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El Consejo Fiscal Auténomo constatd un déficit estructural
del 3,6 % del PIB en 2025, superando ampliamente las metas.
Ante el riesgo de que |la deuda sobrepase el nivel prudente del
45 %, se declaré emergencia fiscal.

El gobierno implementara un recorte de US$3.800 millones
en 2026, equivalente al 1,1 % del PIB, enfocado principalmente
en gasto ministerial. Los US$3.000 millones restantes del plan se
integrardn en la Ley de Presupuestos 2027.

El costo directo sobre el crecimiento se distribuye en el tiempo:
entre 0,4y 0,5pp en 2026 y un arrastre adicional de 0,6 a 0,8pp
en 2027, con efecto acumulado de 1,0 a 1,3pp. El impacto es
acotado porque el recorte cae sobre gasto corriente, de menor
multiplicador que la inversion publica.

A mediano plazo, una consolidacién fiscal creible reduciria
premios por riesgo y reactivaria la inversion privada. De funcionar
este mecanismo, el costo se disiparia hacia fines de 2027, permi-
tiendo que la economia converja a su crecimiento tendencial en
2028.

Este informe responde a un propdsito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en

ningun caso debe interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.
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El Consejo Fiscal Autonomo (CFA) estimaba en marzo de 2025 que el ajuste necesario
para llegar a cumplir las metas de Balance fiscal implicaba un recorte de xUS$5.950
millones entre 2026-2029. Este ano en el informe de marzo, el CFA concluyd que la
administracion saliente cerré 2025 con un déficit estructural de —3,6 % del PIB, muy
por encima de la meta original de —1,1% y de la meta revisada de —1,6 %, advirtiendo
ademas que la aparente estabilidad de la deuda bruta en 41,7 % del PIB no refleja
consolidacion efectiva sino factores transitorios como mayor crecimiento nominal y
apreciacion cambiaria, de modo que, de persistir la trayectoria, la deuda podria superar
el nivel prudente de 45 % en el mediano plazo.

Sobre este diagndstico se monta la “emergencia fiscal” declarada por el gobierno en-
trante. El ajuste anunciado a mediados de marzo (US$3.000 millones via recorte trans-
versal de 3% del gasto ministerial mas US$800 millones ya comprometidos, totali-
zando US$3.800 millones para 2026) equivale a aproximadamente 1,1 % del PIB. Los
US$3.000 millones restantes del plan de US$6.000 millones prometido en campana
entrarian en la Ley de Presupuestos 2027. Dichos recortes tienen un impacto directo
sobre la actividad del pais.

En cuanto al impacto directo sobre actividad, el IPOM de marzo recortd el rango de
crecimiento 2026 de 2,0-3,0% a 1,5-2,5 %, aunque la revision combina el shock petro-
lero, el peor desempeno mineroy el ajuste fiscal. Bci Estudios estima que un recorte
de US$3.500 millones en dos afos reduce el crecimiento en 0,4pp en 2026y 0,8pp
en 2027 (1,2pp acumulados), consistente con efectos fiscales rezagados mas que con-
centrados en el afio del ajuste. Con US$3.800 millones concentrados en 2026, el costo
directo rondaria entre 0,4 y O,5pp en el ano del ajuste, con un arrastre adicional de
0,6 a 0,8pp en 2027. Sin desmedro de lo anterior, la composicion del recorte podria
amortiguar esta magnitud, Santander advierte que un ajuste sobre gasto corriente de
bajo multiplicador tiene impacto acotado, en cambio el costo macroecondmico seria
mayor si cae la inversion publica.

El debate de mediano plazo se juega en el canal de credibilidad. La literatura de conso-
lidaciones fiscales sostiene que ajustes creibles basados en gasto pueden compensar
parte del costo del recorte via menores premios soberanos y reactivacion de inversion
privada. El caso chileno tiene base para ello, con un catastro CBC al alza y dinamismo
minero-energético, en linea con ltau, que plantea que el impulso fiscal negativo podria
ser contrarrestado si se sostiene la recuperacion de la inversion.

