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É X I T O  T O T A L

Tanto en una reciente reunión de la comisión de Mi-
nería y Energía de la Cámara de Diputados como
en declaraciones posteriores, el biministro de Eco-
nomía y Minería, Daniel Mas, ha manifestado su

preocupación por la situación que atraviesa Codelco, y ha
expresado un juicio crítico respecto de su administración.
Por ello, anunció que revisará los antecedentes que funda-
mentan ese juicio con los directivos de la estatal en la próxi-
ma junta de accionistas del 20 de abril.

Entre otras materias, el ministro Mas se refirió al hecho
de que, de la utilidad de US$ 2.478 millones que tuvo la
empresa el año pasado, solo
US$ 388 millones provienen
de su negocio de cobre, y el
resto corresponde a la valori-
zación de su participación en
el negocio del litio que comparte con SQM, actividad a la
que se incorporó hace algunos meses por instrucciones del
gobierno anterior. Ello ratifica, a juicio del ministro, que el
negocio principal de Codelco continúa con problemas de
baja producción —el año pasado produjo 1,33 millones de
toneladas contra cerca de 1,7 millones hace algunos años—
y los proyectos de inversión destinados a corregir aquello
están muy atrasados en sus tiempos de ejecución y muy por
sobre sus presupuestos. Adicionalmente a eso, en el caso de
El Teniente, un accidente por estallido de roca en 2025 no
solo costó la vida de seis trabajadores, sino que generará
una caída en la producción de ese yacimiento que se exten-

derá por los próximos tres años. Asimismo, resulta preocu-
pante que mientras esos problemas se iban acumulando, se
haya llevado a cabo la remodelación de su casa matriz en
Santiago a un costo desusadamente alto y por un período
demasiado extendido, entre otras razones, por tener que
cambiar de contratista a mitad de camino, lo que implicó el
arriendo de otras oficinas por más tiempo del originalmen-
te considerado. Esto también es consistente con el cuadro
general de cuestionamientos que el Gobierno ha hecho a la
gestión de la compañía.

El plan estratégico que Máximo Pacheco, presidente de
su directorio, ha delineado
hacia el futuro, se apoya en
asociaciones con empresas
privadas, no solo para el de-
sarrollo del litio en el Salar de

Atacama con SQM, sino también para otros proyectos de
cobre, como la ampliación de la producción de El Abra que
comparte con Freeport McMoran, la asociación con Anglo
American para la producción conjunta de los yacimientos
de Andina y Los Bronces, y el desarrollo de otros proyectos
nuevos con Rio Tinto. De manera implícita, ese plan parece
admitir los problemas que la empresa tiene para llevar ade-
lante por sí sola la producción cuprífera en sus yacimientos
tradicionales.

Abordar toda esta situación con urgencia se ha trans-
formado en un tema ineludible para el Gobierno y para el
futuro de Codelco.
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Duros cuestionamientos a Codelco

Un grupo de diputados de oposición ha presenta-
do un proyecto de reforma constitucional que
amerita atención, no por sus fundamentos, os-
tentosamente demagógicos, sino porque repre-

senta el regreso de una perniciosa práctica legislativa. 
Con la autoría del diputado comunista Luis Cuello, la

iniciativa pretende introducir en la Carta Fundamental una
nueva disposición transitoria, la quincuagésima quinta. Es-
to, para derogar los decretos dictados entre el 20 y el 25 de
marzo pasado por los ministerios de Hacienda y Energía,
que modificaron los parámetros del Mecanismo de Estabi-
lización de los Precios de los
Combustibles (Mepco) y que
significaron el alza de las
bencinas y del diésel. Junto
con esa derogación, el pro-
yecto prorroga la vigencia de
los decretos que regían pre-
viamente hasta que se dicten nuevas resoluciones, con la
limitación expresa de que estas no podrán significar un al-
za respecto de los precios existentes hasta el 25 de marzo.
Este régimen se extendería por seis meses, pudiendo ser
prorrogable por el Presidente de la República. Y si todo es-
to demandara recursos, ellos serían financiados con cargo
al Fondo de Estabilización Económica y Social.

