privada frente a un contrafactual estatal,
aunque reconocen ambigiiedad en presencia de monopolios y otras distorsiones de mercado. [6] La revision de
UNDP muestra una conclusion mas matizada: puede haber mayor eficiencia privada en educacion en paises de
ingresos bajos y medios y mejoras tras privatizacion en ciertos casos, pero la evidencia es conflictiva en salud, agua,
saneamiento y sectores con poder de mercado. [7]

La evidencia tributaria también apoya la posibilidad de efectos privados relevantes. Estudios de la OCDE encuentran
que las tasas efectivas de tributacion corporativa se relacionan negativamente con la inversion empresarial, aunque la
sensibilidad varia por firma, activo y disefio tributario. [8] Djankov, Ganser, McLiesh, Ramalho y Shleifer
encuentran efectos adversos de impuestos corporativos sobre inversion, inversion extranjera directa y actividad
empresarial en una muestra de 85 paises. [9] Para Chile, Vergara encuentra evidencia macro y micro consistente con
que la reduccion del impuesto corporativo contribuy6 al boom de inversion de fines de los ochenta y noventa, con un
efecto estimado de alrededor de tres puntos del PIB sobre la inversion privada. [10]

Dicho eso, lo sefialado previamente no debe interpretarse como que “el sector privado siempre es mas productivo”.
Esa afirmacion seria excesiva. Hay gasto publico de alta rentabilidad social (infraestructura critica, seguridad,
justicia, salud preventiva, educacion temprana, regulacion procompetencia, capacidad tributaria) que puede elevar la
productividad privada. La pregunta correcta es marginal y contrafactual: ;qué gasto publico se desplaza o qué
impuesto se reduce, qué distorsion se elimina, qué respuesta privada se gatilla y cual es el retorno social comparado
de ambos usos?

11. Evidencia Complementaria.

Cuadro 5. Evidencia complementaria

Resultado principal Apoyo bibliografico Uso en el debate

Evaluacion social La evaluacion debe considerar costos, beneficios, Green Book 2026; OMB A-94. Refuerza la necesidad de complementar el
riesgos, distribucion y efectos sobre la sociedad, analisis fiscal del CFA con excedentes
no solo efectos en la caja fiscal. privados e incidencia.

Incertidumbre Las buenas practicas recomiendan valores OMB A-94; Green Book 2026. El Informe Financiero deberia presentar
esperados, sensibilidad y distribuciones rangos, escenarios y probabilidades, no solo
probabilisticas. concentrarse en un escenario central.

Transferencias Los pagos sin contraprestacion pueden cancelarse | Green Book/TAG sobre La rebaja tributaria no debe tratarse solo
socialmente, pero generan efectos de transferencias; OMB A-94 como pérdida fiscal; también reduce
comportamiento y distribucion. sobre carga excedente. distorsiones, cambia excedentes privados y

modifica incentivos.
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Resultado principal Apoyo bibliografico Uso en el debate

Sector privado vs Evidencia favorable a eficiencia privada en Shirley y Walsh; UNDP. El argumento de productividad privada
publico mercados competitivos, pero se torna ambigua superior es valido, pero debe calificarse por
cuando se analiza la provision de servicios tipo de mercado y gasto publico desplazado.
sociales y en presencia de monopolios y sectores
regulados.
Impuestos corporativos | La tributacion corporativa tiende a reducir OCDE; Djankov et al.; Vergara | Los beneficios privados y dinamicos de
e inversion inversion, aunque con elasticidades heterogéneas. para Chile. rebajas tributarias deben cuantificarse; no
basta contabilizar menor recaudacion.
Sostenibilidad fiscal La deuda se estabiliza por relacion entre la tasa de = Blanchard; Escolano/FMI, La meta de balance estructural debe
interés relevante, el crecimiento del PIB y el saldo | literatura de DSA. discutirse como regla prudencial, no como
del balance primario, no por déficit cero per se. condicion tedrica necesaria.

Fuente: elaboracion propia.

12. Sostenibilidad Fiscal, Balance Estructural Cero y Limite Prudente de Deuda.

La sostenibilidad fiscal no requiere, como condicion tedrica, un déficit estructural nulo. La dindmica de deuda
depende de la relacion entre la tasa de interés efectiva de la deuda, el crecimiento nominal de la economia, el balance
primario y el nivel inicial de deuda.

La nota técnica del Anexo A desarrolla este punto y precisa por qué el umbral prudente de deuda debe tratarse como
una herramienta de gestion de riesgos, no como una frontera exacta de solvencia.

Una forma estandar de expresar la dinamica de la deuda publica es:
de = [(1+i)/(1+y)] dea — pbes

Donde d; es el ratio deuda/PIB en el periodo “t”, i es la tasa de interés nominal efectiva de la deuda publica, y es el
crecimiento nominal del PIB y pb es el balance primario como porcentaje del PIB, positivo si hay superavit.

