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22 de febrero, 2021 

Chile | Revisión parámetros estructurales, buenos ingresos tributarios y Fondo 

COVID permitirían nuevo paquete fiscal 

Nuevo paquete fiscal de entre 1 pp. y 2 pp. del PIB parece 

inminente en marzo 

La presión por un nuevo retiro de fondos de pensiones aún está presente en parte del 

Congreso. Si bien el gobierno está avanzando en un acuerdo para concretar la Reforma de Pensiones 

lo antes posible, consideramos que aquello no eliminaría la presión política del ala de izquierda más 

revolucionaria para un nuevo tercer retiro de fondos a pesar de que el Tribunal Constitucional ya ha 

señalado su inconstitucionalidad.  

El gobierno cuenta con al menos dos alternativas para financiar un nuevo paquete fiscal de 

entre 1 pp y 2 pp. del PIB. Por un lado, el precio del cobre referencial para el Balance Cíclicamente 

Ajustado se revisó en agosto 2020 a USD 2,88/lb. en momentos en que el precio spot se ubicaba en 

USD 2,8/lb. Sabemos que el precio spot presenta alta correlación con el precio referencial, por lo que 

un nuevo llamado al Comité de Expertos para determinar el precio referencial llevaría a una relevante 

revisión al alza de este parámetro que determina el espacio de gasto público. En principio, si el precio 

del cobre referencial se revisa a un guarismo en torno a USD 3,3/lb. se abriría un espacio de 

incremento de gasto de USD 2.000 millones considerando que cada centavo adicional de precio 

referencial del cobre significa en torno a USD 45 millones extra de recaudación.  

Asimismo, el PIB tendencial fue revisado en momentos en que la economía se encontraba con 

contracciones interanuales, cuarentenas estrictas y una fuerte caída de la inversión. La situación 

ha cambiado claramente en estas dimensiones, y las expectativas de consenso ha mejorado 

persistentemente ubicando el crecimiento del PIB sobre 5%, en tanto nuestra expectativa de expansión 

del PIB la reafirmamos en “no menos” de 6% para el 2021. Siendo esta la situación coyuntural, 

cabe también revisar el PIB tendencial, donde un aumento de 1 pp. en este parámetro 

significaría un incremento en el espacio de gasto de USD 1.000 millones.  

Entonces, como primera alternativa, tenemos un espacio adicional de gasto condicionado a la 

revisión de los parámetros referenciales por algo en torno a USD 3.000 millones (superior a 1 

pp. del PIB.).  

La segunda alternativa, no excluyente de la revisión de los parámetros estructurales anteriores, 

hace referencia a utilizar parte del abultado nivel de activos del tesoro producto proveniente de 

una mejora en la recaudación tributaria no cobre, en conjunto con otros factores. En efecto, a 

diciembre de 2020 el Tesoro Público tiene USD 3.221 millones en Otros Activos, de los cuales USD 

2.536 millones están invertidos en pesos, y USD 685 millones en dólares. 
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Una tercera alternativa para allegar recursos puede ser enmarcado en el Fondo COVID creado 

el año pasado dentro del marco de entendimiento firmado entre el gobierno y la oposición. Este 

fondo de emergencia transitorio (Fondo Covid), se creó con el objetivo de financiar programas fiscales 

para solventar la crisis por un máximo de USD 12.000 millones, de los cuales cerca de un 84% ya se 

encuentra comprometido, lo que dejaría también un espacio en torno a USD 1.900 millones para 

nuevos programas de ayuda. Es decir, el Gobierno cuenta con espacio, incluso sin la revisión de 

parámetros, para un nuevo paquete fiscal, aunque de tamaño menor al que esperamos se 

anuncie en marzo.  

Cabe recordar también que el nivel de endeudamiento aprobado para la Ley de Presupuesto 

2021 es holgado. Es decir, el gobierno además tiene aprobado un endeudamiento de USD 21.000 

millones, de los cuales sólo USD 11.860 se requieren para financiar déficit efectivo y el resto para 

amortizaciones de deuda (USD 7.600 millones) y otros requerimientos de capital (USD 4.500 millones), 

lo que resulta relativamente holgado dada la recuperación en la recaudación tributaria no cobre que 

hemos visto los últimos meses.  

La principal dificultad política para implementar un nuevo paquete fiscal sería el marco de 

entendimiento firmado entre el gobierno y la oposición (14 de junio), donde entre otros se definió 

el monto del presupuesto 2021 (crecimiento real del gasto nulo en 2021) y se acordó el tamaño del 

impulso fiscal que se aplicaría en 2021, todo esto con el objetivo de dar certezas sobre la convergencia 

fiscal a mediano plazo y evitar alcanzar una senda de endeudamiento excesivo. Sin embargo, hay 

recursos disponibles que no implican romper este marco de entendimiento, por ejemplo los 

recursos disponibles del Fondo Covid, en complemento con el uso de otros activos. 

Con todo la situación económica y social actual, donde se comienza a hablar de un tercer retiro de 

fondos previsionales, el bajo dinamismo en la creación de empleo y una muy posible tercera ola de 

contagios post-vacaciones, podrían abrir espacio para un nuevo impulso fiscal adicional de carácter 

transitorio, financiado ya sea con el Fondo Covid, otros activos del tesoro público y/o revisión de 

parámetros estructurales. 

Efecto de mercado: alza de tasas, mayor apreciación del peso y cierta presión inflacionaria 

sobre servicios, pero un BC aun manteniendo un sesgo altamente estimulativo  hasta el 3T21 

De concretarse nuestro call de un nuevo paquete fiscal que permita una mejor transición ante 

la aún ausente recuperación de ingresos laborales en los hogares más afectados, esperamos 

efectos apreciativos adicionales sobre el peso y nuevos aumentos en las tasas de interés cortas 

y largas nominales. Con la recuperación en los ingresos de los hogares, sumado a un proceso 

gradual de menores restricciones de movilidad, se daría un mayor impulso al sector servicios, lo que 

añadiría presiones inflacionarias a mediano plazo. 
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El Banco Central aún tendría espacio para mantener el discurso estimulativo ante la relevante 

brecha en la creación de empleo de calidad. Sin embargo, el reciente aumento en la inflación, 

si bien es de carácter eminentemente transitorio, comenzaría a incomodar al BC hacia 

mediados de año, especialmente si se concreta un nuevo paquete fiscal y la inflación no cede 

como esperamos en nuestro escenario base. En ese contexto, si bien no anticipamos cambios en 

el forward guidance del BC en el corto plazo, podríamos observar reflexiones algo más hawkish en los 

comunicados por parte de la autoridad monetaria en un escenario donde la economía comience a 

mostrar cifras de crecimiento que podrían incluso ubicarse sobre lo proyectado en su escenario base. 

En efecto, el rápido proceso de vacunación que permitiría mayor concreción de inversión pública y 

privada hacia el segundo semestre, el alto precio del cobre y cierta mayor calma social serían 

ingredientes que podrían poner “nervioso” al BC hacia el tercer trimestre.  

Todo lo anterior en un “ambiente social” algo menos tenso, dado el apoyo directo y focalizado 

a los hogares de menos ingresos del nuevo paquete fiscal, sería propicio para una recuperación 

relevante en los castigos que tienen los activos chilenos. Coronando este eventual ambiente 

de mayor calma, estaría una no descartable sorpresa de la elección de Constituyentes de abril 

11, donde una elección de Constituyentes similar a la participación política del congreso podría 

generar nuevos descansos e incluso retrocesos en la incertidumbre política.   
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