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Quiroz reitera criticas por cajafiscal, pero
expertos dicen que no es elindicador para
analizar la estrechez fiscal

El ministro de Hacienda volvio a la carga al cuestionar el bajo monto con el que quedo la caja fiscal al cierre
del 2025. A juicio de los economistas el debate debe estar concentrado en mirar la regla de balance fiscal.

CARLOS ALONSO

El debate de la caja fiscal
nuevamente se abrid. El
martes, el Reporte de Ac-
tivos Consolidados del Te-
soro Publico que publico
la Direccion de Presupues-
tos (Dipres) mostré que a
febrero la llamada “caja
fiscal” mds que se duplicé
en comparacién a enero,
cuando habia US$1.406
millones, puesto que aho
ra el saldo era de US$3.617
millones.

Ante ese dato, que fue
destacado por los medios
de comunicacion, el mi-
nistro de Hacienda, Jorge
Quiroz, volvi6 a arreme-
ter con las criticas que ya
habia hecho a la anterior
administracion por haber
dejado una exigua caja fis-
cal al cierre del ano pasado,
y aclarar las cifras de la po-
lémica: “Yo quiero decirles
que voy a usar un lengua-
je coloquial esta vez, si
me permiten: no se puede
tapar el sol con un dedo”,
dijo el jefe de Teatinos 120
en La Moneda, luego que
el Presidente José Antonio
Kast le diera la palabra tras
anunciar nuevas medidas
paliativas frente al alza de
los combustibles.

Al respecto sefalé que
“cuando la caja es de US$
46 millones (a diciembre
de 2025) y lo normal es
que hubiese sido entre US$
2.000 y 3.000 millones, lo
que se estaba haciendo -es
evidente hoy dia lo que se
hizo- fue no endeudarse
para tener ese capital de
trabajo y dejar que la deuda
ocurra en los primeros dias
del mes siguiente, que fue
lo que ocurrié. No solo ahti,
sino que se siguio endeu-
dando”, sostuvo el ministro
de Hacienda.

De hecho, afirmé que
cuando asumi6 el nuevo
gobierno, habia una situa-
cion en que la deuda emi-
tida alcanzaba ya a un 40%
de toda la deuda permitida
en la Ley de Presupuestos
2026. “Eso era el 11 de mar-
z0. (Y donde esta esa plata?
Porque es mucha plata, son
muchos miles de millones
de dolares. Habia solamen-
te US$ 989 millones el 11

de marzo, que alcanza para
unos pocos dias de admi-
nistraciéon”, acuso la auto-
ridad.

Quiroz apunt6 a que “es
absolutamente  evidente
que lo que se hizo el 2025
fue contener gastos propios
del 2025 que pasaron al
2026, contener emision de
deuda propia del 2025 que
pasé al 2026 y es absolu-
tamente irrelevante que en

tal o cual fecha haya des-
pués habido tal o cual plata
después de ese endeuda-
miento que ocurrié en los
primeros meses del afo”.
En torno a lo planteado
por Quiroz, el economista
jefe de Itati y excoordinador
de Finanzas Internaciona-
les del segundo gobierno
de Sebastian Pinera, An-
drés Pérez, asegura que el
gobierno de Boric ocupo

el limite del espacio para
endeudarse que fue au-
torizado por el Congreso
para el ano pasado. “Es-
timamos que en 2025 se
emitieron bonos y letras de
Tesoreria en términos bru-
tos por en torno a US$16,7
mil millones, a lo cual se
deben sumar nuevas obli-
gaciones con instituciones
financieras multilaterales,
alcanzando el maximo au-

torizado de US$17,5 mil
millones”, indica.

En ese sentido, el econo-
mista anade que “durante
el 2025, ingresos persisten-
temente por debajo de lo
proyectado, sumado a la di-
ficultad de realizar ajustes
acordes del gasto, deriva-
ron en el uso completo del
margen de endeudamiento
autorizado por el Congreso
en la Ley de Presupuestos,
en la reduccién de los re-
cursos en Otros Activos del
Tesoro Publico a niveles
criticos, y en el traspaso de
activos de Corfo”.

DEBATE INCONDUCENTE

A nivel de expertos que si-
guen los temas fiscales, se
tiende a coincidir en que
el mirar la caja fiscal no es
lo relevante para analizar
la situacion fiscal del pais y
la severa estrechez que en-
frenta, por lo que llaman a
dejar este debate atris.

Asi, un conocedor de estas
materias que ha pasado por
Hacienda, manifiesta que
Chile tiene una regla fiscal
de balance estructural y de
meta de deuda, por lo que
plantea que esas son las dos
variables a considerar para
debatir sobre situacion fis-
cal del pafis.

También para el exmi-
nistro de Hacienda, Mario
Marcel, el debate sobre la
caja fiscal, es secundario.
“Esta es una discusion to-
talmente irrelevante. Si va-
mos a hablar de finanzas
publicas, hablemos de Pre-
supuesto, no hablemos de
caja. De la misma manera
€n que en una empresa, na
die evalua una empresa por
la caja que tiene. (..) No de-
pende de la caja que un go-
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bierno pueda desplegar su
programa”, sostuvo en una
entrevista con radio Pauta.

Los economistas detallan
que la caja fiscal no es otra
cosa que la cuenta corrien-
te que tiene el Fisco, y es
donde se refleja la situacion
fiscal de un pais. Es la dife-
rencia entre los ingresos y
los gastos que mes a mes va
teniendo el Estado.

