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normalidad. 

Pero en combinación con la creciente 

deuda federal, podría causar problemas. 

Desde 2007, la deuda federal ha pasado del 

35% del Producto Interno Bruto (PIB) al 
98%. Gran parte de esto fue resultado de 

la crisis financiera de 2008-09 y del Co- 

vid-19. El endeudamiento no ejerció mu- 

cha presión al alza sobre los rendimien- 

tos de los bonos, porque la inflación y la 

tasa neutral eran muy bajas. Las bajas ta- 

sas, a su vez, hicieron que la deuda fuera 

relativamente fácil de sostener. 

Sin embargo, en el pasado ejercicio fis- 

cal, Washington pidió prestados US$ 1,8 

billones. Alcanzando un 6,4% del PIB, se 

trata de un récord fuera de guerras, rece- 

siones o crisis como la pandemia. El gas- 

to en intereses no deja de aumentar. La 

Oficina Presupuestaria del Congreso pre- 

vé que, con la ley actual, la deuda públi- 

ca alcanzará el 122% del PIB en 2034. 

El efecto sobre las tasas de largo plazo ha 

sido prácticamente invisible hasta ahora. 

Puede que se haga más visible dentro de 

poco. 

Tanto la vicepresidenta Kamala Harris, 

candidata demócrata a la presidencia, 

como Trump, su oponente republicano, 

han propuesto gastos suntuosos y recor- 

tes de impuestos que aumentarían signi- 

ficativamente la deuda. 

El Comité no partidista para un Presu- 

puesto Federal Responsable ha sumado 

heroicamente todas sus promesas y pagos. 
Su estimación de referencia del impacto 

de la deuda: US$ 3,5 billones para Harris, 

US$ 7,5 billones para Trump, de 2026 a 

2035. 

“Ninguno de los dos tiene nada pareci- 

do a un plan para hacer frente a la deuda 

global, pero está claro que la agenda de 

Trump sería significativamente peor que 

la agenda de Harris”, comentó Maya 

MacGuineas, presidenta del CRFB (Co- 

mité para un Presupuesto Federal Res- 

ponsable). 
Hay amplias bandas de incertidumbre en 

torno a ambas estimaciones. Trump, en 

particular, lanza regularmente nuevas 

propuestas con pocos detalles o explica- 

ciones sobre cómo se pagarán. 

Sin embargo, sería un error tachar los 

planes de Trump de poco serios. No sólo 

son más costosos que los de Harris, sino 

que también es más probable que se pro- 

mulguen. 

El Presidente Biden y Harris no tuvie- 

ron ningún reparo en endeudarse para fi- 

nanciar sus prioridades de gasto. Aún 

así, si Harris se convirtiera en presiden- 

ta, los republicanos son los grandes favo- 

ritos para recuperar el control del Sena- 

do, donde probablemente bloquearían la 

mayoría de sus costosos planes de gasto 

(El partido que gane la Casa Blanca pro- 

bablemente ganaría el control de la Cáma- 

ra de Representantes). Incluso dentro de 

su propio partido, Harris no cuenta con 

la lealtad personal que Trump tiene con 

el suyo. 

“La probabilidad de que Harris consiga 

lo que quiere es mucho menor que la pro- 

babilidad de que Trump consiga lo que 

quiere, porque ella no tendrá el impacto 

sobre los demócratas que él tiene sobre los 

republicanos”, señaló Bob Corker, exse- 

nador republicano por Tennessee. 

Bajo la influencia de Trump, la deuda ha 

ido retrocediendo como prioridad para los 

republicanos. Desterró cualquier posibi- 

lidad de recortar las prestaciones de la Se- 

guridad Social o Medicare, los dos prin- 

cipales motores del déficit a largo plazo. 

Gran parte de la rebaja fiscal que pro- 

mulgó en 2017 expira a finales de 2025, lo 

que prepara un nuevo proyecto de ley fis- 

cal a principios del mandato del próximo 

presidente. Trump quiere hacer perma- 

nentes sus disposiciones, lo que podría 

costar unos US$ 4 billonesen10 años, sin 

incluir sus otros recortes fiscales pro- 

puestos. Aunque Trump no consiga todo 

lo que quiere -revocar los impuestos so- 

bre las prestaciones de la Seguridad So- 

cial es una exageración-, podría conseguir 

mucho. 

Puede que entonces los inversores em- 
piecen a prestar atención. Los rendimien- 

tos de los bonos británicos subieron en 

septiembre de 2022 por un plan del go- 

bierno para recortar los impuestos, pos- 

teriormente abortado, porque en ese mo- 

mento el Banco de Inglaterra también es- 

taba luchando contra la inflación. 

No hay forma de predecir el impacto, si 

es que lo hay, en las tasas de interés esta- 

dounidenses. La investigación ha descu- 

bierto que los rendimientos de los bonos 

suben entre 0,01 y 0,06 puntos porcentua- 

les por cada 1% del PIB que aumenta la 

deuda, según un análisis recogido en un 

reciente documento de la Reserva Fede- 

ral. Cuando estas estimaciones se aplican 

a los distintos escenarios de deuda del 

CRFB para 2036, podrían suponer entre 

0,25 y 2 puntos porcentuales. 

