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Lainesperada holgura de gasto fiscal para 2025 que dara el mayor precio del cobre

[.a inesperada
holgura de gasto
fiscal para 2025

que dara el
mayor precio
del cobre

Los analistas creen que el grupo de expertos que convocara
Hacienda para proyectar los nuevos valores del metal rojo
validos para el disefio del Presupuesto 2025 subira sus
estimaciones de precio de largo plazo del metal dada la
consolidacién del nuevo superciclo del commoditie. Estos
mayores ingresos estructurales podrian generar incluso un
espacio de gasto fiscal extra por US$ 1.000 millones en un afio
marcado por las elecciones presidenciales y parlamentarias.

Una reportaje de JULIO NAHUELHUAL

e trata de un debate inci-
piente, que se mantieneen
las conversaciones priva-
das de muchos expertos,
pero que promete florecer
en la medida que la discu-
sién del nuevo Presupues-
to de la Nacién para 2025
comience. La consolidacion de un nuevo su-
perciclo del cobre durante lasiltimas sema-
nas, que para muchos mantendrd los pre-
cios del metal rojo en altos niveles en lo que
resta de la década, puede generar unaines-
perada holgura de mayor gasto para el go-
bierno el proximo ano, en medio de un cli-
ma econdémico y politico marcado por las
elecciones presidenciales y parlamentarias.

El precio del metal rojo cerro esta semana
en 465 centavos de délar la libra, lo que es
un alza de mds de 20% en lo que va del ano.
Bancos de inversion y analistas especializa-
dos han pronésticado que los precios inclu-
so podrian seguir subiendo sobrelos US$ 5
la libra en el mediano plazo, de la mano de
una oferta o produccién que no alcanzard
a satisfacer la creciente demanda del
commodity de gran usomundial paralain-
dustria de automoviles eléctricos y paneles
solares, entre otros.

El gobierno ha reconocido que los mayo-
resingresos efectivos derivados del alto pre-
cioactual del cobre tienen un efecto virtuo-
so en el saldo fiscal de este afo, aunque ha
precisado que no se pueden gastar y cons-
tituyen ahorro, dadalaregla de balance es-

tructural que rige desde el afio 2001, el que
autoriza un gasto publico consistente con el
ciclo econémico de largo plazo y no con fac-
tores coyunturales.

Laregla fiscal en esencia es aciclica y per-
mite ahorrar en tiempos de “vacas gordas”
y gastar mds en periodos complejos como
fue en la crisis financiera de 2008 o la re-
ciente pandemia.

“En materia de balance fiscal efectivo, (el
mayor precio del cobre) genera un aliviode
la situacion fiscal de este ano, porque au-
mentan los ingresos efectivos, que a su vez
habian disminuido por menores ingresos
por litio”, dijo hace una semana la directo-
ria de Presupuestos, Javiera Martinez, enen-
trevista con Pulso. Martinez también recor-
dé, no obstante, el menor peso que hoy tie-
nen los ingresos del cobre en la finanzas
puiblicas respectode ciclosanterioresy pre-
cis6 que este ano losrecursos por cobre de-
rivados de la tributacion de la minerfa pri-
vada y Codelco sumardn $5 billones de un
total de ingresos totales de la nacién por $70
billones.

En la misma entrevista, Martinez aclaré
que “un mayor aumento ciclico del precio
del cobre no produce mayor espacio fiscal,
aunque si una menor presion a endeudar-
se. Son aquellos mejoramientos estructura-
les del precio, y por tanto de su recaudacion,
lo que permite comprometer un mayor es-
pacio de gasto”.

Clave enese cdlculode los ingresos de lar-
go plazo, que sustentan la regla fiscal, son
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los precios estructurales del cobre y el cre-
cimiento dela actividad econémica de lar-
go plazo. Es por ello que cada afio el Minis-
terio de Hacienda convoca a un grupo de
economistas y expertos para integrar los
comités consultivos de PIB no minero ten-
dencial y del precio de referencia del cobre
a mediano plazo y, de esta manera, calcu-
lar los valores de ambas variables para los
siguientes afios. Este ano el grupo serd de-
signado en julio proximo y deberd entregar
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sus proyecciones el mes siguiente.

