
Valentina Durán y proyecto
de Colbún: “Se podrían
haber subsanado (reparos)”
ROL DEL SEA | B 7

La trayectoria de la deuda pú-
blica, que ha venido al alza en los
últimos años, es uno de los prin-
cipales indicadores para medir
la sostenibilidad de las finanzas
públicas. Desde hace un tiempo
ya las clasificadoras de riesgo so-
berano han puesto una luz de
alerta sobre el nivel de pasivos.

Con el fin de tratar de frenar
esa tendencia, el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, destacó
durante el inicio del debate del
proyecto de Ley de Presupuesto
2025 que el endeudamiento ten-
derá a estabilizarse. “Esto impli-
ca que en 2025 la deuda pública,
finalmente, va a dejar de crecer
después de 17 años continuados
de expansión”, resaltó.

Según datos de la Dirección
del Presupuestos (Dipres), en el
período del actual Ejecutivo los
pasivos aumentarán en 5,1 pun-
tos porcentuales (pp) del PIB,
por debajo de los 12,6 pp que
crecieron en el segundo gobier-
no de Sebastián Piñera y de los
10,9 pp de alza en la administra-
ción de Michelle Bachelet II.

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

Para financiar amortizaciones
de deuda, el déficit fiscal y las
necesidades de capitalización de
empresas públicas, para el pró-
ximo año el Gobierno pidió al
Congreso una autorización de
endeudamiento de hasta por
US$ 17.500 millones. Para este
año la autorización fue de US$ 18
mil millones.

Sin embargo, los analistas
alertan sobre riesgos que harían
que la deuda pueda ser mayor,
lo que retrasaría su estabiliza-
ción prevista a partir de próximo
año. Explican que el escenario se
gatillaría 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

cumplen.

Las alertas fiscales

Una de las primeras adverten-
cias la levantó el economista jefe
de Itaú y exjefe de asesores del
Ministerio de Hacienda, Andrés
Pérez. “Hay muchos ítems que
están bajo la línea, que han ido
sumando a la acumulación de
deuda en el tiempo. Varias ad-
ministraciones han buscado es-
tabilizar la deuda pública en el

pasado y se ha ido postergando.
Creemos que la estabilización de
la deuda en términos brutos es
probable que se demore más
tiempo. Idealmente se estabili-
zaría el próximo año, aunque
creemos que se va a demorar un
par de años más”, explicó Pérez
a “El Mercurio”.

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

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

Para el próximo año, el Go-
bierno estimó una variación del
desembolso de 2,7% comparado
con el erario aprobado para
2024 más los reajustes. No obs-
tante, si se analiza con el Presu-
puesto que se ejecutará este año,
el alza del gasto sería de 3,8%.

La economista sénior de LyD,
Macarena García, recuerda que
la deuda pública “se ve afectada
principalmente por las necesida-

des de financiamiento del Go-
bierno. Un mayor déficit clara-
mente requiere ser financiado y,
dado que prácticamente no con-
tamos con activos financieros en
el Fondo de Estabilización Eco-
nómica y Social (FEES), un ma-
yor requerimiento de financia-
miento se deberá hacer vía emi-
sión de nueva deuda”, alerta. 

Ante el riesgo de mayor en-
deudamiento, la experta plantea
que “tanto este año como el pró-
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 cuántos in-
gresos adicionales conseguirá”.

Para el economista sénior de
Bci Estudios, Antonio Moncado,

“existen importantes riesgos so-
bre las proyecciones de deuda
presentadas” en el último Infor-
me de Finanzas Públicas (IFP).
Dice que una de las primeras du-
das que pueden incidir en este
indicador está en la proyección
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 está en la recauda-
ción de la ley de cumplimiento
tributario. Si es menor a lo espe-
rado, “la ampliación del déficit
se traspasará a los próximos
años, afectando estructuralmen-
te la senda de sostenibilidad”.
Añade que “un menor creci-
miento global podría afectar el
precio del cobre, rebajando los
ingresos por esta vía”. 

Análisis a uno de los indicadores clave del proyecto de Ley de Presupuesto:

Expertos advierten el riesgo de que la deuda
pública suba más de lo previsto por el Gobierno

J. P. PALACIOS

Escenario se daría 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.

Según datos de la Dirección de Presupuestos (Dipres), en el actual Ejecutivo los pasivos aumentarán en promedio 5,1%
del PIB, por debajo de la variación de los anteriores tres gobiernos.
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‘‘El aumento de la
deuda que va a ocurrir,
en el conjunto del
gobierno del presidente
Boric, va a ser el más
bajo de los últimos 17
años”.
................................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Dado que
prácticamente no
contamos con activos
financieros en el FEES,
un mayor
requerimiento de
financiamiento se
deberá hacer vía
emisión de nueva
deuda”.
................................................................

MACARENA GARCÍA
ECONOMISTA LYD

‘‘De recaudar un
menor ingreso, la
ampliación del déficit se
traspasará a los próximos
años, afectando
estructuralmente la senda
de sostenibilidad”.
................................................................

ANTONIO MONCADO
ECONOMISTA BCI
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El temor a un recrudecimiento
del conflicto geopolítico en Me-
dio Oriente, que podría darse si
Israel responde a Irán y ataca su
infraestructura petrolera en res-
puesta a los cohetes disparados
la semana pasada sobre la ciu-
dad israelí de Haifa, ha provoca-
do una escalada en el precio in-
ternacional del crudo en los últi-
mos días.

La semana pasada el petróleo
Brent, que sirve de referencia
para el mercado chileno, subió
8% y ayer se cotizó sobre los US$
80 el barril. El tipo de cambio
también se ha visto afectado con
una mayor cotización por este
incierto escenario. Ayer se tran-
só cerca de los $930.

