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Mas transparencia sobre transacciones de los activos financieros, otra tarea para la politica fiscal

BALANCE FISCAL EFECTIVO DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

PROPORCION COMO % DEL FIB
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FUENTE: MINISTERID DE HACIEZDA ¥ DIRECTION DF PRESUPUESTOS.

M Informe de economista de OCEC-UDP indic6 que en los
ultimos 10 afios, con la salvedad de lo ocurrido en 2021
y 2023, las citadas operaciones han incidido al alza en la

deuda bruta.

POR R. LUCERO ¥ C. VERGARA

Nada de tranquilo fue fe-
brero para el Ministerio de
Hacienda ni menos para la
Direccién de Presupuestos
(Dipres). En medio de la
tension que genero el in-
cumplimiento de las metas
fiscales en 2024 -déficity
deuda mas altos-—, se instald
la encendida polémica sobre
los millonarios traspasos de
fondos desde Corfo alasarcas
del sector piblico en 2023, y,
casi en paralelo, se conocid
elllamado del Consejo Fiscal
Auténomo (CFA) para que la
citada cartera identificara
con urgencia nuevos recortes
presupuestarios por al menos
USS 1.500 millones para vol-
ver al orden comprometido.

Dos hechos que, de fondo
-repitieron los economistas
de distintas sensibilidades-,
reflejaron el reto de reducirla
brechaactual entre los meno-
res ingresos y mas gastos que
involucra el Presupuesto de la
Nacion;y, de paso, contener
el nivel de endeudamiento
del pais.

Dos hechos que sugirieron
también la necesidad de se~

guir avanzando en una mayor
transparencia respecto a
como se cuadran los nimeros

para intentar cumplir con los
objetivos que se plantean en
materia fiscal.

“El debilitamiento de las
finanzas piblicas obliga a
disponer de un mejor mar—
co institucional, donde el
avance en la regla dual es un
aspecto destacable”, afirma
el economista senior del
Observatorio del Contexto
Economico de la Universidad
Diego Portales (OCEC-UDP),
Juan Ortiz, a propdsito de que
ahora al ebjetivo de Balance

En 2024, cuando
el déficit efectivo
fue de 2,9% del
PIB y Ia devda
bruta de 42,3%
del PIB, el mayor
Impulso vino de
8sas Operaciones
llegando a 3,2%
del PIB.

VARIACION DE LA DEUDA BRUTA POR COMPONENTE SEGUN EL IFP DEL lll TRIM. DE 2024
PROPORCION COMO % DEL PIB NOMINAL A PRECIOS DE 2025

TRANSACCIONES EN CONDICIONES VARIACION STOCK DE
ACTIVOS FINANCIEROS ¥ ACTIVOS

DEFICIT FISCAL
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FUENTE: OCEC-UDP EN BASE A DATOS DE LA DIPRES

Estructural del Fisco se sumdé
un nivel prudente de deuda,
estimado en 45% del PIB por
Hacienda.

Tras analizar los Informes
de Finanzas Piblicas ([FP)
que publica regularmente
la Dipres —un simil de perfil
bioquimico de las cuentas
fiscales-, Ortiz llegd a una
propuesta muy en la linea
de lo también expuesto por
el CFA: aumentar el nivel de
transparenciade la informa-
cion de las transacciones de
los activos financieros del
sector publico.

A qué se refiere? A aquellas
operaciones que no afectan el
balance fiscal derivado de la
gestién presupuestaria, pero
que deben ser financiadas por
parte del Gabierno Central.

“La decisién de politica pa-
blica frente al otorgamiento
de préstamos del Ministerio
de Vivienda, el uso del CAE
(Crédito con Aval del Estado)
ocapitalizacion de empresas
publicas, ameritan sin duda
un mayor nivel de detalle es-
pecialmente en el horizonte
de proyeccién”, destaca.

En este grupo rambién
entran lacompra de acciones
CAF y Banco Mundial y bonos
de reconocimiento, como la
correccion por condiciones
financieras, amortizaciones
yvariacién stock de activos.

La Dipres ya dio pasos
que Ortiz valora. En el IFP
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FLENTE: MINISTERIO € HACIENDA Y DIRECOOY DE PRESUPLESTOS.

TRANSACCIONES EN ACTIVOS FINANCIEROS

POR COMPONENTE
PROPORCION COMO % DEL P18 c 8
APRECIOS CORRIENTES (%?8%?"
RESTODE el
VARIACION STOCK NSACCIONESEN  AMORTIZACIONES
DEACTIVOS ALT EINANCIEROS
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FUENTE: OCEC-UDP EN BASE A DATOS DE LA DIPRES

del cuarto trimestre de 2023
publico el detalle agregado
de las transacciones para el
ano el curso y el horizonte
de planificacién; y un afo
después informd la desagre-
gacion tanto para el cierre
efectivode 2023y 2024, como
el cierre preliminar de 2025
(ver tabla).

¢Por qué importa? Porque
se tratade un item que influye
en la evolucion de compro-
misos crediticios del pais.

Ortiz precisa que, en los
ultimos 10 afos, excepto en
2021y 2023, las transacciones
en activos financieros han
incidido al alza en la deuda
bruta. Esta llegd a 39,4%
del Producto Interno Bruto
(PIB) en 2023 y el aumento
respecto a 2022 obedecié en
Su mayor parte a un mayor
déficir fiscal (2,4% del PIB)
frente a las transacciones
en activos financieros por
1,7% del PIB corriente en
dicho afio.

