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PUNTO DE VISTA

Por Eduardo Guerrero
Economista, director de empresas y
director de Ideas Republicanas

Dato mata relato

rente a la compleja herencia fiscal
que enfrenta el nuevo gobierno,
los ex ministros Marcel y Grau han
desplegado un arsenal de argu-
mentos: cuestionar el mes elegido
para medir la caja, atribuir el pro-
blema a una menor recaudacion
tributaria, celebrar que el gasto crecié "mas len-
to", y comparar el déficit del ultimo ano del Pre-
sidente Pifera con su primer ano en el gobierno.
Por su parte, la ex vocera Vallejos intentd redi-
rigir el debate hacia la deuda bruta. Ninguno de
estos argumentos resiste un analisis serio.

El primer error conceptual es mirar solo la caja
o la deuda bruta. El endeudamiento real de un
pais se mide por la deuda neta: lo que se debe
menos los activos financieros disponibles. El
gobierno del Presidente Boric utilizé una parte
sustancial de esos activos para financiar gasto
corriente y contener la deuda bruta, una préctica
que, aunque cosméticamente conveniente, agota
los colchones que el pais necesita ante emergen-
cias. Cuando ocurre un shock, ya sea interno o
externo, los mercados de capitales pueden ce-
rrarse o encarecer el financiamiento de forma
dramidtica. Sin reservas, el pais queda expuesto.
El Consejo Fiscal Auténomo (CFA) ha advertido
precisamente esto en sus informes sobre soste-
nibilidad fiscal. La exigua caja con que se cerré
el afio 2025 y el financiamiento tomado los pri-
meros dias de enero de 2026 no son casualidad:
revelan el deseo por mostrar una deuda menor a
la requerida al cierre del ejercicio.

El indicador verdaderamente relevante es la
deuda neta como porcentaje del Producto In-
terno Bruto (PIB). A mayor ratio, mayor carga
sobre la economia y mayor riesgo percibido por
los mercados, lo que se traduce en tasas de inte-
rés mds altas, no solo para el Estado, sino para
familias y empresas. Créditos hipotecarios mas
caros, consumo restringido, inversion frenada y,
en consecuencia, menos empleo. En los tres ulti-
mos afnos el gasto supero sistemdticamente a los
ingresos, generando déficits que alimentaron ese
circulo vicioso. El estancamiento econdmico que
hoy padecemos no es ajeno a esa dindmica.

Un ejemplo concreto del peso de esta herencia
es la discusion en torno al Fondo de Estabiliza-
cion del Petréleo. Para no cerrar el afio 2026 con
otro déficit abultado, el gobierno esti evaluando
focalizar este beneficio. Puede haber miradas
distintas sobre la conveniencia del ajuste, dado
el cardcter transitorio de los precios del petréleo
por el conflicto bélico, pero la sola necesidad de
tener esa conversacion ilustra cudn fragil es la si-
tuacion fiscal recibida.

Lo que importa, en definitiva, es la brecha entre
ingresos y gastos, no su nivel absoluto. La meta
es la convergencia fiscal: que ambas variables se
equilibren sin recurrir a nueva deuda. Para lo-

grarlo, los presupuestos serios se construyen so-
bre estimaciones estructurales, ajustadas por el
ciclo econémico, de modo de ahorrar en los afos
buenos y sostener el gasto en los malos. Cuando
esas proyecciones se inflan sistemdticamente, se
viola la regla fiscal autoimpuesta y se destruye la
credibilidad institucional.

EICFA, en su informe de marzo de 2026, fue ca-
tegorico: el desvio de la meta de balance estruc-
tural de 2025 alcanzé 2,5 puntos del PIB (-3,6%
versus la meta de -1,1%), atribuible a "errores
reiterados y significativos en la proyeccion de
ingresos fiscales’, con escasa capacidad correc-
tiva y gasto excedente. El organismo advierte que
esto plantea "desafios relevantes para la consoli-
dacion fiscal y la credibilidad de la regla”. Para
ponerlo en perspectiva: excluyendo los afios de
pandemia, los déficits estructurales de 2024 y
2025 fueron los mayores desde que existe esta
medicion, en 2001. Si no se corrige el rumbo, la
deuda podria superar el 45% del PIB.

Recuperar la senda fiscal exige dos frentes si-
multdneos. El primero es la contencion del gasto,
como el recorte transversal en todos los ministe-
rios del 3% ya anunciado. El segundo, y no me-
nos importante, es reactivar el crecimiento, por-
que sin una economia mds dindmica no habra
recaudacion suficiente para sanear las finanzas
publicas de forma sostenible. Las medidas de la
nueva administracion apuntan en esa direccion:
reduccion del impuesto corporativo, eliminacion
del impuesto a las ganancias de capital, subsidio
al empleo formal en pymes, facilitacién regulato-
ria y agilizacion de permisos de inversion, entre
otras. Quienes presentan esto como un dilema
entre rebajas tributarias v necesidades de caja
no comprenden la légica de fondo, ni ponderan
adecuadamente las medidas transitorias para
adelantar recaudacion.

A ello habria que sumar una reflexién pendien-
te sobre la eficiencia del gasto. Los esciandalos
que salieron a la luz durante la administracion
anterior refuerzan la sospecha de que, con los
mismos recursos o incluso menos, se habria po-
dido hacer bastante mas.

Las excusas no cuadran. Culpar a la menor re-
caudacion es insuficiente cuando el problema
fue proyectar ingresos irreales afio tras afo. Bus-
car ¢l mes de mayor caja no convence, porque esa
caja se financio con deuda. Alegar un "menor rit-
mo de crecimiento del gasto” ignora que su nivel
de partida ya era insostenible. Y comparar con el
déficit de 2021, el ano de salida del COVID, es un
ejercicio de mala fe, pues el gran ajuste del ano
2022 fue aprobado transversalmente en el Con-
greso, cuando ya no habia razon para mantener
los estimulos extraordinarios.

Dato mata relato. La salud fiscal se mide con
numeros consistentes y no con narrativas conve-
nientes.



