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» E113 de junio el entonces ministro de Hacienda, Rodrigo Valdés, encabez6 la iiltima colocacion de bonos soberanos, por US$ 2,300 millones.

Futuro gobierno
debera pagar mas
de USS 12 mil
millones solo en
intereses de deuda

La sostenida alza del endeudamiento del Fisco en los
altimos afios ha llevado a un fuerte aumento de los
intereses por esos compromisos, que en los proximos
4 anos crecerian 66% respecto de esta administracion.
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La DCSELLI mochila” fiscal
que heredard el préximo
gobierno es una de los pun
tos que mas se ha criticado
a la actual administracién
de Michelle Bachelet, so
bre todo a medida que se
acercan las elecciones del
19 de noviembre.
Pero si bien el andlisis
las cuentas fiscales
concentrado en el n
stock de deuda -que a la fe
cha supera los US$ 61.500
millones y sumarfa otros
US$ 9.500 millones el proxi
mo afio, segtin el proyecto de
Presupuesto 2018- parte de
Ia dificultad para el Fisco ra
dicaen los intereses que ge-
nera dicha deuda, los que
han crecido en forma expo
nencial los ultimos afos.
De hecho, de acuerdo al
(‘SCEndriHdﬂ:‘lunladﬂ

1994.0%6

proximo gobierno deberd
desembolsar masde$7,5bi
llones, unos US$ 12.081 mi-
llones con el actual tipo de
cambio, solo por concepto
de intereses. Esto represen
ta un crecimiento de 66%
sobre lo pagado por el ac
tual gobierno por ese con
cepto (US$ 7.253 millones).
Ademds, 1a cifra mds que
duplica el pago que debid
realizar la administracién
de Sebastian Pifera entre
2010y 2013 (US$5.622 mi
llon

Soloamodo de ejemplo, el
gasto previsto por este ftem
para los préoximos cuatro
afios supera ampliamente
lo que recaudaria la refor
ma tributaria en régimena
contar de 2018, mds de
USS$ 8.300 millones.

Mis ea quien sea que
asuma la presidencia en
marzo de 2018 debera desti
nar $ 1,63 billones (US$
2.513,7millones) solo el pri
mer afio para pagar los inte

reses generados por la deu-
da bruta, un aumento de
16,4% respectode 2017, cifra
que de acuerdo con la pro-
yeecién oficial ird creciendo
ano a afo (ver infografia).

Segtin el senador José
Garcia Ruminot (RN),
miembro dela comisién es
pecial Mixta de Presupues
to, “cuando dicen que no es
tan grave que nos sigamos
endeudando, porque la deu
da es baja en términos rela
tivos, igual significa pagar
USS$ 2.500 millones en inte
reses, lo que compite con
gastos en salud, educacién o
pensiones”, dijo. Enese sen-
tido, manifest6 que “son
“mochilas financieras que
pesan”

Patricio Rojas, economis
ta de Rojas&Asociados,
planted que “la deuda va
creciendo a un ritmo muy
superior al crecimiento de
la economia, por lo que no
sevuelve sostenible”, agre-
gando que es uno de los te-

Pago de intereses por periodos de gobierno
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de dolares sumaladeuda bru-
tadelgobierno central, alcan-
zando 23,8%del PIB.

CRECIO ELPAGOPOR
intereses en el actual gobierno
respectoal anterior. Elsiguien-
te asumiria unalzade 66%

MILLONES DEDOLARES

de deuda publica tienencomo
fecha de vencimiento el ano
2021

Morgan Stanley alerta sobre gasto ptiblico

Constanza Morales H.

El proximo gobierno debe-
ra enfrentar tres desafios
interrelacionados, segun
Morgan Stanley.

En un informe publicado
ayer, el banco de inversion
asegur6 que, independien-
tede quién gane la eleccion
presidencial, el equipo que
Tlegue a La Moneda tendri el
reto de la gobernabilidad,
va que deberi lidiar con un
Congreso dividido y unaso-
ciedad polarizada.

A esto se suman las mayo-
res demandas sociales. A
juicio de la firma, abordar
este tema “deberia ser la
prioridad” del gobierno que
suceda al actual y debe-
ria"dominar el debate de
politica™.

Las autoridades deberdn
conjugar estas mayores exi-
gencias de la ciudadania con
la necesidad de una conso-
lidacion fiscal y de mejorar
las reformas aprobadas pre-
viamente.

“El pais disfrutard una cla-
ra ventana de oportunidad
para abordar su agenda in-
completa cuando una nue-

va administracion asuma |

en marzo proximo”, expre-
saron los analistas del ban-
co estadounidense.

