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Quiroz y Grau se enfrentan por la estrecha
caja fiscal que hereda el nuevo Gobierno

POR SEBASTIAN VALDENEGRO Y
RODOLFO CARRASCO

penas tres dias duro la tre-
Agua -o fair play, en términos

futbolisticos- entre laadmi-
nistracién econémica entrante, li-
derada porJorge Quiroz en Hacienda,
y la que abandoné Teatinos 120 el
miércoles, liderada por Nicolas Grau.

Esto, luego de que este viernes
Quiroz entregara sus primeras
declaraciones como jefe del equipo
economico, a la salida del consejo
de gabinete en La Moneda.

En el Patio de los Naranjos, flan-
queado por la vocera de Gobierno,
Mara Sedini, el secretario de Estado
lanzé la bomba, senalando que ha
heredado una"delicada, absoluta-
mente inusual y extrema situacion
de caja que nos dejo de herenciala
anterior administracion”.

El economista especificé que al
31de diciembre de 2025, los activos
en la cajafiscal ascendian aapenas
US$ 40 millones, en circunstancias
de que al cierre de "administracio-
nes normales" -dijo- dichos saldos
oscilaron entre US$ 3.000 millones
y USS 4.000 millones.

"Se encuentra hoy dia con un
Gobierno que ha tenido que here-
dar del anterior un Fisco sin caja",
alerto el titular de Hacienda y que
el saldo de caja heredado equivale
a un 1% de lo normal. Esto, justo
en medio de una situacion inter-
nacional que se ha complicado en
los altimos dias, con la guerra en
Medio Oriente llevando al precio
del petrdleo a cotizarse sobre los
USS$ 100 por barril y cuyos efectos
prometen traspasarse a los valores
de los combustibles a nivel local.

Por lo mismo, el nuevo ministro

El recién asumido ministro de Hacienda advirtié que el saldo de los
activos liquidos del sector publico cerré en apenas US$ 46 millones
a diciembre de 2025, mientras que su antecesor enfatizo que a
enero la cifra es de USS$ 1.406 millones. Este tltimo dato, de todas
maneras, esta lejos de los saldos registrados en la ultima década.
El mercado ve con preocupacion la salud de las arcas fiscales.

anuncid la convocatoriaa una comi-
sion de especialistas para analizar
lamagnitud de larespuestaante la
nueva realidad geopolitica, en un
contexto de fuerte estrechez pre-
supuestaria (ver nota relacionada).

De todas formas, el jefe de las
finanzas pablicas aclaré que “esta
situacién -en modo alguno- nos
desvia de nuestra meta, que es la
prosperidad y el crecimiento. Hacia
alla vamos a ir, pero eso pasa por
sacar trabas, desenmaranar regu-
laciones y también ajustar el gasto,
mejorar el retorno y hacer mas
certeras las sefales de inversion
para el receptor privado”.

Dicho plan sera anunciado en las
proximas semanas, al igual que la
reforma tributaria que seria dadaa

conocer el proximo 1 de abril.
“Ese plan no va a moverse un
apice de esta situacion, muy por
el contrario, es aiin mucho mas
necesario que antes, asi es que no
nos vamos a perder en términos
del objetivo, que es recuperar la
prosperidad de Chile que es con
remocion de obstaculos y mas
certezas a inversionistas”, dijo.

El contragolpe de Grau

Lavoceria de la autoridad se con-
cretd minutos después del mediodia
y fue comentario obligado entre
exautoridades de laadministracion
de Gabriel Boric.

El mensaje que se transmitio
entre los exinquilinos de Teatinos
fue que Grau seria la persona que

Evolucion de los otros activos del Tesoro Pablico
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abordaria el tema. A las 14:22 lo
hizo a través de su cuenta en X,
advirtiendo que lainformacion mas
reciente -de enerode este afo- daba
cuentade un saldo de cajade mas de
US$ 1.400 millones, cifra muy lejana
de los US$ 40 millones a diciembre
que denunciaba su sucesor.

“No daré entrevistas ni cunas,
por respeto a nuevas autoridades.
Respecto al dato de caja que se me
pregunta: el Gltimo dato publico es
US$ 1.406 millones (fines de enero)
y el valor a inicios de esta semana
(fluctia mucho) era sobre USS 800
millones", dijo el economista en la
red social.

