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¢Qué hacemos ahora que terminé el superciclo del cobre?
José Pablo Arellano M.

El superciclo

Nuestra historia econémica estd marcada por las fluctuaciones del precio del
cobre y su impacto sobre la balanza de pagos y los ingresos fiscales. Pues
bien, en 2013 culminé un largo ciclo (superciclo) de altos precios y ganancias
récord para la mineria, que se habia iniciado en 2005 y que se tradujo en in-
gresos excepcionales para el sector. Una ilustracién clara de esto es lo sucedido

con los ingresos fiscales.

En el 2014, el Estado obtuvo ingresos de la mineria del cobre por 4.800
millones de ddlares, menos de la mitad de los 10.400 millones recibidos en
promedio entre 2005 y 2013 en ddlares equivalentes. Incluso, se obtuvieron
menos délares que el ano de la gran crisis financiera internacional, el 2009,
en que se recibieron 5.000 millones en délares equivalentes. Este 2015 se
proyecta recibir unos 3.100 millones. Para el préximo afio 2016 se han pre-
supuestado unos 2.100 millones; de ellos, la contribucién de Codelco seria
apenas 1.000 millones, lo que es menos de la décima parte de los excedentes
que aporté en 2006. A ello cabria agregar que Codelco requiere capitalizar
parte de sus utilidades, dadas las altas necesidades de financiamiento para los

proyectos estructurales de inversién que estd llevando adelante.

1 Agradezco la colaboracién de Andrea Valenzuela Benavides y los comentarios de René Cortézar, Alejandro
Foxley y Joaquin Vial. El dnico responsable del contenido es el autor.
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¢QUE HACEMOS AHORA QUE TERMINO EL SUPERCICLO DEL COBRE?

Otra indicacién de la magnitud del ciclo se logra al considerar que la suma
de los excedentes de Codelco en el superciclo, entre 2006 y 2012, supera en
moneda comparable los excedentes sumados de toda su historia previa desde
1976 a 2005. En cambio, los presupuestados para 2016 estin entre los mas
bajos de su historia, medidos en moneda comparable. Esto ilustra la dimen-
si6n de los cambios que se estdn registrando en comparacién a lo que sucedia

hasta hace dos o tres afios durante el llamado superciclo.

Otra referencia de la importancia de estos cambios para el presupuesto fiscal
la dan los 8.500 millones de ddlares que se pretendia recaudar con la Reforma
Tributaria aprobada el afio pasado, una vez que esta llegara a su estado de
régimen después del 2018. Como se aprecia, la caida de ingresos fiscales en-
tre los afios del superciclo y la realidad actual es comparable a la recaudacién

esperada con la Reforma Tributaria?.

El precio promedio del cobre entre 2005 y 2013 llegé a 3,43 ddlares por libra,
practicamente el doble de los 1,66 délares promedio en los 30 afios previos (des-
de 1975 a 2004). En esos 30 afios los precios rara vez llegaron a dos délares; esta-

ban normalmente bastante por debajo, todo en moneda actual (precios de 2014).

En el trimestre agosto-octubre 2015, el precio promedié 2,34 délares y en
noviembre apenas llega a 2,20. Estos valores estdn todavia por encima de los

30 afios previos al soom y del precio promedio de los tltimos 100 afos, que fue

2 En el superciclo los ingresos también se vieron aumentados por los mayores precios del molibdeno, que
tuvo un ciclo muy favorable entre 2005 y 2008, pero por simplicidad se omiten mayores referencias a este
subproducto.
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de 2,11 délares, medido en moneda comparable’. En el Anexo puede verse un

grafico con los precios reales del cobre de los tltimos 100 afios.

A pesar de que los precios de los ultimos 18 meses todavia podian parecer al-
tos en una comparacién histérica, hemos fijado 2013 como el dltimo afio del
superciclo, debido a la caida de las utilidades de las empresas y la consiguiente
caida de ingresos del Estado después de ese afo. En efecto, los mayores pre-
cios del cobre se tradujeron inicialmente en mayores utilidades de las empre-
sas y mayores ingresos para el fisco, particularmente en los primeros afios del
superciclo. Al cabo de un tiempo los ingresos del fisco se fueron debilitando,
porque la bonanza encarecié los insumos y elevé los costos de operacién e

inversién, achicando progresivamente los margenes y las ganancias.

Una manera de medir el efecto del encarecimiento de los costos es mediante
los mérgenes de operacién de las empresas o los excedentes antes de impues-
tos. En el caso de Codelco, por ejemplo, el resultado operacional como pro-
porcién de sus ingresos por ventas fue en promedio de 28,2 % entre 1990 y
2004 y se elevé a 40,4 % en el periodo del superciclo, entre 2005 y 2013. Este

mismo margen desde 2014 es inferior al 24 %".

