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 La crisis social, económica y sanitaria ha deteriorado fuertemente
las finanzas públicas, y sus consecuencias hacen imprescindible
iniciar un plan de convergencia exigente y creíble.

 El análisis de sostenibilidad del Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
muestra que, de no realizarse los ajustes requeridos en un futuro
cercano, en pocos años la deuda neta podría llegar a un nivel
incompatible con la sostenibilidad fiscal.

 En efecto, sin una reversión significativa de las medidas
transitorias de la pandemia en 2022 y de efectuarse una reducción
lenta del déficit estructural para los años posteriores (0,25% del
PIB por año), la deuda neta podría alcanzar niveles en torno a
100% del PIB en un horizonte de 15 años.

 En estos casos los gastos en intereses se ubicarían sobre 3% del
PIB en un horizonte de 10 años, llegando incluso sobre 5% del PIB
en las próximas dos décadas, lo que contrasta con el 1,0% del PIB
que representaban en 2020, quitando espacio de gasto a
prioridades de política pública.
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 Lo anterior es relevante, ya que por tratarse Chile de una
economía emergente, las exigencias del mercado para obtener un
bajo costo de financiamiento son más altas que para el mundo
desarrollado.

 Las recientes rebajas en la calificación de riesgo de Chile se
explican por el deterioro de las cuentas fiscales y el menor
crecimiento económico. De no iniciar la convergencia, el país
retrocedería en el principal pilar de su bajo costo de
financiamiento.

 Chile se destacó durante décadas por su compromiso por la
responsabilidad fiscal, y de hecho, ello permitió contar con ahorros
y con acceso a financiamiento de bajo costo para enfrentar la
actual crisis.

 Se hace necesario reforzar este compromiso, de manera que en
tiempos adversos la política fiscal pueda seguir actuando como un
seguro para las políticas de protección social y de reactivación
económica.
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 En los últimos años el país ha activado cláusulas de escape de
facto en su política fiscal. Si bien existió consenso político y técnico
sobre la necesidad de una expansión fiscal durante la etapa de
contracción, es imprescindible iniciar un proceso de normalización
fiscal realista, pero exigente.

 Esta evaluación se basa en la evolución de las finanzas públicas en
2021 y el análisis de proyecciones de mediano y largo plazo
elaboradas por el Consejo.

 En este contexto, el CFA reitera las siguientes recomendaciones:

1) Actualizar las metas fiscales para 2021-2022, lo que debiese quedar plasmado
en el decreto que establece las bases de la política fiscal.

2) Iniciar progresivamente, desde 2021, la reversión de las medidas fiscales
transitorias y concentrar las ayudas extraordinarias en los grupos de la
población que más lo requieren.
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3) En caso de requerirse nuevas medidas de apoyo, estas debiesen ser
financiadas con reasignaciones, contemplando una transición desde políticas
fiscales de ayuda directa, hacia aquellas destinadas a fortalecer el empleo
formal.

4) Monitorear y gestionar en el corto plazo los riesgos asociados a los pasivos
contingentes que puedan gatillarse tras la crisis en curso, por su eventual
impacto adicional tanto sobre el déficit como en la deuda pública.

5) Conservar al menos un nivel mínimo de los fondos soberanos, en particular del
Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES), para asegurar el acceso a
liquidez en caso de nuevas emergencias.

6) La administración entrante en 2022 debiese continuar un proceso creíble de
consolidación fiscal.

7) Para reducir el déficit estructural, además, debieran contemplarse aumentos
en fuentes de financiamiento permanentes.

8) Fortalecer la institucionalidad fiscal, complementando en el corto plazo la
regla de Balance Estructural con un ancla fiscal e incorporando cláusulas de
escape formales, acompañadas de reglas de convergencia posterior.



Mensaje

8

 Para todo ello el Consejo insiste en la necesidad de que se generen
consensos políticos transversales sobre la consolidación fiscal y el
fortalecimiento de la institucionalidad, de forma tal de darles
estabilidad y credibilidad en el tiempo.
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 El escenario macroeconómico estimado por el Ministerio de
Hacienda (MinHda) para 2021 -el cual fue actualizado en julio en el
IFP 2T21- consideraba un crecimiento del PIB de 7,5%.

 Dicho pronóstico queda por debajo de lo reportado en la Encuesta
de Expectativas Económicas (EEE) de septiembre (10,4%) y de la
cota inferior de las estimaciones del BCCh presentadas en el IPoM
de septiembre de 2021 (10,5% a 11,5%).