La proyeccion que de alli emane es el cla-
ve ingrediente para la formulacién del pro-
yecto de ley de Presupuestos de 2025 y de-
terminard los parametros estructurales que
permiten definir el nivel de gasto publico
compatible con la meta de politica fiscal, a
través de la estimacion de los ingresos es-
tructurales de dicho afio.

El afio pasado los expertos proyectaronun
precio del cobre de largo plazo o estructu-
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ralde 386 centavos de ddlar la libra (verin-
fografia de proyeccién afio a afio) y un PIB
no minero tendencial de 2,1% para el pro-
medio 2024-2028.

Las apuestas del mercado

El grueso del mercado, incluidos algunos
integrantes de los comités consultivos de
anos anteriores, cree “de sentido comun”
que este afio los expertos convocados subi-
rdn el precio de referencia de largo plazo del
cobre a niveles de entre US$ 4 y US$ 4,2 la
libra. Almismo tiempo, consideran proba-
ble que la proyeccion de tendencia del PIB
nominero no sufra cambios y se mantenga
en niveles similares al 2,1% actual.

Unaudazinforme de esta semana de la co-
rredora LarrainVial intent6 aterrizar en la
prictica el esperado aumento de largo pla-
70 que tendrd el precio del cobre para efec-
tos fiscales. “Nuestro prondstico apunta a
que el Comité de Expertos podria subir
marginalmente el crecimiento potencial
2025-29, por encima del 2,1% anual para
2024-28. Del mismo modo, ennuestra opi-
nion, el precio promedio del cobre de lar-
go plazo subirfa desde 386 centavos de d6-
lar la libra a niveles en torno a 420 centa-
vos de ddlar la libra. Ambos nuevos
parametros darfan mds espacio para que el
gasto publico crezca 4,5%-5,0% en 2025, lo
que estarfa en linea con el balance estruc-
tural objetivo, lo que de todas formas seria
consistente con un superavit fiscal efectivo
en el proximo afno, con precio del cobre de

S

525 centavos de dolar la libra”, proyecta el
informe liderado por el director de estudios
de LarrainVial, Leonardo Sudrez.

Eltexto estima que por cada centavo de d6-
lar que sube el precio del cobre, los ingre-
sos del Estado suben en US$65 millones.
Para 2025, producto de los ingresos efecti-
vos del mayor precio del cobre y la tributa-
cién no minera, LarrainVial proyecta un
superdvit fiscal de 1,5% del PIB. Liderado por
la demanda interna, asimismo, el creci-
miento de la actividad llegaria a 4% el pro-
ximo afo, muy por sobre la media de pro-
yecciones del mercado y del propio Minis-
terio de Hacienda, estima la corredora.

Bajo este escenario de “vacasgordas” para
2025, el estudio también alert6 de posibles
arremetidas populistas desde el mundo po-
litico en visperas de las elecciones presiden-
ciales y parlamentarias de noviembre del
préximo ano y recordd los proyectos de re-
tirosdesde los fondos de pensiones y las mi-
llonarias entregas de beneficios sociales en
el gobierno anterior. “Hay precedentes que
llaman a tener aprensiones respecto de la
amenaza de tener una politica fiscal mds ex-
pansivade lo que mandata el objetivo de ba-
lance estructural”, alerta el informe.

Un economista y experto fiscal recuerda
queel Informe de Finanzas Publicas de Ha-
cienda del cuarto trimestre de 2023 ya es-
timo el efecto que tiene un cambio en el pre-
cio de largo plazo del cobre en los ingresos
del fisco derivados de la tributacion de las
10 mayores mineras del pafs y de Codelco.

“Una caida de un centavo de délar en el pre-
cio de referencia de cobre implica menores
ingresos estructurales por US$ 39,5 millo-
nes”, dice el reporte de Hacienda.

Visto al revés, y aislando el resto de las va-
riables que influyen en el cdlculo estructu-
ral de ingresos (tipo de cambio, costos de la
mineria y crecimiento tendencial), un ex
funcionario de Hacienda estima que un au-
mento del precio referencial de largo plazo
del cobre desde los actuales 386 centavos de
délar a unos 410 podria generar un mayor
espacio fiscal estructural para el gobierno en
2025 de unos US$ 1.000 millones.