Asimismo, como un fenémeno tipico de la mineria, al elevarse los precios

ingresa al mercado produccién marginal de menores leyes y mayores costos

3 Estadisticas de precios en BML publicadas por Cochilco, deflactadas con el Indice de Precios al Productor
de EE.UU.

4 El comportamiento de los excedentes antes de impuestos es practicamente igual. Los promedios esconden
diferencias importantes entre afios, en parte por cambios contables en el periodo, pero mas alld de eso por
variaciones de precios y costos. Pueden verse datos anuales para el periodo en las memorias anuales de
Codelco y en los anuarios de Cochilco donde se reproduce esta informacién.
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marginales que, en estas condiciones, se vuelven rentables elevando ain mds

los costos medios’.

‘Todos estos antecedentes nos estdn indicando que estamos de vuelta a la nor-
malidad y que la realidad del superciclo fue muy excepcional, tanto por los

altos precios como por su larga duracién.

Afortunadamente, no solo hemos tenido precios altos durante estos tltimos
afos, junto a ello hemos logrado niveles récord de produccién de cobre y mo-
libdeno, récords no solo en términos absolutos, sino como proporcién de la

produccién de cobre y molibdeno en el mundo.

Es cierto que histéricamente Chile ha sido un gran productor de cobre, pero
lo excepcional de este periodo es que a partir de los aumentos de produccién
registrados durante la década de los 90, durante los afios 2000 hemos estado
produciendo la tercera parte del cobre en el mundo y mas del doble de lo que
produciamos anualmente hasta 1994. Ello lleva a que los ingresos del fisco
sean mayores de lo que eran entre 1975-2004, porque actualmente contamos
con los impuestos pagados por la Gran Mineria privada, que incluso, desde

2012, superan los excedentes que aporta Codelco®.

En sintesis, precios mds altos y mayor produccién se tradujeron en una bo-

nanza que se manifesté en toda la economia, pero particularmente en los

5  Véase Arellano (2012).

6  Durante los afios 90 el aporte tributario de la gran mineria privada fue bastante inferior, ya que en buena
medida estaba favorecida por la depreciacién acelerada, cuestién que en afios posteriores opera en sentido
positivo, pues la depreciacién acelerada posterga el pago de impuestos.
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excepcionales ingresos que recaudé el Estado. Esta bonanza fue debilitindose
con el paso de los afios, aunque los precios promedio de este afo atn superan

los promedios histéricos.
El uso de los mayores ingresos fiscales

Afortunadamente, el pais ha estado siguiendo desde 1987 una politica en que
ahorra parte de los ingresos fiscales extraordinarios cuando los precios del
cobre son mids altos’. Esto ha sido muy importante, en primer lugar, porque
al ahorrar parte de los ingresos extraordinarios, se evita elevar el gasto de go-
bierno de manera insostenible y dificil de rebajar cuando bajan los precios y

los ingresos®.

En segundo lugar, los ahorros pudieron destinarse a financiar los gastos de
gu g p g

gobierno cuando enfrentamos la grave crisis financiera internacional para el

periodo 2008-2009. El pais no solo pudo mantener el gasto presupuesta-

do, sino también llevar adelante una politica fiscal contraciclica que permitié
p que p

contrarrestar en parte importante el efecto de la crisis internacional®.

Este mismo comportamiento que se describe para la gran crisis financiera
internacional también se sigui6, aunque en menor escala, en la crisis asidtica

de fines de los afios 90. En los afios previos a esa crisis, si bien los precios no

7 Arellano (2006).

8  No elevar los gastos a un nivel que es insostenible es tremendamente importante, ya que las dificultades
y los costos politicos para rebajarlos cuando termina la bonanza son mayores a los beneficios que se
habrian percibido al elevarlos en forma transitoria. Se aplican a esto ciertas bases psicolégicas que han sido
estudiadas por Kahneman (2011) y otros autores para situaciones comparables.

9  Véase sobre el particular las Exposiciones de Hacienda publica y los Informes sobre Finanzas publicas de
2009 y 2010 y los Informes de Politica Monetaria del Banco Central de esos mismos afios.
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fueron tan altos como los del superciclo, cuando se elevaron, fueron ahorra-
dos y se usaron en prepagar la deuda externa del gobierno, aliviando la carga

financiera del Estado en los afios de la crisis asidtica'®.

Este ahorro fiscal en los afios de bonanza, aparte de evitar un aumento no
sostenible de los gastos, limité la apreciacién cambiaria y por esa via evit6 un

dafio mayor a la competitividad de las exportaciones no mineras.

