
SANTIAGO DE CHILE, MARTES 11 DE MARZO DE 2025

ECONOMÍA Y NEGOCIOS

Dado que el 37% de la deuda
pública bruta está expresada en
moneda extranjera, las variacio-
nes del tipo de cambio impactan
en los niveles en que se mide ese
indicador de la salud fiscal. 

Por razones más bien exóge-
nas, la divisa norteamericana en
Chile ha tendido a la baja respec-
to de los niveles a $1.000 a los
que llegó justo antes de la llega-
da de Trump a la Ca-
sa Blanca.

Por cada aprecia-
ción del dólar, la
deuda pública bruta
—medida como por-
centaje del Producto
I n t e r n o B r u t o
(PIB)— también su-
be. Es mecánico: en
la última década, la composición
de la deuda pública en moneda
extranjera ha tendido al alza. El
fenómeno se profundizó tras los
retiros de fondos de pensiones
por casi US$ 50 mil millones.
Esos rescates le restaron “profun-
didad al mercado de capitales y
habría contribuido al aumento de
emisiones de títulos de deuda en
moneda extranjera por parte del
Gobierno. En consecuencia, la ex-
posición de la deuda a movimien-
tos del tipo de cambio aumentó”,
dice un informe de Scotia Econo-

mics & Financial Research, dirigi-
do por el economista jefe de Sco-
tia, Jorge Selaive.

En la última década, las obli-
gaciones fiscales se incrementa-
ron a una tasa elevada. En 2014
la deuda pública bruta represen-
taba el 15% del PIB, mientras que
al cierre del 2024 subió al 42,3%.
El asunto preocupa, porque el
Gobierno estableció un umbral
“prudencial”; es decir, un techo
que no debería romperse: 45%

del PIB. Hoy la re-
gla fiscal que debe-
ría determinar los
márgenes del gasto
público tiene, de
hecho, dos metas:
una es el balance
fiscal estructural,
ya incumplido en
2024; la otra es la

deuda pública.
Qué dicen los cálculos de Sco-

tiabank: si la deuda subió 27,3
puntos porcentuales (pp.), 4,5
pp. son explicados solo por la de-
preciación de 63% del peso chi-
leno. Así, un 10% de variación
del tipo de cambio equivale a
movimientos de 1,12 pp. en la
deuda bruta (como porcentaje
del PIB). Así, si el dólar se queda
en $920, al cierre del año la deu-
da bajaría al 41% del PIB. 

Agregan: “En un escenario
ilustrativo, si el tipo de cambio

alcanzara un nivel por sobre los
$1.200, la deuda alcanzaría el
umbral prudente de 45% del
PIB, solo por este efecto de valo-
rización de la deuda en dólares.
De la misma forma, si el tipo de
cambio se aprecia hacia niveles
de $800, el ratio de deuda a PIB
volvería bajo 40% del PIB”. 

Probabilidades

Sergio Tricio, gerente general
de Patrimore, cree que el escena-
rio central del dólar es un rango
entre $850 y $900. “Pero en vir-
tud de los acontecimientos re-
cientes, el peso chileno se ha vis-
to beneficiado mayoritariamen-
te por aspectos externos, como la
favorable evolución del cobre, la
caída del dólar a nivel global y
nuestra lejanía con la guerra co-
mercial”, describe.

“Las perspectivas para el peso
chileno presentan más riesgos a
la baja que al alza”, coincide
Eduardo Moutinho, Market
Analyst de Ebury. Desde Scotia-
bank ven “menos probable un ti-
po de cambio de $1.240 que uno
de $800”. 

Moutinho considera que “da-
do el período de incertidumbre y
volatilidad que se avecina, emitir
deuda en moneda nacional pare-
ce ser el camino menos arriesga-
do y más apropiado para Chile”.

En el nivel sobre el PIB

Un efecto inesperado de
un dólar más débil: una
caída de la deuda pública

Si la divisa bajara hasta $800, al cierre del año las obligaciones
del Gobierno Central caerían al 40% del PIB.
E.O.C.

$938
fue el valor del dólar

ayer en su jornada más
líquida. Tuvo un alza de

$12,7 respecto del
viernes.

La semana pasada, la Direc-
ción de Presupuestos (Dipres)
expuso en la comisión de Ha-
cienda del Senado sobre el In-
forme de Finanzas Públicas del
IV trimestre de 2024 y, en una
de las láminas de esa presenta-
ción, repasó la trayectoria fiscal
de los últimos gobiernos.

