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La regla fiscal basada en el Balance Cícli-
camente Ajustado (BCA) ha sido, por más
de dos décadas, uno de los activos más rele-
vantes de la política econó-
mica chilena. Ha permitido
dotar de estabilidad, credi-
bilidad y responsabilidad a
la conducción de las finan-
zas públicas. En un contex-
to internacional marcado
por alta volatilidad y pre-
siones fiscales crecientes,
preservarla y fortalecerla
es una tarea estratégica para el Estado.

Es por eso mismo que entre los años
2005 a 2015 se introdujo un ajuste cíclico
por el molibdeno, y luego del Comité Cor-
bo en 2011 se introdujeron modificaciones
para el tratamiento de medidas tributarias
de reversión automática. Se ha continuado
el perfeccionamiento de la regla en 2022,
ajustando el parámetro estructural a la me-
dición de la actividad no minera tendencial
y, posteriormente, con la integración meto-
dológica del nuevo royalty minero y un
ajuste prudencial por ingresos del litio.
Hoy es relevante avanzar en una revisión
técnica del ajuste cíclico a los ingresos del
cobre provenientes de Codelco. 

Las cifras recientes y las proyectadas para
2026 evidencian la importancia de aquello.
En 2025, pese a que los ingresos efectivos
en la materia superaron los US$ 1.800 mi-
llones, los estructurales fueron solo de US$
260 millones. Para el próximo año, esta

magnitud se aumenta: los ingresos por Co-
delco son de más de US$ 2.200 millones (a
un precio promedio de 512 centavos de dó-
lar por libra), el ingreso estructural asocia-
do sería de solo US$ 33 millones.

Correcciones de tal magnitud no se con-
dicen con el diseño de un ajuste cíclico que
permita capturar de forma razonable los in-
gresos “transitorios” del cobre ante cam-
bios abruptos en su precio. En la práctica,
esto implica que el paso desde un balance
efectivo de -2,8% del PIB a uno estructural
de -3,6% del PIB se explica en torno a un
60% por el ajuste cíclico a los ingresos por
Codelco. Para el próximo año, esa diferen-
cia será de 0,7 puntos porcentuales del PIB.

Desde una perspectiva técnica, los ingre-
sos fiscales asociados al cobre proveniente
de Codelco presentan características que
complejizan su tratamiento cíclico. En tér-
minos simples, los aportes de Codelco al
Estado dependen de un “reloj” diferente:
ventas que se cobran con meses de desfase o
grandes inversiones que utilizan caja hoy
para asegurar la producción de mañana.
No son ingresos que provienen solo de los
impuestos (como es el caso de las GMP10).

El problema es que nuestra regla fiscal
actual no distingue estos desfases. Cuan-
do el precio del cobre sube, la fórmula
asume automáticamente que el Estado
está recibiendo ingresos adicionales. Sin
embargo, existen diferentes razones por
las que ese ingreso no llega efectivamente
al Tesoro. Al considerar supuestos pru-
denciales sobre ingresos futuros, la meto-
dología podría reflejar un balance estruc-
tural más deteriorado que el que se obser-

varía en términos efectivos.
Lo anterior es particularmente impor-

tante para la gestión presupuestaria, pues
el BCA orienta la trayectoria del gasto pú-
blico y permite aislar los efectos del ciclo
económico.

Asimismo, este desafío tiene implican-
cias de mediano y largo plazo. Cambios es-
tructurales en los mecanismos de recauda-
ción minera, nuevas normativas tributa-
rias, políticas de reinversión y la evolución
del sector implican que la relación entre
precio del cobre e ingresos fiscales será pro-
gresivamente más volátil. Esto refuerza la
necesidad de que las herramientas metodo-
lógicas evolucionen con la estructura de los
ingresos del Estado.

Perfeccionar la metodología es una for-
ma de fortalecer la regla fiscal y existe un
proceso normado que incluye participa-
ción del Consejo Fiscal Autónomo (CFA) y
permite llevar con transparencia las modi-
ficaciones. La solidez de la institucionali-
dad fiscal chilena se ha construido sobre
evidencia técnica, transparencia y consen-
sos transversales, elementos que deben se-
guir guiando cualquier mejora metodológi-
ca. Aportando a esto, Dipres acaba de pu-
blicar un estudio que profundiza en estos
aspectos y sus implicancias para la política
fiscal, contribuyendo con evidencia para un
debate técnico que resulta especialmente
relevante.

