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Andlisis a uno de los indicadores clave del proyecto de Ley de Presupuesto:
Expertos advierten el riesgo de que la deuda
ibli ba mads de | ist 1 Gobi
Pl
Escenario se darfa en caso de que el déficit cierre en un nivel superior al proyectado por
el Ejecutivo y que ingresos sean menores. Para 2025 se espera monto de 41,3% del PIB. .
] yanems P Deuda Bruta del Gobierno Central Total
L.P. PALACIOS (cierre al 31 de diciembre de cada afio, % del PIB)
La trayectoria de la deuda pu- 50
blica, qu}é havenidoalalza enplos 37.0% 41,3%
dltimos afios, es uno de los prin- 40 27
cipales indicadores para medir
la sostenibilidad de las finanzas *
publicas. Desde hace un tiempo
yalas clasificadoras de riesgo so- 2
berano han puesto una luz de . 3

alerta sobre el nivel de pasivos.

Con el fin de tratar de frenar
esa tendencia, el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, destacé
durante el inicio del debate del
proyecto de Ley de Presupuesto
2025 que el endeudamiento ten-
derd a estabilizarse. “Esto impli-
ca que en 2025 la deuda puiblica,
finalmente, va a dejar de crecer
después de 17 afios continuados
de expansién”, resalté.

Segun datos de la Direccién
del Presupuestos (Dipres), en el
perifodo del actual Ejecutivo los
pasivos aumentardn en 5,1 pun-
tos porcentuales (pp) del PIB,
por debajo de los 12,6 pp que
crecieron en el segundo gobier-
no de Sebastidn Pifiera y de los
10,9 pp de alza en laadministra-
cién de Michelle Bachelet II.

Enel erario 2025 se contempla
que el endeudamiento llegard a
41,3% del PIB, levemente sobre
el 41,2% del PIB con que se espe-
ra cerrar en 2024 (ver grafico).

Para financiar amortizaciones
de deuda, el déficit fiscal y las
necesidades de capitalizacién de
empresas ptiblicas, para el pré-
ximo ano el Gobierno pidi6 al
Congreso una autorizacién de
endeudamiento de hasta por
US$ 17.500 millones. Para este
afio laautorizacién fue de US$ 18
mil millones.

Sin embargo, los analistas
alertan sobre riesgos que harfan
que la deuda pueda ser mayor,
lo que retrasaria su estabiliza-
cién prevista a partir de préximo
afio. Explican que el escenario se
gatillaria si las proyecciones de
déficit fiscal estructural de 1,1%
del PIB y de ingresos esperados
—como los de la iniciativa de
cumplimiento tributario—no se

Seglin datos de la Direccién de Presupuestos (Dipres), en el actual Ejecutivo los pasivos aumentaran en promedio 51%
del PIB, por debajo de la variacion de los anteriores tres gobiernos.

“ El aumento de la

deuda que va a ocurrir,
en el conjunto del
gobierno del presidente
Boric, va a ser el mds
bajo de los iiltimos 17
afios”.

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

cumplen.
Las alertas fiscales

Una de las primeras adverten-
cias la levanté el economista jefe
de Itau y exjefe de asesores del
Ministerio de Hacienda, Andrés
Pérez. “Hay muchos ftems que
estdn bajo la linea, que han ido
sumando a la acumulacién de
deuda en el tiempo. Varias ad-
ministraciones han buscado es-
tabilizar la deuda ptiblica en el

“ Dado que

prdcticamente no
contamos con activos
financieros en el FEES,
un mayor
requerimiento de
financiamiento se
deberd hacer via
emision de nueva
deuda’.

MACARENA GARCIA
ECONOMISTA LYD

pasado y se ha ido postergando.
Creemos que la estabilizacion de
la deuda en términos brutos es
probable que se demore mds
tiempo. Idealmente se estabili-
zarfa el préximo afno, aunque
creemos que se va a demorar un
par de anos mds”, explicé Pérez
a “El Mercurio”.

El analista también advierte
que “es probable que en dos o
tres afios nos acerquemos” al ni-
vel prudencial de deuda de 45%
del PIB que planteé el CFA, “en

“ De recaudar un
menor ingreso, la
ampliacion del déficit se
traspasard a los proximos
anos, afectando
estructuralmente la senda
de sostenibilidad”.

ANTONIO MONCADO
ECONOMISTA BCT

caso de que el gasto siga cre-
ciendo en estos ritmos”.

Para el préximo afo, el Go-
bierno estimé una variacién del
desembolso de 2,7% comparado
con el erario aprobado para
2024 més los reajustes. No obs-
tante, si se analiza con el Presu-
Ppuesto que se ejecutard este afio,
el alza del gasto serfa de 3,8%.

La economista sénior de LyD,
Macarena Garcfa, recuerda que
la deuda publica “se ve afectada
principalmente por las necesida-
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des de financiamiento del Go-
bierno. Un mayor déficit clara-
mente requiere ser financiado y,
dado que practicamente no con-
tamos con activos financieros en
el Fondo de Estabilizacién Eco-
némica y Social (FEES), un ma-
yor requerimiento de financia-
miento se deberd hacer via emi-
sién de nueva deuda”, alerta.
Ante el riesgo de mayor en-
deudamiento, la experta plantea
que “tanto este afio como el pré-
ximo, el Gobierno debe ser espe-
cialmente cuidadoso de no com-
prometer gastos permanentes
en base a ingresos permanentes
esperados, sino que solo una vez
que tenga certeza de cudntos in-
gresos adicionales conseguird”.
Para el economista sénior de
Bci Estudios, Antonio Moncado,

el despacho del erario 2025

La semana pasada parti la tramitacién de la Ley de Presupuesto
2025y el Congreso ya fijé los plazos del debate.

Se estableci6 que las subcomisiones deberan entregar sus respecti-
vos informes de partidas a la Comision Mixta de Presupuestos hasta el
miércoles 30 de octubre, a las 19 horas. La instancia mixta debera
trabajar en su informe consolidado entre el 5 y el 7 de noviembre.

EI'11, 12 y 13 del proximo mes se discutira el erario en la Sala de la

EI 18,19y 20 de noviembre, los senadores tendran su oportunidad
de evaluar y revisar la iniciativa presupuestaria. Después de ese plazo
podria suceder el tercer trdmite y una eventual comision mixta —si
fuere necesario— para el despacho del proyecto.

“existen importantes riesgos so-
bre las proyecciones de deuda
presentadas” en el dltimo Infor-
me de Finanzas Publicas (IFP).
Dice que una de las primeras du-
das que pueden incidir en este
indicador estd en la proyeccién
de crecimiento del PIB (2,7%).
Lo considera “optimista y lejos
de los escenarios base privados y
del Banco Central”. Cree que un
tercer riesgo estd en la recauda-
cién de la ley de cumplimiento
tributario. Si es menor a lo espe-
rado, “la ampliacién del déficit
se traspasard a los préximos
afos, afectando estructuralmen-
te la senda de sostenibilidad”.
Afade que “un menor creci-
miento global podria afectar el
precio del cobre, rebajando los
ingresos por esta via”.




