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Titulo: Pese a contencién de la deuda publica, gasto en intereses crecio mucho mas de lo previsto en 2025

EJECUCION DE LOS GASTOS EN INTERESES DE LA DEUDA GASTOS EN INTERESES DE LADEUDA
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4%y 4,5% desde 2023, nivel que
duplica o casi duplica el vigente
en los 12 afos anteriores. Esto
también es valido para las tasas de
interés internas en pesos y en UF.
En consecuencia, la estabilizacién
de la deuda bruta respecto del PIB
es consistente con un incremento
en la carga de intereses si, como
ha sucedido, se estd reemplazando
deuda antigua que ha vencido por
deuda nueva a tasas mas altas”.
El economista jefe para América
Latinade Itaii, Andrés Pérez, com~
plementd que el alza en los gastos
de intereses de la deuda se relaciona
principalmente con el hecho de que
anoaaro contintia aumentando el
monto dela deuda piiblica: “Convie-
ne observar la dindmica anual mas
que estacional, dado que a lo largo
del afio puede haber fluctuaciones
importantes en el pago de cupones
entre los distintos bonos, en moneda
extranjera y local”.
z 3 Desde el equipo econdémico de
Segu n DIPI’ES, estos Scotiabank agregaron que parte de
desembolsos superaron
los USS 4.886 millones,
un alza de 7,1% anual:'La
carga financiera seguird

aumentando en los

con la mayor sobreejecucién, solo
superado por el gasto en bienes y
servicios de consumo y produccién
(115%), y por sobre los desembolsos
en personal (106,9%) y las presta-
ciones previsionales (105,1%).

En el IFP de octubre pasado, la

El peso de este apartado ha subido en las
ultimas dos décadas: en 2008, representaha
apenas 0,2% del PIB, mientras que el aio
pasado Ilegu a1,2%.

proximos afios.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

La presentacion del cierre fiscal
2025 el viernes pasado dejo varios
anuncios preocupantes sobre la
situacion de las finanzas publicas,
como un déficit efectivoy estructural
mayor a lo esperado, un desplome
de la recaudacién tributaria de los
contribuyentes no mineros en el
cuarto trimestre, y la necesidad
de recortar el gasto publico en
USS 921 millones para evitar un
nuevo incumplimiento de la meta
este aflo.

Sin embargo, la exposicién partié
con un matiz: Grau enfatizé que por
primera vez desde 2007, el ratio
deuda piiblica a PIB se mantuvo en
2025, cerrando en 41,7%.

Pese a esto, los gastos que debe
desembolsar el Fisco para pagar
intereses por esa deuda subieron
por sobre lo planificado.

Segun datos de la Direccién de
Presupuestos (Dipres), dichos gastos
se expandieron 7,1% durante 2025
para llegar a USS 4.886 millones
($ 4.202.538 millones). Esta tlti-
ma cifra es mayor a los USS 4.711
millones ($ 4.052.188 millones)
previstos en el tltimo Informe de
Finanzas Publicas (IFP).

En el Gltimo mes del ano, dicha
partida avanzd 4,8%, acelerdn-
dose levemente frente al 4,5% de
noviembre; mientras en el cuarto
trimestre, el aumento fue de 14,8%,
también un ritmo mayor respecto
al 4,8% del tercer cuarto previo.

Asimismo, por sexto ano con-
secutivo el Fisco sobreejecut6 el
gasto en intereses de la deuda. O
sea, gastd mas de lo planeado al
disenar el Presupuesto. La tasa de
ejecucién fue de 108,8% sobre el
erario aprobado, siendo el segundo
componente del gasto corriente

Dipres ya reconocia mayores pre-
siones de gasto derivadas de los
intereses de la deuda para 2025,
que en esa oportunidad cuantificd
en USS 431 millones.

El peso de este apartado ha sido
creciente en las Ultimas dos déca-
das: en 2008, representaba apenas
0,2% del PIB, en tanto que el afio
pasado llegd a 1,2% del tamaiio del
Producto, misma cifra que en 2024
y el ratio mas alto desde 1992.

Carga creciente

Lainvestigadora del OCEC UDP,
Valentina Apablaza, explicd que
la contencién del alza de la deuda
bruta como porcentaje del PIB
estd alineado con un escenario de
mas crecimiento econémico y un
fortalecimiento del peso frente
al délar, pero se mantiene una
expansion del stock de deuda en
términos nominales, que es lo que
afinde cuentas determina el gasto
en intereses.

Todo indica que el gasto por inte—
reses mantendrd una tendencia al
alza en los proximos anos, afiadio,
incluso en un contexto de conten—
cién de la deuda bajo el umbral de
deuda prudente de 45% del PIB: “El
escenario proyectado en el IFP del
tercer trimestre de 2025 proyecta
que el gasto por interés seguird
creciendo, ubicandose en torno a
1,6% del PIB al afio 2030. Ademas,
solo considerando conceptos de
arrastre a partir de 2031, el gasto
por intereses se mantendria en
torno a 1% del PIB hasta 2036”.

El servicio de la deuda publica,
especificamente en el caso de los
intereses, depende del nivel de la
deudayde la tasa de interés prome-
dio a la que se contrajo la referida
deuda, profundizé el gerente de
Estudios de Gemines, Alejandro
Ferndndez: “La tasa de los bonos
del Tesoro a 10 afos de Estados
Unidos ha estado fluctuando entre

la contencidn del ratio de deuda lo
explicd la apreciacion del peso, que
el ano pasado cerrd 8% por debajo
del nivel de cierre del afio anterior:
“Una apreciacion (depreciacion)
de10% en el tipo de cambio reduce
(aumenta) la razén deuda publica
bruta sobre PIB en 1,12 puntos
porcentuales del PIB”.

El economista senior de Coo-
peuch, Nicolds Garcia, llamé a tener
presente otro punto: “De acuerdo
con la informacién preliminar de
los Imacec, la economia habria
crecido un 2,3% en 2025 (bajo el
2,5% estimado en el Gltimo IFP).
Esto implica que el nivel de deuda
bruta como porcentaje del PIB
probablemente sea mayor a lo
reportado en el tiltimo informe de
ejecucion presupuestaria, lo que va
a depender del valor nominal del
PIB de 2025, algo que conoceremos
en marzo con el Informe de Cuentas
Nacionales”.
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