
Una de las críticas más persis-
tentes del ministro de Hacienda,
Jorge Quiroz, en torno a la ges-
tión económica del Gobierno an-
terior, es el mínimo nivel en que
terminaron los activos de la caja
del fisco. Al cierre del año pasa-
do, los recursos depositados en
esa línea eran de solo US$ 46 mi-
llones. En los cierres de las admi-
nistraciones previas al presiden-
te Gabriel Boric los montos de la
caja se situaban en torno a los
US$ 4.000 millones. 

Ayer el Consejo Fiscal Autó-
nomo (CFA) asistió a la comi-
sión de Hacienda del Senado a
exponer sobre los últimos infor-
mes del organismo, que alertan
sobre la estresada situación que
enfrentan las finanzas públicas,
marcada por los últimos tres in-
cumplimientos consecutivos de
las metas de déficit que tuvo el
anterior Ejecutivo. 

En esa instancia, la presidenta
del CFA, Paula Benavides, fue
requerida por la senadora Danie-
lla Cicardini (PS) para que diera
la visión del Consejo sobre el ba-
jo nivel que tiene la caja fiscal.

Al respecto, Benavides res-
pondió que la situación de liqui-
dez de la caja “la vemos funda-
mentalmente como un síntoma
de este estrés que es prolongado
y que ha experimentado el país,
y que tiene su origen en desequi-
librios que son más estructurales
que el tema de la caja, que es una
situación de liquidez”. 

Luego precisó que “estos dese-
quilibrios estructurales son pro-
longados, no corresponden a un
solo período, vienen acumulán-
dose desde 2008 hasta la fecha”.
Complementó que “también he-
mos dicho que se ha profundiza-
do en los últimos años, pero tam-
bién remarco que la situación
que enfrentamos corresponde a
un período largo de deterioro de
nuestras finanzas públicas”.

La titular del CFA concluyó
que la caja “ha mostrado niveles
que son inusualmente acotados
si uno los mira en perspectiva
histórica”. Y añadió: “Por su-
puesto que mes a mes vamos a
ver variaciones en los niveles de
caja, eso es normal. También va-
mos a ver variaciones en los ni-
veles de activos y en los niveles
de deuda”. 

“No es normal”

El ministro de Hacienda, Jorge
Quiroz, quien también participó
de la sesión de la comisión del
Senado donde expuso el CFA,
reforzó sus críticas al bajo nivel
de los también conocidos como

Otros Activos del Tesoro Públi-
co. “La caja había llegado a un
punto en que se ponía en riesgo
la continuidad operacional del
Estado. Es normal que haya va-
riaciones, ¿pero es normal que
haya 1% respecto de lo que nor-
malmente se maneja? No es nor-
mal. Rescato lo que ha dicho de
que la caja hay que verla como
un síntoma más de la situación
de estrechez fiscal y, por lo tan-
to, es un síntoma que hay que

ver y hay que abordar. No puede
ignorarse”, apuntó.

Discusión política

Tras las palabras de Benavides
y de Quiroz, intervino la senado-
ra Cicardini, quien hace unas se-
manas, tras pedir la renuncia al
titular de Hacienda por el au-
mento de más de $370 en los
combustibles, fue desautorizada
por la presidenta de su partido,

Paulina Vodanovic.
“La presidenta señala que la

caja es un síntoma de algo más
estructural, de un cuadro de en-
fermedad mucho más amplio,
más grave. Bajo esa premisa es-
tamos de acuerdo en que no es
correcto convertirla en un eslo-
gan para decir que no había pla-
ta en el Estado (...). Es bueno que
podamos dimensionar y enten-
der, porque también genera una
realidad que distorsiona para el
común de los chilenos cuál es el
significado de la caja. Hay un
problema que se viene arras-
trando desde 2008”, manifestó.

Antes, el senador Rojo Ed-
wards (ind.) criticó la gestión
que tuvo el gobierno anterior
respecto de la caja fiscal.

“Que se endeuden a costa del
máximo que tiene el próximo año
para poder recomponer la caja y
que después se publiquen decla-
raciones diciendo que en realidad
la caja estaba en US$ 1.500 millo-
nes, cuando sabían que la estaban
falseando a través de deuda, fran-
camente así no se puede manejar
la plata de todos los chilenos, se
ha estado botando de manera es-
candalosa”, cuestionó.

Presidenta del Consejo, Paula Benavides

CFA entra al debate de la caja
fiscal: advierte que es un
“síntoma de estrés prolongado”
de las finanzas públicas 

J. P. PALACIOS

Explicó que la actual situación “tiene su origen en desequilibrios que son más
estructurales que el tema de la caja, que es una situación de liquidez”. 

Ayer expusieron en la comisión de Hacienda del Senado la presidenta del CFA, Paula Benavides, y el ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz.