La regla fiscal es un activo central para el
país y su legitimidad se ve reforzada cuan-
do la medición estructural se revisa perió-
dicamente, apoya decisiones oportunas y
resguarda la sostenibilidad fiscal futura.

Ajuste cíclico al cobre: una 
oportunidad para perfeccionar la regla fiscal

“...el paso desde un balance efectivo de -2,8% del PIB a uno estructural 

de -3,6% del PIB se explica en torno a un 60% por el ajuste cíclico a los ingresos

por Codelco. Para el próximo año, esa diferencia será de 0,7 puntos porcentuales del PIB....”. 

JAVIERA MARTÍNEZ FARIÑA

Directora de Presupuestos

GAVIOTA DE PLATA.
El cantante italiano Paolo
Meneguzzi, con “Aria
Ario”, obtuvo el primer
lugar en la XXXVII
versión del Festival de
Viña del Mar. En la noche
de clausura del certamen
actuaron la banda sueca
Ace of Base, la mexicana
Patricia Manterola y el
grupo nacional Illapu. 

BOGOTÁ. La Fiscalía
General colombiana, que
una semana atrás había
entregado al Congreso
una grave denuncia penal
contra el Presidente
Ernesto Samper, adjuntó

varias pruebas que buscan demostrar viejos nexos entre el
mandatario y el narcotráfico, con uno de cuyos líderes se habría
reunido tres días antes de las elecciones de 1994. 

LONDRES. El gobierno británico comenzó una serie de contactos de
urgencia con políticos del Ulster y con Dublín para tratar de alcanzar
un acuerdo que salve el proceso de paz para Irlanda del Norte, en
serio peligro tras el nuevo atentado del IRA ocurrido el domingo en la
capital británica. 
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20 de febrero de 1976

EMBARGO. El ministro de
Relaciones Exteriores, Patricio
Carvajal, expresó su confianza
en que la Enmienda Kennedy no
prospere en las siguientes etapas
de tramitación en el Congreso.

BUENOS AIRES. La
Presidenta María Estela
Martínez de Perón rechazó la
renuncia de ocho ministros.
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Dan por un lado, 
quitan por otro

Señor Director: 
Me sumo a los reclamos de los pensionados

que han denunciado la rebaja del beneficio de
la PGU en su renta de febrero. En mi caso
esta caída fue de un 50%, aproximadamente.
Ello, afectado por el beneficio de los años
cotizados. 

Paradojalmente (o irónicamente, si se
quiere) me llega una nota de la AFP informan-
do del reajuste de la PGU de acuerdo a la
reforma de pensiones. O sea, dan por un lado
y quitan por otro, para quedar igual, en
definitiva. Otro ejemplo, de tantos, de nuestro
chilean way.

PEDRO FUNK B.

Algo estamos 
haciendo bien

Señor Director:
Durante 2025, Chile recibió cerca de 6

millones de turistas extranjeros, según cifras
oficiales. En el mismo período, Colombia
recibió 5,1 millones; Perú, 4,1 millones; Argenti-
na, 5,3 millones; y Brasil, 9,2 millones. Algo
estamos haciendo bien.

GÜNTHER HEINE A.

Avellanos europeos
Señor Director:
A partir de este producto chileno de expor-

tación, se ha producido un necesario debate
sobre el rol del Estado en el crecimiento
económico. 

Ni el futuro ministro de Hacienda ni nadie
serio podría sostener, como insinúa el excan-
ciller Walker, que el Estado y sus institucio-
nes son puro lastre. Por el contrario, les
corresponde un rol habilitador y regulador
que es esencial para el crecimiento y el
desarrollo humano. Pero este reconocimiento
evidente no debe inhibir la crítica a cómo el
Estado ha ejercido su rol en la última década
y media de crecimiento mediocre y estanca-
miento en la productividad. Son innumera-
bles los ejemplos que muestran cómo ha
dejado de ser habilitador del emprendimiento
privado, o bien ha ejercido su rol regulador
con tal desmesura que termina inhibiendo el
dinamismo empresarial.