 Para la demanda interna, en el IFP 2T21 el MinHda proyectaba
para 2021 un crecimiento de 12,6%, por encima de su pronóstico
previo de 10,7% (IFP 1T21), pero por debajo de la última
proyección del BCCh de 18,5%.

 La inflación interanual ha seguido mostrando una tendencia alcista
(4,8% en agosto). El BCCh proyectó en su último IPoM una
inflación promedio para 2021 de 4,2%, por sobre la proyección
3,7% presentada por el MinHda en el IFP 2T21.
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 El mercado laboral se encuentra actualmente en una senda de
recuperación gradual. De acuerdo con cifras del Instituto Nacional
de Estadísticas (INE), en el segundo trimestre de 2021 el empleo
creció 13% anual y su parte asalariada lo hizo en 7,9%.

 Sin desmedro de lo anterior, la ocupación total se encuentra aún
por debajo de los niveles observados con anterioridad al inicio de
la pandemia.

 En el plano externo, a partir del segundo semestre de 2020,
producto de la recuperación económica global, se ha observado
una continua valorización del precio del cobre, que llegó a un
máximo de US$4,69/lb en la primera mitad de 2021. El rango de
estimaciones para este año lo ubican entre US$4,11/lb y
US$4,2/lb.
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Estimaciones macroeconómicas 2021

BCCh 

2T21

BCCh 

3T21

IFP 

1T21

IFP 

2T21

EEE 

sep-21

OCDE 

may-21

FMI 

abr-21

Banco 

Mund. 

jun-21

CEPAL 

jul-21

Cochilco 

sept-21

PIB

(var. %)

8,5/ 

9,5

10,5/ 

11,5
6,0 7,5 10,4 6,7 6,5 6,1 8,0

Demanda Interna

(var. %)
15,5 18,5 10,7 12,6

IPC

(var. % promedio)
3,9 4,2 3,4 3,7 5,1* 3,1

Tipo de Cambio

($/US$, promedio, 

valor nominal)

699 712

Precio de cobre

(USc$/lb, promedio, 

BML)

425 415 399 411 420

EEE: Encuesta de Expectativas Económicas del Banco Central, IFP: Informe de Finanzas Públicas.
* Corresponde a la variación a 12 meses a diciembre de 2021.
Fuente: CFA en base al Ministerio de Hacienda, Dirección de Presupuestos, Banco Central de Chile, OCDE, FMI, Banco Mundial,
CEPAL y Cochilco.
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 La crisis social, económica y sanitaria enfrentada por el país a
partir del último trimestre de 2019 ha llevado al Gobierno a
responder con cláusulas de escape de facto respecto de las metas
de balance estructural que previamente había fijado.

 La crisis social significó un aumento del gasto público en torno a
US$576 millones en 2019 (0,2% del PIB). A lo anterior se sumaron
posteriormente las distintas medidas de ayuda directa para
enfrentar la pandemia, que significaron gastos transitorios por
US$6.383 millones (2,4% del PIB) en 2020. En 2021, los anuncios
de mayor gasto fiscal transitorio para enfrentar la pandemia
suman US$26.151 millones (8,0% del PIB).

 A septiembre de 2021, el CFA constata una ejecución de medidas
Covid-19 (mayores gastos, menores ingresos y medidas bajo la
línea) de US$ 11.964 millones en el presente año, y de US$ 21.273
millones entre 2020 y 2021.
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Medidas Pre Fondo Covid y Fondo Covid 2020-2021 (en MM de pesos y US$ millones)

Nota 1: Todos los montos, tanto de las medidas Pre Fondo Covid, Fondo Covid y de las nuevas Medidas 2021 se encuentran
actualizados al 16 de septiembre de 2021.
Nota 3: TC 2020 = $792 (Cierre 2020, tipo de cambio promedio).
Nota 4: TC 2021 = $720 (Informe de Ejecución Presupuestaria, junio 2021).
Fuente: CFA en base a información de la Dipres.