La condicién aproximada de estabilizacion de deuda es:

pb* = [(i-v)/(1+vy)]d

Si i <1y, un déficit primario puede ser compatible con una deuda estable. Si i > v, se requiere superavit primario.
Blanchard enfatiza que cuando las tasas de la deuda publica son inferiores al crecimiento, la carga fiscal de la deuda
puede ser menor de lo que sugiere una vision mecanica de sostenibilidad. [11] Por su parte, la literatura del FMI
sobre dindmica de deuda también usa la relacién interés-crecimiento como pieza central de los analisis de
sostenibilidad. [12]

El balance global compatible con una deuda estable también puede ser deficitario, porque la deuda nominal puede
crecer al mismo ritmo que el PIB nominal sin aumentar la razén deuda/PIB. En términos aproximados, el déficit
global estabilizador es y/(1+y) multiplicado por la razén deuda/PIB. Por ejemplo, con deuda de 45% del PIB y
crecimiento nominal de 5%, un déficit global cercano a 2,1% del PIB seria compatible mecanicamente con deuda
estable, siempre que las condiciones de financiamiento, crecimiento y credibilidad se mantengan.

Cuadro 6. Déficit global compatible con deuda estable bajo escenarios ilustrativos

Deuda inicial / PIB Crecimiento nominal del PIB Déficit global compatible con deuda estable

41.5% 4.0% 1.60% del PIB
41.5% 5.0% 1.98% del PIB
41.5% 6.0% 2.35% del PIB
45.0% 4.0% 1.73% del PIB
45.0% 5.0% 2.14% del PIB
45.0% 6.0% 2.55% del PIB

Nota: calculo mecanico ilustrativo. No incorpora shocks, premios por riesgo, composicion de moneda, vencimientos, activos del Tesoro, pasivos
contingentes ni restricciones politicas de ajuste.

Este punto, sin embargo, no debe convertirse en una defensa automatica de déficits persistentes. En Chile, la regla de
balance estructural cumple una funcion prudencial y de reputacion. El propio CFA destaca que la posicion fiscal se
ha deteriorado desde 2008, con déficits estructurales en 16 de los tltimos 18 afios, déficit estructural de 3,6% del PIB
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en 2025, ausencia de holguras de mediano plazo, deuda bruta de 41,5% del PIB en 2025 y cercania al umbral
prudente de 45% del PIB. [1]

Por tanto, el CFA no se equivoca al preocuparse por la presencia de déficits estructurales persistentes. Sin embargo,
sus informes deberian explicitar que “balance estructural equilibrado” es una regla prudencial de convergencia, no
una condicion necesaria de solvencia. Un debate riguroso deberia discutir: nivel de deuda objetivo (fundamentando
tedrica o empiricamente el valor que se postule), probabilidad aceptable de superar el umbral prudente, bandas de
deuda, reaccion fiscal ante shocks, activos del Tesoro y margen de acceso a mercados. Nada de ello es considerado
en el informe analizado en este documento.

13. Simulacion de Deuda Publica y Saldo Primario Compatible con el Limite Prudente
de 45% del PIB.

La discusion anterior puede complementarse con una simulacion mecénica de la trayectoria deuda/PIB bajo tres
escenarios: trayectoria base del IFP4T25, trayectoria con proyecto incorporando efecto crecimiento, y trayectoria con
proyecto excluyendo dicho efecto dindmico. El objetivo no es sustituir una evaluacion de sostenibilidad fiscal
probabilistica, sino mostrar si la advertencia del CFA se traduce en una restriccion cuantitativamente vinculante.

El resultado central es que el escenario base se mantiene bajo el umbral de 45% del PIB. Sin embargo, al incorporar
el proyecto, la holgura fiscal se reduce sustancialmente: con efecto crecimiento, la deuda supera levemente el limite
del 45% hacia 2029-2030, pero permanece dentro del rango de cualquier margen de tolerancia que se establezca; sin
efecto crecimiento, el umbral se supera desde 2029. Por tanto, la observacion del CFA no opera como veto
automatico, pero si como una exigencia técnica de mitigadores, gatillos de correcciéon y una senda primaria explicita.

Cuadro 7. Evolucién sintética estimada del ratio deuda/PIB

Aifio Base IFP4T25 Con proyecto y Con proyecto sin Limite prudente CFA
crecimiento crecimiento
2025 415 415 415 450
2026 2.0 22 22 45,0
2027 43,1 43,7 43,8 45,0
2028 433 443 44.6 45,0
2029 43.6 45,0 45.6 45,0
2030 43,4 45,1 46,1 45,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA. Cifras
expresadas como % del PIB; estimacion redondeada.
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Evolucién estimada del ratio deuda/PIB

—- Base IFP4T25
=&~ Con proyecto y crecimiento

—8— Con proyecto sin crecimiento

— = Limite prudente CFA: 45%

Sin efecto crecimiento:
supera el Iimite desde 2029

Con crecimiento:
holgura practicamente agotada

Base IFP:
permanece bajo el umbral

2025

2026 2027

2028 2029

Afio

2030

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA.

La consecuencia operacional es que la trayectoria del saldo primario debe converger mas rapido que en una lectura
puramente estatica del proyecto. El saldo primario no necesita ser inmediatamente superavitario, pero debe
aproximarse a equilibrio hacia 2029 y registrar superavit en 2030 para preservar la credibilidad del limite prudente.