Mientras la minería privada del cobre pasó
de representar la quinta parte que la estatal a
más que triplicarla desde que fue habilitada
por el modelo de concesiones, el litio ha
estado estancado por una estrategia nacional
que le da un rol conductor al Estado para
definir discrecionalmente qué empresa y en
alianza con qué entidad estatal puede desa-
rrollar proyectos. 

Mientras en Noruega la ambición del
gobierno es quintuplicar el volumen de sal-
món, en Chile excesos regulatorios como la
Ley Lafkenche tienen sumida a la industria en
la incertidumbre y el estancamiento. 

Finalmente, es de amplio consenso que
hemos pasado desde un necesario rol
regulador del Estado, responsable de
establecer crecientes y predecibles están-
dares medioambientales, a esa permisolo-
gía kafkiana por cuya complejidad y discre-
cionalidad se cuelan los más diversos
intereses o activismos para paralizar la
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inversión. Qué distantes están estas inter-
venciones estatales cuando se las compara
con la red de tratados de libre comercio
mencionada por Walker.

Bienvenida esa colaboración público-
privada donde el Estado ejerza un rol habilita-
dor y regulador que, si bien admite diversas
intensidades, no debe pasar ese límite sobre el
cual termina inhibiendo el emprendimiento, la
innovación y la inversión. Lamentablemente en
Chile se pasó ese umbral hace rato, y, para
recuperarlo, se requerirán reformas relevantes
al Estado, a sus instituciones y a sus regula-
ciones. 

BERNARDO LARRAÍN

Pivotes

¿Habrán 
recibido bono?

Señor Director:
El ministro de Hacienda y la directora de

Presupuestos, ¿habrán recibido bono por
buena gestión y cumplimiento? Pregunto para
saber cuánto mide la vara.

HÉCTOR PRADO B.

Bono presidencial
Señor Director:
Desde Dipres se informó que Presidencia

no obtuvo el 100% del bono de cumplimiento
de metas porque hubo un problema en el
registro del “gasto en resmas de papel”
reportado en el tercer piso de Cerro Castillo.

Esto es una verdadera burla a la ciudada-
nía, y no se entiende que el Presidente de la
República reciba un bono por cumplimiento de
metas, siendo la máxima autoridad del país.

JAIME JANKELEVICH W.

“Herencia
desfinanciada”

Señor Director:
Resulta preocupante que desde la vocería

de Gobierno se insista en instalar la idea de
que la administración del Presidente Sebas-
tián Piñera habría dejado “US$ 2.000 millo-
nes desfinanciados” para la PGU. Cuando se
habla de pensiones y de adultos mayores, la
discusión debe sostenerse en datos y no en
relatos.

La PGU fue aprobada unánimemente en el
Congreso, con informe financiero visado por la
Dirección de Presupuestos y con fuentes de
financiamiento identificadas. No fue una
promesa improvisada, sino una política estruc-
tural responsable, diseñada precisamente para
garantizar su sostenibilidad.

Al cierre del mandato anterior, el presu-
puesto 2022 contemplaba recursos de libre
disposición por alrededor de US$ 700 millo-
nes, un fondo adicional cercano a US$ 830
millones para contingencias sanitarias y
vacunas, y una cifra similar para reactivación
económica. Asimismo, se reforzaron los
fondos soberanos con una inyección cercana a
US$ 6.000 millones, fortaleciendo la posición
fiscal del país.

Más aún, el propio ministro Marcel recono-
ció en su primer Informe de Finanzas Públicas
la existencia de holguras fiscales heredadas
por US$ 25.000 millones. Es decir, había
espacio presupuestario real para cumplir los
compromisos asumidos.

Frente a estos antecedentes, insistir en una
supuesta “herencia desfinanciada” no respon-
de a un análisis técnico, sino a la necesidad de
explicar el evidente mal manejo de este
gobierno que llevó al deterioro de las cuentas
fiscales actuales con mayor deuda pública,
déficit estructural persistente y una trayecto-
ria de gasto que hoy tensiona seriamente la
sostenibilidad fiscal.

