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Una deuda que condiciona el futuro

n complejo escenario de

estrechez fiscal espera a

las administraciones que

sucedan al gobierno del

Presidente Boric a partir

de marzo de 2026: al siste-
matico y rdpido aumento de la deuda bruta
del Gobierno Central, se agregaran venci-
mientos y pagos de intereses por sobre US$
60 mil millones. Segun cifras de la Direc-
cién de Presupuestos (Dipres), durante el
proximo mandato presidencial vencerdn
casi USS 44 mil millones mientras que en
intereses se tendran que pagar alrededor
de US$ 18 mil millones.

A juicio de los economistas Macarena
Garcfa (LyD) y Patricio Jaramillo (PwC), el
futuro Gobierno tendrd que tomar deuda
nueva y reestructurar la antigua, pero a ta-
sas mds altas debido al riesgo pais y condi-
ciones crediticias globales mas restrictivas.
Aunque se trata de un procedimiento que
“bicicletea” los pasivos, el director de Van-
trust, Erik Haindl, ha observado que ese
mecanismo no resulta preocupante en la
medida que el pais sostenga su clasifica-
cion de riesgo. En una carta enviada a este
diario, el ministro Mario Marcel explicé
que, al asumir la presente administracion,
se acumulaban 14 anos continuos de creci-
miento de la relacién endeudamiento y
PIB. También indico que la mayor expan-
sion de deuda ocurrié en el Gobierno ante-

“El nivel de la deuda, los
vencimientos y el pago de
intereses, en un cuadro en
que las perspectivas de
crecimiento tendencial
son bajas, determinaran la
politica fiscal del siguiente
Gobierno”.

rior con mas de US$ 38 mil millones, que se
combiné con una reduccién de los fondos
soberanos superior a US$ 11 mil millones.
Agrego que del 1,5% del PIB a pagar anual-
mente por intereses, inicamente un tercio
es atribuible a intereses generados bajo el
actual Gobierno.

De acuerdo con el balance de la ejecu-
cion presupuestaria a diciembre de 2024, el
déficit fiscal efectivo del ano pasado cerrd
en un 2,9% del PIB, 0,9 puntos por encima
de la proyeccion que la Dipres hizo en el
Informe de Finanzas Piiblicas (IFP) del ter-
cer trimestre de 2024; asi, la deuda publica
subid al 42,3% del PIB, su nivel mds alto en
tres décadas. Con todo, la Dipres anotd que
la ratio entre deuda y PIB se mantiene “am-
pliamente” bajo el techo considerado pru-
dente de un 45% como porcentaje del PIB.

La brecha entre las estimaciones de la
Dipres y los ingresos, que la autoridad ha
justificado basicamente por el menor ren-
dimiento de la Operacion Renta y la dismi-
nucion de los aportes del litio, han multi-
plicado las criticas a su directora, Javiera
Martinez. Hace algunas semanas, la Dipres
habia reconocido el descalce de las previ-
siones con la realidad en diversos grava-
menes. Tanto analistas como el Consejo
Fiscal Autonomo (CFA) habian alertado
desde mediados de 2024 acerca de una so-
breestimacion de ingresos.

Ciertamente, el nivel de la deuda, los
vencimientos y el pago de intereses, en un
cuadro en que las perspectivas de creci-
miento tendencial son bajas, determinardn
de forma importante la politica fiscal del si-
guiente Gobierno y el ltimo afo de la ac-
tual administracién; distintos expertos han
subrayado el cardcter inevitable de acome-
ter un ajuste en el gasto a la luz de la pro-
yeccion de ingresos, e incluso se han pro-
puesto las dreas donde hacerlo seria facti-
ble a corto plazo. Desde luego las limitacio-
nes de las finanzas publicas se mitigarian si
existieran los incentivos para que la econo-
mia se expanda mas alld de las proyeccio-
nes; un proposito de esa naturaleza requie-
re un conjunto de reformas y acuerdos ins-
titucionales, legales y regulatorios de me-
diano y largo plazo que deberian
comprometer a todos los sectores.
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