A simple vista parece una aberración, y no debería te-
ner destino, una reforma constitucional cuyo solo objeto es
derogar cuatro decretos y por esa vía dejar sin efecto las
alzas de los combustibles. Se trata, sin embargo, del mismo
mecanismo usado entre 2020 y 2021para impulsar los reti-
ros previsionales, pasando por alto las disposiciones de la

Constitución sobre iniciativa exclusiva del Presidente de la
República en esas materias. Junto con drenar los fondos de
pensiones y generar nefastos efectos económicos, esos reti-
ros significaron también una peligrosa degradación insti-
tucional: la consagración de un resquicio para burlar las
normas que regulan el equilibrio entre poderes del Estado.
Fueron, en definitiva, la expresión más clara del “parla-
mentarismo de facto” que, a partir del estallido de 2019 y
luego durante la pandemia, se le pretendió imponer al go-
bierno del Presidente Sebastián Piñera, desconociendo
abiertamente sus facultades. Ahora, en un contexto menos

dramático, pero marcado por
los intentos de la izquierda
de aprovechar políticamente
el descontento ante las alzas
de los combustibles, el pro-
yecto del diputado Cuello
reincide en la misma línea,

pasando por alto las normas que entregan al Presidente de
la República la iniciativa exclusiva en materias que involu-
cren la administración financiera del Estado, uno de los pi-
lares de nuestra institucionalidad económica.

Pero tan preocupante como el contenido del proyecto
es que este haya sido presentado con el apoyo no solo de
otros diputados comunistas, sino también de la jefa de ban-
cada del Frente Amplio y de un parlamentario socialista.
Con ello, queda otra vez en evidencia la intención de una
parte de la izquierda de replicar contra la administración
Kast las mismas prácticas y el estilo de oposición desestabi-
lizadora que tan irresponsablemente desplegaron frente al
segundo gobierno de Sebastián Piñera. 

El mismo resquicio usado para los retiros

previsionales se intenta utilizar ahora

respecto del Mepco. 

Retorno de una práctica nefasta

H a y d o s 3
por ciento que
atenazan la eco-
nomía, ambos en
camino de ser su-
perados por los
acontecimientos.
El 3 es un número
simbólico que
busca conjurar un
peligro. De pron-
to, al revés de lo
esperado, de la mano de estos dos
tres, la economía adquiere un prota-
gonismo inusitado y el trecho entre
los que saben y los que saben poco
se angosta peligrosamente.

El ministro de Hacienda —ya
desde hace décadas el eje del gobier-
no— atrae la mirada de todos; se lo
escruta, critica, se intenta adivinar
sus designios. El país está “econo-
mizado” (a pesar suyo) y parece que
no podría ser de otro modo, porque
el bienestar económico es la base del
bien común, el
soporte en que se
sostienen los de-
más componen-
tes de este. 

En forma au-
tónoma al gobier-
no, el Banco Central es el otro perso-
naje de este drama, a veces más im-
portante que el propio ministro. Los
operadores del mercado, los empre-
sarios y los consumidores miran,
tratan de desentrañar sus decisio-
nes, opinan, intentan proteger sus
intereses. Por arriba de todos, pen-
sando y diseñando modelos teóri-
cos, pero a menudo inmiscuidos en
la acción, se mueven los deposita-
rios del saber, los economistas.

No quiero volver sobre el tópi-
co que pone en discusión el carácter
científico de la ciencia económica.
Es cierto que suelen fallar en sus
predicciones (el 3% de inflación

anual para el 2026 es un ejemplo re-
ciente y potente, el 3% de recortes,
otro), pero es una ciencia social y la
sociedad es un sistema complejo en
el que operan numerosas variables.
En la economía es indispensable in-
troducir, cada vez que se intenta tra-
zar líneas hacia el futuro, la cláusula
del “ceteris paribus” que, parafrase-
ando, quiere decir que la predicción
es válida siempre que las restantes
variables (no consideradas) perma-
nezcan iguales.

Hay un antiguo chiste en que
un químico, un físico y un econo-
mista están varados en un isla con
una lata de alimentos, pero sin
ninguna herramienta para abrir-
la. El químico elabora un experi-
mento en que aplica todo su saber
empírico, pero fracasa. Asimis-
mo, el físico también fracasa, a
pesar de un ingenioso procedi-
miento en el que pone en juego
una complicada secuencia de le-

yes empíricas. El
economista sim-
plemente dice:
“Supongamos
que tenemos un
a b r e l a t a s ” . E l
c h i s t e p a r e c e

burlarse de su propensión a ela-
borar modelos abstractos que se
desapegan de la realidad.