Grau es la primera autoridad
de la saliente administracion que
aborda lo senalado por Quiroz, en
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FUENTE: DIRECCION DE PRESUPUESTOS (DIPRES).
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lo que implica una nueva escalada
de tensiones entre ambos gobier-
nos y que ya habia enfrentado a
ambos economistas por el déficit
estructural del aparato estatal, que
en 2025 cerrd en 3,6% del PIB, cifra
mucho peor a la esperada y que
mas que triplicé el calculo con el
que se elaboro el Presupuesto de
dicho afio.

:De qué cifras hablamos?

Los datos de la controversia se
refieren a los "Otros activos del
Tesoro Publico”, que son saldos
de caja mas liquidos que dispone
mensualmente el Fisco como re-
sultado de sus operaciones.

La Direccion de Presupuestos
(Dipres) los define como los exce-
dentes temporales de caja producto
del ciclo regular de la ejecucion
presupuestaria del afo en curso.
Estos excedentes son invertidos
en el mercado de capitales local e
internacional, en instrumentos de
renta fija definidos por el Ministro
de Hacienda en las directrices de
inversién vigentes.

Aenero, el saldo totalizé US$ 1.406
millones. Del total, USS 563 millones
estaban invertidos en activos de-
nominados en moneda extranjeray
USS 842 millones en activos de-
nominados en moneda nacional.

¢Qué quiso decir Quiroz?

Desde Hacienda explicaron a
Senal DF que con “caja fiscal” el
ministro se referia al saldo de activos
liquidos de Tesoreria principalmente
lacuenta corriente del Fisco y otros
activos financieros) que la adminis-
tracion saliente dejo disponible al
31 de diciembre de 2025.

De acuerdo con las cifras ofi-
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ciales entregadas por la Dipres,
continuaron, el saldo fue de solo
USS$ 40 millones. Es decir, cerca
del1% de los niveles habituales de
cierre de caja que han registrado
los gobiernos anteriores.

Quiroz mencioné este periodo,
agregaron, porque es el cierre fiscal
que se utilizacomoreferenciaen las
estadisticas de finanzas publicas.

Laimplicancia de cerrar el afio con
ese bajo saldo es que, para mostrar
mejores cifras de deuda bruta, el
Gobierno fue liquidando activos del
Tesoro Publico hasta llevarlos aun
"nivel minimo", agregaron.

"Esta situacion fue advertida
por el Consejo Fiscal Auténomo,
que manifesté preocupacién por
esta practica. La cifra que cita el
ministro Quiroz es aquella publi-
cada oficialmente por la Dipres”,
senalaron desde Hacienda.

;Y los USS 1.406 millones a ene-
ro? En Hacienda explicaron que
efectivamente durante enero el
Gobierno de Gabriel Boric procedio
aunaemision de deuda dentro del
margen autorizado para 2026, lo
que permitio "compensar" el bajo
nivel de caja.

Ahora, comparando el nivel de caja
alcierre de cada Gobierno, se obser-
va que la segunda administracion de
Sebastian Pifiera en 2021 dejé una
caja del Tesoro Pablico cercana a
USS 4.100 millones; cuatro afos
antes, Michelle Bachelet entrego
entornoaUSS 3.200 millones; y en
2013, el primer Gobierno de Pifiera
alrededor de USS$ 3.400 millones.

"El Gobierno del Presidente Boric,
en cambio, entregd una caja equi-
valente a aproximadamente el 1%
de esos montos, es decir, alrededor

de USS 40 millones®, insistieron en
Hacienda.

Los técnicos debaten

Almargen de sila cifra que impera
son US$ 46 millones o USS 1.406
millones, entre los economistas
hay consenso en la necesidad de
tomar medidas para engrosar el
nivel de caja del Fisco, sobre todo
pensando en los saldos que mar-
caron la década pasada.

"Esta ultima cifra (USS 1.406
millones) efectivamente esta por
debajo de los activos al comienzo
de cada Gobierno, los que en pro-
medio dejaron a sus predecesores
unos US$ 3.782 millones. Con esto,
Kast recibe cerca de un tercio del
promedio recibido por los anteriores
Gobiernosy refleja la fragilidad de
las finanzas publicas”, expuso el
economista senior de Bci Estudios,
Antonio Moncado.

El exsubsecretario de Hacienda
y decano de Economia, Negocios y
Gabierno de la USS, Alejandro Weber,
explicé que enloinmediato hay dos
formas de enfrentar el problema:
emitiendo deuda o echandomanoa
los pocos ahorros que quedan. "No
sirven las reasignaciones, porque no
hay plata. La solucién mas plausible
dada la urgencia es emitir deuda. Es
algo que ningtin Gobierno querria
hacer, pero no quedan muchas mas
opciones”, expone.

