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Columnas de Opinién: Mucho mas que un nimero: el imperativo de recuperar la credibilidad fiscal

PUNTO DE VISTA

Mucho mas que un
numero: el imperativo

de recuperar la
credibilidad fiscal

~por Javier Salinas—

no de los activos mds valio-

sos de Chile (y, por cierto,

mds escaso en el globo de

lo que aparenta) ha sido la

fortaleza y previsibilidad de
sus instituciones. Durante décadas, la
disciplina fiscal, la independencia del
Banco Central y la apertura comercial
han sido pilares de una institucionali-
dad econémica que ha trascendido el
ciclo politico. Sin embargo, cuando los
compromisos comienzan a leerse como
meras sugerencias, el andamiaje insti-
tucional empieza a ceder.

Las cifras fiscales de cierre de 2025
son, en este sentido, una senal de aler-
ta. El déficit estructural habria alcanza-
do un 3,6% del PIB, significativamente
superior al 1,1% comprometido origi-
nalmente (y al 2,2% estimado en el In-
forme de Finanzas Publicas del tercer
trimestre). El origen de este descalce
no se encontré en un descontrol del
gasto, sino, nuevamente, en una falla
en la estimacion de la base de ingresos,
donde la brecha entre lo proyectado y
lo recaudado terminé por desanclar las
metas estructurales.

Si bien estos nimeros llaman la aten-
cién por su magnitud, emerge otro
problema de fondo de cardcter sisté-
mico que trasciende a la discusion de
las cifras de este ano: sumamos ya tres
afos consecutivos de incumplimiento
de la regla fiscal. Este trienio de desvios
representa una erosion silenciosa pero
persistente de nuestra credibilidad.

La recurrente brecha entre ingresos
proyectados y efectivos ha permitido
una inercia en el gasto que, en la pric-
tica, ha postergado la implementacion
de los ajustes fiscales necesarios. De-
terminar la fuente de los desvios de
las proyecciones, y si estos son ciclicos
o estructurales, se vuelve imperativo.

Pero la verdadera disciplina no reside
en la sofisticacion o precision de los
modelos, sino en la voluntad politica
de actuar cuando la realidad se desvia
de las proyecciones, en una gestion pre-
supuestaria que brinde certezas. En ul-
tima instancia, una regla fiscal es, ante
todo, un ejercicio de autodisciplina.

Es vital recordar que nuestro marco
fiscal es integral. Si bien el pais se man-
tiene bajo el nivel de deuda prudencial,
tanto el stock de deuda como la meta
de balance estructural son dos caras de
una misma moneda de solvencia. No se
trata de cumplir lo uno o lo otro, sinode
resguardar el esquema en su totalidad;
pues un déficit estructural persistente
hoy es, por definicién, un menor espa-
cio fiscal manana.

El inicio de una nueva administra-
cion plantea una oportunidad tinica de
rectificacion. El gobierno entrante ha
reforzado su compromiso con raciona-
lizar el gasto e incentivar la inversion.
Asimismo, un precio del cobre alto y
una demanda interna sélida para este
2026 abren una ventana de oportu-
nidad para acelerar la convergencia.
Sin embargo. sin un diagndstico claro
sobre la situacion real de los ingresos,
cualquier cambio en la estructura im-
positiva corre el riesgo de profundizar
el desequilibrio que se intenta corregir.

Mis alld de la discusion de los nui-
meros, Chile necesita volver a cumplir
sus reglas por conviccion propia, de-
mostrando que nuestra palabra sigue
siendo nuestra principal garantia. Solo
asi las senales que enviamos al mundo
serdn las de un pais que entiende que la
confianza se gana en anos, pero puede
erosionarse en apenas tres.

Economista jefe LarrainVial Research.
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