“Es un mayor espacio de gasto estructural
extra que se podria generar en el Presupues-
to para el proximo ano. Es aproximada-
mente un 0,3% del PIB, casi la mitad de la
actual reforma tributaria que se tramita en
el Congreso”, precisa un economista.

Mis conservador, el economista senior del
OCEC-UDP y exasesor del Ministerio de
Hacienda, Juan Ortiz, estima que si el pre-
ciodel cobre de referencia de largo plazo que
tienen que fijar los expertos del comité con-
sultivo sube desde el actualnivel de 386 cen-
tavos de ddlarlalibraa 400 centavos de d6-
lar, el ingreso estructural extra para 2025 po-
dria llegar a unos US$ 700 millones.

“Cuando el mercado ha mostrado precios
al alza, la tendencia es que el comité con-
sultivo también ajuste al alza su estima-
cion. Es posible que la proyeccion de este
ano esté mas cercana a los US$ 4 la libra”,
precisa el economista.
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Los matices en juego

Sin embargo, algunos expertos ponen “pa-
fios frios” a las expectativas de un ajuste
fuerte en las proyecciones del precio del
cobre de largo plazo y en los mayores espa-
cios de gasto fiscal para el préximo afo.

“En 2024 no deja espacios para mas gas-
tos, porque son ingresos ciclicos, no es-
tructurales, pero siel gobierno los usa para
reemplazar endeudamiento, aliviariala car-
gadeintereses para los proximos afios. Para
los presupuestos futuros dependerd de
cuanto de esta alza incorporen los expertos
del comité de precios del cobre en sus esti-
maciones. Miimpresion es que como no hay
capacidad ociosa en mineria de cobre a ni-
vel mundial, va a haber un impacto fuerte
en los costos, por lo que la parte mas per-
manente del alza no se va a reflejar necesa-
riamente en holguras mayores para el fisco
en el mediano plazo”, repara el exvicepre-
sidente del Banco Central, Joaquin Vial, ex
jefe de la Direccion de Presupuestos (Dipres)
en el gobierno de Eduardo Frei y unode los
22 integrantes del comité consultivo del
precio del cobre de 2023.

Mas cauteloso es el exdirector de Presu-
puestos durante el segundo gobierno de Se-
bastidn Pifiera, Matias Acevedo, quien cree
que es prematuro proyectar un mayor pre-
cio del cobre de largo plazo y estima nece-
sario esperar una consolidacion de los ac-
tuales valores del metal rojo.

“Es prematuro pensar en un cambio es-
tructuralen el precio del cobre y lo pruden-
te es ver como evoluciona y ver cuales son
los fundamentos de este nivel de precios. No
nos podemos equivocar en que vamos a te-
ner un precio mayor y nos vamos a poner a
gastar mds alld de lo que esnecesario”, afir-
ma cauteloso Acevedo, quien destaca el per-
fil independiente delos integrantes de los co-
mités consultivos. “El comité ha funciona-
do bien, y van mds alld del gobierno de
turno. Han sido mds conservadores (en sus
proyecciones) y no han aportado a mayores
déficits fiscales, sino mas bien los han con-
trolado”, complementa. El economista tam-
bién plantea la necesidad de que los mayo-
res precios efectivos del cobre, que estin por
sobre los ingresos estructurales de largo
plazo del metal rojo, sean ahorrados de ma-
nerade tener “colchones” para enfrentar fu-
turas crisis econdmicas.

En la misma linea, la exanalista de la Di-
presy actual investigadora del Centro de Po-
liticas Publicas de la Facultad de Economia
y Gobierno de la Universidad San Sebastian
(USS), Margarita Vial, también cree que hay
que ser cauteloso con las nuevas proyeccio-
nes de largo plazo para el precio del cobre.
“Hay que ver si el alza del precio vaa ser per-
manente”, precisa Vial.

Estima que los mayoresingresos efectivos
derivados de los actuales altos precios del co-
bre configuran una buena oportunidad para
fortalecer el alicaido ahorro fiscal y mejo-
rar la posicion financiera neta de las arcas
fiscales. “Es una buena oportunidad para re-
tomar la senda de reconstruccién de los
fondos soberanos, especialmente del Fon-
do de Estabilizacion Econdmica y Social
(Fees). E1 Consejo Fiscal Auténomo (CFA) ha
sido muy insistente en este tema”, conclu-
ye Margarita Vial. @
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