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Las obligaciones brutas estdn incorporadas en la regla fiscal:

El FMI proyecta que la deuda
publica chilena superard
el “limite prudente” en 2028

La entidad prevé que la cifra serd mds del 45% del PIB considerado como
mdximo aceptable de endeudamiento, aunque no estdn incorporados
en estos calculos los planes fiscales que el gobierno de Kast ha anunciado.

EDUARDO OLIVARES C.

Unos ndmeros incluidos en la
vasta base de datos del actualizado
set de proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) pa-
ra Chile muestra que los riesgos
que entidades como el Consejo
Fiscal Auténomo (CFA) han le-
vantado sobre la deuda ptblica
podrian materializarse: en 2028,
segtin la institucién multilateral, la
deuda bruta del fisco chileno per-
forara el limite considerado “pru-
dente” de 45% del PIB. Al cierre de
2025 estaba en 41,7%, segtn la in-
formacién preliminar de la Direc-
cién de Presupuestos (Dipres).

Segtin las proyecciones del
FMI, en 2028 la deuda llegar4 al
45,5% del PIB. Y seguirfa su-
biendo: escala a 48,1% en 2030 y
a49,2% en 2031, el dato m4ds re-
moto delos considerados. Se tra-
ta de expectativas basadas en
una serie de supuestos, incluido
un PIB que incluso crece algo
mds que lo previsto por ahora
por el mercado. Tampoco hay
elementos del plan econémico o
fiscal del actual gobierno que
pudieran haberse introducido
en el cdlculo del FMI.

Con todo, la principal condi-
cién que explicarfa que el Iimi-
te dela deudabruta sea supera-
do es que los déficits fiscales se
mantendrian mds abulta-
dos que lo que prevé la Di-
pres: el FMI proyecta un
déficit de 2,0% del PIB en
2030, mientras que Ha-
cienda —con base solo en
gastos ya comprometidos,
sin considerar gastos pro-
bables— lo sittia en 1,2%.

“El Mercurio” consulté a Ha-
cienda sobre si mantiene el com-
promiso de la meta de balance
fiscal de 0%. Hasta el cierre de
esta edicién, no habfa respuesta.

Ademds, parte de la brecha se
explicaria por las llamadas tran-
sacciones “bajo lalinea” —como
la capitalizacién de empresas
publicas o la compra de cartera
del CAE—, que elevan la deuda
sin pasar por el balance fiscal y
que el CFA cifra en un promedio
anual de 1,6% del PIB en la ulti-
ma década.

La prudencia

En su glosario, el CFA indica
que “el nivel prudente de deuda
corresponde a un valor para la
deuda ptiblica como porcentaje

m Chile bajard en el ranking de PIB per cdpita

Para este afio, el producto interno bruto (PIB) por
habitante en Chile superara los US$ 31 mil, de acuer-
do con el Panorama Econdmico Mundial de abril de
2026 del Fondo Monetario Internacional (FMI). Es el
cuarto mayor en América Latina y el Caribe. Mas
arriba estan Guyana (beneficiado por su reciente
explotacion de petréleo), Panama y Uruguay. Sin
embargo, en 2028 sera Trinidad y Tobago, por
escaso margen, el pais que avanzara sobre Chile.

"Chile ha seguido aumentando su PIB per capita
incluso en un contexto muy desafiante, marcado
por un fuerte shock migratorio que elevo significa-
tivamente la poblacion. Eso, por definicién, tiende a
moderar el crecimiento del PIB per cpita, por lo
que el hecho de que igualmente haya seguido su-
biendo es una sefal positiva”, indica Soledad Hor-
mazabal, investigadora de Horizontal. "Mas que el
ranking relativo dentro de la region, lo verdadera-
mente importante es la trayectoria de crecimiento.

Ranking regional

PIB por habitante, en délares internacionales 2021, de paises
de América Latina y el Caribe
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Un pais puede retroceder en el ranking aun cre-
ciendo de forma sélida si otros experimentan
shocks extraordinarios —como es el caso de Guya-
na con el petréleo— o avanzar posiciones en un
contexto de estancamiento regional”, agrega.

El tinico camino para subir en el ranking “es que
la economia chilena crezca a tasas mayores, y si
queremos alcanzar ese objetivo al 2030, no basta
con crecer al 3%: necesitamos crecer en promedio
4% anual”, opina Hermann Gonzalez, de Clapes UC.