La política económica debería
ser inspirada por la ciencia econó-
mica, cada vez más matematiza-
da, pero la naturaleza de ambas
requiere un ejercicio de humildad
y prudencia, las virtudes que, so-
bre todo la última, rigen la acción
sobre la polis.

Una broma final: ¿Sabe usted
por qué los tiburones no se co-
men a los economistas? Cortesía
profesional.
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¿Sabe usted por qué los

tiburones no se comen a

los economistas? 

Si desea comentar esta columna, hágalo en el blog.

Por
Pedro Gandolfo

Estuve en esta ciudad antes, pero la
luz del sol caía diferente. La brisa era di-
ferente, también, y el canto de los pája-
ros. Ahora estoy en la misma ciudad en
la que estuve, hasta
en el mismo barrio,
pero todo me pare-
ce distinto.

Estuve en esta
ciudad en otoño,
ahora estoy de nue-
vo en primavera. Y
luce distinta. Pues la
ciudad que yo cono-
cí tenía otro color,
una tonalidad dife-
rente, unos ángulos
contrarios a los que
veo hoy. Incluso dis-
tantes. Los edificios
son los mismos, las calles se llaman igual
(sigue también ahí el loquito italiano, a la
salida del supermercado, diciéndole
“buenas tardes” a todo el mundo), pero la
ciudad es diferente. Antes fue en otoño y
ahora es en primavera: ahora camino por
otra ciudad, por una nueva ciudad. ¿Cuál
es la Málaga real para mí?

Es probable que si regreso una terce-
ra vez haya en mi alma una amalgama
de las dos primeras, no lo sé. O de tres
ciudades. Es imposible anticiparlo. Y es

que la ciudad propia
es una fusión per-
fecta de las cuatro
estaciones: la he-
mos vivido (las he-
mos vivido) todas e
innumerables ve-
ces. Pero la ciudad
nueva se te graba
de una vez, y a mí se
me grabó en otoño.
Mas, ya veremos.

No digo que la
Málaga de primave-
ra no me guste; sim-
plemente digo que

la de otoño se me labró a fuego. Y enton-
ces hay días en los que me he sentido
perdido, desorientado, ajeno. Como en
otro sitio. Bueno, pero es cierto también
que entonces los anhelos eran distintos.
Y los dolores y las esperanzas…

D Í A  A  D Í A

Málaga
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T E M A S  E C O N Ó M I C O S

El alto el fuego de dos semanas
acordado entre EE.UU. e Irán alivió
los mercados globales, pero no disipó
el riesgo mayor que esta guerra ha ins-
talado sobre la economía mundial. Lo
ocurrido con el petróleo lo demuestra.
El brent, que llegó a superar los 110 dó-
lares por barril en los momentos más
tensos del conflicto, cotizó en torno a
los US$ 96 en la última jornada: un ni-
vel alto respecto de lo observado antes
del inicio bélico, pero inferior al de un
escenario de mayor escalamiento. De

todos modos, las alzas han generado
alertas inflacionarias en gran parte del
planeta. Los datos de esta semana en
EE.UU. —0,9% de inflación en marzo,
para ubicar la variación en 12 meses en
3,3%— y Chile —1% en marzo y 2,8%
anual— lo reflejan.

Determinante en esta dinámica es,
claro, lo que ocurra en el estrecho de
Ormuz. Por este paso transita cerca
del 20% del comercio global de crudo
y, a pesar del alto el fuego, permanece
prácticamente cerrado. Según lo que

se ha conocido de los procesos de ne-
gociación, Irán exige un peaje de un
dólar por barril para permitir el tránsi-
to. En principio, esto es inaceptable
para los países que utilizan el estre-
cho, pero ofrece una oportunidad pa-
ra negociar. Al respecto, la llegada a la
región del vicepresidente estadouni-
dense, J. D. Vance, y el papel de Pakis-
tán como facilitador de las negociacio-
nes (se cree que China está también
detrás de este esfuerzo) son señales
que alimentan algún optimismo.

Frágil tregua en una costosa guerra 
La tregua en el conflicto de Irán es una buena noticia, pero sería un error tratarla como una solución
definitiva. Chile, dependiente por completo del combustible importado, debe asumir que la era de
los precios bajos del petróleo ha quedado, al menos temporalmente, interrumpida. 