Cuadro 8. Saldo primario compatible con el limite prudente de 45% del PIB

Afio Saldo primario IFP con acciones Saldo primario estimado post- Senda recomendada compatible
correctivas proyecto con 45%
2026 -0,8 -1,0 -1,0
2027 -0,4 -0,7 -0,8
2028 0,0 -0,4 -0,4
2029 0,1 -0,3 -0,2
2030 0,5 0,2 0,4

Nota: signo positivo indica superavit primario y signo negativo indica déficit primario. Fuente: elaboracion propia.
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Saldo primario y senda compatible con el limite de deuda

0.50
Convergencia requerida:
cierre del déficit y superavit en 2030

0.00

-0.25

% del PIB

-0.50

-0.75 1

=&~ |FP con acciones correctivas

-1.00 Déficit primario inicial == Post-proyecto con crecimiento

na requiere ajuste inmediato =8~ Senda compatible con 45%
=== Equilibrio primario

2026 2027 2028 2029 2030
Afio

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA.

En sintesis, el proyecto puede ser fiscalmente compatible con el umbral de 45% sdlo si los efectos de crecimiento se
materializan y si se preserva una reaccion fiscal creible. En ausencia de crecimiento, o ante una materializacion
parcial, se requiere un ajuste adicional acumulado del saldo primario hacia 2030, preferentemente mediante medidas
predefinidas y verificables.

14. Evaluacion de los Nueve Riesgos Identificados por el CFA.

Los argumentos presentados previamente no afectan por igual a los nueve riesgos directos identificados por el CFA.
Algunos riesgos son de incidencia fiscal directa y permanecen validos, aun incorporando excedentes privados; otros
requieren una evaluacion social mas amplia, porque el costo fiscal puede ser la contrapartida de beneficios privados.

Cuadro 9. Evaluacion de los nueve riesgos identificados por el CFA

Riesgo CFA Contenido fiscal Argumentos del autor Ajuste analitico recomendado

1. Rebaja del Impuesto de | CFA: costo fiscal no plenamente Se deben considerar excedentes privados, No basta afirmar autofinanciamiento;
Primera Categoria compensado por crecimiento inversion y productividad. La literatura apoya se requiere rango probabilistico de
(IDPC) generado por la propia medida. efectos de impuestos corporativos sobre inversion, PIB, recaudacion y
inversion, aunque con elasticidad incierta. bienestar.
2. Crédito tributario al CFA: alto costo fiscal, posible costo El beneficio privado/social puede existir via Se deberia realizar una micro-
empleo incremental por planificacion empleo formal, pero debe netearse de simulacion laboral y tributaria, con
tributaria y consistencia dudosa entre = sustitucion, fragmentacion de contratos y menor | elasticidades de empleo formal y
cobertura decreciente y efecto recaudacion. riesgo de abuso.
creciente. Los riesgos y el costo disminuyen

sustancialmente si el crédito se
concentra en los nuevos empleos.

3. Exencion transitoria del =~ CFA: costo podria estar subestimado | El analisis fiscal debe complementarse con Evaluar pass-through a precios,
IVA aviviendas nuevas. por usar 2024 como base y por un excedente de compradores, liquidez adelanto de demanda, aditividad de los
probable adelantamiento de ventas. inmobiliaria, empleo construccion y reduccion efectos individuales y consecuencias
de stock. distributivas.

Ademas, se deberia evaluar la
eficiencia relativa de este mecanismo
contra la de una extension y
ampliacion del subsidio a la tasa de
interés hipotecaria.
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4. Compensacion al Fondo
Comiin Municipal (FCM)
por exencion de
contribuciones a mayores
de 65 aiios.

5. Licencias médicas.

6. Incentivo al retiro de
empleados publicos.

7. Ingresos adicionales
por control al
contrabando de tabaco.

8. Restitucion estatal por
eventual anulacién de
RCA.

9. Impuestos
sustitutivos/repatriacion

CFA: posible presion permanente
por exencion de contribuciones.

CFA: ahorro no fundamentado y
posible pasivo judicial.

CFA: ahorro no garantizado si
dotaciones no bajan
permanentemente.

CFA: recaudacion puede
sobreestimarse si la brecha no se
debe solo a contrabando.

CFA: obligacion abierta sin techo de
gasto.

CFA: ingresos transitorios y riesgo
de debilitar cumplimiento futuro.

Nota técnica: Analisis del informe del CFA

Riesgo CFA Contenido fiscal Argumentos del autor Ajuste analitico recomendado

En su disefio actual, las contribuciones
constituyen un impuesto a la riqueza mantenida
en un tipo especifico de activos, lo que es
discriminatorio y distorsionador.

Desde un punto de vista de eficiencia
econdmica, las contribuciones deberian actuar
en forma analoga a los gastos comunes de una
comunidad.

El que el monto del ahorro sea incierto no
significa que sea nulo.

Este es otro ejemplo de uso de un criterio
analitico ultra conservador.

Puede haber eficiencia si de reduce burocracia
improductiva, pero también se podria afectar
negativamente la capacidad estatal.