MM$ potenciales
MM$ USD 

potenciales

MM$ 

ejecutados 

2020

MM$ USD 

ejecutados 

2020

MM$ 

ejecutados 

2021

MM$ USD 

ejecutados 

2021

% Ejecutado 

(2020+2021)

Pre Fondo Covid 8.948.016            11.298          4.440.523 5.607         72.000           100            51%

Mayores gastos 1.077.120            1.360            1.431.936 1.808         0 0 133%

Menores ingresos 3.514.896            4.438            2.335.587 2.949         0 0 66%

Bajo la línea 4.356.000            5.500            673.200     850            72.000           100            17%

Fondo Covid 9.705.733            12.323          4.572.574 5.772         2.546.258     3.537         76%

Mayores gastos 7.672.669            9.756            3.624.467 4.575         1.882.447     2.615         74%

Menores ingresos 1.262.448            1.594            6.336         8                 663.811        922            58%

Bajo la línea 770.616                973                941.771     1.189         0 0 122%

Medidas 2021 18.587.366          26.049          0 0 8.614.384     11.964       46%

Mayores gastos 16.520.155          23.168          0 0 7.779.308     10.805       47%

Menores ingresos 561.750 789 0 0 0 0

Bajo la línea 1.505.461            2.092            0 0 835.076 1.160 55%

Total 37.241.115          49.670          9.013.097 11.379       11.232.642   15.601       54%

Mayores gastos 25.269.944          34.284          5.056.403 6.383         9.661.755     13.419       58%

Menores ingresos 5.339.094            6.821            2.341.923 2.957         663.811 921,99363 57%

Bajo la línea 6.632.077            8.565            1.614.771 2.039         907.076        1.260         39%
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 El deterioro de las condiciones macroeconómicas producto de la
crisis social, económica y sanitaria afectó en forma significativa la
recaudación tributaria hacia fines de 2019 y durante 2020.

 Las proyecciones de los ingresos fiscales de 2019 pasaron desde
23,7% del PIB en el IFP del tercer trimestre de 2018 (IFP 3T18) a
21,4% del PIB al cierre de 2019.

 Por su parte, las proyecciones para 2020 pasaron desde 23% del
PIB en el IFP 3T19 a 20% del PIB al cierre de 2020.

 Dada la recuperación económica y el mayor precio del cobre, el
CFA proyecta en la actualidad que los ingresos fiscales lleguen en
2021 a 23,3% del PIB, lo que se compara favorablemente con la
cifra proyectada en el IFP 3T20 de 19,9% del PIB.
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 El deterioro de las cuentas fiscales, producto de los mayores
gastos, los menores ingresos y también por las medidas que se
contabilizan bajo la línea, ha significado un sostenido aumento de
la deuda pública.

 La deuda bruta como porcentaje del PIB pasó desde 25,6% en
2018, a 28,2% en 2019, 32,5% en 2020 y para 2021, las
proyecciones del CFA la estiman en 33,6% del PIB.

 Respecto a la deuda neta, las cifras como porcentaje del PIB son
15,6%, 18,6%, 24,2% y 28,6%, para 2018, 2019, 2020 y 2021,
respectivamente, donde la cifra para el último año corresponde a
una estimación del CFA.

 Así, la deuda neta ha aumentado a un ritmo mayor que la deuda
bruta, reflejando un deterioro en los Activos del Tesoro Público.
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Evolución de la deuda pública como porcentaje del PIB (1991-2021)

Nota: el concepto de deuda neta esta dado por la Posición Financiera Neta de la Dipres.
Fuente: CFA en base a información de la Dipres.
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 El escenario base para el ejercicio de sostenibilidad procede de un
modelo determinístico de identidades macroeconómicas y fiscales,
centrado en la restricción presupuestaria del Gobierno Central.

 Este escenario es definido como uno en que la política fiscal
resulta compatible con las metas y proyecciones anunciadas por el
Ejecutivo hasta la fecha.

 En el mediano plazo, la trayectoria para el balance estructural
deriva de los supuestos presentados en el IFP 2T21.

 Para 2022, estos contemplan una meta de -3,9% del PIB y hacia
adelante fija una reducción del déficit estructural a un ritmo de 1%
del PIB por año, hasta llegar en 2025 a -0,9% del PIB.

 A partir de 2026, se asume un balance estructural de -0,5% del
PIB.
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 En relación a los parámetros estructurales, para 2022 se considera
la información entregada en la consulta de los Comités de
Expertos de septiembre de 2021, donde se determinó un valor de
331 US$c/lb en moneda de 2022 para el Precio de Referencia del
Cobre y un crecimiento de 2,6% para el PIB Tendencial.

 Desde 2023 en adelante, se asume un cierre progresivo de brechas
respecto de sus valores de más largo plazo, período en que
coinciden con sus valores efectivos.

 Los supuestos fiscales previamente descritos son complementados
con las proyecciones del BCCh, el FMI y la OCDE, entre otros.