De acuerdo a la compafia,
“el fracaso en separarse de
esta narrativa de incerti-
dumbre de politica, bajo
crecimiento y polarizacién
representaria una gran
oportunidad perdida”.

“Deberiamos saber
cudnto esel intereses

de deudaantiguay
cudnto esnueva”.

JOSE YAREZ
ACADEMICO U. DE CHILE

mas que “castigan” lascla
sificadoras de riesgo.*El
alto déficit fiscal obliga a
endeudarse mds para cum-
plir los compromisos de
gasto, donde se encuentran
los intereses, Es una bola de
nieve que va creciendoen el
tiempo”, alerto.

Cabe recordar que recien
temente el FMI proyectd
que a partir de 2020 Chile
tendrd una deuda publica
bruta superior al 30% del
PIB

Tasa de interés
Ademds. expertos advier
ten que el monto senalado
por Dipres podria estar su
bestimado, porque segun
explican en ¢l Informe de
Finanzas Publicas (IFP),
para el calculo se utilizan
*las condiciones financie
ras de la deuda vigente”.
Asi, analistas afirmaron
que si bien a partir de las
crisis financiera interna-
cional de 2008-2009 los go-
biernos se ha beneficiado
por tasas de interés histori
camente bajas, es un esce
nario que comenzariaare
vertirse los proximos afios.
Como lo sefal6 José Ya-
fiez, miembro del Consejo
Fiscal Asesor del Ministerio
de Hacienda, “en la medida
queel stock de deuda publi
cabruta crezca, habrd que ir
pagando cantidades crecien-
tes de intereses, porque au-
menta la percepeion de ries
go de pago y eso llevaaau
mentos en asas que se
cobran”. De esta manera, el
también académicodela U.
de Chile indicé que *estono
seria necesariamente un

“Un crecimiento
mayor empiezaa
‘licuar’ el pesode los
interesesenel PIB".

ALDOLEMA, ECONOMISTA
ASOCIADO GRUPO SECURITY

Pago de intereses
Elaumento de ladeuda
publica haimpulsado el pago
deintereses que debe
realizar el gobierno.

Tasas de interés
Sibien el gobierno se ha
beneficiado de bajas tasas
internacionales, podrian
empezar a subiren
Proximos anos,

Déficit fiscal primario
Dipres afirmé que,
descontando los intereses, el
déficit fiscal seria de 1,2% del
PIB, bajo el1,9% que sefala el
Presupuesto 2018,

problema si el pais pudiese
sostener el pago de estos in-
tereses”, pero asegurd que
“eso requiere tener una tasa
de crecimiento del produc
to mis alta que la actual”,
Por esto, Yafiez concluyé
que “probablemente se de-
bera reducir el crecimiento
del gasto presupuestario™.
A suvez, Rojas apunté que
“las tasas de interés interna
cionales estdn relativamen
te bajas, pero si suben por
supuesto que tendremos
una carga financiera mayor,
por lo que tendremos que
crecer mucho mds ripido
para poder pagar los inte
reses”. Eneste sentido, cabe
recordar que la Reserva Fe

Péagina 2/2

“Hay cada vez menos
recursos disponibles
para gastos que son
necesarios”.

CRISTOBAL GAMBONI,
ECONOMISTA BEVA RESEARCH

deralde EE.UU. ya adelanté
Que espera aumentar su tasa
de interés cuatro veces de
aqui a fines de 2018,

Aldo Lema, economista
asociadodel grupo Security,
aseguro que “el impacto de
un alza de las tasa de interés
deberia ser bajo™, en parte
porque Chile “tiene finan-
ciada la deuda a largo plazo
con tasas fijas y porque el
alza de tasas serd muy gra
dual”. Ademads, Lema se
mostré optimista porel cre
cimiento econdmico que
podria ayudar a “licuar el
peso de los intereses respec
toal PIB"

Déficit fiscal primario
Un concepto poco conocido
en nuestro pais, mas utiliza
doenotras latitudes, es el del
déficit fiscal primario, que
permite “limpiar” del balan-
ce de cada afio los efectos
generados por los intereses.
Como explico Cristobal
Gamboni, economista de
BBVA Research “si bien los
intereses son obligacion
para el gobierno de turno,
son el reflejo de decisiones
de administraciones ante-
riores, por loque el proximo
gobierno podria empezar a
usar este concepto para dar
cuenta de sumanejo fiscal™.
De hecho, Dipres realiza este
ejercicio en el IFP, donde
plantea que el déficit efecti-
vo primario para 2018 se
proyecta en 1,2% del PIB
o el -1,9% proyectado),
mientras que el déficit es:
tructural primario estimado
para el siguiente ejercicio es
de 0,8% del PIB (menor
al-1 estimado). @
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