
El conflicto bélico a miles de kilómetros acaba de recordarnos lo frágil que es
nuestra seguridad económica. El alza histórica de combustibles provocada por
la crisis en el estrecho de Ormuz golpeó a Chile con una dureza inédita en déca-
das, forzando medidas fiscales de emergencia en un país que importa casi la
totalidad de su petróleo. La realidad es que Chile necesita invertir en infraes-
tructura crítica y no tiene capacidad presupuestaria para hacerlo; en ese senti-
do, la inversión extranjera no es un complemento; es una necesidad estructural.

En este escenario cobra urgencia diseñar un mecanismo de revisión de la
inversión extranjera. La OCDE —organismo multilateral del que Chile es
miembro desde 2010— ha desarrollado principios para los “screening me-
chanisms”, destinados a detectar riesgos en el financiamiento de proyectos.
No los impone, pero recomienda que se funden en no discriminación, propor-
cionalidad y mitigación, entre otros.

Chile no cuenta hoy con un mecanismo así. El ingreso de capitales no tiene
un filtro que resguarde la seguridad económica de la inversión, vacío que ha
derivado en cancelaciones de proyectos en etapas avanzadas y fricciones con
los inversionistas afectados. La necesidad de una política estatal de inversión
es evidente, pero los principios que la OCDE recomienda para construirla evo-
can una arquitectura que debiera alertarnos: el Sistema de Evaluación de Im-
pacto Ambiental, concebido para viabilizar proyectos, pero que terminó pa-
ralizándolos. Replicar esa lógica en un país con restricciones fiscales severas
sería un error estratégico. Ningún país latinoamericano ha implementado un
screening; adoptar un modelo de economías desarrolladas nos haría menos
competitivos.

La propuesta debe ser distinta y la conversación para su diseño, una sola.
Control y promoción de la inversión extranjera no son asuntos separados; son
dimensiones de un mismo instrumento. Recordemos el Decreto Ley 600, que
promovía la inversión extranjera mediante garantías de invariabilidad, fran-
quicias, liberación arancelaria y fomento sectorial. Un screening chileno de-
biera rescatar ese espíritu: identificar riesgos, pero también calificar inver-
siones estratégicas e incentivar su materialización con mecanismos innova-
dores y medibles.

Chile no debe importar conflictos geopolíticos ajenos ni trasplantar institu-
ciones pensadas para realidades distintas. Nuestras ventajas en minerales
críticos, energías renovables, posición geoestratégica y estabilidad institu-
cional nos hacen únicos en la región. Debemos ser capaces de diseñar un ins-
trumento de vanguardia que proteja nuestra seguridad económica y catalice
la inversión que Chile necesita. n

Los 220 días que definirán 
si Qatar vende su paquete 
en Latam Airlines

El fondo soberano de Qatar admi-
nistra el 10,56% de Latam Airlines
Group. En noviembre vence el perío-
do de restricción de ventas. Goldman
Sachs acaba de proyectar que la eco-
nomía qatarí se contraerá 14% en
2026, la peor caída desde 1990, por el
conflicto en Medio
Oriente. 

Este impacto, ade-
más, podría amplifi-
carse por cada día
que transcurre ce-
rrado el estrecho de
Ormuz, la principal arteria por don-
de Qatar exporta su gas natural licua-
do (GNL) y que abastece al 20% de la
demanda mundial, junto con el pe-
tróleo y GLP, entre otros hidrocarbu-
ros.

Lo anterior salpicaría indirecta-
mente a un “peso pesado” de la Bolsa

de Santiago, creen analistas. De esta
manera, en el mercado advierten
que, mientras más dure el cierre del
estrecho de Ormuz por el conflicto
militar, mayor presión tendrá Qatar
para evaluar desinversiones de su
fondo soberano, en el cual se admi-
nistra un 10,56% de las acciones de
Latam Airlines Group. “Lo veo como

un escenario alta-
mente probable, da-
do que cuando hay
crisis existenciales o
conflictos bélicos en
Medio Oriente, los
fondos soberanos y

estatales de la región liquidan posi-
ciones internacionales para inyectar
liquidez y proteger su economía lo-
cal”, afirma Carlos Guayara, cofun-
dador de Trii. “Ya lo vimos en 2017 y
el precedente directo es la venta de
Cathay Pacific en noviembre de
2025, que nos marca la pauta”, re-

cuerda.
Eso sí, de repetirse el patrón de

ventas de Qatar, implicaría una re-
ducción de sus posiciones, no una
venta del 100% de sus acciones. 