Para Marcela Vera, académica de la Facultad de
Administracion y Economia de la Universidad de San-
tiago, “la posicion en el ranking estara marcada por el
desempefio de Chile respecto de los procesos de indus-
trializacion que necesita para que, a partir de sus
propias materias primas, pueda generar valor agregado
en su produccion y, de esta manera, aumentar sustan-
tivamente la productividad de los factores, impulsando
asi el crecimiento econdmico de nuestro pais”.

del PIB, que asegura con una alta
probabilidad la sostenibilidad
de las finanzas ptblicas en el
tiempo”. E145% se asignd a par-
tir de recomendaciones que
apuntan a que, sobre ese nivel,
el servicio de la deuda publica
podria complicarse. De hecho,
las agencias crediticias han co-
mentado que miran este indica-
dor como uno de los mds impor-
tantes para definir la clasifica-
cién de riesgo de Chile.

Ademds, es obligacién de cada
gobierno respetar la regla fiscal.
Desde 2022 que esa regla es
dual, porque a la meta del balan-
ce fiscal se suma el limite pru-
dencial de la deuda bruta.

La serie del FMI corresponde
ala categoria de “gobierno gene-
ral”, que incluye gobierno cen-
tral y local, mientras que laregla
fiscal chilena aplica al Gobierno

El preocupante escenario de la deuda

Las proyecciones de deterioro fiscal del FMI sobre Chile.

Deuda bruta como % del PIB
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Principales indicadores

para Chile 2026
Proyecciones
© PIB real 2,4%
(crecimiento % anual)
® PIB per capita PPP real  31.006
(US$, 2021)
© Inflacién (promedio, %) 2,9%
® Balance fiscal (% PIB) -2,5%
® Deuda bruta 42,5%
(gob gral., % PIB)
® Desempleo (%) 81
© Cuenta corriente (% PIB)  -0,8%
© Inversion (Form. Bruta 24,1%

Cap. Fijo, % PIB)
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Central. En la prdctica, ambas
mediciones coinciden afio a afio,
porque la deuda municipal en
Chile es marginal.

Exigencias dificiles

“El ajuste que estd planteando
el Gobierno es tremendamente
exigente en términos de elimi-
nar un déficit, que estden tornoa
3% del PIB, en un periodo de
cuatro afios. Tiene una baja pro-
babilidad de logro esa meta”, di-
ce Cecilia Cifuentes, economista

Crecimiento econémico

Var. % anual del PIB. Desde 2026 son proyecciones. En porcentaje
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de ESE Business School. Recuer-
da que son pocos los pafses que
en cuatro afios logran eliminar
déficits de esa magnitud. Con to-
do, considera que al menos aho-
ra “s{ hay mayor voluntad de lo-
grar esas metas de lo que hubo
en los gobiernos anteriores”.

(Esineludible que Chile sobre-
pase el limite? “No es inevita-
ble”, indica la economista Sole-
dad Hormazdbal. “Uno de los
factores de crecimiento de la ratio
de deuda ptiblica es el crecimien-
to econémico. Si el pafs logra cre-
cer a una tasa mayor que la tasa
de interés que paga por su deuda
—Ilo que en términos simples se
conoce coOmo que r-g sea menor
que cero—, la ratio deuda/PIB
tiende a estabilizarse e incluso a
disminuir. Por eso, el crecimien-
to es fundamental no solo para
aumentar ingresos fiscales, sino
también para asegurar la sosteni-
bilidad de la deuda”, dice.

En 2007, la deuda bruta era
apenas 3,9% del PIB. En 2015 ya
habia subido a 17,4%. En 2020,
conla pandemia, avanzé al 32,4%.

Como han advertido espe-
cialistas, la deuda como por-
centaje del PIB puede subir sin
que el Gobierno emita un peso
adicional: la depreciacién del
tipo de cambio encarece ladeu-
da en moneda extranjera (35%
del total), la inflacién eleva la
deuda indexada a UF (28,6%
del stock) y un PIB que crece
menos comprime el denomina-
dor de la ratio.

“El actual gobierno debe defi-
nir cémo aumentard los ingresos
fiscales y, de esta manera, cémo
contribuird a la sostenibilidad
del gasto estatal que el pais debe
realizar para dar soporte no solo
alos derechos sociales, sino tam-
bién para garantizar los proce-
sos de innovacién y moderniza-
cién productiva que Chile re-
quiere”, opina Marcela Vera,
economista de la Usach.