 Esto permite endogenizar variables como, por ejemplo, los
ingresos fiscales, el gasto público y la deuda soberana.
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 Así, el escenario base contempla un crecimiento del PIB de 11% en
2021 (BCCh). En adelante, se asume una menor tasa de
crecimiento, alcanzando una expansión de 2% en 2022 y 1,5% en
2023 (BCCh). A partir de dicho año se inicia su convergencia hacia
un crecimiento de largo plazo de 1,6% (OCDE).

 La evolución de la tasa de interés de largo plazo (10 años) se
obtiene de las expectativas implícitas sobre la tasa para los bonos
del Tesoro de EE. UU., el spread soberano entre Chile y EE. UU. y la
expectativa de depreciación del peso chileno en relación al dólar
americano.

 Dado lo anterior, la trayectoria considera que la tasa local pasará
de un nivel promedio de 4,1% en 2021 a 5,3% en el mediano y
largo plazo.
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 En cuanto a la inflación, el escenario central asume una variación
anual promedio del IPC igual a 4,2% en 2021, 4,9% en 2022, para
luego converger a la meta de 3% en 2024.

 Respecto del tipo de cambio nominal, para 2021 se considera que
este se mantendrá en los niveles actuales, y para el período 2022-
2025 su evolución estará acorde con lo presentado por la Dipres
en el IFP 2T21.

 Para el precio del cobre en el periodo 2021-2023 se utiliza el
supuesto adoptado por el BCCh en su último IPoM.

 Desde 2024 en adelante se asume una convergencia gradual hacia
la proyección para 2035 del Banco Mundial, presentada en su
informe de abril de 2021.
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Resumen supuestos del escenario base

(*) La brecha del producto (BP) se define como la diferencia porcentual entre PIB efectivo y el PIB Tendencial: 𝐵𝑃 =
𝑃𝐼𝐵𝑒−𝑃𝐼𝐵𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑡

donde 𝐵𝑃, 𝑃𝐼𝐵𝑒 y 𝑃𝐼𝐵𝑡 denotan la brecha del producto, el PIB efectivo y el PIB tendencial, respectivamente.
(**) Corresponde al tipo de cambio real bilateral de Chile y EE.UU indexado al supuesto de tipo de cambio promedio de 2021.
Fuente: CFA en base al Ministerio de Hacienda, la Dirección de Presupuestos y el Banco Central de Chile, OCDE, Banco Mundial,
FMI, entre otros.

 

2021(e) 2022(e) 2023(e) 2024(e) 2025(e) 

Nivel de 
largo 
plazo 
(2070) 

PIB Tendencial 
(var., %) 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 

Brecha del Producto (*) 
(% del PIB) 

1,3 -1,6 -0,7 0,0 0,0 0,0 

Precio de Referencia del cobre 
(USc$/lb, $2022 a partir de 2022) 

288 331 327 335 305 274 

Balance Estructural 
(% del PIB) 

-10,7 -3,9 -2,9 -1,9 -0,9 -0,5 

PIB 
(var., %) 

11,0 2,0 1,5 2,4 2,3 1,6 

Tasa de interés de largo plazo 
(10 años)                                                  
(% promedio, valor nominal) 

4,1 5,3 4,8 4,1 4,3 5,3 

IPC 
(var., % promedio) 

4,2 4,9 3,1 3,0 3,0 3,0 

Tipo de cambio real (**) 
($/US$, promedio) 

745 696 698 706 708 686 

Precio del cobre 
(USc$/lb, promedio, BML, $2022 a partir 
de 2022) 

415 400 361 352 343 274 
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 Los escenarios analizados corresponden exclusivamente a distintas
trayectorias de convergencia para el balance estructural. Es decir,
el escenario macroeconómico es el mismo para todos los
escenarios .

 A partir de tres escenarios distintos para la consolidación fiscal de
corto plazo -que para efectos de este ejercicio corresponde a 2022
(bajo, medio y alto), se trazan tres trayectorias de convergencia
para el mediano y largo plazo (lenta, intermedia y rápida).

 De esta forma, la combinación de las hipótesis mencionadas da un
total de nueve escenarios distintos. Estos constituyen escenarios
descriptivos y no deben ser considerados en sí mismos como
recomendaciones.

 Respecto al 2021, todos los marcos de análisis parten asumiendo
que se cumple el escenario base, donde el déficit estructural es de
10,7% del PIB.
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 Escenario i.1: consolidación fiscal baja en el corto plazo y
convergencia lenta en el mediano y largo plazo.

 Escenario i.2: consolidación fiscal media en el corto plazo y
convergencia lenta en el mediano y largo plazo.

 Escenario i.3: consolidación fiscal alta en el corto plazo y
convergencia lenta en el mediano y largo plazo.