“El fin del período de restricción
de venta de acciones en noviembre
solo abre la puerta a movimientos,
pero más bien asociados a optimiza-
ción de portafolio que a urgencia fi-
nanciera”, plantea Francisco Huili-
pan, CEO de Traders Academy. De
todas formas, su escenario base es
que Qatar no se verá forzado a ven-
der su participación en Latam en el
corto plazo.

Otros, en tanto, lo ven difícil de
ocurrir. “Le veo poca o nula probabi-
lidad”, afirma Jorge Tolosa, operador
de renta variable de Vector Capital.
Qatar apoyó a Latam en el peor pe-
ríodo que tuvo. Además, Latam es lí-
der en Latinoamérica, un mercado
controlado por muy pocos actores”.

Analistas están divididos sobre qué viene:

El fondo soberano del país árabe administra el 10,56% de Latam Airlines
y el bloqueo de ventas vence en noviembre. 
MARCOS BARRIENTOS

El fondo sobera-
no de Qatar es
d u e ñ o d e l
10,56% de La-
tam Airlines.
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La discusión sobre la sosteni-
bilidad de las finanzas públicas
ha vuelto a ocupar un lugar
central en el debate económico,
tras el déficit fiscal mayor que
el esperado que se registró al
c ierre de 2025, que fue de
-3,6% del PIB en términos es-
tructurales, y un nivel de en-
deudamiento que, pese a su es-
tabilización en 2025, se mantie-
ne por sobre los 40 puntos del
PIB. También han sido cuestio-
nados los modelos de proyec-
ción de ingresos de la Dirección
de Presupuestos (Dipres) du-
rante el gobierno anterior.

El último año que se registró
un superávit de las cuentas pú-
blicas fue en 2022. En ese perío-
do, el litio fue clave. En particu-
lar, los ingresos fiscales vincula-
dos al mineral aumentaron des-
de 0,08% del PIB en 2021a 1,24%
del PIB hace cuatro años atrás,
reflejando la fuerte alza del pre-
cio internacional del carbonato
de litio observada durante ese
período (ver gráfico). 

Ello ayudó a cerrar ese año con
superávit efectivo (1,1%) y es-
tructural (0,5%), algo que no pa-
saba desde 2012 y 2015 y adqui-
rió relevancia el análisis del litio
como una fuente creciente de in-
gresos fiscales potenciales.

Sin embargo, a diferencia del
cobre, el mineral no está incor-
porado en la regla de Balance
Cíclicamente Ajustado (BCA),
también conocida como regla
fiscal. Es decir, no tiene ajuste
por volatilidad, pese a que su
precio ha sido variable en los
últimos años. La misma Dipres
ha advertido en años previos
que esta limitación metodoló-
gica puede constituir un riesgo
para la sostenibilidad fiscal, en
la medida que permite compro-
meter gasto permanente a par-
tir de ingresos fiscales cíclicos o
transitorios, que no son corre-
gidos por la regla fiscal.

Un informe de la Escuela de
Negocios del ESE Business
School de la U. de los Andes
advierte que si estos ingresos
—que pueden ser transito-
rios— terminan financiando
gasto permanente, se podrían
ampliar los déficits estructu-

rales y dificultar la convergen-
cia de la deuda, que según el
Conse jo F i sca l Autó n om o
(CFA) no debiera superar el
45% del PIB.

Ante ello, se plantea contar
con un marco fiscal que permita
distinguir adecuadamente entre
los componentes cíclicos y es-
tructurales de dichos ingresos.

