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La discusién sobre la sosteni-
bilidad de las finanzas ptiblicas
ha vuelto a ocupar un lugar
central en el debate econdmico,
tras el déficit fiscal mayor que
el esperado que se registré al
cierre de 2025, que fue de
-3,6% del PIB en términos es-
tructurales, y un nivel de en-
deudamiento que, pese a su es-
tabilizacién en 2025, se mantie-
ne por sobre los 40 puntos del
PIB. También han sido cuestio-
nados los modelos de proyec-
cién de ingresos de la Direccién
de Presupuestos (Dipres) du-
rante el gobierno anterior.

El dltimo afio que se registré
un superdavit de las cuentas pu-
blicas fue en 2022. En ese perio-
do, el litio fue clave. En particu-
lar, los ingresos fiscales vincula-
dos al mineral aumentaron des-
de0,08% del PIBen 2021a1,24%
del PIB hace cuatro afios atrds,
reflejando la fuerte alza del pre-
cio internacional del carbonato
de litio observada durante ese
periodo (ver grafico).

Elloayuddacerrar ese afio con
superavit efectivo (1,1%) y es-
tructural (0,5%), algo que no pa-
saba desde 2012 y 2015 y adqui-
ri6 relevancia el andlisis del litio
como una fuente creciente de in-
gresos fiscales potenciales.

Sin embargo, a diferencia del
cobre, el mineral no estd incor-
porado en la regla de Balance
Ciclicamente Ajustado (BCA),
también conocida como regla
fiscal. Es decir, no tiene ajuste
por volatilidad, pese a que su
precio ha sido variable en los
tltimos afios. La misma Dipres
ha advertido en afios previos
que esta limitacién metodold-
gica puede constituir un riesgo
para la sostenibilidad fiscal, en
la medida que permite compro-
meter gasto permanente a par-
tir de ingresos fiscales ciclicos 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 podrian
ampliar los déficits estructu-

El metal no estd incorporado en la regla de balance estructural

El otro talén de Aquiles del
fisco: volatilidad del precio
del litio podria tensionar
las finanzas ptublicas

Se advierte que si estos ingresos —que
pueden ser transitorios— terminan
financiando gasto permanente, podrian
ampliar los déficits estructurales y
dificultar la convergencia de la deuda.
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Por la mayor
ha registrado bajas.

ralesy dificultarla convergen-
cia de la deuda, que segun el
Consejo Fiscal Auténomo
(CFA) no debiera superar el
45% del PIB.

incertidumbre global, el precio del litio e

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

Evolucidn del precio internacional del litio

En délares por libra
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Fuente ESE Business School de la U. de Los Andes.

“Esto es fundamental para
evitar que aumentos transito-
rios de larecaudacién asociada
al litio se traduzcan en com-
promisos permanentes de gas-
to publico y, pos-
teriormente, en

cia de fuentes al-
ternativas, deban
financiarse mediante un ma-
yor endeudamiento, dificul-
tando atin mds el proceso de
convergencia de la deuda pu-
blica como porcentaje del PIB.
En otras palabras, gastos per-
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manentes requieren ingresos
permanentes y dado que el li-
tio se comporta de manera si-
milar al cobre al ser un mine-
ral, los ciclos econémicos

mundiales lo afec-

tan de manera im-

déficits fiscales SUPERAVIT portante”, se con-
persistentes cuan-  En 2022 los ingresos  cluye en el estudio.
do dichos ingre- fiscales por En esa linea, el
sos se reduzcan, litio llegaronal24% investigador del
< los que, en ausen- del PIB. 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 incorporacién 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
pardmetros transparentes y es-
timaciones definidas por ex-
pertos independientes— per-
mitirfa 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 metodologfa
actualizada”, planted.

Incertidumbre
por la guerra

El conflicto en Irdn que ya
cumple un mes ha tensionado
el mercado de las materias pri-
masy ha afectado las expectati-
vas de crecimiento mundial. En
este escenario, se ha generado
en los tltimos dfas 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 afectarfa también a las
finanzas publicas, persistird,
advierte el experto en minerfay
académico de la U. Catdlica
Gustavo Lagos.

“Lademandadelitio vaaser
mds lenta este afio de lo que
fue el afio pasado, por el me-
nor crecimiento y debido a es-
ta guerra que no sabemos
cudnto va a durar. Hay mu-
chosriesgos, creo que el precio
del litio va a bajar marginal-
mente... Pero si se prolonga la
guerra, podemos tener otro es-
cenario”, explicé Lagos.

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

“Hoy tenemos los datos (fis-
cales) aenero, porlo tanto, hay
un margen acotado de infor-
macién sobre la dindmica de
ingresos, lo que hace mds com-
plejo poder calibrar resulta-
dos de ejecucién presupuesta-
ria e incidencia de proyeccio-
nes anuales”, reconoce Ortiz.