 Escenario ii.1: consolidación fiscal baja en el corto plazo y
convergencia intermedia en el mediano y largo plazo.

 Escenario ii.2: consolidación fiscal media en el corto plazo y
convergencia intermedia en el mediano y largo plazo.

 Escenario ii.3: consolidación fiscal alta en el corto plazo y
convergencia intermedia en el mediano y largo plazo.
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 Escenario iii.1: consolidación fiscal baja en el corto plazo y
convergencia rápida en el mediano y largo plazo.

 Escenario iii.2: consolidación fiscal media en el corto plazo y
convergencia rápida en el mediano y largo plazo.

 Escenario iii.3: consolidación fiscal alta en el corto plazo y
convergencia rápida en el mediano y largo plazo.

 Para el caso de baja consolidación en el corto plazo, se asume un
balance estructural de -8,4% del PIB para 2022, para el caso medio
de -6,2% del PIB y del alto de -3,9% del PIB.

 Para cada escenario de corto plazo descrito, se trazan tres
trayectorias de convergencia de mediano y largo plazo (desde
2023 en adelante), que corresponden a una convergencia de
0,25% del PIB por año en el caso lento, 0,5% del PIB en el caso
intermedio y 1% del PIB en el caso rápido.
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Escenarios para el Balance Estructural (% del PIB)

Fuente: CFA

-8,4% en 

2022

-6,2% en 

2022

-3,9% en 

2022

-8,4% en 

2022

-6,2% en 

2022

-3,9% en 

2022

-8,4% en 

2022

-6,2% en 

2022

-3,9% en 

2022

i.1 i.2 i.3 ii.1 ii.2 ii.3 iii.1 iii.2 iii.3

2021 -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% -10,7%

2022 -8,4% -6,2% -3,9% -8,4% -6,2% -3,9% -8,4% -6,2% -3,9%

2023 -8,2% -5,9% -3,7% -7,9% -5,7% -3,4% -7,4% -5,2% -2,9%

2024 -7,9% -5,7% -3,4% -7,4% -5,2% -2,9% -6,4% -4,2% -1,9%

2025 -7,7% -5,4% -3,2% -6,9% -4,7% -2,4% -5,4% -3,2% -0,9%

2030 -6,4% -4,2% -1,9% -4,4% -2,2% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

2040 -3,9% -1,7% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

2050 -1,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Convergencia lenta                     

(0,25% por año desde 2023)

Convergencia intermedia                       

(0,5% por año desde 2023)

Convergencia rápida                            

(1% por año desde 2023)
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 En cuanto a la deuda neta del Gobierno Central, en el escenario
que combina una baja consolidación fiscal de corto plazo (déficit
estructural de 8,4% en 2022) y una convergencia lenta del balance
estructural (+0,25% del PIB por año desde 2023 en adelante) -
escenario i.1-, la deuda neta sube a cerca de 100% del PIB en 15
años, nivel muy alejado de los umbrales de sostenibilidad fiscal.

 A la vez, una combinación de consolidación fiscal baja en el corto
plazo con una convergencia intermedia en el mediano y largo plazo
(+0,5% del PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario ii.1-,
también generaría una deuda neta bastante alejada de niveles
compatibles con la sostenibilidad fiscal, ubicándose en torno a
75% del PIB en los próximos 10 años.

 Por su parte, una consolidación fiscal baja en el corto plazo, pero
con una convergencia rápida en el mediano y largo plazo (+1% del
PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario iii.1-, llevaría a la
deuda neta en torno al 50% del PIB en un horizonte de 30 años.
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 Para el caso que combina una consolidación media en el corto
plazo (déficit fiscal de 6,2% del PIB en 2022) y una convergencia
lenta del balance estructural en el mediano y largo plazo (+0,25%
del PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario i.2-, la deuda
neta llegaría a niveles de 70% del PIB en un horizonte de 15 años,
cifra no compatible con la sostenibilidad fiscal.

 Si la consolidación media en el corto plazo se combinase con una
convergencia intermedia del balance estructural en el mediano y
largo plazo (+0,5% del PIB por año desde 2023 en adelante) -
escenario ii.2-, la deuda neta se ubicaría sobre 50% del PIB en
horizonte de 5 años.

 Por su parte, si la consolidación media en el corto plazo es seguida
por una convergencia rápida en el mediano y largo plazo (+1% del
PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario iii.2-, la deuda
neta no superaría el 50% del PIB en todo el horizonte de
proyección.
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 En el caso de una consolidación fiscal alta en el corto plazo (déficit
estructural de 3,9% en 2022) combinado con una convergencia
lenta del balance estructural en el mediano y largo plazo (+0,25%
del PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario i.3-, la deuda
neta llegaría a niveles cercanos al 50% del PIB en los próximos 15
años.