Se podria generar un problema de “adverse
selection”, incentivando a que trabajadores con
mas experiencia y productividad (y, por ende,
mayor costo de oportunidad) sean los que usen
el mecanismo.

La recaudacion adicional no es bienestar puro;
también hay salud publica, sustitucién y
mercado ilegal.

Una vez mas, el que la recaudacion sea incierta
no implica que sea nula.

Genera incentivos correctos, ya que, si la
evaluacion ambiental es rigurosa y objetiva, el
riesgo de judicializacion deberia ser bajo.
Ademas, el beneficio privado puede ser alto si
reduce el riesgo regulatorio y libera inversion
retenida.

Efectivamente, la recurrencia en el uso de este
mecanismo puede generar moral hazard
tributario.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de los nueve riesgos directos identificados por el CFA.

15. Matriz Fiscal-Social por Medida.

La siguiente matriz traduce los nueve riesgos fiscales identificados por el CFA en una pauta minima de evaluacion
social y redisefio. Su objetivo no es reemplazar la estimacion cuantitativa, sino ordenar las variables que deberian ser
medidas antes de aprobar, rechazar o modificar cada componente del proyecto.

Cuadro 10. Matriz fiscal-social por medida

Medida

En vez de ser eliminado, el sistema de
contribuciones deberia ser redisefiado
por completo.

Requiere auditoria causal: cuanto del
gasto era fraude, cuanto era estructural
y cuanto ya fue corregido.
Como en todos los calculos, se
deberian realizar ejercicios de
sensibilizacion.

Vincular retiros a reduccion efectiva de

dotacion maxima.

Redisenar los procesos y métricas de
evaluacion de la productividad publica.

Derogacion del estatuto administrativo.

Modelar demanda, prevalencia,
sustitucion a vapeadores y elasticidad
de cumplimiento.

Redisefiar el sistema de evaluacion
ambiental, reduciendo el espacio para
la discrecionalidad y la arbitrariedad.
Disefiar clausula de gasto maximo,
deducibles, elegibilidad estricta y
tratamiento de pasivo contingente.

Exigir irrepetibilidad creible, tasa
suficientemente alta y evaluacion de
cumplimiento futuro.

Costo fiscal directo Beneficio privado esperado y Riesgo de abuso / efecto Mitigador recomendado
canal de crecimiento distributivo

Rebaja del IDPC

Crédito tributario al
empleo

Exencion transitoria
de IVA a viviendas
nuevas

Compensacion al
FCM por
contribuciones de
mayores de 65 aiios

Licencias médicas

Menor recaudacion
permanente si no se
compensa con base,
inversion o crecimiento.

Alto costo fiscal si subsidia
empleo existente o permite
planificacion contractual.

Menor recaudacion
temporal y posible adelanto
de ventas.

Presion permanente sobre el
Fisco si se consolida la
exencion.

Ahorro incierto; riesgo de
litigios o reversion
administrativa.

Mayor retorno esperado de
inversion, menor costo de capital,
reinversion y competitividad
tributaria.

Formalizacion, reduccion del costo
laboral marginal y aumento del
empleo nuevo.

Reduccion de stock inmobiliario,
liquidez sectorial, empleo en
construccién y menor precio
efectivo para compradores.

Alivio de liquidez para adultos
mayores propietarios y reduccion de
carga patrimonial especifica.

Reduccion de fraude y uso abusivo;
menor costo laboral y fiscal.

Beneficio concentrado
inicialmente en empresas y
propietarios de capital; riesgo de
bajo pass-through a inversion.
Fragmentacion de contratos,
sustitucion de trabajadores y
captura por empleos que se
habrian creado de todos modos.

Pass-through incompleto al
comprador; beneficio regresivo si
favorece viviendas de alto valor.

Beneficio no necesariamente
focalizado por ingreso; tension
con financiamiento municipal.

Riesgo de afectar prestaciones
legitimas; judicializacion y costos
de implementacion.
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Gradualidad, evaluacion ex post de
inversion incremental, clausula de
revision si no aumenta formacion
bruta de capital.

Concentrarlo en empleo nuevo neto,
exigir linea base verificable y
fiscalizacion tributaria-laboral.

Tope por valor de vivienda, medicion
de traspaso a precio, focalizacion y
comparacion con subsidio a tasa
hipotecaria.

Rediseo integral de contribuciones,
focalizacion por ingreso/patrimonio
liquido y financiamiento municipal
estable.

Auditoria causal, trazabilidad por
diagnostico, debido proceso y
escenarios de sensibilidad del ahorro.
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Medida Costo fiscal directo Beneficio privado esperado y Riesgo de abuso / efecto Mitigador recomendado
canal de crecimiento distributivo

Incentivo al retiro Costo inicial y ahorro no Reduccion de burocracia Seleccion adversa: retiro de Condicionar a reduccion efectiva de
publico garantizado si la dotacion se | improductiva y reasignacion hacia funcionarios mas productivos; dotacion maxima, redisefio de
repone. funciones de mayor productividad. pérdida de capacidades criticas. procesos y métricas de productividad
publica.

