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TEMAS ECONOMICOS

Deuda publica: retroceso histérico

Anos de laxitud fiscal degradaron uno de los pilares del éxito econémico de Chile: la reduccion de
sudeuda ptiblica. La clase politica debe asumir responsabilidades y habilitar los ajustes necesarios,
aun cuando signifiquen recortes sensibles de gasto.

Uno de los logros econémicos mds
importantes de la historia de Chile fue
la reduccién de la deuda del gobierno
central entre 1990 y 2007. Fue un pro-
ceso lento y meticuloso motivado por
dos ideas centrales. Primero, reducir
el costo financiero de gigantescos pa-
sivos que, como el pais habfa aprendi-
do en la década de 1980, podian ser
una fuente de inestabilidad estructu-
ral. Y, segundo, en una region caracte-
rizada por el desorden fiscal, demos-
trar seriedad en el manejo de las finan-
zas piblicas mediante la reduccién de
la deuda constituirfa un logro reputa-
cional que nos distinguiria.

Asi, de acuerdo con los datos del
Fondo Monetario Internacional, la
deuda del gobierno como porcentaje
del PIB pasé del 43,14% en 1990 a
3,9% el 2007. La reduccién fue esta-
ble, excepto a fines de la década de
1990, por el impacto de la crisis asid-
tica. El factor habilitante para redu-
cir los pasivos del Estado fue un ma-
nejo fiscal que no solo entrego supe-
ravits, sino que ademds cre¢ las ba-
ses para la conformacién de una
Regla de Balance Estructural y de
una institucionalidad que permitié

aumentar y fortalecer los activos del
Tesoro Piblico. El conjunto de accio-
nes significé que el Estado de Chile
pasara de ser deudor neto a acreedor
neto. A modo de referencia, segun
cifras del Banco Central, en 2008 la
deuda neta del gobierno central al-
canzé a -19,4% del PIB, esto es, los
montos que el gobierno adeudaba
eran menores a las obligaciones que
terceros tenfan con este. Como con-
secuencia, el pago de intereses dejo
de ser un tema en el debate nacional.
Sin embargo, a partir dela crisis sub-
prine (2008) y durante dos décadas,
en un contexto donde el mundo poli-
tico, negligentemente, dejo de recono-
cer el valor de la prudencia fiscal, Chi-
le ha deshecho todo ese avance.
Entre 2010 y 2019, la deuda como
porcentaje del PIB pasé desde el 8,6%
hasta el 28,3%. Fue un crecimiento
monumental, impulsado por los con-
tinuos déficits fiscales en una econo-
mia que perdia dinamismo, en parte,
por el deterioro en los términos de in-
tercambio (el boom de los commodities
perdi6 fuerza), pero, mds decisiva-
mente, por una secuencia de reformas
que demostraron el poco compromi-

Cambio de rumbo, un imperativo

El mas reciente informe de la Direc-
cién de Presupuestos confirma el da-
fio estructural propinado alas cuentas
fiscales durante la tiltima década. Se
estima que, al cierre de 2027, por un
nuevo déficit efectivo que alcanzarfa
el 2,4% del PIB, el stock de deuda bruta
del gobierno central alcanzard los US$
170.587 millones, equivalente al
43,1% del PIB y un porcentaje idéntico
al de 1990. Estamos, entonces, ante un
retroceso histérico, el resultado de
una larga acumulacion de errores en
materia de control del gasto, en donde
las responsabilidades politicas son
transversales.

La situacidn tiene impacto directo
sobre las obligaciones del Estado. Se
estima que el gasto por intereses para
2026 superaria los $4.500.000 millo-
nes, cifra que como porcentaje del PIB

no se reportaba en mas de 30 anos. La
sugerencia por parte del ministro de
Hacienda de que serfa necesario soli-
citar al Congreso un aumento en la ca-
pacidad de endeudamiento durante
2026 es asi un sintoma del problema
estructural que enfrenta Chile.

Las proyecciones para 2027-2030
no sugieren mayores mejorias. De no
existir cambios significativos, la deu-
da deberfa superar en 2027 los US$
186.000 millones, llegando a casi
US$ 225.000 millones en 2030. Con
esta senda, ya en 2028 Chile enfren-
tarfa un nuevo fracaso fiscal: el in-
cumplimiento del compromiso del
nivel de prudencia de la deuda, equi-
valente al 45% del PIB. Este delicado
hito ha sido también anticipado por
el Fondo Monetario Internacional. La
tendencia irfa acompafiada por un

so del mundo politico con el proceso
de modernizacién y desarrollo econd-
mico que el pafs habia iniciado déca-
das atrds. La segunda administracion
Bachelet fue un fiel reflejo de esto, pe-
ro sus malos resultados no significa-
ron aprendizajes.

Asi, producto del manejo fiscal la-
x0, entre 2019 y 2025, la deuda como
porcentaje del PIB volvié a aumentar
de forma significativa: salté del 28,3%
hasta el 41,5%. Esto fue acompafiado
de un deterioro maytisculo en los acti-
vos del Estado. De esta forma, en el
mismo periodo, la deuda neta del go-
bierno central pasé del 8% del PIB
hasta 26,6%. Es decir, en solo 6 afios, el
retroceso fue equivalente a casi 20
puntos porcentuales de producto. Es-
te deterioro fue en parte resultado de
las medidas para hacerse cargo de la
emergencia sanitaria provocada por
la pandemia. Sin embargo, no termind
una vez superada la crisis sanitaria:
bajo la administracién Boric, la deuda
bruta pasé desde un 36,4% (2021) has-
taun41,5% (2025) del PIB. Por su par-
te, la deuda neta tuvo un deterioro
atin mayor: desde el 20,2% (2021) has-
ta el 26,6% del PIB.

creciente mayor gasto en intereses,
que alcanzarfan los $6.500.000 mi-
llones el 2030. Y la posicion financie-
ra neta del gobierno central pasaria
desde el -40,8% (2027) al -43,5%
(2030) del PIB.

Frente a este escenario, la actual ad-
ministracién tiene la responsabilidad
de revertir el rumbo de nuestras cuen-
tas fiscales. Durante el préximo mes, el
Ministerio de Hacienda deberd pre-
sentar su decreto explicitando los obje-
tivos fiscales de su gestién. Si bien, co-
mo quedd en evidencia bajo el gobier-
no anterior, este texto puede ser solo
una declaracién de buenas intencio-
nes, es de esperar que en esta oportuni-
dad defina una hoja de ruta para recu-
perar el que fuera uno de los mayores
logros econémicos del pais: quela deu-
da del Estado no sea tema de debate.
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