 Por su parte, si una consolidación alta en el corto plazo es seguida
por una convergencia fiscal intermedia en el mediano y largo plazo
(+0,5% del PIB por año desde 2023 en adelante) -escenario ii.3-, la
deuda neta convergería en torno a 40% del PIB en el horizonte de
proyección.

 Finalmente, una consolidación alta en el corto plazo y una
convergencia rápida en el mediano y largo plazo (+1% del PIB por
año desde 2023 en adelante) -escenario iii.3-, llevarían a que la
deuda neta no supere el 40% del PIB en el horizonte de
proyección.
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Escenarios para la Deuda Neta del Gobierno Central (% del PIB)

Fuente: CFA
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 Respecto de los gastos en intereses -variable relevante de analizar,
ya que quita espacio de gasto a prioridades de política pública- en
aquellos escenarios que combinan una consolidación baja en el
corto plazo y una convergencia lenta e intermedia en el mediano y
largo plazo (escenarios i.1 y ii.1), estos se ubican sobre 3% del PIB
en un horizonte de 10 años, llegando incluso sobre 5% del PIB en
las próximas dos décadas en el escenario de baja consolidación en
el corto plazo y una convergencia lenta en el mediano y largo
plazo.

 También se observa una convergencia por sobre el 3% del PIB en el
escenario de consolidación media en el corto plazo y convergencia
lenta en el mediano y largo plazo (escenario i.2), aunque esta se da
en un horizonte de 20 años. El resto de los escenarios (i.3, ii,2, ii.3,
iii.1, iii.2 y iii.1) el gasto en intereses no supera el 3% del PIB en el
horizonte de análisis, aunque en todos ellos se duplica como
porcentaje del producto respecto de los niveles actuales.
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Escenarios para los gastos en intereses (% del PIB)

Fuente: CFA
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Efectos de la endogeneidad entre el spread soberano y los niveles de
deuda

 La relación entre el desempeño fiscal y los spreads soberanos ha
sido ampliamente estudiada en la literatura. La evidencia sugiere
que existe una dependencia directa entre las tasas de interés de
largo plazo y la razón deuda a PIB.

 La literatura ha identificado un rango de valores para la elasticidad
del spread soberano a deuda pública.

 En el caso de economías emergentes, López et al. (2011) señalan
que para países con un nivel de deuda bruta en torno a la mediana
de la muestra (la cual corresponde a 48% del PIB) un aumento de
1% de la razón deuda sobre PIB eleva la tasa de interés de largo
plazo en torno a 5 puntos base.



Escenarios 
Alternativos

36

 La elasticidad del spread soberano a deuda bruta tiene un impacto
significativo en las trayectorias resultantes para el endeudamiento
fiscal.

 Se desprende que al endogenizar la relación entre spread
soberano y deuda pública, se genera un alza en los niveles de
endeudamiento para todos los escenarios alternativos, pudiendo
estos divergir.

 Asimismo, los resultados sugieren mayor gasto en intereses, lo que
significa desplazar recursos que podrían destinarse a prioridades
de política pública.
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Perfiles de deuda bruta y elasticidades entre el spread soberano y la deuda

Fuente: CFA.

42,7%

47,3%

50,7%

54,9%

60,5%

68,0%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

20
20

20
22

20
24

20
26

20
28

20
30

20
32

20
34

20
36

20
38

20
40

20
42

20
44

20
46

20
48

20
50

20
52

20
54

20
56

20
58

20
60

20
62

20
64

20
66

20
68

20
70

Efecto 0 puntos base Efecto 1 puntos base Efecto 2 puntos base

Efecto 3 puntos base Efecto 4 puntos base Efecto 5 puntos base



5. Calificación crediticia

38



Calificación 
crediticia

39

 Esta sección tiene por objetivo analizar la calificación de riesgo
soberano de Chile y sus determinantes, en relación a la de países
desarrollados y emergentes.

 Esto es relevante por las eventuales consecuencias de un mayor
riesgo soberano, en términos del mayor costo de financiamiento
para familias, empresas y el Estado; el deterioro de la capacidad de
acceso al crédito de las empresas y los hogares; potenciales
problemas de liquidez; los consiguientes efectos negativos en
inversión y crecimiento económico, y la menor efectividad de la
política fiscal.