Control al Recaudacion incierta si la Mayor cumplimiento, formalizacion Sustitucion hacia otros productos, Modelo de demanda y cumplimiento,

contrabando de brecha no proviene sélo de de ventas y beneficios sanitarios mercado ilegal persistente y coordinacion aduanera, metas

tabaco contrabando. potenciales. efectos regresivos del impuesto al verificables y evaluacion sanitaria.
consumo.

Restitucion estatal Pasivo contingente abierto Menor riesgo regulatorio, mayor Riesgo moral si incentiva litigios Techo fiscal, deducibles, elegibilidad

por anulacién de si no hay techo, deducibles inversion y disciplina del sistema de o indemnizaciones mal acotadas; estricta, provision de pasivo

RCA ni reglas estrictas. evaluacion ambiental. beneficio concentrado en grandes contingente y reforma del SEIA.
proyectos.

Impuestos Ingresos transitorios que no Recaudacion de corto plazo, Moral hazard tributario si se Irrepetibilidad creible, tasa

sustitutivos y financian gasto permanente. | regularizacion de capitales y posible | vuelve recurrente; percepcion de suficientemente alta, control posterior

repatriacion ampliacion futura de base. premio al incumplimiento. y restriccion explicita de uso para

gasto permanente.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de los riesgos fiscales identificados por el CFA y del marco fiscal-social propuesto en este informe.

16. Propuesta de Marco Complementario para el Debate Técnico.

A partir de la matriz fiscal-social precedente, y para que el debate no quede atrapado entre una defensa puramente
fiscal y una defensa puramente dinamica del crecimiento, conviene estructurar la discusion en cinco modulos
complementarios:

e Modulo fiscal: efecto directo, efecto crecimiento, balance primario, balance estructural, deuda bruta y neta,
activos liquidos, vencimientos y pasivos contingentes.

e Moddulo probabilistico: fan charts de balance y deuda; distribucion de elasticidades; probabilidad de superar el
limite del 45% del PIB; escenarios de cola izquierda y cola derecha.

e Modulo de bienestar social: excedentes de consumidores y productores, incidencia tributaria, carga excedente
de impuestos, externalidades y efectos distributivos.

e Médulo de productividad: reasignacion marginal de recursos entre gasto publico desplazado, inversion
privada, empleo formal, capital fisico, capital humano y eficiencia regulatoria.

e Modulo institucional: clausulas de revision, gatillos de correccion, limites maximos de gasto, caducidad de
beneficios transitorios, monitoreo ex post e irreversibilidad regulatoria.

Este marco permitiria aceptar la advertencia fiscal del CFA sin convertirla en una evaluacion total del proyecto.
También permitiria aceptar que hay beneficios privados y de crecimiento sin tratarlos automaticamente como
financiamiento fiscal cierto.

17. Recomendaciones Especificas para Enriquecer el Analisis.

Cuadro 11. Recomendaciones especificas para enriquecer el analisis

Tema a considerar Evaluacion del autor Trabajo adicional requerido

Evaluacion de proyectos en base a =~ El CFA identifica riesgos fiscales reales, pero esos riesgos no Como minimo, reconocer la existencia de
incidencia fiscal vs evaluacion agotan el analisis econdmico. esos aspectos no considerados.
social de bienestar. Una pérdida de recaudacion fiscal puede coexistir con aumentos Idealmente, se deberia realizar una
de bienestar si reduce distorsiones y genera excedentes privados evaluacion social seria del proyecto.
superiores. El debate debe concentrarse en eficiencia y

bienestar social.

Tratamiento de la incertidumbre. = Tanto en el Informe Financiero del MdH como en el informe del = Dipres/Hacienda y el CFA deberian utilizar
CFA no se da un tratamiento adecuado a la incertidumbre. en su modelacion distribuciones
probabilisticas de resultados fiscales y no
s6lo un escenario central.

Diferencias en productividad La evidencia empirica muestra que, en general, la productividad Se debe comparar el retorno social del gasto
marginal en la asignacion y uso de = del sector privado es mayor a la del sector publico. publico que se ajusta versus el retorno
recursos. privado de recursos liberados.
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Tema a considerar Evaluacion del autor Trabajo adicional requerido

Redefinir sostenibilidad. Usar trayectoria de deuda, diferencial tasa de interés y Se deben desechar recomendaciones
crecimiento nominal, balance primario y probabilidad de estrés; demasiado rigidas realizadas por el CFA, sin
no déficit estructural cero como axioma. que ello implique abandonar la disciplina

fiscal.

Mitigadores endégenos. Se deben considerar mecanismos tales como techos de gasto, Convertir las recomendaciones del CFA en
gradualidad, clausulas gatillo, reversion automatica si no se una agenda para un redisefio institucional
materializa crecimiento, evaluacion ex post. viable.

Fuente: elaboracion propia.

18. Conclusion.

El analisis del CFA, aunque util y necesario desde la perspectiva de sostenibilidad fiscal, no debe ser confundido con
una evaluacion social completa del Proyecto de Reconstruccion Nacional.

