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EDITORIAL
EL SILENCIOSO COSTO DE LA

DEUDA PÚBLICA

P
ese al énfasis con que el Ministerio de
Hacienda anunció que en 2025 se habría
contenido el crecimiento de la deuda pública
como proporción del PIB, el cierre fiscal dejó
en evidencia un problema menos visible,
pero cada vez más gravoso: el sostenido
aumento del pago de intereses. Este ítem,

que no financia nuevas políticas ni mejora servicios, se
ha transformado en un componente creciente del gasto
público y en una fuente permanente de presión sobre el
presupuesto. El origen no está solo en el nivel de deuda,
sino en una secuencia de decisiones
fiscales -marcadas por errores persis-
tentes del Gobierno en las proyecciones
de ingresos- que han derivado en défi-
cits reiterados, mayor endeudamiento
y, con ello, en un desvío creciente de
recursos desde prioridades sociales
hacia el servicio de la deuda.

De acuerdo con las cifras proporcio-

nadas por Dipres, en 2025 el gasto en intereses totalizó US$

4.886 millones, 7,1% más que el año anterior, por sobre las
previsiones del último Informe de Finanzas Públicas (IFP). Con
ello, esto pagos representaron el 1,2% del PIB -muy lejos del
0,2% de 2008- e involucraron una sobreejecución de 108,8%
del presupuesto aprobado. Solo en el cuarto trimestre de 2025,

el gasto en intereses creció 14,8% anual, muy por encima del
4,8% del tercer trimestre. Tal aceleración se dio en un contexto

en que la deuda bruta cerró en 41,7% del PIB, cifra que el Ejecu-

El sostenido aumento del

pago de intereses desvía
recursos desde prioridades
sociales hacia el servicio

de la deuda.

tivo destacó como un logro, al mantenerse estable por primera

vez desde 2007. Sin embargo, ello no ha impedido que el stock
nominal de deuda siga aumentando, que es lo que finalmente
determina el pago de intereses.

En este escenario, las proyecciones de ingresos sistemáti-

camente optimistas de Dipres han comprometido niveles de
gasto que no han contado con financiamiento efectivo. Los
ajustes no han sido suficientes, el déficit ha persistido y la
brecha se ha cubierto con nueva deuda. A ello se ha sumado un
entorno financiero menos benigno, con las tasas de los bonos

del Tesoro de EEUU a 10 años fluctuando entre 4% y 4,5% desde
2023, niveles muy superiores a los de la
década previa, lo que ha encarecido el re-
financiamiento de compromisos antiguos
a tasas más bajas. Y aunque la apreciación
del peso ha moderado transitoriamente el
ratio deuda/PIB, no ha alterado la trayecto-

ria de fondo del gasto en intereses.

Las proyecciones oficiales confirman que

se trata de una carga persistente. Según el
IFP del tercer trimestre de 2025, el gasto en intereses seguiría

aumentando hasta ubicarse en 1,6% del PIB hacia 2030. Es muy
probable que este escenario sea parte ineludible de las conver-

saciones entre los equipos del ministro de Hacienda saliente
y del entrante. Más allá de los ajustes coyunturales, el desafío

es romper esta dinámica mediante proyecciones fiscales más

prudentes, disciplina efectiva del gasto y una estrategia creíble

que evite que el costo financiero de la deuda siga compitiendo,
año tras año, con las urgencias más sensibles del país.
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Despedida por
un nuevo rumbo

staba muy lejos de mis planes de verano

el recibir una llamada del Presidente

E Recto para ilVitarme a ser parte de sugabinete y que estaría hoy preparándo-

me para desempeñarme lo mejor posible en
la cartera de Defensa a contar del 11/03.

No hubo mucho tiempo para responder,

y la verdad, no fue necesario, ya que con esa

invitación se me presentaba, por una parte,
la oportunidad de contribuir a mi país desde

el servicio público, con la perspectiva y expe-

riencia de más de cuatro décadas de trabajo

en diversas áreas y, por otra, la convicción

de que el Gobierno del Presidente Kast tiene

la posibilidad real de contar con un amplio

apoyo y superar la emergencia que vivimos,

con una gobernanza eficiente y, con trabajo

serio, poder enrielar a Chile hacia el soñado

desarrollo.

A partir del giro radical de parte de la

izquierda a fines de la década pasada -que

desechó los acuerdos y revivió añejas y

superadas visiones ideológicas; que negaron

el progreso que generamos entre todos en las

últimas décadas y que tensionaron la convi-

vencia- seguido de la violencia desatada en

octubre de 2019, caímos como país en una

pendiente de confusión política y moral que
relativizó nuestra democracia, minó confian-

zas y nos llevó a un gobierno errático y sobre

todo inexperto en la gestión pública.

Aunque la ciudadanía, en definitiva,

rechazó contundentemente seguir con esa

aventura política, este período nos dejó

graves consecuencias: Chile retrocedió en

los indicadores y valores donde fuimos un

ejemplo de creación de oportunidades y de

ascenso social, lo que afectó nuestra calidad

de vida y, sobre todo, las expectativas de los

más necesitados de salir de la pobreza y de

poder surgir, dejando cada día más lejano el

verdadero sueño que tienen los chilenos que

es, a base de trabajo, esfuerzo propio y espí-

espacio para jugar y socializar, empaparse de

los valores patrios.