Si el Gobierno ha impulsado instancias para
combatir la desinformación, el estándar debe
comenzar por su propia vocería. Las cifras
están en los informes oficiales y son públicas.
Persistir en una afirmación que esos mismos
documentos desmienten no es un error comu-
nicacional. Es una decisión política. Y cuando
se trata de las pensiones de millones de
adultos mayores, faltar a la verdad no puede
quedar sin respuesta. 

KARLA RUBILAR B.

Exvocera del gobierno de Sebastián Piñera

El dilema 
del caso Orrego

Señor Director:
Lo que sugiere don Demetrio Infante (es

necesario investigar los indicios de delito y a
la vez cuidar la honra y el prestigio del involu-
crado) al comentar lo sostenido en la columna
“El caso Orrego”, suena sensato; pero desgra-
ciadamente no es factible. 

Y es que ambos objetivos riñen entre sí:
una vez que se indaga la comisión de un delito
y la prensa informa, el prestigio de los involu-
crados resulta inevitablemente lastimado, y
cuando se protege escrupulosamente la honra
y el prestigio, se inhibe el escrutinio público.
Hay pues que elegir entre esos dos criterios. 

A ese dilema entre el escrutinio de los
actos de funcionarios públicos y la protección
de la honra, alude el famoso caso New York
Times versus Sullivan (376 US 254, 1964). Y
a él se refiere también el estupendo artículo
“Las servidumbres a que obliga la grandeza”,
de los profesores Ramón Domínguez Águila y
Ramón Domínguez Benavente (Revista de
Derecho, U de Concepción, N 144, año XXXVI,
Abril-Junio, 1968). 

Una sociedad que se propone hacer el
escrutinio de los funcionarios debe optar por
el primer criterio.

CARLOS PEÑA

Sala cuna particular
subvencionada

Señor Director:
A sabiendas que debatir con un académico

de la talla de Harald Beyer es un oficio peli-
groso, la importancia del tema me impulsa.

En su columna de ayer él propone proceder
con la firma del proyecto de la Sala Cuna
Universal, modificando para ello el Código del
Trabajo, ya que la empresa hoy solo financia
la sala cuna si esta cuenta con más de 20
trabajadoras, para ampliarlo a todas las
empresas con un gravamen neto de 0,2%.

Hay una alternativa que parece más ade-
cuada: ¿por qué no derogar este erróneo
capítulo del Código del Trabajo, eliminando
totalmente este mecanismo y esta contribu-
ción —lo que por cierto va en línea con el
propósito del futuro gobierno de reducir los
impuestos a las empresas de cualquier tama-
ño— y creando en su lugar una Subvención
de Educación Inicial? Sería análoga a la

subvención escolar regular, con montos
adecuadamente diferenciados según el tramo
etario —y más adecuados que los de este
proyecto— y cubriría no solo sala cuna, sino
también jardín infantil para muchas madres
que lo necesitan con urgencia, sean o no
trabajadoras.

Si los apoderados eligen mandar los hijos a
Junji, Integra o programa Vía Transferencia
de Fondos (VTF), bien, y si escogen mandarlos
a una nueva o existente sala cuna o jardín
“particular subvencionado”, bien también. Por
cierto, con la disminución de natalidad, es muy
probable que la infraestructura ya existente
en Junji e Integra pueda absorber buena
parte de esta demanda adicional.

Por supuesto que esto exigiría aumentar el
gasto público en educación inicial, para suplir
los aportes de las empresas, pero cuesta
pensar en un ítem presupuestario más priori-
tario que este. Felizmente vamos a contar
con elevados precios del cobre de manera
estructural y no coyuntural por largos años.
Felizmente, también, es previsible que se
inicie un nuevo ciclo de crecimiento, gracias a
los destapes del estanque de proyectos
paralizados por “permisología”. Por último, si
las arcas públicas no están disponibles,
mantengamos temporalmente ese gravamen
neto del 0,2%, pero con una fórmula más
razonable, vía Ministerio de Educación y no
de Trabajo, como ha sido hasta ahora.

La época de las “guarderías laborales” ya
terminó en todo el mundo avanzado, y no
debiéramos continuarla en Chile. No inven-
temos un “parche curita permanente” para
una necesidad tan importante como esta.