El CFA estd en lo correcto al sostener que la incertidumbre importa y que los riesgos fiscales son relevantes. Sin
embargo, la incertidumbre debe tratarse de forma estocastica; la asimetria temporal es normal y debe evaluarse con
tasas de descuento y financiamiento de transicion; los excedentes privados no pueden recibir ponderacion cero; las
transferencias fiscales pueden cambiar productividad y bienestar; y la sostenibilidad fiscal depende de la trayectoria
de deuda y del diferencial interés-crecimiento, no de una exigencia abstracta de déficit estructural nulo ni de un
limite prudente de deuda que no ha sido sustentado adecuadamente.

Al mismo tiempo, se debe reconocer que los potenciales beneficios privados y de crecimiento no equivalen
automaticamente a financiamiento fiscal. Mientras no se materialicen en recaudacion efectiva, no financian gasto
publico ni reducen deuda. Por ello, el proyecto deberia incorporar en su disefio un conjunto de mitigadores fiscales,
reglas de revision y una evaluacion social-fiscal integrada.

Por esa razon, la lectura técnica del documento debe apoyarse en tres distinciones complementarias: la discusion de
sostenibilidad fiscal desarrollada en el Anexo A, la prevencion frente a usos publicos simplificados o abusivos del
informe del CFA documentada en el Anexo B, y la simulacién de deuda publica y saldo primario compatible con el
limite prudente de 45% del PIB presentada en el Anexo C.
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Anexo A: Nota Técnica Sobre Sostenibilidad Fiscal.

La sostenibilidad fiscal puede definirse como la capacidad del Estado de cumplir sus obligaciones presentes y futuras
sin requerir ajustes politicamente inviables, inflacion fiscal, default o pérdida abrupta de acceso a financiamiento. No
existe un numero Unico y universal de deuda sostenible. El concepto depende de la estructura de vencimientos, las
monedas de denominacién de la deuda, la profundidad del mercado financiero local, la credibilidad institucional, el
monto de los activos fiscales, el crecimiento potencial de la economia, la tasa de interés efectiva de la deuda publica,
la volatilidad macroeconomica y la capacidad de generar excedentes primarios.

En términos mecénicos, si la deuda/PIB se estabiliza en una razon “d” y el PIB nominal crece a la tasa “y”, el déficit
global puede ser positivo sin aumentar la razén deuda/PIB. Pero una regla prudencial puede requerir una meta mas
exigente que la condicion mecanica de estabilidad si la economia estd expuesta a shocks, si el nivel de deuda esta
cerca del limite prudente o si la politica fiscal ha perdido credibilidad por incumplimientos reiterados.

En el caso de Chile, lo sefialado en el parrafo anterior no significa que cualquier déficit es sostenible, sino que el
nivel de déficit estructural compatible con sostenibilidad debe derivarse de una funcion de reaccion fiscal y de una
distribucion de shocks. El nivel prudente de deuda de 45% del PIB debe tratarse como umbral de gestion de riesgos,
no como frontera exacta de solvencia.
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Anexo B: Uso Publico y Politico del Informe del CFA.

Este anexo recoge ejemplos recientes de uso publico del informe del CFA que pueden inducir a una lectura
incompleta o metodoldgicamente defectuosa. No se califica como abuso toda critica politica al proyecto ni toda
defensa gubernamental. El criterio utilizado es mas preciso: existe uso abusivo cuando el informe se presenta como
una evaluacion social total del proyecto, como un veto técnico automatico, o cuando sus advertencias se minimizan
como observaciones menores sin implicancias fiscales.

El punto de referencia debe ser el propio alcance institucional del CFA: su analisis se concentr6 en sostenibilidad
fiscal, déficit, deuda, riesgo de materializacion de ingresos y necesidad de mitigadores. En consecuencia, el informe
no sustituye una evaluacion de bienestar social, incidencia tributaria, productividad privada, efectos distributivos ni
eficiencia microecondmica del proyecto.

Cuadro B.1. Uso publico y politico del informe del CFA

Sobrerreaccion mediatica

Uso opositor maximalista

Titulares que presentan el
informe como un “lapidario”
rechazo o como una critica que
“arrasaria” con la reforma.

Reacciones que usan el
informe para sostener que el
proyecto lleva al pais a un
“precipicio” o que implica
apostar el futuro fiscal “como
en un casino”.

Convierte una advertencia
fiscal en un juicio integral
sobre todo el proyecto, sin
distinguir sostenibilidad fiscal,
bienestar social y disefio de
politica tributaria.

Transforma riesgos
probabilisticos en certezas de
crisis. Ademas, omite que el
CFA no plantea
necesariamente rechazar el
proyecto, sino ajustar
financiamiento, metas y
mitigadores.

El CFA identifica riesgos
fiscales y exige mitigadores;
no realiza una evaluacion
social completa ni determina
por si solo la conveniencia
total del proyecto.

La critica valida es exigir
fuentes permanentes,
escenarios de estrés y
redisefios; no convertir el
riesgo en una certeza
deterministica.