El impacto del shock energético
Para comprender el potencial im-

pacto del conflicto es necesario asumir
distintos escenarios. Los más optimis-
tas suponen una resolución rápida
que permita normalizar flujos del pe-
tróleo que, si bien seguirán afectados
por los daños ya propinados a la infra-
estructura, deberían facilitar un retro-
ceso en el precio, situándolo entre US$
80 y US$ 90 el barril para los próxi-
mos meses. Esto debería significar un
crecimiento de los EE.UU. en torno al
2% para 2026, por debajo de las esti-
maciones previas al conflicto (cerca-
nas al potencial de 2,5%). Consideran-
do que se trata de un exportador neto
de petróleo, dicha caída da cuenta de
la magnitud del shock. Para los países
importadores, y particularmente para
las economías emergentes, los efectos

pueden ser mucho mayores. 
Por su parte, los escenarios más adver-

sos contemplan un cierre prolongado en
Ormuz, ataques a rutas alternativas y un
resurgimiento de los atentados hutíes en
el Mar Rojo. Estas circunstancias proyec-
tarían impactos negativos sin preceden-
tes. Así, la oferta mundial de crudo po-
dría caer en casi veinte millones de barri-
les diarios, los inventarios se reducirían a
la mitad en pocos meses y el brent podría
trepar sobre los 150 dólares. Análisis de
expertos indican que la inflación global
podría superar el 7,5%, y el crecimiento
del PIB mundial para 2026 se reduciría
por debajo del 1,5%, la peor contracción
sincronizada de los últimos 40 años, fue-
ra de la pandemia y de la crisis de 2008.

El dilema que enfrentan los bancos
centrales ilustra la complejidad del

momento. Es posible que el Banco
Central Europeo y el Banco de Ingla-
terra consideren la posibilidad de su-
bir tasas para preservar su credibili-
dad antiinflacionaria. Pero, por su
parte, considerando la evolución del
mercado laboral, cabe anticipar que la
Reserva Federal se inclinaría en senti-
do contrario a sus contrapartes euro-
peas en un contexto de desaceleración
pronunciada. Y la economía china,
quizás una de las más afectadas, debe-
rá también evaluar la posibilidad de
una política algo más expansiva.

Esta divergencia de políticas tie-
ne consecuencias ambiguas para el
dólar: el diferencial de tasas lo de-
bilitaría, pero la demanda de acti-
vos refugio podría compensarlo en
el corto plazo.

Chile y la vulnerabilidad del importador de energía
Chile ocupa una posición particu-

larmente expuesta, pues importa casi
todo el petróleo que consume, lo que
convierte cualquier movimiento brus-
co de su precio en una transmisión ca-
si directa hacia los combustibles, la in-
flación y el crecimiento. 

Así, la tregua aportó un alivio visi-
ble, pero el ministro de Hacienda reco-
noció que “todavía no vemos el efecto
final de la subida de la gasolina”. Las
estimaciones del mercado apuntan a
alzas adicionales de entre 35 y 50 pe-
sos por litro en las próximas semanas,

y los analistas proyectan una varia-
ción del IPC de 1,6% para abril, con
una inflación anual que podría supe-
rar el 4% en los meses siguientes. Si la
tregua no se sostiene, los precios se-
guirán alejándose del escenario base,
dificultando la convergencia inflacio-
naria y prolongando el régimen de in-
certidumbre que afecta las decisiones
de inversión y consumo.

En lo positivo, el Banco Mundial es-
ta semana elevó la proyección de cre-
cimiento 2026 de Chile a 2,4%. Es una
señal modestamente positiva, pero no

puede ocultar el trasfondo preocu-
pante: la región crecería solo un 2,1%,
una de las tasas más bajas del mundo.
El potencial desempeño chileno tiene
límites bien definidos. Precios del cru-
do significativamente más altos afec-
tarían el consumo de los hogares, con-
traerían la inversión privada y castiga-
rían los ingresos fiscales. Esto, cuando
el país no dispone de un colchón fiscal
amplio ni de espacio monetario sufi-
ciente para absorber, sin costos rele-
vantes para el empleo y el bienestar,
un shock energético de magnitud.
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