Es interesante examinar c6mo se fue determinando el monto que correspon-
dia ahorrar cada afo. En el presupuesto de un afio determinado hay tres pre-
cios relevantes del cobre: el precio de largo plazo o precio de referencia (de-
finido como el estimado para los 10 afios siguientes), el precio presupuestado
para el afio y el precio efectivo. Los dos primeros son fijados en septiembre del
afo previo, cuando se presenta el presupuesto para su aprobacién en el Con-
greso Nacional. Sobre la base del precio de largo plazo se estiman los ingresos

estructurales o de tendencia y con base en ellos se presupuestan los gastos.

El precio del presupuesto del afio sirve para presupuestar el resultado del afio
y los precios efectivos son los que determinan la situacién que, de hecho, ter-
mina ocurriendo. Cuando el precio efectivo es superior al de largo plazo de-
biera haber ahorros y al revés''. Desde el presupuesto de 2003, la fijacién del
precio de largo plazo ha sido realizada anualmente por un comité consultivo

de expertos externos convocado por la Direccién de Presupuestos (Dipres)™.

10 Véase, entre otros, Arellano (2006).

11 Esta es una simplificacién para fines de andlisis, ya que el ahorro efectivo depende de los ingresos efectivos
del fisco por cobre, comparados con los que se presupuestaron con los precios de largo plazo. Pueden
revisarse los informes de ejecucién presupuestaria presentados por Dipres.

12 Pueden verse las actas de dicho Comité en http://www.dipres.gob.cl/594/w3-propertyvalue-16158.html
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En el grifico 1 se presentan estos precios desde 2000 a 2016. Ahi se observa
c6mo en los primeros afios del superciclo la politica fiscal fue cautelosa y muy
prudente, ya que se elevaron muy moderadamente las estimaciones del precio
de largo plazo. Esto equivalia a considerar que no habia suficientes elementos
para considerar el ciclo de precios altos como algo permanente vy, por tanto,
correspondia ahorrar esos ingresos. Por lo menos, hasta el presupuesto para

2010 se mantuvo este criterio®>.

En todos esos afos el precio de largo plazo estuvo por debajo del precio pre-
supuestado para el afio y por debajo del precio efectivo. En los afios siguientes
el precio de largo plazo o de referencia fue elevindose hasta superar los 3
délares para el presupuesto de 2012. Recién ahora se estd iniciando un pro-
ceso de reduccién en el precio de largo plazo y para 2016 se ha fijado uno de

referencia de 2,98 ddlares.

La cautela de los primeros afos del superciclo se perdié por la persistencia de
los altos precios'. Ello hace que ahora resulte bastante mas dificil la vuelta a
la normalidad, la cual es actualmente indispensable y urgente. Todo ello, sin
considerar que —tal como ya se indicé— los margenes de utilidades y, por tanto,

la base de ingresos fiscales ya se habjan deteriorado de manera importante

desde 2012.

13 El presupuesto para 2010 se elaboré en medio de la crisis financiera internacional, aunque los precios del
cobre ya se habian recuperado del nivel mds bajo registrado a fines de 2008.

14 Los errores en los pronésticos de precios de las materias primas fueron difundidos entre los analistas y las
autoridades, véase, por ejemplo, el andlisis de la jefa de estudios del Banco de la Reserva de Australia, Heath
(2015).

PROGRAMA

CI=PLANUTALCA 11



¢QUE HACEMOS AHORA QUE TERMINO EL SUPERCICLO DEL COBRE?

Grafico 1

Precios del Cobre. Presupuesto
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Fuente: Dipres y Cochilco.

Hay un factor ciclico adicional originado en el superciclo del cobre del que no
se ha tomado suficiente conciencia y que tiene que ver con el PIB tendencial.
En los afos 90 solo se consideraba la ciclicidad de los ingresos del cobre para la
politica de presupuesto estructural o ciclicamente ajustada. A partir de 2001 se
incorpora el PIB potencial. Ello tiene tradicién y es habitual en los mecanismos

de estabilizacion fiscal y en las reglas fiscales en los paises de la OECDP®.

No es el propésito de esta nota examinar ese tema, pero si vale la pena men-
cionar que el ciclo de altos precios de cobre generé un boom de inversiones

mineras entre 2007 y 2013. Este boom se tradujo en una visién mds opti-

15 Véase la explicacién de este cambio en Marcel (2000) y en Marcel ez al. (2001).
16 Sobre el ciclo de inversién minera, véase Gracia y Olea (2015).
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mista del crecimiento potencial del PIB, el cual, por este y por otros factores
asociados al manejo politico interno, este afio ha tenido que ser revisado a la

baja de manera importante.