MARIO WAISSBLUTH

FES, maduro 
para legislar

Señor Director:
Harald Beyer, en la edición de ayer,

señala que el proyecto de Sala Cuna está
“maduro para su aprobación”. Compartimos
su inquietud y la hacemos extensiva al
proyecto de ley FES. 

A fines de enero, el Gobierno desactivó
las dos bombas de la propuesta original al
reponer el copago estudiantil y reemplazar
el impuesto a los graduados por un crédito
con tasas y montos de deuda conocidas y
pagos contingentes al ingreso laboral de los
egresados. Además, se restituían las becas
de arancel. 

Es sabido que la alta morosidad del CAE
drena enormes recursos fiscales. En pagos
por el aval del Estado, el esquema de licita-
ción y emisión de nuevos créditos obliga a
provisionar cada año en el presupuesto
público del orden de los US$ 1.000 millones.
Las quejas de muchas universidades en
gratuidad de que el Estado estaría fijando
aranceles por debajo de los costos de las
carreras, debido a la falta de recursos,
revela que la estrechez fiscal es real. Y eso,
en parte, es responsabilidad del CAE, que se
ha transformado en un modelo de cuasi
gratuidad. 

Lo que advierte Beyer con la Sala Cuna,
también podría suceder con el CAE: la
experiencia de las últimas dos décadas
sugiere que una nueva postergación no será
una cuestión de meses, sino de años. 

SYLVIA EYZAGUIRRE

Investigadora senior CEP

CARLOS WILLIAMSON

Investigador principal, CLAPES UC

Cuidar la infancia

Señor Director:
En el día de ayer, la carta de un lector

sobre cómo cultivar durante la vida la
presencia de los hijos en la vejez, así como la
hermosa crónica de Rodericus “Vacaciones
e infancia”, nos llevan al mismo lugar: la
importancia de cultivar vínculos sanos,
honestos y con tiempo real.

Día a día los hijos nos recuerdan comen-
tarios hechos al pasar, lugares visitados o
historias que a pesar de repetidas nunca
pierden fuerza.

Cuidemos la infancia, y es que, como dice
Amelie Nothomb, “a partir de la pubertad la
existencia es solo un epílogo”.

DR. ALEJANDRO KOPPMANN

Psiquiatra

Llamadas spam
Señor Director:
El lector Gianfranco Arrigoni se pregunta

en la edición de ayer ¿cuándo saldrá la ley que
termine con las llamadas no deseadas? Apro-
vecho de actualizar el estado de esta iniciativa,
cuya tardanza en ser ley resulta inexplicable.

Junto a un grupo de parlamentarios presen-
tamos un proyecto que prohíbe las llamadas
telefónicas publicitarias sin consentimiento del
consumidor en 2022. Fue aprobado en la
Cámara el 24 de septiembre de 2024, con una
mayoría equivalente al 92% de los presentes.

Este proyecto ya se discutió en la comisión
de Economía del Senado y está citado para
votarse el martes 3 de marzo a las 9:30 hrs.

El Gobierno le ha otorgado urgencia “suma”
en varias oportunidades. Si existe voluntad
política del Senado, esto puede transformarse
en ley, inclusive antes de que termine este
período parlamentario. Es una medida concre-
ta y urgente para terminar con el abuso de las
llamadas no deseadas, y lleva demasiado
tiempo para la mayoría que concita.

GONZALO WINTER

Diputado

Vacaciones y
realidad

Señor Director:
Todos los años, al salir de vacaciones

—esas dos semanas en que uno logra
desconectarse de verdad—, aparecen ideas
brillantes: cambiar de vida, trabajar menos,
o encontrar ese empleo que permita tener
más semanas libres.

Son pensamientos luminosos que duran
exactamente hasta el lunes de regreso,
cuando a uno lo espera una bandeja con
más de mil correos sin leer. En ese momen-
to, uno no solo vuelve al trabajo: vuelve
también a la realidad.

ALFREDO GIACOMAN ROSELL

20 de febrero de 1926

TACNA. Se ha informado que
351 votantes peruanos han
entrado hasta ahora, por
diversos medios, en el territorio
plebiscitario.

LONDRES. El anuncio del
compromiso matrimonial del
Príncipe Enrique será dado a
publicidad a comienzos de
primavera.
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