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Hoy comienzan a regir las nuevas
normas de China que endurecen los
controles de exportación y que han
disparado el precio de la plata
desde octubre —cuando fueron
anunciadas—, llevando al metal precioso hasta máximos de US$80 por
onza (ayer), lo que representa un alza de 260% interanual. Las medidas
del gigante asiático, que posee una de las reservas de plata más grandes
del mundo, ha preocupado al mercado por el valor estratégico de este
recurso en la industria global y las cadenas de suministro de defensa.

Restricciones
chinas disparan
precio de la plata

L
as últimas cifras que dio a conocer la
Dirección de Presupuestos (Dipres)
sobre los activos del Tesoro Público
reflejan una preocupante situación de las

finanzas públicas. Según estos datos, recopilados
por el Banco Central, el ítem de “Otros Activos del
Tesoro Público”, que los expertos describen
como la “caja” del Fisco -dinero disponible para
ser gastado rápidamente frente a necesidades-
cerró noviembre del año pasado en tan solo
US$24 millones. Lo sorprendente es que esta es
la cifra más baja desde mayo de 2010 (hasta
donde tiene registro completo por mes el Banco
Central).
Los últimos datos reflejan una caída drástica en
estas reservas: al cierre de octubre de 2025 eran
US$513 millones, en septiembre US$2.238 millo-
nes, en agosto US$2.004 millones, julio US$3.329
millones, junio US$2.946 millones, mayo
US$3.064 millones, abril US$2.119 millones, marzo
US$183 millones, febrero US$3.245 millones y
enero del año pasado, US$1.655 millones.
En febrero de 2022, antes de que asumiera el
actual Gobierno liderado por el Presidente Ga-
briel Boric, los recursos cerraron en US$5.426
millones. El promedio del cierre mensual de estos
recursos desde 2010 es de US$6.144 millones. El
promedio en lo que va del gobierno de Boric ha
sido de US$3.631 millones, mientras que en el
anterior, de Sebastián Piñera, fue de US$5.364
millones.
“Los Otros Activos del Tesoro Público son la caja
disponible, que no está en los fondos soberanos.
Plata de la que puedes disponer rápido. Esto
demuestra que el Estado tiene un problema grave
de caja, principalmente porque no se cumplen las
proyecciones de ingresos. Por este tipo de cosas,

no es raro que por ejemplo se estén dilatando los
pagos de la gratuidad”, explica el académico de la
U. Andes y exDipres, Matías Acevedo.
“Es la caja”, concuerda la también exDipres y
académica de la USS, Cristina Torres. “Todos los
ingresos del Fisco se van recibiendo mes a mes,
pero por ejemplo en períodos de recaudación de
renta se recibe la mayor cantidad de recursos.
Ahí se va programando la caja del uso del mes a
mes, que tiene más o menos un flujo natural, salvo
contingencia. Entonces, en el fondo, esta cuenta
de Otros Activos son estos activos estacionales,
recursos que quedan ahí como empozados”,
detalla la economista.
Concuerda Torres con Acevedo, en que la razón
de los bajos montos en caja tiene que ver con que
no se han materializado las estimaciones de
ingresos fiscales del Gobierno. 
“Los Otros Activos del Tesoro Público correspon-
den a los excedentes estacionales de la gestión
de caja, asociados al ciclo de la ejecución presu-
puestaria del período, no a la caja propiamente
tal. En ningún caso se debe concluir que es la
única fuente de financiamiento. La cifra de US$25
millones, es el reflejo del stock vigente al 30 de
noviembre de 2025, y no implica una tendencia
hacia los próximos días. Al ser los excedentes de
la ejecución presupuestaria, estos recursos se
invierten en el mercado de capitales nacional e
internacional, los que siguen directrices de inver-
sión específicos”, explicó la Dipres al ser consul-
tada por este tema.