JO
N

A
T

H
A

N
 M

A
N

C
IL

LA

Con cierta dosis de optimis-
mo, que está condicionado a
que se mantenga el diálogo para
zanjar un acuerdo definitivo, se
ha tomado el mercado el anun-
cio de la tregua de dos semanas
entre Estados Unidos e Irán.

El anuncio impactó en la coti-
zación global de los combusti-
bles, con el abaratamiento del
petróleo, que en el caso del ba-
rril de brent bajó más de 10% y
se negociaba a US$ 94,75. El
crudo WTI, de referencia en Es-
tados Unidos, se cotizó en un
valor similar.

Desde el equipo del Ministe-
rio de Hacienda que está a cargo
de la operación del Mecanismo
de Estabilización de Precios de
los Combustibles (Mepco) to-
maron nota de este nuevo esce-
nario y anticiparon que, sujeto a
ciertas condiciones, es posible
que los valores de las gasolinas
rompan la tendencia de alzas
provocada por el conflicto y re-
gistren un descenso en las pró-
ximas semanas.

“Si es que hubiese una caída
muy notoria en los precios in-
ternacionales, de forma soste-
nible, que llegue a capturar to-
do lo (que fue el aumento) an-
terior, lo más probable es anti-
cipar una caída en los precios,
que no va a ser el 16 de abril
(que es la próxima fecha de va-
riación de los hidrocarburos)
porque eso ya está jugado, si-
no que vendría a ser en los pri-
meros días de mayo”, expresó
el coordinador macroeconó-
mico de Hacienda, Alejandro
Guin-Po, en un webinar de
Clapes UC.

En el Congreso, el ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz, reforzó
esa estimación. “En la medida
en que los precios se logren es-
tabilizar de modo permanente,
hay que ver cómo sigue la situa-
ción, y después si empiezan a
bajar, vamos a transmitir esas
bajas directamente a los consu-

midores”, dijo.

Misma tesis 
de analistas

El economista sénior del Ocec
de la U. Diego Portales, Juan Or-
tiz, también prevé que un posi-
ble descenso en las gasolinas
pueda darse el 7 de mayo, y no
el 16 abril. “Si esas condiciones
se mantienen (un precio del pe-
tróleo en torno a US$ 95 y un
dólar estable) a lo largo de abril
en función del proceso de diálo-
go en Medio Oriente, es muy
factible que tengamos una noti-
cia más positiva durante el mes
de mayo, es decir, es previsible
un escenario de caída acotada
de precio mayorista”, proyectó.

Similar estimación tiene el
economista y director de Her-
mann Consultores, Jorge Her-
mann. “El mercado del petróleo
está demasiado volátil porque
se ve frágil el acuerdo de cese
del fuego entre EE.UU. e Irán en
vista de los ataques al Líbano
por parte de Israel. En caso de
que el acuerdo perdure, implica
una baja del petróleo y el dólar,
con lo que se puede proyectar
una caída de los combustibles
recién el 7 de mayo, lo que po-
dría llevar a una inflación nega-
tiva en ese mes”, expresó.

Pablo Müller, docente de
posgrado de la U. Autónoma,
ve ajustes paulatinos en los pre-
cios. “Los recientes cambios en
el funcionamiento del Mepco,
donde se amplía el período de
cálculo de dos a cuatro sema-
nas, hacen que los ajustes sean
más graduales. ¿Qué implica
esto? Que es muy poco proba-
ble que los precios de los com-
bustibles bajen antes de un mes.
Incluso si se produjera una caí-
da importante en el precio del
petróleo, esta tendría que soste-
nerse por al menos dos a cuatro
semanas para que se refleje de
manera significativa. Los efec-
tos en los precios no se sentirían
antes de mayo”, pronosticó. 

Estimaciones de Hacienda:

Bencinas bajarían 
en los primeros días 
de mayo si se mantiene 
la caída en el petróleo 
Para ello, el crudo debería continuar cerca
de US$ 90, además de un dólar bajo. 

J.P. PALACIOS

Ayer, en un seminario de Clapes UC, se analizó el funcionamiento del
Mepco y las proyecciones de bajas en los combustibles. 
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cluidos en una división del IPC
que se denomina Transportes.
Otras, como Educación y Salud,
también contribuyeron al incre-
mento del IPC.

Se pega en abril

Ahora bien, lo más probable
es que la próxima semana haya
un incremento en los precios de
los combustibles, dijo ayer Ha-
cienda, aunque en mayo puedan
bajar (ver B 2). 

Subiría más el diésel que la
bencina, calculan en Clapes UC.
“El diagnóstico es peor para
abril”, sostiene Hermann Gon-
zález, porque “cerca de dos ter-

cios del alza se explicarían solo
por el impacto directo de las al-
zas de los combustibles”. 