En efecto, el crecimiento del PIB de tendencia usado para el presupuesto
2006 se elevé al 5 % y se mantuvo en niveles entre 4,8 y 5,3 hasta en las pro-
yecciones para el presupuesto de 2014. Para 2016, el crecimiento del PIB ten-
dencial se ha reducido a 3,6 %, el mas bajo desde que se usa esta metodologia.
El PIB tendencial puede tener incluso mds importancia en la determinacién

de los ingresos fiscales que el precio del cobre (véase el grifico 2).

Grafico 2

Crecimiento del PIB para calculo de presupuesto
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Fuente: Dipres y Banco Mundial.
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En sintesis, a medida que se mantenia el ciclo minero se revisé al alza, en una
medida que hoy resulta demasiado optimista y riesgosa, tanto el precio del
cobre de largo plazo como el crecimiento del PIB tendencial, sobrestimando
los ingresos tributarios estructurales y por esa via se aumentaron los gastos en

forma permanente.

Especialmente desde 2010 y hasta el primer semestre de 2015, las proyecciones
fiscales estuvieron dominadas por un exceso de optimismo. Este sesgo opti-
mista en las proyecciones ha sido identificado y documentado en los trabajos
del psicélogo y premio Nobel de Economia Kahneman (2011), quien muestra
c6mo una y otra vez y por distintas razones los que toman decisiones pecan de
optimistas en sus prondsticos y proyecciones. Por exceso de confianza subesti-

man el riesgo de equivocarse. Es lo que sucedié entre 2010 y mediados de 2015.

Todo esto obliga a corregir lo antes posible esa visién optimista y poco prudente
respecto de lo que es sostenible y a otorgar mucha prioridad politica a los es-

fuerzos para revertir la caida del potencial de crecimiento de la economia.

Otra manera de examinar este tema es estudiando el saldo del presupuesto
del gobierno sin los ingresos por concepto del cobre, tanto los ingresos que
aporta Codelco como la tributacién de la Gran Mineria privada. Se trata de
un ejercicio extremo, que nos muestra lo que sucederia si el Estado no contara

con ingresos por concepto del cobre.

Este ano 2015 el déficit de gobierno, descontados los ingresos del cobre, se
prevé que superara el 4,6 % del PIB. Ese mismo déficit llegé en 2014 a 3,5 %
del PIB. Para el presupuesto de 2016 el déficit previsto, descontados los in-
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gresos por cobre, llegaria a 4,1 % del PIB. Son cifras muy altas, solo superadas
en el lapso de la crisis internacional 2009-10, debido a la politica fuertemente
contraciclica de esos anos. Entre 1990 y 2008 el déficit sin los ingresos del
cobre fue de 0,7 % en promedio, esto es la sexta parte de los déficits actuales’.

Véase el cuadro 1 més adelante.

Vale decir, hasta antes del superciclo éramos capaces de alcanzar casi un equi-
librio presupuestario sin los ingresos del cobre. En cambio, actualmente, el

déficit sin tales ingresos supera el 4 % del PIB.

Lo deseable hubiera sido que el saldo del presupuesto sin cobre se hubiera
mantenido en un nivel similar, excepto en los aflos en que debido a una poli-

tica expansiva -por razones contraciclicas- este saldo se hacia mas deficitario.

Dada la forma en que se ha ido aplicando la regla de balance estructural en
los dltimos anos, el presupuesto de gobierno se ha vuelto mas dependiente del

cobre de lo que fue durante la mayor parte de los dltimos 20 afos.

En lo que dice relacién con los ahorros acumulados por el gobierno, los in-
gresos extraordinarios que se ahorraron durante los afios de bonanza ya se
gastaron. En efecto, a fines de 2005 el gobierno tenia deudas que superaban
los activos del Tesoro publico en 5.700 millones de ddlares. En los tres afios
siguientes hubo reduccién de deudas y, sobre todo, una fuerte acumulacién de

activos financieros, parte de los cuales se usaron en 2009 para contrarrestar

17 Este déficit se reduce a 0,5 % del PIB si se excluyen los afios 1998 y 1999, en que hubo una politica fiscal
contraciclica a raiz de la crisis asidtica. Véase el cuadro 1.
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la caida de ingresos por la crisis internacional. Aun asi, a fines de 2009 los
activos del Tesoro superaban las deudas en mas de 5.000 millones, lo que
revela que en esos cuatro afios, aun después del uso de ahorros por la crisis, se

ahorraron cerca de 10.700 millones de ddlares.