También influyen otros factores. Una 

inflación más alta agravaría el impacto del 

déficit en los tipos de interés; una infla- 

ción más baja, la demanda de bonos por 

parte de una población que envejece o el 

pánico de los inversores, lo suavizarían. 

Y sin embargo, la deuda estadouniden- 

se está entrando claramente en territorio 

desconocido. Un estudio reciente del Penn 

Wharton Budget Model sugería que, aun- 

que Estados Unidos controla su propia 

moneda, su deuda se haría insostenible al 

acercarse al 175% del PIB. Aún no hemos 

llegado a ese punto, pero como muestran 

losescenarios poselectorales del CRFB, en 

la próxima década podríamos estar acer- 

cándonos. 

Dijo Corker: “Para los que esperan aun- 

que sea un mínimo de responsabilidad fis- 

cal, recen por un Congreso dividido”. 
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PUNTO DE VISTA 

Colaboración público- 
privada: un pacto por 

el futuro de Chile 

  

—por KARIN MOORE— 

hile atraviesa un estancamien- 

toeconómico queha perdura- 

do por más de una década. 

Con tasas de crecimiento de- 

cepcionantes y una competi- 

tividad en declive, el país parece sumido en 

una preocupante inercia. En este contexto, 

la colaboración público-privada (APP) se 
presenta como una herramienta indispen- 

sable para reactivar la economía, promover 

un desarrollo sostenible y mejorar la cali- 

dad de vida de los chilenos. No obstante, 

para que estas alianzas funcionen de ma- 

nera efectiva, es necesario enfrentar y su- 

perarlos obstáculos que hasta ahora han li- 

mitado su impacto: desconfianza mutua, 

excesiva burocracia y la falta de una visión 

compartida de largo plazo. 

Uno de los mayores obstáculos ha sido la 

histórica desconfianza entre los sectores pú- 

blico y privado, alimentada por la percep- 

ción de intereses contrapuestos y el temor 

a la corrupción. No obstante, situaciones 

críticas como la pandemia de COVID-19 de- 

mostraron el potencial de una colaboración 

eficiente. La rápida distribución de vacunas, 

gracias a la sinergia entre ministerios, far- 

macéuticas y centros de investigación, sal- 

vó miles de vidas, mostrando lo que pue- 

de lograrse con objetivos claros y confian- 

za mutua. 

Un caso adicional de éxito lo constituyen 

las autopistas concesionadas, que han trans- 

formado la conectividad y lainfraestructu- 

ra vial del país. Pero estos logros no deben 

inducir a la complacencia. En los últimos 

años, Chile ha desaprovechado su capaci- 

dad para atraerinversiones, debilitando su 

competitividad frente a otras economías 

emergentes. 

Para revitalizar el potencial de las APPen 

Chile, esindispensable una institucionali- 

dad más ágil y eficiente. La excesiva buro- 

cracia (permisología) ha ralentizado proyec- 

tos de infraestructura clave, generando 

frustración, tanto en el sector público como 

en el privado. Es urgente simplificar los 

trámitesregulatorios y establecermecanis- 

mos como la “ventanilla única”, que per- 

mitan acelerar lasinversiones sin sacrificar 

el rigor en las evaluaciones. 

Asu vez, es fundamental que los benefi- 

cios de las alianzas público-privadas lle- 

guen a toda la sociedad. Casos emblemá- 

ticos como el de la industria sanitaria, 

mencionado por el expresidente Frei en la 

presentación del libro de Clapes UC, Chile 

2050. Un país. Cuatro presidentes, de- 

muestran cómo un marco regulatorio ro- 

busto puede ser clave para garantizar que 

lossectores más vulnerables accedan a ser- 

vicios básicos de calidad. 

La transparencia y la rendición de 

cuentas son pilares esenciales para ge- 
nerar confianza en la ciudadanía. Solo 

bajo un marco ético riguroso estas alian- 

zas pueden convertirse en verdaderos 

motores de desarrollo, asegurando un 

impacto social y ambiental sostenible en 

el tiempo. 

Chile no puede permitirse seguir per- 

diendo años en la parálisis económica. La 

colaboración público-privada no es solo 

una opción, es una necesidad para salir del 

estancamiento en que nos encontramos. Es 

hora derecuperarla ambición y visión que 

alguna vez posicionaron a nuestro país 

como líder regional. Tal como expresó el ex- 

presidente Frei: “Necesitamos menos ideo- 

logía y más convicción”. 

Las lecciones del pasado son contunden- 

tes: cuando el Estado y el sector privado tra- 

bajan juntos, los resultados pueden ser 

transformadores. Hoy, másque nunca, ne- 

cesitamos un pacto por el futuro de Chile. 

Un compromiso decidido entre todos los 

actores para construirun país más próspe- 

ro, equitativo y sostenible. Es imperativo 

que avancemos con urgencia del discurso 

a la acción. El desafío es grande, pero la 

oportunidad lo es aún más. 

Coordinadora legal, Clapes UC.
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