Sabemos que, en los ámbitos de la seguri-

dad, del orden público y del respeto de la le-

galidad, Chile tiene muchos desafíos y que el

Gobierno del Presidente Kast, al que me inte-

gro, priorizará el que los poderes del Estado,
las instituciones que nos unen -como son

las FFAA y de Orden- y todos los ciudadanos

trabajemos constructivamente y pongamos

lo que está de nuestra parte para que Chile

vuelva a ser un país unido, de progreso y

sobre todo de paz; libre del narcotráfico y

delincuencia, y donde todos podamos alcan-

zar nuestro bienestar y el bien común con

trabajo, respeto a las leyes y con una visión

constructiva de futuro, sin que ello signifique

"El Gobierno del Presidente Kast tiene la posibilidad real de

contar con un amplio apoyo y superar la emergencia que
vivimos, con una gobernanza eficiente y, con trabajo serio,

poder enrielar a Chile hacia el soñado desarrollo".
ritu de superación, conquistar sus objetivos
de vida y el bienestar de sus familias.

Los costos de todo esto lo pagaron los tra-

bajadores, a quienes les es cada día más difí-

cil encontrar un empleo digno y los alumnos

de los liceos públicos, forzados a depender

de una tómbola y a sufrir las consecuencias

de una decadente educación llena de excesos

ideológicos, overoles blancos y ambiente de

odio y violencia, que les han significado mi-

rar cada día desde más atrás a los estudiantes

de establecimientos donde se fomenta el

estudio, el orden y la disciplina, y donde hay

olvidar las lecciones del pasado.

A fin de aportar a esta gran cruzada y

hacerlo con dedicación exclusiva y total

transparencia, dejaré de lado directorios

y asesorías profesionales; me retiraré del

estudio jurídico que formé hace casi 38 años,

y de las instituciones gremiales empresaria-

les y de las entidades sin fines de lucro que

pudieren recibir recursos fiscales o le presten

servicios o le provisionen bienes al Estado.

Y, también, reconozco que, con pesar, dejaré

este espacio que generosamente me entregó

Diario Financiero por más de una década.
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Cuatro alertas sobre
la recaudación fiscal

1 informe más reciente sobre las finanzas públicas de 2025
reveló una nueva señal de preocupación en la tendencia de

los ingresos tributarios netos. Aunque el presupuesto del añoproyectaba un aumento de 8,5% en los ingresos por impues-

tos, todo indica que este número estará más cerca del 4,3%, lo que
supondrá una contribución extra al déficit de aproximadamente
0,73% del PIB, es decir, alrededor de US$ 2.300 millones.

Desde una perspectiva de estabilidad en la recaudación fiscal,

la situación es más crítica ya que, sobre la base de la tributación

minera y, en función de los elevados precios del cobre, se sostiene
una gran parte del incremento de una recaudación tributaria

extraordinaria de 47%. Sin embargo, si observamos la tributación

no minera, que explica más del 90% los ingresos tributarios y

que tiene un carácter más permanente y estable, solo aumenta
en 1,5%, cuyo efecto se diluye casi por completo si neutralizamos
el impacto extraordinario del impuesto transitorio ISIF en el

período.

Para corregir esta tendencia de debilitamiento de ingresos

tributarios no mineros y en un escenario de estrechez fiscal, es

relevante tener en cuenta los siguientes puntos de análisis:

Primero, es fundamental comprender que la recaudación está
íntimamente relacionada
con el crecimiento econó-
mico: la mayor recauda-
ción se basa en un 80%

en la mayor actividad, tal
como señalan estudios

de Cieplan. Por tanto,
los aumentos prome-
dio del PIB próximos a
2% en años recientes,
claramente, no han
beneficiado el despegue

de los ingresos tributarios. Se requiere, en consecuencia, retomar

niveles de crecimiento más cercanos al 4%. Cada punto adicional
del PIB agrega en torno a US$ 550 millones de mayor recaudación
de impuestos.

"Es necesario aumentar

la confianza en el sistema

tributario, pues solo el
2% de la recaudación se
sustenta en acciones de
fiscalización".

En segundo lugar, se debe aumentar la confianza en el sistema

tributario, pues con base en información del propio SII, la recau-

dación se sustenta en un 98% en el cumplimiento voluntario y
solo en un 2% en acciones de fiscalización.

En tercer lugar, se deben reducir las expectativas de ingresos

fiscales de la Ley de Cumplimiento Tributario, que calculó un 1,5%
del PIB como mayor recaudación en régimen. El FMI, basándose
en la experiencia internacional, argumentó que no se alcanzaría

ni siquiera un tercio de esta cifra. Las estimaciones de recauda-

ción de esta reforma continúan siendo inciertas hasta que no se

alineen con un informe fiable sobre las brechas en el cumpli-
miento tributario, donde se está al debe.

Por último, en vista de los resultados, es relevante destacar que
todo indica que el gran vacío de recaudación se encuentra en lo

que se conoce como economía informal y sumergida, cuyo nivel
es, al menos, el doble respecto al promedio de la OCDE, y que se
ha subponderado en los estudios de evasión.
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