[15],[16], [17]

[18], [19]

Minimizacion oficialista Declaraciones que presentan Subestima el diagnostico de La defensa del proyecto debe [201, [21]
las observaciones como déficit hasta 2031, la reconocer el riesgo fiscal y
“detalles” o como ausencia de dependencia de crecimiento responder con mitigadores
una “luz roja gigante”. incierto y el riesgo de superar verificables, no con una
el umbral prudente de deuda. desactivacion retorica del
problema.
Lectura gubernamental Sefiales de mantener urgencias La continuidad legislativa El informe del CFA debe [22], [23]
instrumental y no detener la tramitacion puede ser legitima, pero se tratarse como insumo para
pese al informe, centrando el vuelve débil si no se acompaia | perfeccionar el proyecto, no
argumento en el crecimiento y de respuesta fiscal detallada, como obstaculo externo ni
el empleo. financiamiento de transicion y como tramite superado.
gatillos correctivos.
Lectura financiera Andlisis que califica el No constituye uso abusivo; Distinguir beneficios [24]

equilibrada

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informacion del CFA y prensa chilena publicada entre el 5y el 7 de mayo de 2026. La clasificacion es

proyecto como “atractivo, pero
incierto”, destacando
simultaneamente el impulso
procrecimiento y el riesgo
fiscal inmediato.

opera como benchmark de
interpretacion técnicamente
balanceada.

analitica y no implica atribuir intencién de mala fe a los actores citados.

potenciales de crecimiento,
incertidumbre de
materializacion, impacto fiscal
de corto plazo y credibilidad
macrofiscal.
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Anexo C: Simulacion de Deuda Publica y Saldo Primario Compatible con el Limite
Prudente de 45% del PIB.

C.1. Objetivo y Alcance del Ejercicio.

Este anexo cuantifica, en forma mecanica y transparente, la evolucion temporal del ratio deuda/PIB del Gobierno
Central bajo los supuestos fiscales discutidos en el informe principal. La simulacién cumple dos objetivos: primero,
estimar la trayectoria de deuda bajo el escenario base y bajo escenarios asociados al proyecto; segundo, estimar la
senda del saldo primario que permitiria mantener la deuda bruta bajo el limite prudente de 45% del PIB.

El ejercicio debe leerse como una aproximacion de consistencia macrofiscal, no como una evaluacion completa de
sostenibilidad fiscal. Un Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda (Debt Sustainability Analysis, DSA) completo
requeriria incorporar shocks conjuntos de crecimiento, tasa de interés, tipo de cambio, inflacion, ingresos del cobre,
vencimientos de deuda, activos del Tesoro Publico y pasivos contingentes.

C.2. Metodologia.
La simulacion utiliza la ecuacion estandar de dindmica de deuda ptiblica presentada en el cuerpo principal del
informe:

d t=[(1+1)/(1+y)]d {t-1} -pb t

Donde d _t es la deuda bruta del Gobierno Central como porcentaje del PIB, i es la tasa de interés nominal efectiva, y
es el crecimiento nominal del PIB y pb_t es el saldo primario como porcentaje del PIB, con signo positivo cuando
existe superavit primario. Para preservar la consistencia con el IFP4T25, la trayectoria base se toma como dada y el
efecto del proyecto se incorpora como desviacion incremental del balance fiscal y, por acumulacion, de la deuda.

Dado que el objetivo del anexo es evaluar el riesgo de superar el umbral de 45%, se utilizan tres escenarios:

e Escenario base I[FP4T25: mantiene la trayectoria oficial de deuda y saldo primario con acciones correctivas.

e Escenario con proyecto y crecimiento: incorpora el deterioro fiscal inicial del proyecto, pero permite que los
efectos dinamicos de crecimiento reduzcan gradualmente el déficit fiscal.

e Escenario con proyecto sin efecto crecimiento: incorpora los costos fiscales directos y excluye el efecto de
mayor crecimiento sobre recaudacion, lo que aproxima la lectura prudencial o de cola izquierda enfatizada por el
CFA.

C.3. Supuestos Basicos.

Cuadro C.1. Supuestos basicos de la simulacion

Variable Supuesto utilizado Comentario metodolégico
Permite mantener consistencia con el IFP4T25
Cobertura institucional Gobierno Central Total y con el limite prudente de deuda discutido por
el CFA.
Limite prudente 45,0% del PIB Se interpreta como umbral de gestion de

riesgos, no como frontera exacta de solvencia.

Corresponde a la cifra utilizada en el texto
Deuda inicial 41,5% del PIB en 2025 principal; las diferencias menores de redondeo
no alteran la conclusién.

42,0%; 43,1%; 43,3%; 43,6%; 43,4% en 2026-

Trayectoria base Trayectoria de referencia del IFP4T25.

2030
Efecto fiscal del proyecto Deterioro transitorio hasta al menos 2031 Se usan las magmtu_des informadas por Dipres
y la lectura prudencial del CFA.
Efecto crecimiento Gradual ¢ incierto Se considera en un escenario separado, en linea

con la advertencia del CFA.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y el CFA.

C.4. Trayectoria Estimada de Deuda/PIB.

El Cuadro C.2 muestra la trayectoria estimada de deuda bajo los tres escenarios. La conclusion es robusta en
términos cualitativos: el escenario base se mantiene bajo 45%; el escenario con proyecto y crecimiento queda en
torno al limite; y el escenario sin crecimiento lo supera en 2029-2030.