En resumen, el ajuste de 1,1 % del PIB tiene un costo directo de 0,4-0,5pp en 2026
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y 0,6-0,8pp en 2027, parcialmente absorbido por una brecha de producto cerrada y
composicion sesgada a gasto corriente. El mayor impacto se concentra en 2027 por
la naturaleza rezagada del multiplicador fiscal, no en el ano del ajuste. Hacia 2028 la
economia convergeria al tendencial (2,1 %), siempre que opere el canal de credibilidad.
El riesgo es asimétrico y el margen estrecho: los US$6.000 millones cerrarian dos tercios
del déficit estructural, y cualquier incumplimiento en 2027 devolveria al patron de
metas incumplidas.
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Anexo Téchnico

El multiplicador fiscal m mide cuanto cae el PIB por cada punto del PIB de ajuste:

AY AG

- =m-= (1)
Y Y

Con efectos dinamicos, es necesario distinguir entre el multiplicador de impacto mg
(efecto contemporaneo) y el multiplicador acumulado M(T), definido como el cociente

de las respuestas acumuladas descontadas:

ST+ ) Ay,

A”T)_zia1+04A&

(2)

donde j es la tasa de interés de referencia (Mountford y Uhlig, 2009). La distincion es
relevante porque el grueso de la evidencia empirica documenta que M(T) > mg, es decir,
los efectos fiscales se acumulan a lo largo de varios trimestres.

Tamano del shock. Elajuste 2026 es de US$3.800M. Con PIB ~ US$355.000M (impli-
cito en CFA: 2,5pp = US$8.863M), el impulso fiscal normalizado es AG/Y ~ 1,1 %.

Estimacion de impacto. El economista jefe de Bci Estudios, estima que un recorte
de US$3.500M (~ 1,0% del PIB) en dos afios reduce el crecimiento en 0,4pp en 2026y
0,8pp en 2027 (1,2pp acumulados). Esto implica:

0,4
=—__~04 3
mo =179 0, (3)
. 440,
M(T=2 afios) = % ~ 1,2 (4)

El multiplicador de impacto mg ~ 0,4 es consistente con el consenso de la literatura.
Ramey (2019), en su survey de una década de investigacion post-crisis financiera,
concluye que las estimaciones de multiplicadores de gasto publico se concentran en
el rango [0,6; 1,0] en términos acumulados, lo que implica multiplicadores de impacto
inferiores. Sin embargo, el multiplicador acumulado de BCI (M =~ 1,2) se ubica por encima
de dicho rango, lo que sugiere que estiman un efecto rezagado mucho mas sustancial.

El caso chileno: evidencia pais-especifica. Céspedes, Forneroy Gali (2013),en un mo-
delo DSGE de economia abierta estimado por métodos bayesianos con datos chilenos,
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obtienen resultados sustancialmente distintos. Su modelo incorpora tres caracteristicas
relevantes, (i) fraccion de hogares no ricardianos, (ii) regla de blanace estructural y (iii)
régimen de metas de inflacion.

Bajo esta especificacion, Céspedes et al. encuentran que el multiplicador del gasto
publico es positivo y estadisticamente significativo, con una respuesta positiva tanto
del PIB como del consumo privado.

Sintesis y calibraciéon adoptada. A laluz de esta evidencia, adoptamos mq € [0,4; 0,5]
para el ejercicio 2026, con arrastre rezagado de 0,6-0,8pp en 2027. El perfil temporal
del costo es:

AYons/Y = mo - 1,1% € [0,4; 0,5]pp ; AYy27/Y € [0,6; 0,8]pp (5)

con efecto acumulado de 1,0-1,3pp, consistente con el benchmark de BCI. La eleccion
de mg se justifica en tres factores que modulan el multiplicador a la baja respecto del
consenso de Ramey: (i) el recorte se concentra en gasto corriente ministerial, de menor
multiplicador que la inversion publica (Boehm, 2020; lizetzki et al.,, 2013); (ii) la brecha
de producto esta esencialmente cerrada, limitando el margen de activacion keynesiana;
y (iii) la alta apertura comercial de Chile implica filtraciones via importaciones. En sentido
contrario, el shock de costos simultaneo (petroleo, disrupciones mineras) restringe el
margen del BCCh para reducir la TPM, limitando el canal de acomodaciéon monetaria
gue tipicamente amortigua los efectos contractivos de un ajuste fiscal.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Area de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informativos.
Su contenido incluye datos, analisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraidos de fuentes consideradas confiables,
sin que estos hayan sido sometidos a una revision independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad de Economia
y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma expresa o
tacita, la exactitud, completitud o veracidad de la informacién aqui contenida. Este informe responde a un propésito
estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningin caso debe interpretarse
como una recomendacién o asesoria de inversion.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologias de uso comun y deben entenderse
como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables econédmicas, sea favorable o desfavorable, no
constituye garantia de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitacidon o sugerencia para comprar, vender o adquirir
participaciéon en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebracién de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.