Peroen 2024, cuando el dé-

ficitefectivo fue del 2,9% del
PIBy la deuda bruta de 42,3%
del PIB, el mayor impulso vino
de esas operaciones llegando
a3,2% del PIB.

Al mismo tiempo, sefiala
que la incidencia por co-
rreccion por condiciones
financieras -por ejemplo,
cambios en el tipo de cambio-
yamortizaciones es signifi-
cativa, A partir del IFP del IV
trimestre de 2024, su nivel
fluctia entre el -0, 7%y ~1,8%
del PIB entre 2025 a 2029 (el
valor negativo responde a que
lasamortizaciones implican
un menor nivel de deuda ya
que es un pago). Ademas,
se ve una alta volatilidad y
variabilidad, por lo que no
es claro las condiciones que
explican esta dindmica, dice
el autor.

Foco en el
largo plazo

A su juicio, avanzar en
mecanismos para tener un
mayor de detalle metodo-
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logico en la clasificacion de
operaciones por encima y
debajo de la linea -o sea, en
el marco del Presupuesto o
mas alld de él-, “es necesario
por la transparencia y res-
ponsabilidad fiscal”.

Y recuerda que el mismo
Consejo Fiscal Auténomoya
indicé la necesidad de reclasi-
ficar transacciones asociadas
a la operacion del CAE.

Porejemplo, precisaque la
capitalizacion de empresas
piiblicas implica un egreso de
caja para el Gobierno Central
para aumentar el patrimonio
de este en las mismas, Para
efectos de este afno dichos
recursos son parte del pre-
supuesto publico y son una
salida. Sin embargo, en el
horizonte de planificacion
fiscal no existe un detalle del
uso de los flujos estimados,
ya sean para inversiones o
gestion de estas,
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La guia para seguir la pista de las operaciones

1 Las transacciones en activos financieros se clasifican de la siguiente
forma:

I Resto de transacciones: operaciones que consideran capitalizacion
de empresas publicas, crédito con Aval del Estado (CAE), compra de
acciones CAF y Banco Mundial, préstamos y bonos de reconocimiento.
Se trata de egresos asociados a pagos que no tienen efecto en el ba-
lance fiscal ni reduce el patrimonio neto.

Por ejemplo, |a capitalizacidn de empresas publicas implica un egreso
de caja para el Gobierno Central para aumentar el patrimonio de este
en |as empresas.

La compra acciones CAF y Banco Mundial no afecta el patrimonio
neto, ya que incrementa un activo para el gobierno central contra una
reducci6n de caja, dada la adquisicion en la compra de acciones.

En el caso de otorgamiento de préstamos principalmente por parte del
Ministerio de Vivienda, conlleva egresos en el presente para dicho fin,
los cuales se recuperan en el futuro a través del cobro del préstamo.
Por lo tanto, es un movimiento del activo de corto plazo respecto a un
activo de largo plazo.

En tanto, el Bono de Reconocimiento es un titulo de deuda expre-
sado en dinero, representativo de los periodos de cotizaciones en el
régimen antiguo de los trabajadores que optaron por afiliarse al nuevo
sistema de prevision en alguna Administradora de Fondos de Pensio-
nes. Por lo tanto, el pago de este corresponde a una reduccién de un
pasivo y una transaccién por debajo de la linea.

En el caso del CAE, este corresponde a una operacién que implica la
adquisicién de un activo por parte del Gobierno Central contra una
reduccion de caja y, por ende, un flujo de egreso.

i: Correcciones por condiciones financieras y amortizaciones: (1)
cambio en el nivel de deuda por efecto cambiario, dado que parte de
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Mas transparencia sobre transacciones de los activos financieros, otra tarea para la politica fiscal

DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL
(CIERRE ESTIMADO 2025)

(millones de pesos corrientes y % del PIB)

(PROYECCION IFP  (PROYECCION
ar24) FPaT2e)

'DEUDA BRUTA SALDO EJERCICIO ANTERIOR  111.094.665 129.794.268
Deficit fiscal Goblerno Central total  B.B80.648  5.540.767
9618954 3733962

Transacciones en activos financieros
945444 1036653

1.639.949  2.379.648

Capitalizacion empresas publicas
‘Aportes mandatados por ley

Compra acciones CAF y Banco Mundial 109514 101174
Otorgamiento de préstamos 1.991.906  2.316.389
Bonos de reconocimiento 204889 112154
Amortizaciones _ -3381.838 5013219

Correccion por condiciones financeras 10010.254  2.781.969

Variacién stock de activos -1.701.164 19.193

DEUDA BRUTA SALDO FINAL 129.794.268 139.068.998

% DEL PIB 42,3% 42,1%
FUENTE: DIPRES

la deuda bruta se encuentra en moneda extranjera; y (2) correccion
monetaria y cambio en tasas de interés. En la practica estas lltimas
no son transacciones econémicas sino cambio en |a valoracion del
pasivo. Asimismo, incluye amortizaciones.

i Variacion stock de activos: cambio neto de activos del Tesoro
Piblico, donde los principales componentes corresponden a los fondos
soberanos: de Estabilizacion Econémica y Social (FEES) y de Reserva
de Pensiones (FRP).
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