La situacién ha sido distinta en los cuatro dltimos afos, ya que producto de
los déficits presupuestarios, 2014 terminé con deudas mayores a los activos en
mds de 5.000 millones; esto es, peor que antes del inicio de la bonanza. Para

fines de 2015 se proyecta que las deudas superarin los activos financieros en

mis de 16.000 millones de délaress.

Mirado el periodo de bonanza completo, actualmente estamos peor en tér-
minos de los activos financieros netos del gobierno. Esto es, a fines de 2015
el gobierno tiene deudas en exceso a sus activos en montos superiores a los de
diciembre de 2005. Lo que es mds preocupante es que a ello hay que agregar
que la estructura de ingresos y gastos de gobierno presenta déficits mayores
que los que se registraban antes del superciclo. Como se verd a continuacion,

las proyecciones fiscales para el préximo trienio son altamente deficitarias.
La vuelta a la realidad y a la nueva normalidad

Como se ha documentado, el fin del superciclo obliga a reconocer esta nueva

realidad y a ajustarse a estas condiciones.

18 Se trata de los antecedentes de la Posicién financiera neta del Gobierno Central, segin se consigna en los
Informes de Finanzas Publicas de la Direccién de Presupuestos. Ella difiere del Pasivo financiero neto
del Gobierno Central, publicado en el Informe de Estadisticas de la Deuda Publica del Ministerio de
Hacienda, ya que los montos publicados en este tltimo informe incluyen otras categorias de activos, tal
como se indica en el informe sefialado.
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Contribuye al ajuste a esta nueva realidad la depreciacién de nuestra moneda,
que se ha producido desde 2013 y que favorece las exportaciones y desalienta
las importaciones. Como se sabe, mientras menos deficitaria y menos expan-
siva sea la politica fiscal, ella permite una tasa de interés doméstica mds baja,

la que a su vez favorece la depreciacién cambiaria.

Frente a esta nueva realidad lo mas urgente es el ajuste de las expectativas. E1
desajuste de expectativas se traduce en demandas por aumentos de gastos, por
reajustes, bonos y beneficios que pudieron financiarse y ser viables en el perio-
do de bonanza, pero que claramente han dejado de serlo. El gobierno ha dado
las primeras sefiales en esta direccién con el cambio de gabinete de mayo
pasado y con el proyecto de presupuesto y de reajuste de remuneraciones para
2016. Esa vuelta a la realidad atn no se aprecia con suficiente claridad en el

Congreso ni en la clase dirigente®.

La larga duracién del superciclo, las altas expectativas alentadas durante el
gobierno anterior y durante la campana presidencial y la primera mitad del
actual gobierno, asi como la demora en caer en la cuenta de esta nueva reali-

dad, han atrasado y hacen mas dificil 1a vuelta a la nueva normalidad.

Una cosa son las expectativas; otra, las aspiraciones. No se deben confundir.
Las aspiraciones pueden y es bueno que sean muy altas. Tanto las aspiraciones

individuales o familiares como las colectivas, que reflejan lo que queremos

19 No es ficil corregir las expectativas, varios factores psicolégicos nos hacen dificil dejar de creer en lo que
crefamos, especialmente cuando se trata de una mala noticia que tenemos que aceptar. Tendemos a sufrir
con mds intensidad las pérdidas, de lo que valoramos las ganancias. Véase Kahneman (2011).
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lograr como comunidad y/o como pais. Las expectativas hablan del cémo y el
cuindo parece posible concretar las aspiraciones. Un gobierno no debe temer
adecuar las expectativas a lo que es posible. Por el contrario, las aspiracio-
nes colectivas tienen mds viabilidad de realizarse cuando las expectativas y el

comportamiento asociado a ellas se ajustan a lo posible.

El presupuesto fiscal y la politica de gastos tienen que reconocer esta nueva
realidad. Las proyecciones fiscales muestran una situacién preocupante, no
solo por los actuales déficits que se describieron, sino por las proyecciones
para el préximo trienio, como por los gastos comprometidos y por las prome-

sas realizadas.

De acuerdo al Informe de Finanzas Publicas (IFP) dado a conocer en oc-
tubre, los gastos ya comprometidos por el gobierno central se incrementan
en 5,2 % en 2017, respecto a los gastos del proyecto de Ley de Presupuestos
2016,y en 4,3 % en 2018%. En 2017, con los gastos ya comprometidos, no se
logra alcanzar la meta anunciada para el presupuesto estructural, y el déficit

efectivo no baja del 3 % del PIB (véase el cuadro 1).

