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El deterioro de nuestras cuentas fiscales ha sido un
proceso largo y gradual al que la administración Bo-
ric ha contribuido con fuerza. De acuerdo con el In-
forme de Finanzas Públicas (IFP) del cuarto trimestre

de 2024, publicado por la Dirección de Presupuestos (Dipres),
el déficit estructural alcanzó el 3,2% del PIB el año pasado,
muy por encima del 1,9% de meta. Por su parte, el déficit efec-
tivo fue de un 2,9% del PIB, equivalente a $8.880.648 millo-
nes. Y si bien la secuencia de errores de predicción de la Dipres
obliga a tener precaución respecto de sus pronósticos, desde la
institución anticipan un déficit estructural de 1,6% y uno efec-
tivo de 1,7% del PIB para 2025. Esto implicaría un incumpli-
miento del decreto de política fiscal, que comprometía un dé-
ficit estructural del 1,1% del
PIB este año.

Sin embargo, sería equi-
vocado focalizar el deterioro
de las cuentas fiscales bajo la
actual administración solo en
el resultado presupuestario de
2024. En una perspectiva más larga, el aumento de la deuda
bruta del gobierno central ha sido significativo. Mientras en
2022 esta alcanzaba el 37,8% del PIB, de acuerdo con las cifras
preliminares del cierre de 2024, la deuda ahora superaría el
42,3%. Por su parte, las mínimas diferencias en las tres proyec-
ciones que realiza la Dipres (disponibles en su sitio web) para
la evolución de la deuda hasta 2029 generan serias dudas. En
todos los escenarios, ella aparece estabilizándose en torno al
40% durante los próximos años, para terminar 2029 en 40,9%
(escenario pesimista), 40,6% (escenario base) y 40,5% (esce-
nario optimista). Basta revisitar el reciente análisis del Fondo
Monetario Internacional respecto de los riesgos de una mayor
deuda futura para inferir que variaciones solo en el primer
decimal se alejan de la realidad. 

En cualquier caso, el perfil de vencimiento de la deuda
bruta del gobierno central que el país enfrentará por los próxi-
mos años implicará desembolsos anuales de miles de millones
de dólares o recaptaciones de deudas a un mayor costo. Es tan
correcto plantear que este es el resultado de desequilibrios
acumulados por más de una década como que estos desequili-

brios han sido extendidos por la actual administración.
Se suma a este escenario una cada vez más preocupante

evolución de los activos del Estado. Y es que los activos con-
solidados del Tesoro Público pasaron de US$ 18.683 millo-
nes en 2022 a US$ 14.102 millones en 2024, lo que estuvo
fuertemente influido por el desplome de los recursos en el
Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES). Sin la
presencia de una crisis de proporciones que lo haya amerita-
do, las razones para el drenaje de esos miles de millones de
dólares parecen dudosas.

Estamos pues ante un desafío fiscal mayúsculo, que impli-
cará nuevos ajustes y que exige actuar de inmediato. De hecho,
consultado recientemente respecto de modificaciones presu-

puestarias para alcanzar la meta
autoimpuesta para 2025, el mi-
nistro de Hacienda declaró que
“la cifra preliminar (de ajuste)
que emerge de la actualización
del IFP es de 0,5% del PIB” (US$
1.500 millones). Con mayor va-

guedad, la directora de Presupuestos —hoy en el centro de los
cuestionamientos— también admitió que no es posible descartar
un nuevo ajuste de gasto fiscal durante el 2025. Por lo mismo,
sorprende la complacencia con que ayer la ministra (s) vocera,
Nicole Cardoch, afirmó que la actual administración ha cumpli-
do “con la contención de la deuda pública y también el gasto
fiscal responsable”, haciendo además una peculiar comparación
de las actuales cifras con aquellas del gobierno anterior, que en-
frentó la crisis de violencia de 2019 y posteriormente el covid. Es
de esperar que, independientemente de aquello, el ministro de
Hacienda ejerza su liderazgo como jefe de las finanzas públicas e
imponga la visión propia de la responsabilidad fiscal.

En esa línea, es recomendable que las alternativas para
realizar recortes presupuestarios se den a conocer a la breve-
dad. Esto, para clarificar no solo la situación fiscal de este año,
sino también la que heredará el siguiente gobierno. Frente a la
potencial ausencia de holguras fiscales o de fondos de libre
disposición tras un período de cuatro años sin grandes crisis
externas, será difícil exculpar a la actual administración de un
cuestionable manejo fiscal.

Los recortes debieran definirse a la brevedad,

para clarificar la situación fiscal de este año y

también la que heredará el siguiente gobierno. 

