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FMI sobre Chile: alerta por
situacionfiscal y dice que es
“urgente” aumentar el
crecimiento potencial

En el informe preliminar de su tradicional Articulo IV sobre el pais, la institucion
baja sus proyecciones de PIB 2024 desde 2,5% a 2,3% y para 2025 ahora ve un
rango entre 2% y 2,5%. Si bien pone foco en lo fiscal, destaca las medidas de
Hacienda en la materia. Entre las causas de la alta tasa de desempleo sefiala el
fuerte aumento del sueldo minimo y pide cautela para nuevas alzas.

RODRIGO CARDENAS

El Fondo Monetario Internacional (FMI)
publico los resultados de la evaluacion eco-
noémica de Chile 2024 en el marco del tra-
dicional Articulo IV del Convenio Consul-
tivo de la entidad con el pais.

El documento, publicado la manana de
este martes es el informe preliminar y co-
rresponde a las opiniones del personal téc-
nico del FMI. Las del directorio ejecutivo de
la entidad se realizan unos meses después
de entregado este primer texto.

Ensuextensa declaracion, el informe pone
alertas sobre la situacion fiscal, pero desta-
calasmedidas adoptadas por Hacienda para
hacer frente a esta, a la vez que releva me-
didas para aumentar el crecimiento econo-
mico.

El documento indica que, a nivel macro,
“los desequilibrios de la economia se hanre-
suelto en gran medida. La actividad econo-
mica crece en torno a su potencial y la ba-
lanza de cuenta corriente ha seguido refor-
zandose. Sin embargo, la recuperacion ha
sido desigual en los distintos sectores, el
mercado laboral estd retrasadoy las presio-
nes inflacionarias atin no han remitido del
todo. Las necesidades politicas son ahora
principalmente de caracter estructural. En-
tre las prioridades figuran impulsar el cre-
cimientoy el empleo a medio plazo, refor-
zar los colchones fiscales, del sector finan-
ciero y de las reservas internacionales,
especialmente en el contexto de un entor-
no mundial dificil, y seguir reduciendo la
desigualdad”.

Sin embargo, pone una nota de alerta, ya
que indica que aunque “la economia esta
globalmente equilibrada, los riesgos han
aumentado”.

Desde el punto de vista de las proyeccio-
nes, el informe cambid la perspectiva de cre-
cimiento para este afo, desde el 2,5% infor-
mado recién en octubre durante la entrega
del World Economic Outlook (WEO) a un
2,3%. Ademas, para 2025 paso de una pro-

yeccién de 2,4% a un rango de 2%-2,5%.

“Se espera que el PIB real crezca un 2,3%
en 2024, impulsado por las fuertes expor-
taciones mineras y de servicios, y un 2-
2,5% en 2025, en relacion con la recupera-
cion prevista de la demandainterna”, pun-
tualiza.

Respecto de la inflacion, el documento
del staff del FMI indica que “se mantendra
por encima del objetivo del 3% hasta prin-
cipios de 2026, debido principalmente al au-
mento acumulado del 60% de las tarifas
eléctricas entre junio de 2024 y febrero de
2025. Ademas, la inflacion subyacente ha re-
puntado enlos ultimos meses impulsada por
el aumento de los costos de transporte y la
inflacion de los servicios”. También sefala
que “el déficit de cuenta corriente estd en

vias de reducirse al 2,1% en 2024 y aumen-
tar ligeramente en 2025/26 debido a la re-
cuperacion prevista de la inversion”.

Sobre el mercado laboral, se destaca que la
tasa de desempleo “sigue siendo elevada”.
Entre las razones que se dan, estd “la debi-
lidad ciclica de sectores intensivos en mano
de obra como la construccion”, pero agre-
ga que “la confluencia de otros factores,
como el notable aumento de los salarios
minimos reales, las inciertas perspectivas
empresariales y las nuevas normativas, tam-
bién pueden haber influido”.

Porellado de los riesgos, senala que el en-
torno externo “es mas inestable e incierto.
La volatilidad de los precios de las materias
primas, vinculada a las perspectivas econd-
micas de los principales socios comerciales

de Chile y al ritmo de la transicién ecologi-
ca mundial, constituye un riesgo externo
clave. Ademas, la incertidumbre en torno a
las politicas monetarias y fiscales de las
economias avanzadas podria dar lugar a
condiciones financieras restrictivas duran-
te periodos mds largos y a volatilidad finan-
ciera”.

Y, por el lado interno, “persiste la preocu-
pacion por la delincuencia, la migracion y
la desigualdad, y la polarizacién politica
obstaculiza el avance de las reformas”.

MAS CRECIMIENTO

El documento plantea que es “urgente im-
pulsar el potencial de crecimiento de Chi-
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De hecho, afirma que la convergencia de
Chile con las economias de ingresos altos se
ha estancado en la ultima década”.

En este contexto, dice que un mayor dina-
mismo econdmico “es imprescindible para
hacer frente a muchas presiones sociales y
fiscales, entre ellas reforzar la inclusion y
abordar los retos del envejecimiento de la
poblacién y el cambio climatico”.

De todas maneras, el informe destaca “la
estrategia de crecimiento del Gobierno”, ya
que dice que “tiene aspectos importantes
que pueden reportar dividendos significa-
tivossise aplica de forma rapiday coheren-
te. Se estdn realizando esfuerzos importan-
tes”. Entre estos destaca el proyecto de per-
misologia y de reforma al SEA; las medidas
para atraer inversiones relacionadas con la
transicion energética; y medidas de trans-
ferencia tecnologica para aumentar el [+D.

