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uentan que Churchill,
mientras sosteniauna
reunion con su gabi-
nete, en plena Segun-
da Guerra Mundial,
un ministro le pre-
gunto, ante la estre-
chez fiscal, como pen-
saba equilibrar los gastos militares con las
necesidades de gasto social. Ellider britd-
nico le respondio: “Primero ganamos la
guerra, luego ganamos la paz”. En otras
palabras, en tiempos de estrechez, prio-
rizar es una tarea esencial.

En ese contexto, habrd o no plata parael
proximo gobierno es la pregunta que ha
estado en el debate durante los ultimos
dias. Para formarse una opinion, resulta
esencial revisar los principales datos fis-
cales.

1. Holguras fiscales: es lo que se conoce
como diferencia entre el nivel de gasto
compatible con las metas fiscales y el
gasto ya comprometido. Si esta diferen-
cia es positiva, significa que habrd espa-
cio para aumentar el gasto; si es negati-
va, indica lo contrario. El gobierno ante-
rior entregd las finanzas piblicas para el
periodo 2023-2025 con holguras fiscales
estimadas en US$15.600 millones, una ci-
fra que fue confirmada por la actual ad-
ministracion en su primer Informe de
Finanzas Publicas (IFP) publicado a ini-
cios de 2022.

Mientras, el futuro gobiernorecibird las
arcas fiscales, segun las proyecciones mads
recientes del Ministerio de Hacienda, con
holguras fiscales negativas por US$312
millones para el periodo 2026-2029. Esto
significa que, por esta via, no habrd mar-
gen para financiar nuevas iniciativas.

2. Ahorro: la administracion actual reci-
biéun nivel de ahorro ptiblicoequivalen-
te a 6,3 puntos del PIB. Las estimaciones
mds recientes de la autoridad fiscal indi-
can que lo entregard al proximo gobierno
conun saldo de 3,4 puntosdel PIB, es de-
cir, cerca de la mitad de lo recibido.

Es importante recordar que este nivel de
ahorro es insuficiente, segun lo ha adver-
tido el Fondo Monetario Internacional,
que al mismo tiempo ha recomendado a
Hacienda reponer los ahorros publicos a
niveles entre 5 y 7 puntos del PIB para en-
frentar adecuadamente futuras crisis eco-
nomicas o contingencias.

3.Deuda publica: al final de este gobier-
no, la deuda bruta estard a solo 3 puntos
del PIB de alcanzar su nivel prudente, de-
finido en 45 puntos del PIB. Esto sugiere
que la proxima administracion no tendra
mayor margen de endeudamiento, ya que,

de lo contrario, el pais se quedard sin
margen de accion para enfrentar futuras
contingencias.

En resumen, la proxima administracion
recibird las finanzas publicas sin espacio
para financiar nuevos programas, conun
nivel deahorro insuficiente y que se debe
recomponer, y con un margen muy aco-
tado para aumentar la deuda publica.

Entonces, jcomo se podrdn financiar
las prioridades del futuro gobierno?

Hagamos un repaso a las dos principa-
les fuentes de financiamiento:

« Ingresos permanentes: aun cuando se
implementara un conjunto de medidas
procrecimiento, como por ejemplo las
propuestas por la Comision Marfin, suim-
pacto serfa marginal en el PIB tendencial,
quees loque nos permite gastar mas y pro-
bablemente rendira frutos en el gobierno
que tomara la posta.

Porellado delas exenciones tributarias,
que equivalen hoy diaa 2 puntos del PIB,
eliminarlas serd objeto de una fuerte re-
sistencia politica y de los grupos de inte-
rés. Como también seran inevitables, ante
este estrecho escenario fiscal, las presio-
nes para realizar una nueva reforma tri-
butaria.

+ Gasto publico: para implementar un
conjunto de medidas de austeridad, efi-
ciencia, junto a la priorizacién de recur-
sos publicos, la principal ventana se abri-
rd durante los primeros meses del futuro
gobierno. Estos ajustes podrian generar
hasta 1 punto del PIB en espacio fiscal. Por
supuesto que poder materializar lo ante-
rior tendrd un costo politico alto y reque-
rird de acuerdos.

Como podemos concluir, tanto en las al-
ternativas para aumentar la recaudacion
fiscal permanente, como en la busqueda
de espacios en el gasto publico, la histo-
ria reciente nos ha demostrado que el
principal desafio para materializarlas ra-
dica en la economia politica. Esto expli-
ca por qué no hasido posible avanzar por
décadas, a pesar de su claro diagndstico.

En resumen, frente a este escenario fis-
cal limitado que se perfila hacia el futu-
ro, Chile debe retomar dos précticas esen-
ciales. La primera es avanzar en un acuer-
do técnico y transversal lo mas amplio
posible sobre los temas clave para el pro-
greso del pais, y definir un mecanismo de
financiamiento sostenible. Y lo segundo,
como nos recordaba el buen Churchill,
realizar una tarea que no es muy distinta
alaque cada mesrealiza la mayoria de las
familias chilenas con su presupuesto, y
queenelarte de gobernarse le llama: prio-
rizar.
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