
En una reunión solicitada por el ministro de Ha-
cienda, Jorge Quiroz, los integrantes del Consejo Fis-
cal Autónomo (CFA) realizaron preguntas directas a
la autoridad y su equipo sobre el proyecto de ley de
Reconstrucción Nacional ingresado a tramitación al
Congreso el 22 de abril.

La iniciativa incluye una serie de rebajas tributarias
y otras disposiciones que generan menor recaudación
fiscal en el corto plazo, con una proyección de mayo-
res retornos posteriores debido al crecimiento econó-
mico. El CFA, encabezado por Paula Benavides, revisa
el marco fiscal en su conjunto y este proyecto repre-
senta un cambio relevante. Por lo mismo, también de-
berá presentar sus opiniones ante los parlamentarios.

Tras las respuestas de Hacienda, los consejeros co-
mentaron que no les era posible adelantar conclusio-
nes porque se encuentran elaborando su propio análi-
sis de los impactos fiscales. 

El CFA informó que está “realizando una ronda de
exposiciones con invitados para reflexionar sobre los
impactos fiscales de las medidas económicas anuncia-
das por el Ejecutivo”.

En marzo, el CFA había advertido sobre un cuadro
de estrés en las finanzas públicas: un déficit estructu-

ral de 3,6% del PIB en 2025, que configuraba el tercer
incumplimiento consecutivo de la meta de balance es-
tructural. La deuda bruta cerró ese año en 41,7% del PIB,
cerca del nivel prudente de 45%.

Reunión con el Consejo Fiscal Autónomo:

Hacienda expone ante el CFA y la
entidad trabaja en sus conclusiones

Jorge Quiroz, por Hacienda, y Paula Benavides, por el CFA,
encabezaron la reunión ayer.
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Antes de que el Banco
Central anunciara su deci-
sión del martes, las tasas
swap ya contaban una histo-
ria distinta a la de las encues-
tas. El mercado de derivados
incorporaba una probabili-
dad real de alza en junio,
mientras que la EEE y la
EOF, no. La decisión llegó
sin sorpresas: una TPM en
4,5. Pero el comunicado
tampoco desmintió a los
swaps. Ante esto, quienes
apostaban por estabilidad en
el costo del dinero todo el
año, empezaron a recalcular.

“En líneas generales, el co-
municado ratifica un escena-
rio de elevada incertidum-
bre, en el que, si bien se man-
tiene una postura neutral y
con un enfoque data-depen-
dent, se detecta un sesgo lige-
ramente más hawkish respec-
to del comunicado de mar-
zo”, sostiene Gustavo Yana,
economista y estratega de
inversiones de Zurich, en re-
ferencia a una postura res-
trictiva en tasas por parte de
la institución.

El Banco Central recono-
ció que el escenario externo
se ha deteriorado. El Consejo
advirtió que el conflicto en
Medio Oriente ha sido “más
adverso” que lo considerado
previamente, elevando los
riesgos tanto para la infla-
ción como para la actividad
global.

Felipe Alarcón, economis-
ta jefe de EuroAmerica, re-
cuerda que “en la previa de
la reunión, las tasas swap ya
incorporaban la posibilidad
de un alza en junio, algo que
no estaba reflejado en las en-
cuestas —EEE y EOF—”.

Santander advierte que el
sesgo es más contractivo: “El
énfasis en los riesgos infla-
cionarios de corto plazo y en
la posible mayor persisten-
cia de estos sugiere un sesgo
algo más hawkish”. Y agrega
que “de haber nuevas sor-
presas al alza en los próxi-
mos datos de inflación o un
incremento más marcado de
las expectativas a dos años,
el Consejo podría considerar
un aumento en la TPM”.

JPMorgan asegura que “el

resultado de la próxima reu-
nión probablemente depen-
derá de los datos de inflación
de abril, las expectativas de
inflación y la evolución de los
precios del petróleo durante
las próximas dos semanas”.

“Tener síntomas de desan-
claje inflacionario no requie-
re inflación anual de dos dí-
gitos”, advierte Scotiabank.
Con un Imacec de marzo en-
tre 3% y 3,5% y presiones in-
flacionarias persistentes, el
banco ve “suficientes ingre-
dientes para que el BC se vea
forzado a realizar un ajuste
de la TPM, ubicándola en el
techo del rango neutral”.

En el mercado de derivados: 

Quienes apostaban por 
una TPM plana todo el 
año empezaron a recalcular

Antes de la reunión del Banco Central, los swaps ya
descontaban un alza en junio. 
JEAN PIERRE VILLARROEL

El Consejo del Banco Central advirtió que el conflicto en Medio
Oriente ha sido “más adverso” que lo considerado previamente.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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La Fiscalía Nacional Económica
(FNE) publicó ayer el informe prelimi-
nar de su estudio sobre el comercio
electrónico y concluyó que el mercado
funciona competitivamente por aho-
ra, pero advirtió sobre riesgos que jus-
tifican vigilancia permanente.

El mercado analizado alcanzó
ventas de cerca de US$ 10.000 mi-
llones en 2025, equivalentes a un
2,9% del PIB. Un 75% de los chile-
nos realizó al menos una compra
por internet en el último año.

La FNE constató una estructura
concentrada, con un número redu-
cido de actores relevantes. Halló

que los vendedores independientes
—llamados sellers— son altamente
dependientes de una sola platafor-
ma, pues realizan por su canal más
del 50% de sus ventas.

El estudio detectó que Mercado
Libre mantenía en sus condiciones
contractuales una cláusula que le
permitía sancionar a vendedores
cuyos precios no fueran competiti-
vos respecto de otros canales. La
empresa la eliminó durante el estu-
dio y aclaró que nunca la habría
aplicado en Chile.

La principal medida del informe
es una recomendación dirigida a las
seis plataformas híbridas que supe-
ran las UF 100.000 en ventas anua-

les: Falabella.com, Hites.cl, Merca-
do Libre, Mundo Lider (Walmart
Chile), Paris.cl (Cencosud) y Ri-
pley.com. Deberán adoptar condi-
ciones contractuales con sus sellers
que cumplan estándares mínimos
de claridad, aviso previo ante cam-
bios, transparencia en el uso de da-
tos y mecanismos de reclamo.

La FNE también alertó sobre el
rol de los ejecutivos comerciales
(KAM) que asesoran a los vende-
dores, al considerar que combinan
acompañamiento con influencia
sobre variables como el precio. 

El informe estará en consulta pú-
blica hasta junio, cuando se publi-
cará la versión final.

Estudio de mercado de la Fiscalía Nacional Económica:

FNE pide más transparencia 
a plataformas de comercio electrónico
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