El déficit presupuestario se traduce en mayor deuda para el gobierno y/o en
pérdida de los activos financieros ahorrados. La situacién proyectada para los
préximos afios nos llevaria a que la deuda neta del gobierno como porcentaje

del PIB se elevaria desde un 2,1 % a fines de 2014 a mis de 17 % a fines de

2019. Esto nos hace retroceder a la situaciéon de endeudamiento que tenfamos

20 FP octubre 2015, p. 81.

PROGRAMA

18 CI=PLANUTALCA



JOSE PABLO ARELLANO MARIN

en 1994, haciéndonos perder parte de lo mucho avanzado para ganar solvencia

fiscal (véase el grifico 3, que presenta la posicién financiera neta del gobierno).

Todas las estimaciones anteriores suponen que mejora el desempefio del cre-
cimiento del PIB y de la demanda interna; que el precio efectivo del cobre se
recupera en algo y el de largo plazo no baja de los 298 centavos la libra esti-

mados para este afio, todo lo cual hoy resulta optimista®’.

Las proyecciones fiscales son preocupantes. Incluso, con escenarios de au-
mento de demanda agregada y sin caidas adicionales en el precio del cobre,
se mantienen altos déficits en el presupuesto, aun sin elevar los gastos por

encima de lo ya comprometido.

Mientras antes actuemos para corregir las expectativas y controlar los déficits
proyectados menores serdn los costos de hacerlo. Hay que recordar que los
déficits se traducen en endeudamiento y este en mayor pago de intereses lo

que contribuye a elevar los déficits.

Todo esto, si bien estd en las proyecciones oficiales, no estd atn en la aprecia-

cién de la elite politica y social ni en la percepcién ciudadana.

21 Los supuestos macroeconémicos parecen optimistas: el crecimiento de la demanda agregada, muy relevante
para proyectar la recaudacién de impuestos, se supone en promedio de 4,45 % para 2018-19 y el precio del
cobre promedio para esos dos afios 275 centavos.
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Grafico 3
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Fuente: Dipres, Estadisticas e Informe Finanzas Piblicas.
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Cuadro 1
Balance del presupuesto como % del PIB 1991-2019

Balance Ciclicamente

Afio Balance Efectivo Tl Balance Efectivo sin Cobre
1991-98 1,8% 0,1%
1999-01 -1,1% -1,9%
2002-04 0,2 % 0,9 % -15%

2005 44 % 1,1% -0,4 %

2006 7,3 % 1,4 % -0,9 %

2007 7,8 % 1,1% -0,2 %

2008 3,9 % -1,0% -1,9%

2009 -4.4 % -3,1% -6,8 %

2010 -0,5 % -21% -4.8 %

2011 1,3% -1,0% -2,8%

2012 0,6 % -0,4 % 24 %

2013 -0,6 % -0,6 % -2,6 %

2014 -16 % -0,6 % -3,5%

2015* -33% -16% 4.6 %
2016* -32% -1.3% 41 %
2017* -3,1% -11% -4,0 %
2018* 2,4 % -0,8 % -3,3%
2019* -18% -0,5% -2,9%

Fuente: Dipres, Estadisticas e Informe Finanzas Piblicas, octubre 2015.
* Valores proyectados.

Junto con corregir las expectativas, es indispensable restablecer una estricta

disciplina fiscal que contribuya a mantener el equilibrio macroeconémico. En
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efecto, en los tltimos afios se ha hecho frecuente aumentar los gastos por en-
cima del monto autorizado en la Ley de Presupuestos. Por ejemplo, para 2015
se proyecta que el gasto superard en 2,1 % el monto que fue aprobado en la
Ley de Presupuestos para este afo, lo cual agrega 0,5 % del PIB al déficit de
2015%.

La regla fiscal y el mecanismo de estabilizacién de los ingresos es un meca-
nismo para evitar tener que reducir el gasto cuando durante el ejercicio pre-
supuestario los ingresos ciclicos caen por debajo de los ingresos estructurales
o de tendencia o de largo plazo, que es lo que ha ocurrido en varias ocasiones
incluido este afio. En ningin caso este mecanismo de estabilizacién es ni
puede entenderse como un mecanismo para gastar mas de lo autorizado en
el presupuesto. Esa practica debilita la disciplina fiscal y el manejo macroeco-

némico que nos ha rendido tan valiosos resultados para crecer con equidad.

Junto con enfatizar la disciplina fiscal y en linea con la nueva realidad, resulta
conveniente retomar algunos criterios que fueron parte esencial de la estrate-

gia de politica social y fiscal desde 1990.

Menciono tres. En primer lugar, la priorizacién de los hogares mds nece-
sitados y los mds vulnerables en la politica y programas sociales. Esto, por
oposicién a la idea de beneficios universales que se ha venido promoviendo al

amparo de la bonanza fiscal.