CAUTELA CONEL SALARIO MINIMO Y
ESCENARIO FISCAL

Entre las recomendaciones del texto, indi-
ca que “tras las recientes y rdpidas subidas
del salario minimo real, deberia proceder-
se con cautela a nuevos aumentos del sala-
rio minimo, dado el impacto potencial so-
bre el empleo formal”. Asi, sefiala que po-
dria considerarse la creaciéon de un
“mecanismo de fijacion del salario minimo
permitiria aislar las decisiones futuras del
ciclo politicoy tener en cuenta la evolucion
econémica”.

Sobre la situacion fiscal, se indica que se
necesitan “mads esfuerzos” para crear amor-
tiguadores fiscales y garantizar la sosteni-
bilidad fiscal.

De hecho, puntualiza que si bien el obje-
tivo del gobierno de avanzar hacia un balan-
ce fiscal en 2027 “sigue siendo adecuado, se
ha convertido en un reto mayor”.

“A pesar de los importantes esfuerzos rea-
lizados, principalmente en materia de recor-
te del gasto, el déficit presupuestario para
2024 probablemente superarad su objetivo
debido a la considerable insuficiencia de los
ingresos. Unos ingresos inferiores alos pre-
supuestados en 2024 también pueden com-
plicar la politica fiscal el proximo ano. Por
lo tanto, es bienvenido que el Gobierno haya
rebajado su plan de gasto para 2025 en el
contexto de las discusiones presupuesta-
rias. Serd importante que el gasto corrien-
te siga siendo dgil y permita ajustes en caso
de que la movilizacion de ingresos no alcan-
ce los planes el proximo afo, mientras se eje-
cutan proyectos de inversion para apoyar el
crecimiento de la economia”.

Segun lo senalado por la entidad interna-
cional, “paralograruna posicion fiscalam-
pliamente equilibrada en los proximos tres
anos, se necesitan medidas de politicas adi-
cionales de al menos el 1% del PIB. La im-
portante reforma de Cumplimiento Tribu-
tario podria colmar parte de esa laguna si los
ingresos se materializan segun lo previstoy
estos ingresos adicionales no se destinan a
nuevas prioridades de gasto. Asi pues, el
compromiso de alinear cualquier aumento

del gasto estructural con unos mayores in-
gresos estructurales sigue siendo funda-
mental para la sostenibilidad fiscal. Al mis-
mo tiempo, para proteger mejor a los mds
vulnerables, los planes para unificar los
fragmentados programas sociales podrian
mejorar su acceso, cobertura y eficacia”.

La institucion también planteo que se re-
quiere “preservar y reconstituir el tamano
del Fondo de Estabilizaciéon Econémicay So-
cial (FEES) en el contexto de una estrategia
a medio plazo, entre otras cosas ahorrando
ingresos inesperados, para reforzar los
amortiguadores frente a los riesgos de cola
enun mundo mds propenso alas perturba-
ciones”.

Cabe recordar que el gobierno ha sido ob-
jeto de criticas entre expertos locales por ha-
cer uso del FEES durante este afo, sin me-
diar una crisis de por medio.

PENSIONES E INFLACION

La revision sobre Chile también recomen-
ddaumentar la tasa de cotizacion previsio-
nal, asi como también los plazos de cotiza-
ciones, lo que es “fundamental para garan-
tizar pensiones de vejez suficientes y
financiadas de forma sostenible”.

“La Pension Garantizada Universal (PGU)
ha reforzado significativamente el pilar de
solidaridad del sistema, ha aumentado las
tasas de sustitucion de muchos pensionis-
tasy ha reducidola pobreza en la vejez. Sin
embargo, esto ha tenido unalto costo fiscal.
Dado que se prevé que la proporcién de
pensionados respecto a la poblacion en edad
de trabajar casi se duplique en las proximas
dos décadas, es fundamental contener es-
tas presiones sobre el gasto manteniendo al
mismo tiempo una solida red de seguridad
para los ciudadanos de mds edad”, senala el
texto.

En este contexto, se plantea que los aumen-
tos futuros de la PGU se limiten al alza de
la inflacién, y también focalizar esta poli-
tica en las personas mayores mas vulnera-
bles. Y también senala que hay que equipa-
rar la edad de jubilacion entre hombres y
mujeres.

Respecto a la politica monetaria, el infor-
me del staff del FMI senala que “el objetivo
de inflacion del 3% estd al alcance de la
mano”. Con todo, agrega que se justifica un
“enfoque cauteloso, dependiente de los da-
tos, en cuanto al ritmo de los futuros recor-
tes de los tipos de interés de la politica mo-
netaria”. Esto, porque existen presiones ha-
cia arriba y hacia abajo en los precios.

“Porunlado, lainflacién subyacente (que
excluye las variaciones de los precios de la
electricidad) mostré una dindmica alcista en
los ultimos meses, y la depreciacion del
peso podria aumentar la presion inflacio-
nista. Por otro lado, las tasas de largo plazo
en Estados Unidos se han mantenido eleva-
das y hanendurecido las condiciones finan-
cierasinternas. Esta evolucion, juntoconla
debilidad del mercado laboral y el endure-
cimiento fiscal previsto, podria atenuar en
cierta medida las presiones inflacionis-
tas”.@




