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do al délar ob do el dltimo dia de 2025 ($911).

El monto total aumenté mas con Boric que en Pinera ll

¢ Estabilizo el Gobierno la deuda
publica? Cifras del Banco Central
y economistas dicen que no

La caida de la deuda como porcentaje del PIB fue "puro efecto
contable", dicen economistas, gracias a la baja del dolar.

Felipe O’'Ryan

pesar de un déficit fiscal que en

2025 superd por mucho hasta

las expectativas mas pesimistas

que habia en el mercado y los
incumplimientos de sus propias metas
fiscales por tres anos consecutivos, el Go-
bierno se ha desplegado fuertemente con
un discurso de normalizacién de la eco-
nomia y responsabilidad fiscal. “Este Go-
bierno garantizé el menor aumento de la
deuda de los dltimos cuatro gobiernos al
menos, casi 20 anos”, afirmé ayer la mi-
nistra vocera de Gobierno, Camila Valle-
jo. “Es necesario tener a la vista que la
deuda ptblica no aumentd respecto al
ano pasado“, comentd también el minis-
tro del Interior, Alvaro Elizalde, el fin de
semana.

Las defensas son dudosas si se ven las
cifras que el mismo Banco Central publi-
ca, trimestre a trimestre, respecto de la
deuda del Gobierno Central. Entre 2022y
2025 —durante el mandato de Gabriel Bo-
ric—, el stock total de deuda del Gobierno
Central aument6 de US$116.021 millones
a US$154.980 millones segtin la Direccion
de Presupuestos (Dipres).

Con esto, durante el gobierno de Ga-
briel Boric'y con Mario Marcel y luego Ni-
col4s Grau como ministros de Hacienda,
la deuda publica aumentd en US$38.959
millones. Todo esto, como ya han dicho
incansablemente economistas y expertos,
sucedi6 sin ninguna gran crisis econémi-
ca o financiera. En cambio, durante el se-
gundo mandato de Sebastidn Pinera
—2018 a 2021—, y con la pandemia me-
diante, la deuda aument6 $32.384 millo-
nes segun las cifras del Central.

En el primer mandato de Michelle Ba-
chelet, en tanto, la deuda aumenté en s6lo
US$3.430 millones, mientras que en el pri-
mer gobierno de Pifiera lo hizo en
US$13.157 millones. Cabe recordar que en
2008 sucedi6 una de las peores crisis fi-
nancieras de la historia: la crisis subpri-
me.

Luego, en Bachelet II, se comienzan a
ver los primeros saltos realmente relevan-
tes de la deuda ptublica, que subié en
US$32.349 millones durante ese mandato.
En ese periodo hubo cambios bruscos en
el escenario externo —desaceleracion de
la economia china, colapso de los precios
del petroleo entre 2014 y 2016 y el Brexit—,
pero ninguna crisis de la magnitud de la
subprime o la pandemia del covid-19.

La deuda “no se estabilizé por
la gestion de Hacienda”

“Llevamos 18 anos acrecentando la
deuda sucesivamente, y por primera vez
la deuda se frena”, dijo a principios de fe-
brero el ministro Grau en T13 Radio.

Los argumentos del Gobierno hacen
referencia ala deuda no como monto total
(como informa el Banco Central), sino co-
mo porcentaje del PIB de Chile. El altimo
IFP entregd, como cierre fiscal preliminar
de 2025, que el afio terminé con una Deu-
da Bruta del Gobierno Central Total de
41,7% del PIB, equivalente al porcentaje
de cierre del ano 2024.

Pero es la misma Dipres la que luego
detalla en ese informe que “este resultado
se explica por una combinacién de mayor
crecimiento del PIB nominal (3,5% supe-
rior a lo proyectado en la Ley de Presu-
puestos 2025), contencién del gasto y
efectos favorables del tipo de cambio”.

En el dltimo trimestre de 2025, el do-
lar cayod de $961 a $911: un 5,4%. El efecto
delacaida del d6lar y el PIB en ese trimes-
tre se ve reflejado en el informe de Dipres
de “Deuda Bruta del Gobierno Central”,
que muestra como la deuda habia alcan-
zado, a septiembre del afio pasado, un
43,3% del PIB, desde el 41,7% con que co-

menz6 ese aio.“Durante el tltimo afo la
deuda aument6 en US$12.500 millones.
Por eso hay que tener cuidado con el rela-
to de que se estabilizo en 41,7% del PIB.
Enseptiembre de 2025 la deuda estaba en
43,3%; a esa altura ya se habia emitido to-
da la deuda autorizada del afio y no se
amortizé nada en el dltimo trimestre. En-
tonces, ;c6mo bajé 1,6 puntos del PIB en
solo tres meses? Puro efecto contable: el
délar cayd6 de $961 a $911y el PIB nominal
subid, en buena parte por el alza del pre-
cio del cobre”, explica la académica de la
Universidad de los Andes y exDipres, Ma-
tias Acevedo.

“La deuda no se estabilizé por ges-
tion de Hacienda. De hecho, la gestién de
Hacienda agrand¢ el hoyo: el déficit fue
mayor al proyectado y eso empujé la deu-
da hacia arriba en 2025. Lo demads no es
mérito: es contabilidad. Y este ejemplo
deja una leccion adicional: la razén deu-
da/PIB es volatil y esa volatilidad tam-
bién debiera ser parte central de la ges-
tién fiscal”, agrega.

Antonio Moncada, economista se-
nior del Banco BCI, insiste en el mismo
punto: “Efectivamente la deuda se ha es-
tabilizado como porcentaje del PIB, pero
hay que mirar el dato con cautela”. Re-
cuerda que el Gobierno de Boric “us6
mecanismos de financiamiento poco or-
todoxos para cualquier administracion,
como los retiros de los fondos soberanos
del FEES y de Corfo, que han ayudado a
mantener esa cifra de deuda/PIB conte-
nida”. Haciendaretir6 US$2.407 millones
de los ahorros del Estado del FEES en
2024, mds los US$3.500 millones que se
retiraron de Corfo en 2023.

Dipres: el stock de deuda "no
es util para hablar de
sostenibilidad fiscal"

“La deuda publica no se mide en tér-
minos absolutos porque la economia cre-
ce. Por eso, el estdndar internacional
—usado por el FMI, la OCDE y las clasifi-
cadoras de riesgo— es la deuda como
porcentaje del PIB”, argumenta la Dipres
consultada por este tema.

El 6rgano publico destaca que el
stock a diciembre de 2022 de la deuda
bruta, medido en ddlares, efectivamente
fue de US$116.021 millones y a diciembre
de 2025 fue de US$154.980 millones.
“Usar el stock de deuda en délares que
publica el Banco Central es ttil para and-
lisis de composicién financiera interna,
pero para hablar de sostenibilidad fiscal,
el unico indicador real es la relacién con
el PIB. Decir que la deuda aumenté por-
que el monto en délares es mayor, igno-
rando que la economia del pafs también
es mayor, es omitir la mitad de la ecua-
cién econdmica”.

“Si se comparara la variacion del
stock de deuda por periodos de gobierno
en montos nominales, todos los gobier-
nos habrian gastado mds que el anterior,
simplemente porque la economfa es ma-
yor, considerando el nivel del PIB”, agre-
ga la Dipres.