Responsabilidades presupuestarias

Ha anunciado el Presidente norteamericano la
imposición de aranceles de 25% a todas las im-
portaciones de aluminio y de acero, los que de-
ben empezar a regir en marzo próximo. El

anuncio hizo caer ligeramente las acciones de empresas
productoras de esos metales de países que los exportan a
Estados Unidos, y provocó un alza mayor en los papeles de
las firmas norteamericanas del sector. Ya durante el primer
gobierno de Donald Trump los europeos habían reacciona-
do a una medida similar estableciendo sus propios arance-
les para productos sensibles de EE.UU.: whisky de Ken-
tucky, motocicletas Harley Davidson y otros altamente
simbólicos. En esa ocasión, finalmente, se llegó a un acuer-
do que estableció cuotas para
las exportaciones europeas
de estos metales a cambio de
eliminar los aranceles a los
productos norteamericanos.

Es difícil entender los
motivos de la decisión toma-
da ahora, que tiende a casti-
gar a países aliados de Wa-
shington, incluidos México y Canadá, con los que mantie-
ne un tratado de libre comercio (China ya enfrenta arance-
les elevados a sus exportaciones de estos metales). Las
tarifas son apoyadas por los sindicatos y por las empresas
estadounidenses del acero y el aluminio, pues reducen la
competencia que enfrentan desde el extranjero. Un antece-
dente interesante es que EE.UU. importa US$ 109 mil mi-
llones de estos metales, pero también es un importante ex-
portador, con ventas de US$ 57,6 mil millones al exterior.

El primer efecto predecible del alza arancelaria es que
las industrias acerera y del aluminio norteamericanas au-
mentarán sus precios y obtendrán, por ende, mayores utili-
dades. Posteriormente, en las negociaciones salariales, las
remuneraciones de los trabajadores subirán. Esto explica
que los sindicatos y las propias firmas apoyen la medida. A
más largo plazo, sin embargo, este tipo de protección tiene
un efecto negativo sobre la productividad de las industrias
en principio favorecidas.

En cuanto al impacto sobre la economía norteamerica-
na en general, muy probablemente será negativo. Los aran-

celes perjudicarán directamente a las empresas que utili-
zan estos metales como insumos: la industria automotriz y
de la maquinaria, la construcción y muchas otras perderán
competitividad. De este modo, si no elevan sus precios, sus
márgenes caerán, pero si los suben, caerán sus ventas. Da-
da la multiplicidad de usos del acero y del aluminio en la
economía, el efecto se propagará, elevando la inflación, lo
que podría llevar a que a su vez las tasas de interés se sitúen
por encima de lo que habría ocurrido sin estas nuevas tari-
fas.

En el corto plazo, los aranceles harán caer el precio de
estos metales en el mundo, lo que podría amortiguar en
parte el efecto de su alza dentro de Estados Unidos. Pero,

puesto que este país no es un
demandante de acero tan im-
portante, el efecto se disipará
en el mediano plazo y enton-
ces los norteamericanos su-
frirán el impacto total de los
mayores precios.

Dados los efectos negati-
vos, que con casi total certeza

son mayores que los positivos, ¿cuál podría ser la razón
para imponer los aranceles? Una posibilidad es que sea uno
de tantos anuncios que finalmente el Presidente no concre-
te, en cuyo caso no habría efectos más que sobre su credibi-
lidad. Otra posibilidad, sin embargo, es que se trate de una
medida transaccional, para presionar a los países afectados
a conceder a Washington algún tipo de beneficio, otra prác-
tica habitual del mandatario.

Desde el punto de vista de Chile, el hecho de que los
Estados Unidos estén pensando en medidas tan poco orto-
doxas debe preocupar al Gobierno. Aunque el cobre está
menos en la mente de los políticos norteamericanos que el
acero y el aluminio, esto no impide que en algún momento
el Presidente Trump pueda decidir una acción similar que
afecte nuestras exportaciones de este metal. Ello exige de
nuestras autoridades un manejo cauteloso, que se refleje,
entre otras cosas, en una política exterior que, sin renunciar
a los principios que históricamente el país ha defendido,
evite las estridencias, procurando un actuar concertado an-
tes que aventurarse en protagonismos estériles.

Aunque en el corto plazo la medida

beneficiará a las empresas del sector, son

numerosas las industrias estadounidenses que

se verán afectadas y perderán competitividad.