22 Estimacién en IFP de octubre 2015.
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En segundo lugar, en cuanto a la inversién en infraestructura, conviene fa-
vorecer el uso del financiamiento privado en todo cuanto sea posible, tanto
por razones fiscales como de gestién. Esto, por oposicién a la idea de que el
Estado debe ser el que ejecuta y financia. El desarrollo de las concesiones de
infraestructura, asi como la inversién privada en infraestructura energética,

sanitaria y portuaria ha sido parte de esa politica®.

Lo anterior se justifica porque hay necesidades crecientes de la poblacién mds
vulnerable y porque hay tareas donde el Estado es insustituible, ya que solo
se pueden realizar con financiamiento puiblico y que requieren de la mayor
excelencia en su gestién. Es para estos ultimos fines que hay que reservar el

financiamiento fiscal, que —como se ha indicado— va a ser muy limitado®*.

En tercer lugar, es indispensable fortalecer las instituciones que hacen posi-
ble una buena politica fiscal. Entre ellas estd el caricter nacional e integral
de la politica fiscal. Los avances en materia de desarrollo territorial del pais
y de descentralizacién no pueden generar una fragmentacién que ponga en
riesgo la capacidad de cumplir una meta presupuestaria nacional. Ampliar
las decisiones de asignacién de recursos publicos a nivel local y regional no
puede menoscabar la capacidad de lograr el objetivo nacional de obtener un

determinado resultado fiscal y macroeconémico.

23 Las concesiones envuelven un compromiso contingente del fisco en la medida en que se garantiza un cierto
ingreso minimo al concesionario. Para un estado de tales compromisos a fines de 2014, puede verse Dipres
(2015).

24 Un recuento de este enfoque y la forma en que se aplicé entre 1990 y 2009 puede verse en Arellano (2012).
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La pérdida o el debilitamiento de la politica fiscal como instrumento ma-
croeconémico generarian mds inestabilidad; nos haria mas vulnerables a las
crisis internacionales y harfa mas dificil contener la inflacién. Esta situacién
es comun en varios paises latinoamericanos donde las autoridades nacionales

no pueden conseguir el resultado fiscal que consideran deseable®.

Otro 4mbito de fortalecimiento de la institucionalidad fiscal dice relacién con
su flexibilidad. No es justificable ni conveniente que se mantenga la ley reser-
vada que garantiza un 10% de las ventas de Codelco a las Fuerzas Armadas.
Los gobiernos de la Concertacién y de la Alianza han manifestado a través de
proyectos de ley su voluntad de modificar esta normativa. Es tiempo de lograr
los acuerdos necesarios para cambiar esa legislacién. Por la misma razén, no
es conveniente introducir nuevas rigideces, por muy justificados que puedan
parecer sus objetivos. En el proyecto de ley de carrera docente se propuso un
futuro aumento de beneficios para los profesores sujeto al crecimiento de la
economia. No es posible anticipar hoy dia cuales pueden ser las prioridades
futuras y por tanto es inconveniente comprometer esos gastos en forma an-

ticipada?®.

Por ultimo y por las mismas razones anteriores, aunque no solo por la limita-
cién fiscal, hay que recuperar la calidad en el disefio de las politicas publicas.

Se aprecia un preocupante deterioro en la formulacién, discusién y aproba-

25 La Unién Europea estd procurando construir la institucionalidad que permita una politica fiscal de la
Unién consistente con los objetivos macroeconémicos.

26 Podria ocurrir por ejemplo que a raiz de un terremoto la economia crezca mas ripido debido a las obras de
reconstruccién, pero en esas circunstancias la prioridad para el gasto de gobierno serdn los damnificados y
la reconstruccién y no es conveniente tener gastos previamente comprometidos asociados a ese crecimiento.
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cién de las politicas publicas, aunque abordar ese tema en profundidad se aleja

de los propdsitos de esta nota.
Retomar la prioridad del crecimiento

Como pais que cuenta con ingresos de riqueza minera, siempre ha existido
una tendencia a privilegiar la pugna distributiva y el rentismo. Esta tendencia,
naturalmente, se modera en los periodos de bajos precios y se acentda en los

de bonanza?.

La vuelta a la normalidad y la baja en el crecimiento obligan a dar la mayor
prioridad al crecimiento. Este es la base para la dupla virtuosa de crecimiento

y politicas sociales que favorecen el empleo, la equidad y la inclusién.

Aparte de la caida en los precios de nuestras exportaciones mineras, el factor
)
principal de la actual desaceleracién del crecimiento es la caida en la inversién.

En consecuencia, el foco de preocupacién debiera ser recuperar la inversién.