Eleconomista jefe para América
Latina de Ita(, Andrés Pérez, llevaun
tiempo "alertando” en sus informes
sobre la estrechez de la caja fiscal:
"De todas formas, desde una pers-
pectiva histoérica, los montos en los
Otros activos del Tesoro Publico a
fines de enero 2026 eran los mas

bajos para dicho mes desde 2011.
Contodo, es clave recomponer los
niveles de cajaen eltiempo a través
de una combinacién de recortes
importantes de gasto y ajustes en
la gestion estacional de caja, tales
como la emision de letras".

El economista senior del OCEC
UDP, Juan Ortiz, agrego que el re-
sultado fiscal de 2025 genera una
presion "importante” sobre el ma-
nejo de caja del Estado, lo que se

refleja en las cifras de saldo que
enfrentan a Quiroz con Grau: "Esto
es algo que se viene arrastrando,
ya que en 2024 hubo importantes
problemas de caja, como retrasos
de pagos, problemas en transfe-
rencias a Gobiernos Regionales,
entre otros. Recordemos que eso
obligé al Gobierno a recurrir a re-
cursos provenientes de Corfo para
subsanar aquello®.

La economista senior de LyD,

Macarena Garcia, sostuvo que
para no dejar de cumplir sus obli-
gaciones financieras, el Gobierno
tendra que "rapidamente” liquidar
activos financieros (FEES); o, desde
ya, emitir deuda para lograr obtener
recursos liquidos para financiar su
operacion: "El problema es que,
cuando la liquidacién de activos
o la emision de deuda se hace con
rapidez, puede tener pérdidas
financieras importantes", dice. £

Ejecutivo se relne para analizar respuesta
a crisis en Medio Oriente y alzas en combustibles

El ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, informo este
viernes que convocd a una reunion dentro del Go-
bierno para analizar |a respuesta que tendran ante

el incierto panorama internacional provocado por la
guerra en Medio Oriente. Esto, luego de que el precio
del petréleo se incrementara 34% en la (ltima sema-
na, algo no visto desde 1985, debido al conflicto entre
Estados Unidos, Israel e Iran.

En la cita en Hacienda, participaron, ademas de Qui-
roz, la ministra de Energia, Ximena Rincon; el subse-
cretario de Energia, Hugo Briones; el gerente general
de ENAP, Julio Friedmann; el director de la Dipres, José
Pablo Gomez, junto a miembros de su equipo; el coor-
dinador macroeconémico del Ministerio de Hacienda,
Alejandro Guin Po, y el director de Estudios y Pricing
de ENAP, Carlos Acevedo.

Con posterioridad, los ministros se reunieron por el
tema con el mismo Presidente José Antonio Kast.
Segun se explic, el actual escenario internacional
obliga al Fisco a utilizar el Mecanismo de Estabili-
zacion de Precios de los Combustibles (Mepco) para
atenuar las alzas de las bencinas a nivel local.

Asi, el Mepco modera el impacto sobre los consumido-
res cuando el petroleo sube en el extranjero, a través
de una reduccion del impuesto especifico.

En caso contrario, cuando baja el precio de venta, se
incrementa el gravamen a las gasolinas. Esto Ultimo es

lo que ha venido ocurriendo en los Gltimos dos afios.
Esta preocupacion de la nueva administracion se dio
en medio de una jornada donde Kast lider6 su primer
consejo de gabinete en La Moneda.

En este marco, el Presidente instruyd a su equipo de
ministros a iniciar la auditoria decretada pocas horas
después de tomar el mando, para revisar el estado de
las finanzas publicas y verificar los recursos disponi-
bles para desarrollar su plan de Gobierno.

También les indico que no hay excusas para no cumplir
las promesas de campafa.

“Cuando esta semana termine, la ciudadania se

ha dado cuenta de que ya hemos tomado muchas
medidas, porque firmamos instrucciones, decretos y
nombramientos para poder desarrollar lo que viene”,
dijo Kast. Y de inmediato reforzé la idea de verificar
el estado de caja de todas las reparticiones. “Asi que
a todos les pido que acojan el llamado de la auditoria,
porque como dije, el que nada hace, nada teme. Lo
mas probable es que debiera estar todo bien traspa-
sado, pero si se dan situaciones complejas, el deber
nuestro es mostrarlo”.

Precisé que “como senalé, no es una excusa, porque
el trabajo lo tenemos que hacer igual nos hayan
entregado en cualquier condicion” y planted que “no
tenemos excusa para no cumplir a las personas. Eso va
aimplicar, por parte de todos, un sacrificio enorme”.
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