Allí apuntó a que en todo el
período de la primera adminis-
tración de Sebastián Piñera no
se cumplieron ex post las metas
de Balance Estructural (BE). 

Ese dato, que también se gra-
fica en un documento de traba-
jo publicado por la Dipres en
diciembre de 2022, causó mo-
lestia entre exautoridades de
aquel gobierno. Quien fuera
ministro de Hacienda en ese
mandato, Felipe Larraín, refutó
a la directora de Presupuestos,
Javiera Martínez, en una co-
lumna publicada en “El Mercu-
rio” el lunes. 

Los argumentos

En los datos expuestos por la
Dipres, se describe que al cierre
del primer mandato de Piñera
no se cumplió el objetivo de lo-
grar el balance estructural (0%
de déficit). Esa afirmación “es
falsa”, señaló Larraín. “Lo que
se no entiende es que la directo-
ra de Presupuestos utilice en
sus presentaciones un gráfico
con información incorrecta,
donde indica que durante el
primer gobierno del Presidente
Piñera... se incumplieron las

metas fiscales”, advirtió.
El hoy director de Clapes UC

planteó que en ese período sí se
cumplieron los objetivos. Re-
cuerda que el decreto de políti-
ca fiscal de ese gobierno fue
modificado en el 2011, siguien-
do las recomendaciones de la
“comisión Corbo”. Ello obligó a
recalcular el déficit que dejó el
primer gobierno de Michelle
Bachelet, desde -1,2% a -3% del
PIB. Ese mayor deterioro llevó
a Piñera I a modificar sus pro-
yecciones y postergar el objeti-
vo de balance fiscal.

También Larraín mencionó
que en ese período no hubo me-
t a s a n u a l e s d e
equilibrio estruc-
tural, que no obs-
tante sí aparecen
como desviacio-
nes en las presen-
taciones de la Di-
pres.

La crítica de La-
rraín fue respaldada por quien
fue subdirector de Presupues-
tos en esa administración, Gui-
llermo Patillo. “En el primer
gobierno de Sebastián Piñera
no solo cumplimos con la meta
de resultado cíclicamente ajus-
tado que se había comprometi-
do para el último año del go-
bierno, sino que sobrecumpli-
mos, ya que el resultado estruc-
tural (-0,5% del PIB) fue la
mitad del inicialmente compro-
metido”, dijo. 

Patillo, asimismo, recordó
que “una segunda restricción
que nos puso el presidente Pi-
ñera fue que el gasto del Go-

bierno Central creciese en su
administración menos que el
PIB; esto también se cumplió”.

La otra mirada

El exdirector de Presupues-
tos del segundo gobierno de
Michelle Bachelet, Sergio Gra-
nados, tiene una visión distinta
sobre el debate de cumplimien-
to de las metas fiscales. Según
Granados, se “tiene que com-
parar la meta inicial con el re-
sultado final”.

En esa línea, el economista
precisa que “lo que correspon-
de, entonces, es comparar las ci-

fras de cada Infor-
me de Finanzas Pú-
bl icas ( IFP) que
acompaña la pre-
sentación del pro-
yecto de Presu-
puesto del sector
público al Congre-
so, y allí se estable-

cen los supuestos macro y la
meta anual de BE, con los resul-
tados obtenidos que se infor-
man en el IFP del último tri-
mestre ya ejecutado”.

Ante la discusión que levan-
tó Larraín, Granados concluye:
“Obvio que si voy efectuando
modificaciones a la meta por lo-
grar, voy a estar más cerca de
lograrla, pero eso no sirve.
Siempre es pertinente compa-
rar con la meta inicial”.

“El Mercurio” consultó a la
Dirección de Presupuestos. Sin
embargo, la entidad optó por
no emitir comentarios para este
artículo. 

Felipe Larraín y Guillermo Patillo:

Exautoridades del primer
gobierno de Piñera salen 
a refutar datos de Dipres 

Califican como “falso” lo expuesto por el actual Ejecutivo sobre
que en el período 2010-2013 no se haya cumplido la meta fiscal. 

J. P. PALACIOS

El miércoles de la semana pasada, el Ministerio de Hacienda y la Dipres presentaron este gráfico en el Senado, en el
que aparece el incumplimiento de las metas en el primer gobierno de Sebastián Piñera.
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CIERRE FISCAL
En el año 2013, las
cuentas fiscales

cerraron con un déficit
de 0,5% del PIB.
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