Los economistas advierten
que estas tensiones podrían ter-
minar involucrando a otros paí-
ses de la región y Estados Uni-
dos, por lo que introducen un
sesgo al alza en las proyecciones

de inflación. Asimismo, si hay
un escalamiento se verían pre-
sionados los valores locales de
las bencinas y del diésel, que en
semanas previas había caído por
la estabilización del crudo y las
bajas del tipo de cambio.

Las proyecciones

Luis Felipe Alarcón, econo-
mista jefe de EuroAmerica, ad-
vierte sobre el cambio en los

cálculos de inflación, que antes
se habían visto golpeados por la
subida de las tarifas eléctricas.
“Hay un riesgo alcista por el te-
ma energía. De hecho, para octu-
bre estábamos pensando que el
IPC podría haber venido un po-
co más abajo porque hasta hace
poco teníamos un tipo de cam-
bio bajo los $900 y el petróleo en
$67 el barril. Eso al parecer ya no
corre producto de que se dio
vuelta el tipo de cambio y los

combustibles. Eso podría agre-
gar una décima más al IPC de ese
mes (octubre) y, por tanto, al
año”, explica Alarcón.

Por ahora, el economista esti-
ma a diciembre una cifra de in-
flación de 4,6%. En la última en-
cuesta de expectativas económi-
cas los expertos consultados por
el Banco Central (BC) estimaron
que al cierre de 2024 el nivel de
precios cerraría en 4,5%.

Respecto de los combusti-

exsubsecretario de Economía,
no ve por ahora un impacto del
conflicto sobre el valor local de
los hidrocarburos. “En los últi-
mos 10 días, el precio del petró-
leo ha subido cerca de 15%,
mientras que el tipo de cambio
lo ha hecho en 2%. Ambas varia-
bles presionan al alza los com-
bustibles en Chile. Sin embargo,
dado que el Mepco está cobran-
do impuestos en la actualidad,
no debería haber alzas en pre-
cios al consumidor, sino reduc-
ción del impuesto específico co-
brado”, anticipa.

El Mecanismo
de Estabilización
de Precios de los
C o m b u s t i b l e s
(Mepco) busca
suavizar varia-
ciones bruscas de
l o s p r e c i o s d e

venta internos de la gasolina au-
tomotriz, del petróleo diésel,
del gas licuado de petróleo y del
gas natural comprimido de con-
sumo vehicular, y opera a tra-
vés de incrementos y rebajas a
los impuestos específicos a los
hidrocarburos.

bles, Juan Ortiz, economista sé-
nior del Observatorio del Con-
texto Económico (Ocec) de la
Universidad Diego Portales
(UDP), explica que bajo las con-
diciones actuales es probable
que los precios desciendan en la
próxima variación fijada para el
17 de octubre. Sin embargo, el
analista no descarta que haya
un efecto inverso, es decir, al al-
za en los hidrocarburos si el
conflicto en Medio Oriente em-
peora.

“Si durante esta semana el
precio (del petróleo) repunta y
sigue aumentando en
forma significativa,
ese colchón (el Mep-
co) se va a desacumu-
lar en mayor cuantía
y, por lo tanto, es un
riesgo de que el precio
pueda llegar a aumen-
tar para el 17 de octubre. Esto, si
hay una escalada mucho más
potente en el petróleo Brent, lo
que va a depender en gran parte
de los movimientos políticos y
militares en el Medio Oriente”,
advierte Ortiz.

Por su parte, Tomás Flores,

Si recrudecen los enfrentamientos entre Israel e Irán:

Conflicto en Medio Oriente
introduce sesgo al alza en
inflación y podría afectar precio
de los combustibles

Tensiones ya han golpeado valores del petróleo y del dólar, que son referenciales para
el mercado de los hidrocarburos.

J.P. PALACIOS

Las bencinas
vienen bajando
desde previo al
feriado de
Fiestas Patrias. 
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PETRÓLEO
El crudo referencial

Brent ayer cerró sobre
los US$ 80 el barril.‘‘Se dio vuelta el

tipo de cambio y los
combustibles. Eso podría
agregar una décima más
al IPC de ese mes
(octubre) y, por tanto, al
año”. 
................................................................

LUIS FELIPE ALARCÓN
ECONOMISTA EUROAMERICA

‘‘Ese colchón (el
Mepco) se va a
desacumular en mayor
cuantía y, por lo tanto, es
un riesgo de que el precio
pueda llegar a aumentar
para el 17 de octubre”.
................................................................

JUAN ORTIZ
ECONOMISTA UDP

‘‘En los últimos 10
días, el precio del petróleo
ha subido cerca de 15%,
mientras que el tipo de
cambio lo ha hecho en
2%. Ambas variables
presionan al alza los
combustibles en Chile”.
................................................................

TOMÁS FLORES
ECONOMISTA LYD

n Fijan plazos para 
el despacho del erario 2025 
La semana pasada partió la tramitación de la Ley de Presupuesto

2025 y el Congreso ya fijó los plazos del debate.
Se estableció que las subcomisiones deberán entregar sus respecti-

vos informes de partidas a la Comisión Mixta de Presupuestos hasta el
miércoles 30 de octubre, a las 19 horas. La instancia mixta deberá
trabajar en su informe consolidado entre el 5 y el 7 de noviembre.

El 11, 12 y 13 del próximo mes se discutirá el erario en la Sala de la
Cámara de Diputados.

El 18, 19 y 20 de noviembre, los senadores tendrán su oportunidad
de evaluar y revisar la iniciativa presupuestaria. Después de ese plazo
podría suceder el tercer trámite y una eventual comisión mixta —si
fuere necesario— para el despacho del proyecto. 
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