Para abril, los operadores finan-
cieros encuestados por el Banco
Central proyectan un aumento de
1,6% mensual. La cifra se concreta-
ría incluso si después de la caída
del precio del petróleo que siguió
a la tregua se mantuviera un poco
más abajo, dice Nathan Pincheira,
economista jefe de Fynsa.

“El precio promedio de abril
ya está muy elevado y que ese
promedio caiga de manera sig-
nificativa requeriría que el valor
del crudo baje de los US$ 65 el
barril, como estaba antes de la
guerra, lo que vemos poco pro-
bable. A niveles de US$ 90 el ba-
rril, considerando que el precio

promedio del Mepco no alcanza
a bajar, igual veríamos un alza
adicional. En el mejor de los es-
cenarios, que una baja conside-
rable del petróleo se mantenga
afuera, la baja de los combusti-
bles la veríamos en mayo, no en
abril”, sostiene Pincheira. Su
pronóstico de inflación para fin

de año es de 4,6%, asumiendo
un precio del petróleo que pro-
media alrededor de US$ 90 el
barril, lo que incorpora efectos
menores de segunda vuelta del
alza de los combustibles. 

De los datos del INE, el análi-
sis que hace Scotiabank es que
las cifras de marzo dan cuenta
solo de una parte del impacto di-
recto del alza de los combusti-
bles, sin reflejar los efectos indi-
rectos o indexatorios relevantes
(como el valor de los arriendos,
planes de salud u otros que se
reajustan con el IPC o en función
de la UF). De modo preliminar,
el banco estima en torno a 1,1 pp
la incidencia directa del diésel y
las gasolinas en el IPC de abril,
ya que la reciente caída del pre-

cio internacional del petróleo se
transmitiría a los precios locales
de los combustibles recién en la
fijación del 7 de mayo. 

La proyección del Banco San-
tander es un alza del IPC de 1,5%
mensual en abril, cerrando el
año en torno al 4%. En los próxi-
mos meses prevé que la rapidez
e intensidad del aumento en los
precios de los fletes probable-
mente se traspase a otros precios
en la cadena logística, generan-
do presiones adicionales sobre la
inflación. A ello suma el alza de
los fertilizantes que presiona los
costos agrícolas y podría trans-
mitirse a los precios de los ali-
mentos. Aunque después de la
tregua, el escenario externo con-
tinúa siendo altamente incierto,

aun con la caída de 15% y 20% en
el precio del petróleo y sus refi-
nados, su visión es que la tregua
podría constituir el inicio de un
acuerdo más duradero, por lo
que mantiene su escenario base
de precios de combustibles a la
baja, si bien por sobre los niveles
previos, dado el mayor premio
por riesgo estructural. 

Vista la volatilidad en los mer-
cados, la Tasa de Política Mone-
taria (TPM) se mantendría sin
cambios este año. En un reporte,
Coopeuch plantea que el princi-
pal desafío para los bancos cen-
trales apunta a evitar que el
shock inflacionario derivado del
conflicto en el Medio Oriente se
traslade a expectativas de me-
diano y largo plazo. 

Bencinas impulsarán con más fuerza la inflación de abril
VIENE DE B 1

El ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, en la sesión de ayer de la
comisión del área del Senado donde también expuso el Consejo Fiscal
Autónomo (CFA), informó que el Ejecutivo alista un plan para vender
unas 1.200 propiedades fiscales mal utilizadas o abandonadas. 

Anticipó que los recursos que se recauden por esas operaciones,
que podrían llegar hasta unos US$ 300 millones, servirían para re-
componer los fondos soberanos.

El Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES) y el Fondo de
Reserva de Pensiones (FRP) al 28 de febrero registraban US$
3.944,2 millones y US$ 10.327,6 millones, respectivamente. Ambos
montos están por debajo de lo que recomiendan organismos como el
Fondo Monetario Internacional (FMI). 

n Inyectarán recursos a fondos 

‘‘Estamos de
acuerdo en que no es
correcto convertirla en
un eslogan para decir
que no había plata en el
Estado”.
................................................................

DANIELLA CICARDINI
SENADORA PS

‘‘Rescato lo que ha
dicho de que la caja hay
que verla como un
síntoma más de la
situación de estrechez
fiscal y, por lo tanto, es
un síntoma que hay que
ver y hay que abordar”.
................................................................

JORGE QUIROZ
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Lo relevante es
que esta pueda
programarse,
resguardando que haya
una continuidad
operacional de los
servicios y velando por
que tenga bajos costos de
oportunidad”.
................................................................

PAULA BENAVIDES
PRESIDENTA DEL CFA

UF A $40 MIL
El 21 de abril, la UF superará los

$40 mil. La UF impacta a las
personas porque a ella están

indexados los dividendos
hipotecarios, contratos de todo

tipo (arriendos, seguros, isapres)
e incluso las multas (en UTM, que

es una suerte de UF mensual).
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