Afortunadamente, existe abundante liquidez para financiar la inversién; ade-
mds, las tasas de interés estin en niveles histéricamente muy bajos. Por tanto,
a diferencia de otros momentos o de lo que sucede en otros paises, lo que hace
falta es corregir las expectativas que se han creado entre los inversionistas;
ofrecer condiciones de estabilidad; terminar con los temores y dar perspecti-

vas alentadoras.

27 Hay una larga literatura que ha puesto acento en los riesgos de la riqueza minera para el desarrollo; véase,
por ejemplo, el resumen de Humphreys, Macartan ez al. (2007).
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Sin duda que enfrentar riesgos es propio de los negocios y de las inversiones,
pero la incertidumbre regulatoria o del marco de politicas es algo que los
inversionistas no pueden manejar. Frente a la incertidumbre regulatoria la
respuesta, normalmente, es postergar las inversiones hasta conocer en mayor
detalle las caracteristicas y las consecuencias del nuevo marco que se anuncia.
En consecuencia debe limitarse la cantidad de reformas a aquellas que es po-

sible abordar y darles una gestién técnica y politica adecuada.

Siendo importante y valioso mostrar voluntad de acuerdos publico-privados, esto
debe traducirse en sefiales concretas para producir efectos. El proyecto de Refor-
ma Laboral debiera revisarse pensando en su impacto en la inversién. La mejor
politica para los trabajadores es una de pleno empleo. Les da condiciones obje-
tivas para negociar mejor. Si el proyecto no incentiva la inversién, no generard

los empleos que se necesitan y debilitard el poder negociador de los trabajadores.

El marco legal afecta la forma en que se ajustan las condiciones de trabajo
cuando aumenta el desempleo y al revés. No obstante lo que mads influye en el

poder relativo de las partes es el estado del mercado de trabajo.

El marco de financiamiento de la politica es otro tema de primera importan-
cia. Despejar este tema es fundamental para la actividad politica. También lo
es para las empresas que estdn bajo sospecha por haber sido parte del esquema

de financiamiento irregular de la politica.

El debate constitucional afecta el marco fundamental de principios basicos
de nuestro orden econémico y la manera en que se formularan las politicas;

por tanto, puede ser una fuente de la mayor incertidumbre sobre el marco
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regulatorio futuro en el pais. Mientras este tema siga sin claridad en cuanto a

sus alcances, la incertidumbre para las inversiones serd muy dificil de despejar.

Junto con la mayor certidumbre, favorecer un plan ambicioso de infraes-
tructura energética, caminera y de riego contribuiria a elevar la productivi-

dad y el crecimiento.

Del mismo modo, hace falta dar un nuevo salto en materia de integracién a
la economia internacional para aumentar las exportaciones y nuestra compe-
titividad. Chile ha sido lider en esta materia. Los tratados de libre comercio
ya han llegado a su etapa de plena aplicacién con arancel cero para la casi

totalidad de nuestras exportaciones.

Se necesita una nueva agenda para profundizar nuestra integracién a la eco-
nomia mundial. Lo realizado hasta ahora con la politica de integracién ha sido
muy importante para una economia pequefia como la nuestra. Hoy existen
nuevos desafios y oportunidades con la creciente organizacién del comercio
y la produccién en torno a Cadenas Globales de Valor. El foco de esta nueva
agenda tiene que ir mas alld de los aranceles aduaneros y mirar la logistica de

manera integral. Chile tiene mucho espacio para mejorar.

En el indice de conectividad a la economia mundial (ACI), que calculé el
Banco Mundial en 2014 para 160 paises, ocupamos el nimero 42, con una
brecha de mas de 20 %, comparado con los paises que logran la mayor conec-

tividad®®. Mds infraestructura y conectividad, asegurando un 100 % de conti-

28 Connecting to Compete 2014 Trade Logistics in the Global Economy, World Bank 2014. Disponible en:
http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/Trade/L.P12014.pdf
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nuidad en el funcionamiento de puertos y aduanas, resulta critico.

Junto al aumento de la inversidn, el crecimiento depende del aumento de pro-
ductividad. Las mediciones disponibles concluyen que se ha reducido la tasa
de aumento de la productividad en los dltimos afios. Productividad e innova-

cién tienen que reponerse en la agenda para lograr el necesario crecimiento.

Excede con mucho el propésito de esta nota tratar algunas de las oportunida-
des que tenemos como pais en ese dmbito. Si se logra algin éxito en destacar
la gran importancia que tiene ese tema en la actual coyuntura y en la que se

anticipa para los préximos afios, se habra logrado el objetivo de estas paginas.
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