“Esto es fundamental para
evitar que aumentos transito-
rios de la recaudación asociada
al litio se traduzcan en com-
promisos permanentes de gas-
to público y, pos-
ter iormente , en
déf ic i ts f i sca les
persistentes cuan-
do dichos ingre-
sos se reduzcan,
los que, en ausen-
cia de fuentes al-
ternativas, deban
financiarse mediante un ma-
yor endeudamiento, dificul-
tando aún más el proceso de
convergencia de la deuda pú-
blica como porcentaje del PIB.
En otras palabras, gastos per-

manentes requieren ingresos
permanentes y dado que el li-
tio se comporta de manera si-
milar al cobre al ser un mine-
ra l , los c i c los económicos

mundiales lo afec-
tan de manera im-
portante”, se con-
cluye en el estudio.

En esa línea, el
invest igador del
ESE de la U. de los
Andes, Maximilia-
no Villalobos, en-

fatiza que en la medida en que
el litio gane mayor relevancia
fiscal, resulta clave avanzar
hacia su incorporación formal
dentro de la regla fiscal, si-
guiendo precedentes como el

ajuste introducido en el pasa-
do para los ingresos por mo-
libdeno de Codelco.

“Un tratamiento institucio-
nal similar al del cobre —con
parámetros transparentes y es-
timaciones definidas por ex-
pertos independientes— per-
mitiría aislar de mejor manera
el componente transitorio de
estos ingresos, en lugar de de-
pender exclusivamente de
ajustes prudenciales respecto
de las rentas de propiedad de
Corfo, como los que existen ac-
tualmente con la metodología
actualizada”, planteó.

Incertidumbre
por la guerra

El conflicto en Irán que ya
cumple un mes ha tensionado
el mercado de las materias pri-
mas y ha afectado las expectati-
vas de crecimiento mundial. En
este escenario, se ha generado
en los últimos días un descenso
en el precio del carbonato de li-
tio, que se ha cotizado sobre los
US$ 10.000 la tonelada.

Este panorama de volatili-
dad, que afectaría también a las
finanzas públicas, persistirá,
advierte el experto en minería y
académico de la U. Católica
Gustavo Lagos.

“La demanda de litio va a ser
más lenta este año de lo que
fue el año pasado, por el me-
nor crecimiento y debido a es-
ta guerra que no sabemos
cuánto va a durar. Hay mu-
chos riesgos, creo que el precio
del litio va a bajar marginal-
mente... Pero si se prolonga la
guerra, podemos tener otro es-
cenario”, explicó Lagos.

El economista sénior del Obser-
vatorio del Contexto Económico
de la U. Diego Portales (UDP),
Juan Ortiz, si bien cree que puede
haber un posible repunte del litio,
ve difícil proyectar por ahora esce-
narios de recaudación fiscal.

“Hoy tenemos los datos (fis-
cales) a enero, por lo tanto, hay
un margen acotado de infor-
mación sobre la dinámica de
ingresos, lo que hace más com-
plejo poder calibrar resulta-
dos de ejecución presupuesta-
ria e incidencia de proyeccio-
nes anuales”, reconoce Ortiz.

El metal no está incorporado en la regla de balance estructural

El otro talón de Aquiles del
fisco: volatilidad del precio 
del litio podría tensionar 

las finanzas públicas

J.P. PALACIOS

Se advierte que si estos ingresos —que
pueden ser transitorios— terminan

financiando gasto permanente, podrían
ampliar los déficits estructurales y

dificultar la convergencia de la deuda.

Por la mayor incertidumbre global, el precio del litio en los últimos días
ha registrado bajas. 
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En 2022 los ingresos

fiscales por
litio llegaron a 1,24%

del PIB. 

OPINIÓN
Screening y promoción 
de la inversión: Chile necesita
seguridad económica

El ingreso de capitales no tiene un filtro
(lo) que ha derivado en cancelaciones de proyectos 
en etapas avanzadas”.

LUZ DIDIER
Abogada y
directora de
empresas
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