“Se estd empujando arti-
ficialmente el tema. La es-
trechez de las finanzas pu-
blicas no depende del nivel
mensual de los recursos
disponibles en la caja o en
la deuda, ya los cuales son
muy voldtiles y estaciona-
les”, indica la economista
de LyD, Macarena Garcia.

La economista afirma que
“dado que el problema de
estrechez es una situacion
estructural, no cambia de
un mes a otro porque haya
0 no caja. Sin duda que
resolver el problema, que
involucra mdas cosas que
la caja, como deuda y ac-
tivos financieros, tomard
un tiempo largo. Por tanto,
lo que hay que mirar es la
informacion de un periodo
mds largo de tiempo para
una correcta evaluacion”.

Asimismo, sobre el deba-
te de si la cifra de febrero
de US$3.600 millones estd
financiada con deuda, los
especialistas indican que
cuando hay un déficit fis-
cal persistente, como lo
que ocurre en el pafs, lo
habitual es utilizar deuda
dentro del marco legal que
afo a afo permite la ley de
Presupuestos.

“La caja se financia con
los recursos que entran
cada mes, como son los im-
puestos o la deuda, antes
de que se destinen a gasto
o a invertir en recursos fi-
nancieros”, anade Garcia.
En esa misma linea, la ex-
perta sostiene que “de no
haber recursos adecuados
para financiar la caja, y si
se quiere cumplir con todas
las obligaciones y no dejar
pagos pendientes, entonces
habrd que recurrir a emi-
sion de deuda o liquidacion
de activos financieros”.

No obstante, plantea que
“el problema que tenemos
es que casi no tenemos ac-
tivos y la deuda esta cerca-
na al techo de lo prudente”.

Juan Ortiz, economista
del OCEC-UDP, comenta
que “el debate sobre la caja
fiscal es de segundo orden.
Es cierto que el nivel de
caja promedio de los ulti-
mos meses ha sido menor a
lo observado tiempo atrds,
pero es un hecho que la
caja tiene una importante
volatilidad mes a mes, con-
siderando la dindmica de
los flujos de entrada y sa-
lida de recursos”. En su ar-
gumentacion, Ortiz sefala
que “lo relevante para ana-
lizar la situacion fiscal del
gobierno es evaluar la sos-
tenibilidad fiscal, es decir,
las proyecciones en cuanto
a la dindmica del balance
primario, considerando la
trayectoria esperada de in-
gresos y de gasto”.

En tanto, la exdirectora
de Presupuestos y acadé-
mica de la Universidad San
Sebastidn, Cristian Torres,
manifiesta que “resulta
relevante observar lo que
ocurre al cierre del ano
fiscal 2025, ya que eso re-
fleja el resultado de la no
materializacion de los in-
gresos fiscales proyectados
producto de su sobrestima-
cion, componente esencial
del diagndstico en torno a
la situacion de estrés fiscal
en la que se encuentran
nuestras finanzas publi-
cas”.

En ese sentido, la experta
puntualiza que la situacion
“si bien es inédita, si obe-
dece al resultado de una
gestion de caja que desde el
2023 refleja un estado com-
plejo, en la misma linea con
resultados deficitarios, mds
alla de lo programado”.

Para Torres, lo que pasa
con el debate de la caja fis-
cal es el reflejo de los pro-
blemas que hubo para la
proyeccion de los recursos.
“Lo importante es tener a
la vista que acd es posible
distinguir lo que es presu-
puesto publico, que es una
estimacion de ingresos y
gastos, con la caja del Fisco,
que es aquella donde final-
mente se materializan o no
esas proyecciones, razon
por la cual, la gestion de
caja y la programacion de
ella, en linea con el com-
portamiento de los ingre-
sos, se vuelve esencial”,
subraya. @

Gobiemo reduce precio de parafina en $456 por
litro y anuncia nuevas medidas paliativas

Este miércoles el Presidente José
Antonio Kast participé de la se-
gunda sesion del comité “Chile Sale
Adelante”, instancia creada para
abordar el alza de los combustibles
en el pais.

Tras la reunion, en la que partici-
paron autoridades de gobierno y al-
caldes de asociaciones municipales,
el Mandatario entregdé nuevas me-
didas para combatir las consecuen-
cias del incremento de las tarifas del
petréleo.

En concreto, el gobierno entrega-
rd un aporte de $100.000 mensua-
les por embarcacion en la pequena

pesca artesanal, es decir, botes de
hasta 12 metros de eslora, para cada
mes con actividad, por hasta seis
meses.

Segun informan desde Presiden-
cia esto “beneficiard a cerca de 9
mil embarcaciones pertenecientes
al Registro Pesquero Artesanal”.

En detalle, las embarcaciones be-
neficiadas deben tener longitud
igual o inferior a 12 metros, registrar
actividad efectiva durante 2025, y
operar en el mes en que soliciten la
bonificacion.

La otra nueva medida consiste en
la entrega de un aporte directo de

225 millones de délares en total a
los municipios, los cuales serin
destinados a gas licuado para las
familias pertenecientes al 80% mads
vulnerable del Registro Social de
Hogares (RSH).

Ademads, este miércoles la ENAP
informé que a partir de este jueves
el precio de la parafina bajard en
$455,8 por litro.

Con esto, en la Region Metropo-
litana el precio de ese combustible
clave para la calefaccion bajaria a
un promedio cercano a los $1.060
por litro, de acuerdo a la informa-
cion registrada por la CNE. @