Aranceles a los metales

Todos los años,
al día siguiente de
aquel en que se corre
el Derby cada primer
domingo de febrero,
he tenido la pertur-
badora sensación de
que el verano ha lle-
gado a su fin, espe-
cialmente en Viña
del Mar, una ciudad
donde no más llegar
el segundo mes del año comienza a en-
trar temprano, y casi a diario, lo que se
conoce como “vaguada costera”. Ese
frecuente fenómeno climático suele
frustrar las expectativas de playa a los
veraneantes que se concentran en Viña,
y lo que se recomienda es salir
a la calle con algo más que una
polera, precaviéndose de algu-
na brusca baja de temperatura.
Sin embargo, hay habitantes de
la ciudad, especialmente ma-
yores, que agradecen la vagua-
da, e incluso los completos días nubla-
dos que se producen cada tanto, porque
el calor de la tarde puede resultar ago-
biador no solo en Santiago.

La vaguada avanza siempre de po-
niente a oriente, cubriendo toda la po-
blación porteña y viñamarina, mientras
que las localidades interiores de la pro-
vincia, tales como Quilpué, Villa Ale-
mana y otras, consiguen librarse de este
fenómeno, hasta el punto de que la pri-
mera de esas localidades califica como

“Ciudad del sol”. Cada vez que entra, la
vaguada lo hace siempre de manera rá-
pida, implacable, dejando caer a veces
una fina y enojosa llovizna. Entonces no
queda más que refugiarse en un café y
aguardar el regreso del sol.

En el Festival de la Canción, a fina-
les de mes, y llegada cierta hora de la no-
che, el público empieza a sacar ponchos,
mantas y gorros de lana. Parte de los
asistentes, debido también a lo avanza-
do de la hora de término de cada fun-
ción, empieza a retirarse de la Quinta
Vergara y a buscar la locomoción colec-
tiva que pueda llevarlos a casa. Contaba
María Luisa Bombal que ella podía oler
los pinos de la Quinta Vergara desde la
playa de Caleta Abarca.

Disputado ya el Derby de este
año, he caído presa de la sensación
descrita antes en esta columna. Me pa-
rece que el verano ha terminado, y es
entonces, gracias a una amiga con casa
en ese lugar, que podemos desplazar-
nos hacia La Puntilla, muy cerca de
Los Vilos. Allí puede llegar también la
vaguada, por lo que cada día de sol se
agradece como debe ser. El recorrido
matinal por la vía principal de Los Vi-
los es ya algo obligado para efectuar

las compras del día y caer luego en el
acogedor café del Bodegón Cultural,
contando con la cantidad justa de visi-
tantes para no perjudicar la tranquili-
dad del recinto. El Bodegón, que tiene
más de dos décadas, sigue muy activo
en su programación, y representa un
lugar en cierto modo inesperado en
medio de un balneario pequeño y po-
pular. Por la noche, en la misma casa
de La Puntilla, se apagan las luces y se
proyecta en cada jornada la película
elegida para ser vista. Nunca hemos
pifiado alguno de los filmes mostra-
dos allí, aunque sí debatido sobre los
méritos o defectos de lo que acabamos
de ver. En este caso, la mayoría estuvo
de acuerdo con celebrar “María”, de

Pablo Larraín, y con tirar para
e l l ado , unánimemente ,
“Babygirl”, protagonizada
por Nicole Kidman

Vuelvo al Derby —¿cómo
no?— para señalar que a media
mañana deambulé por sus re-

cintos debiendo sortear a lo menos cinco
de los excesivos controles con que me
topé luego de ingresar por calle Los Cas-
taños. Esta vez, sin embargo, tuve que
privarme de ver la gran carrera de esa
tarde, lo cual acentuó mi sensación de
fin de fiesta. 

“Vamos bajando la cuesta, que arri-
ba en mi calle, se acabó la fiesta”, canta
Joan Manuel Serrat.

C O L U M N A  D E  O P I N I Ó N

Entre el Derby y Los Vilos

Cada vez que entra, la vaguada lo hace

siempre de manera rápida, implacable, dejando

caer a veces una fina y enojosa llovizna.

Si desea comentar esta columna, hágalo en el blog

Por
Agustín Squella

¿Repetirá Carolina Tohá el si-
no de la llamada “generación per-
dida” de la centroizquierda? 