F. O’Ryan y B. Celedón.

Caja del Tesoro
Público cerró en
US$24 millones:
lo más bajo
desde 2010

Con un total interanual de 3.5% cerró
la inflación en 2025, según el último
Índice de Precios al Consumidor
(IPC) de diciembre publicado por el
INE, que dejó al último mes del año
con una disminución del 0.2% del
IPC, encabezado por la disminución
de alimentos y bebidas no alcohólica
y transporte —los indicadores con
mayor ponderación en el índice— con
una baja de 0.4% cada uno. La cifra
sorprendió a los expertos, que espe-
raban una disminución de solo 0.1%.
También influyeron en el indicador
—aunque en menor medida— las
bajas en bebidas alcohólicas y taba-
co (-0.4%) y vestuario y calzado
(-3.2%), mientras que se registró una
moderación en vivienda y servicios
básicos, que anotaron una pequeña
alza de 0.1%. Las nuevas cifras del
IPC confirman la
tendencia a la baja
de la inflación, en
línea con las expec-
tativas del Banco
Central (BC) de
llegar a 3% en el
primer trimestre de
2026.
“En los próximos
meses esperamos
que la baja en la
inflación se extienda

marcadamente. Eso responderá al
ajuste en las cuentas eléctricas, la
apreciación cambiaria y los bajos
precios de la energía”, pronostica la
economista jefe de Fintual, Priscila
Robledo, lo que iría de la mano con
más espacio para el recorte en la
tasa de interés “al estimado de
4.25% neutral. Esperamos que esta
se materialice en la reunión de
marzo”.
Por su parte, Vittorio Peretti, econo-
mista de Banco Itaú, cree que el
4.25% del BC se alcanzará recién
en junio, aunque destaca que “la
cifra de hoy es la tercera sorpresa
consecutiva a la baja respecto de la
mediana de Bloomberg, y ocurre en
un contexto de una rápida aprecia-
ción del peso chileno” respecto del
escenario global. 

IPC marca -0.2% en diciembre
impulsado por baja en alimentos

O
n 

th
e 

re
co

rd

Con cada cierre de año, llegan los resú-
menes y potenciales lecciones para reflexio-
nar y, dentro de lo posible, informar a los
inversionistas hacia el futuro.

Si bien hay cosas que durante 2025 ocu-
rrieron según lo proyectado, como la baja
paulatina de tasas por parte de la Fed o la
guerra comercial de Trump (hasta cierto
punto anunciada en campaña), también
hay cosas que no ocurrieron y que estaban

en la bolita de cristal de la mayoría.
No explotó la “burbuja” de IA. No todo

lo que sube tiene que bajar. Un sólido creci-
miento en las utilidades de las compañías
que lideran la innovación en inteligencia
artificial, han sostenido el valor de las em-

presas en la bolsa. Dicho esto, sólo 2 de las
“7 magníficas” tuvieron un desempeño
superior al S&P 500, los inversionistas
parecerían reconocer que podrían estar
cerca de su precio justo.

No hubo recesión en EE.UU: los últi-
mos 3 años hemos estado “seguros” que

vendrá una y en marzo-abril de 2025, en
medio de la guerra arancelaria, pensamos

que ahora sí era inevitable. Sin embargo, la
economía norteamericana se mostró resi-
liente, consiguiendo un desempeño mejor a
lo esperado por la mayoría de los analistas.

EE.UU. no fue la mejor bolsa global. Pe-
se a tener una economía sólida y una impe-
cable temporada de resultados a nivel de
compañías, EE.UU. se quedó atrás por más
de 15% respecto a Europa y Emergentes en
dólares, ambos con números generales bas-
tante más frágiles. 

No sabemos lo que traerá 2026 para los
mercados, pero es bueno recordar que no
todas las profecías se cumplen y, al invertir,
esos errores nos pueden costar muy caro.

José Ignacio Villarroel - Abaqus

Lo que no trajo el 2025

Javiera Martínez,
directora de
Presupuestos.
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