Cuadro C.2. Evolucion estimada del ratio deuda/PIB

Afio Base IFP4T25 Con p.royecto y Con pr.oy‘ecto sin Holg.ur‘a con Holg.ur.a sin

crecimiento crecimiento crecimiento crecimiento
2025 41,5 41,5 41,5 3,5 3,5
2026 42,0 42,2 42,2 2,8 2,8
2027 43,1 43,7 43,8 1,3 1,2
2028 43,3 44,3 44,6 0,7 0,4
2029 43,6 45,0 45,6 0,0 -0,6
2030 43,4 45,1 46,1 -0,1 -1,1

Nota: holgura positiva significa que la deuda esta bajo el limite de 45%; holgura negativa significa superacion del limite. Fuente: elaboracion propia.

Evolucidn estimada del ratio deuda/PIB

—- Base IFP4T25

~o~ Con proyecto y crecimiento
—8— Con proyecto sin crecimiento
64 == Limite prudente CFA: 45%

Sin efecto crecimiento:
supera el Iimite desde 2029

45

Con crecimiento:
holgura practicamente agotada

£ 4
@
-
=

431

Base IFP:
42 permanece bajo el umbral
414
2025 2026 2027 2028 2029 2030
Afio

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA.
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Holgura frente al limite prudente de 45% del PIB

49
=&~ Holgura con crecimiento
Holgura sin crecimiento
——- Sin holgura frente al 45%

3 4

24
o
o
o
<
n
g 14 Holgura agotada
=] con crecimiento
T

0 e i = = = o ST L e e e e -

e
Escenario prudencial:
=14 superacion desde 2029
T v T T T T
2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA.

C.5. Senda de saldo primario compatible con el limite prudente.

Para evitar que la deuda supere el 45% del PIB, la trayectoria del saldo primario debe compensar el deterioro fiscal
inicial del proyecto. La senda recomendada no exige un superavit inmediato, pero si una convergencia rapida: déficit
primario cercano a 1% del PIB en 2026, reduccion hacia 0,4% del PIB en 2028, déficit casi nulo en 2029 y superavit
primario en 2030.

Cuadro C.3. Saldo primario observado/requerido bajo el escenario con proyecto

< IFP con acciones Post-proyecto con Senda recomendada Ajuste adicional vs post-
Aiio R A q
correctivas crecimiento compatible con 45% proyecto
2026 -0,8 -1,0 -1,0 0,0
2027 -0,4 -0,7 -0,8 -0,1
2028 0,0 -0,4 -0,4 0,0
2029 0,1 -0,3 -0,2 0,1
2030 0,5 0,2 0.4 0,2

Nota: signo positivo indica superavit primario; signo negativo indica déficit primario. El ajuste adicional se expresa en puntos del PIB. Fuente:
elaboracion propia.
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Saldo primario y senda compatible con el limite de deuda

0.50
Convergencia requerida:

cierre del déficit y superavit en 2030

0.00

-0.25

% del PIB

—-0.50

-0.75 1

=&~ |FP con acciones correctivas

-1.00 Déficit primario inicial Post-proyecto con crecimiento

no requiere ajuste inmediato =8~ Senda compatible con 45%
=== Equilibrio primario

2026 2027 2028 2029 2030
Afio

Fuente: elaboracion propia sobre la base del IFP4T25, el Informe Financiero Dipres N°84/22.04.2026 y la presentacion/comunicado del CFA.

C.6. Interpretacidon Economica.

Primero, la advertencia del CFA tiene fundamento cuantitativo: el proyecto tensiona una trayectoria de deuda
que ya se encuentra cerca del limite prudente.

Segundo, el riesgo no implica que el proyecto deba ser descartado mecénicamente. La sostenibilidad depende de
la combinacion entre crecimiento, costo de financiamiento, saldo primario y capacidad de reaccion fiscal.
Tercero, la clave de disefio no es exigir neutralidad fiscal anual, sino establecer un puente fiscal explicito para
2026-2031, con mitigadores, techos, gatillos de correccion y evaluacion ex post.

Cuarto, si el efecto crecimiento se materializa parcialmente o con rezago, la deuda podria superar el 45%; por
ello, el proyecto deberia incorporar mecanismos automaticos de ajuste si la trayectoria observada se desvia del
escenario central.

Quinto, una regla fiscal bien disefiada deberia tratar el 45% como umbral prudencial probabilistico, no como
axioma contable ni como veto absoluto.

C.7. Conclusion del Anexo.
La simulacién confirma que el proyecto de Reconstruccién Nacional no debe evaluarse inicamente por el signo de

su impacto fiscal anual, pero tampoco puede suponerse autofinanciado. Bajo el escenario con crecimiento, la deuda

queda muy cerca del limite prudente; bajo el escenario sin crecimiento, lo supera. En consecuencia, la
recomendacion técnica es mantener la tesis de que el informe del CFA no equivale a una evaluacion social completa,

pero reconocer que su advertencia fiscal requiere una respuesta explicita de disefio: senda primaria, mitigadores,
reglas de reversion y monitoreo periddico de deuda.
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