Muchos denominan así al gru-
po de figuras que, habiendo ingre-
sado a la vida pública en la década
de 1980 como dirigentes estudian-
tiles opositores al régimen militar,
ocuparon luego diversas responsa-
bilidades en los gobiernos de la
Concertación, pero sin pasar a la
primera línea política, copada por
la generación anterior, que se rehu-
saba a salir de escena. Peor aún,
cuando pareció que finalmente la
biología impondría un recambio en
la centroizquierda, los exjóvenes
de los 80 se vieron sorprendidos
por la irrupción
del frenteamplis-
mo y su súbito
ascenso al poder.
Así, atrapados
entre la genera-
ción mayor y la
más joven, parecía que definitiva-
mente su hora —si es que alguna
vez la tuvieron— ya había pasado.
Por eso, el perfilamiento de Caroli-
na Tohá como la figura más fuerte
del Gobierno —al que se incorporó
luego de la estrepitosa derrota
constitucional de 2022— y su natu-
ral proyección como presidencia-
ble tenían mucho de reivindicación
generacional. Hoy, sin embargo,
todo ha vuelto a quedar en duda.

Es cierto que Tohá nunca ha lo-
grado despegar en las encuestas y
que la izquierda más dura la mira
con desconfianza, pero tiene a su
favor el apoyo de buena parte de
las antiguas figuras concertacionis-
tas, y también tendría —según to-
dos los trascendidos— el respaldo
del propio Presidente Boric, para
quien una candidatura de su minis-
tra sellaría una de sus apuestas po-
líticas: proyectar la accidentada
coalición entre el Socialismo De-
mocrático y el bloque Apruebo
Dignidad en la que ha sustentado
su gobierno. 

Precisamente por eso es que no

deja de ser una gran paradoja que
hoy el principal obstáculo que en-
frenta Tohá sea la figura de Miche-
lle Bachelet, quien no solo no ha de-
clarado intención de ser candidata,
sino que públicamente lo ha des-
cartado. Pero en política eso no bas-
ta. La popularidad que sigue osten-
tando y algunas señales ambiguas
—como explicitar el consejo que le
habría dado Lula, de que volviera a
postularse— dadas antes de partir
de vacaciones, han bastado para
hacer tambalear las opciones de la
ministra del Interior. Y es que, con
esos gestos equívocos, la expresi-
denta ha reavivado la esperanza de
su partido, el PS, de volver a llevar-

la como candida-
ta. Y sin los socia-
listas, sostenida
apenas en un de-
bilitado PPD, la
candidatura de
Tohá pierde sen-

tido y resulta casi inviable. De he-
cho, así se lo dijo públicamente
quien se define como cercano a ella,
el exministro Ricardo Solari, en “La
Segunda”: si no está garantizado el
apoyo del PS, “es mejor que no sea
candidata”. El punto es que, a su
vez, mientras Bachelet no clarifi-
que su situación, ese apoyo no exis-
tirá y la postulación seguirá en du-
da, impedida de desplegarse con
credibilidad. De este modo, incluso
aunque la expresidenta finalmente
decida, de manera definitiva, no ser
candidata, la prolongación de la in-
cógnita igualmente inflige un cons-
tante daño a las posibilidades de
Tohá. Por eso la exministra Adria-
na Delpiano (PPD) fue explícita en
“El Mercurio”: si la exmandataria
no quiere o no puede ir, “tiene que
dar rápidamente un paso al lado”.

Si no lo hace o si demora la
decisión, Bachelet, quien muchas
veces ha declarado su anhelo de
nuevos liderazgos, habrá contri-
buido a que la generación perdi-
da sume una nueva frustración
en su bitácora.

Sin el PS, la candidatura

de Tohá resulta casi

inviable.

Bachelet vs. Tohá

No siempre las noticias son buenas y,
por ende, estas han de conocerse y de vi-
virse con un pie en la tierra y con el otro
en el deseo del cielo.
No se trata de re-
huirlas, sino de so-
pesarlas a la luz del
destino eterno, no
como una renuncia
a las preocupacio-
nes temporales y
transitorias, pero sí
alejándose del aba-
timiento que capitu-
la y que, quizás, ha-
ce ver nubarrones
donde no existen y
que más bien se alo-
jan en la imagina-
ción. Evidentemente, no se trata de mini-
mizar lo malo; por el contrario, debe asu-
mirse y enfrentarse para tratar de rever-
tirlo o al iviarlo. Pero ni éxitos ni
tragedias tienen la última palabra en la
biografía de cada uno, al menos no en un

sentido puramente mundano. 
Hay algo más. Los sucesos están in-

mersos en una trama mayor, la mayoría
de las veces inescru-
table en el momento
presente, pero que
paulatinamente se
va aclarando de ma-
nera retrospectiva.
No hay que olvidar,
asimismo, que tam-
bién acontecen mu-
chas y buenas noti-
cias, las que por
cierto alegran y son
un aliciente en el
tiempo en el que se
dan.

Esta mezcla en-
tre lo bueno y lo malo es un signo para no
fijar la mente y la ambición únicamente
en el aquí y ahora, pues ni siquiera esto
depende en demasía de cada uno.
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