 Se compara el desempeño en calificación de riesgo de Chile,
relativo a un conjunto de países de referencia calificados hasta dos
categorías por encima o por debajo de dicho rating, totalizando 25
países (8 emergentes incluyendo Chile, y 17 desarrollados).
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 Para elaborar la comparación se construye un ranking de países
utilizando un conjunto de variables determinantes del riesgo
soberano, seleccionadas de acuerdo a las identificadas como más
significativas en los trabajos empíricos (PIB per cápita, crecimiento
económico, deuda bruta, dependencia de commodities, estado de
derecho, entre otras).

 Con su actual ranking de variables relevantes, la calificación de
riesgo de Chile se asemeja más a países que están en niveles
inferiores de calificación.

 Aunque Chile se encuentra en el grupo de calificación crediticia A1
de acuerdo a Moody’s, su ranking promedio es algo peor que el
del resto de los países de este grupo, y es comparable al ranking
de países con una calificación crediticia entre una y dos notas
menores (A2-A3).
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Calificación de riesgo y promedio del ranking de variables determinantes

Nota: Los cuadrados corresponden a países, ordenados según la calificación de Moody’s (ordenada de mejor a peor). Los
cuadrados azul oscuro corresponden a países desarrollados, de acuerdo a la definición de economías avanzadas del FMI. El
ranking (eje vertical) corresponde al promedio simple de los indicadores de ranking presentados en las Tablas 1 y 2 (un menor
valor equivale a un mejor ranking).
(*) Catar no es país desarrollado (siguiendo la definición del FMI).
Fuente: CFA en base a datos del World Economic Outlook Database del Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y
Naciones Unidas.
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 Si bien Moody’s ha mantenido la calificación de Chile en A1, en
agosto de 2020 le otorgó una perspectiva negativa. Las otras
agencias calificadoras bajaron la nota del país (en octubre de 2020
Fitch Ratings desde A a A- y en marzo 2021 S&P desde A+ a A).

 De continuar una tendencia al alza de la deuda sin que esta logre
estabilizarse por debajo de niveles prudentes, se corre el riesgo de
que las agencias calificadoras vuelvan a recortar la calificación de
Chile durante los próximos años.

 Considerando lo anterior, se reafirma la importancia de fortalecer
la institucionalidad fiscal, de forma tal de asegurar la
responsabilidad en el manejo de las finanzas públicas,
considerando mantener un nivel de deuda sostenible.
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Grado de inversión y deuda pública

 El grado de inversión se asocia a un mayor nivel de solvencia.
Dicho grado otorga acceso a un grupo ampliado de inversores que
operan con restricciones de riesgo (por ejemplo, inversionistas
institucionales).

 Entre 2020 y 2021, tres economías emergentes enfrentaron una
caída en la calificación crediticia soberana que implicó una pérdida
del grado de inversión: Sudáfrica, Marruecos y Colombia.

 En los tres casos se aprecia un aumento de la deuda pública (bruta
y neta) antes de la pérdida del grado de inversión. Por ejemplo, en
el caso de Colombia la deuda bruta pasó de 52,3% del PIB en 2019
a 62,8% del PIB en 2020 y la deuda neta aumentó de 43% del PIB
en 2019 a 55,8% del PIB en 2020.

 Estas recientes rebajas en calificación crediticia y pérdida de grado
de inversión reflejan los riesgos de un aumento de la deuda
pública.
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 La crisis social, económica y sanitaria ha deteriorado fuertemente
las finanzas públicas, y sus consecuencias hacen imprescindible
iniciar un plan de convergencia exigente y creíble.

 El análisis de sostenibilidad del Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
muestra que, de no realizarse los ajustes requeridos en un futuro
cercano, en pocos años la deuda neta podría llegar a un nivel
incompatible con la sostenibilidad fiscal.

 En efecto, sin una reversión significativa de las medidas
transitorias de la pandemia en 2022 y de efectuarse una reducción
lenta del déficit estructural para los años posteriores (0,25% del
PIB por año), la deuda neta podría alcanzar niveles en torno a
100% del PIB en un horizonte de 15 años.

 En estos casos los gastos en intereses se ubicarían sobre 3% del
PIB en un horizonte de 10 años, llegando incluso sobre 5% del PIB
en las próximas dos décadas, lo que contrasta con el 1,0% del PIB
que representaban en 2020, quitando espacio de gasto a
prioridades de política pública.
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 Lo anterior es relevante, ya que por tratarse Chile de una
economía emergente, las exigencias del mercado para obtener un
bajo costo de financiamiento son más altas que para el mundo
desarrollado.

 Las recientes rebajas en la calificación de riesgo de Chile se
explican por el deterioro de las cuentas fiscales y el menor
crecimiento económico. De no iniciar la convergencia, el país
retrocedería en el principal pilar de su bajo costo de
financiamiento.

 Chile se destacó durante décadas por su compromiso por la
responsabilidad fiscal, y de hecho, ello permitió contar con ahorros
y con acceso a financiamiento de bajo costo para enfrentar la
actual crisis.

 Se hace necesario reforzar este compromiso, de manera que en
tiempos adversos la política fiscal pueda seguir actuando como un
seguro para las políticas de protección social y de reactivación
económica.
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 En los últimos años el país ha activado cláusulas de escape de
facto en su política fiscal. Si bien existió consenso político y técnico
sobre la necesidad de una expansión fiscal durante la etapa de
contracción, es imprescindible iniciar un proceso de normalización
fiscal realista, pero exigente.

 Esta evaluación se basa en la evolución de las finanzas públicas en
2021 y el análisis de proyecciones de mediano y largo plazo
elaboradas por el Consejo.

 Finalmente, el Consejo insiste en la necesidad de que se generen
consensos políticos transversales sobre la consolidación fiscal y el
fortalecimiento de la institucionalidad, de forma tal de darles
estabilidad y credibilidad en el tiempo.



Anexo: Recomendaciones 
del CFA

48



Recomendaciones 
del CFA

49

Recomendaciones realizadas por el CFA en el período

 Desde su última presentación ante el H. Congreso Nacional, el
Consejo Fiscal Autónomo ha realizado una serie de
recomendaciones al Ministerio de Hacienda, en línea con las
funciones y atribuciones que le confiere la Ley N°21.148, las que
comprenden los siguientes temas:

 Manejo responsable de la política fiscal del Gobierno Central

 Evaluación y monitoreo del Balance Estructural

 Desviaciones de Metas del Balance Estructural

 Propuestas Metodológicas para el Balance Estructural
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Manejo responsable de la política fiscal

a) Consideraciones de sostenibilidad fiscal ante la prolongación de la crisis del Covid-19:

- Nota N° 5: Consideraciones de sostenibilidad fiscal ante la prolongación de la crisis del Covid-19 (26 de mayo de
2021).

- Informe sobre Desviaciones de las Metas de Balance Estructural (27 de agosto de 2021).

b) Monitoreo de pasivos contingentes:

- Sesión extraordinaria de 11 de agosto de 2021.

Evaluación y monitoreo del Balance Estructural

- Informe de Evaluación y Monitoreo del Cálculo del Ajuste Cíclico de los Ingresos Efectivos

Desviaciones de Metas del Balance Estructural

- Informe de Evaluación y Monitoreo del Cálculo del Ajuste Cíclico de los Ingresos Efectivos: estimaciones 2020 y 2021
(28 de abril de 2021).

- Informe sobre Desviaciones de las Metas del Balance Estructural (27 de agosto de 2021).

Propuestas Metodológicas para el Balance Estructural

- Informe de Propuestas de cambios metodológicos y procedimentales para el cálculo del Balance Estructural (31 de
julio de 2021).

https://www.cfachile.cl/publicaciones/informes-del-cfa/notas-del-cfa/nota-del-cfa-n-5-consideraciones-de-sostenibilidad-fiscal-ante-la-prolongacion
https://www.cfachile.cl/sostenibilidad-fiscal/informes-sobre-sostenibilidad-fiscal-y-cumplimiento-de-metas/informe-sobre-desviaciones-de-las-metas-de-balance-estructural-agosto-2021
https://www.cfachile.cl/comunicados-y-actas/acta-de-sesiones/2021/agosto/acta-sesion-extraordinaria-del-11-de-agosto-de-2021
https://www.cfachile.cl/balance-estructural/informes-sobre-balance-estructural
https://www.cfachile.cl/balance-estructural/informes-sobre-balance-estructural/informe-sobre-balance-estructural-n-7-informe-de-evaluacion-y-monitoreo-del
https://www.cfachile.cl/sostenibilidad-fiscal/informes-sobre-sostenibilidad-fiscal-y-cumplimiento-de-metas/informe-sobre-desviaciones-de-las-metas-de-balance-estructural-agosto-2021
https://www.cfachile.cl/publicaciones/informes-del-cfa/informes-tecnicos-del-cfa/informe-tecnico-preliminar-del-cfa-n-5-propuesta-de-cambios-metodologicos-y
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