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Alza'del cobre alivia
el animo sobre la

caja del Fisco J)ero
sin eliminar llama
la austeridad

= Libra del metal subi6 ayer 1,43% a US$ 2,89.
Con esto, el promedio del afio llegé a USS 2,61,
un 22,3% mas que el observado a igual fecha de
2016 y por encima de la proyeccién de Hacienda.

POR D. VASQUEZ, F. BRION V' S.
VALDENEGRO

Enmedio de una actividad que se
mantiene débil, un desempleo que
vaen aumentoy la reciente rebaja
enlaclasificacion soberana, surge
una noticia positiva especialmente
para las arcas fiscales: el alza expe-
rimentada por ei precio del cobre.

Ayer, el valor delalibra del metal
rojo subié 1,43% a USS 2,8951, con
lo que el precio promedio del afio
quedé en USS 2,61, el cual es 22,3%
superior al observado a igual fecha
de 2016. La cifra también estd
por encima de la proyeccion de
US$ 2,5 que actualizé el Ministerio
de Hacienda a mediados de julioy es
‘bastante superior a los USS 2,2 con
que se elabor el Presupuesto 2017.

;Por qué es una buena noticia?
Porque al ser una de las principales
entradas del Fisco, un mayor valor
del cobre eleva los ingresos. Segin
calculos del mercado, cada centavo
de délar mas se traduce en unos
USS$ 60 millones adicionales para
las arcas fiscales, lo que daria algo
de margen de maniobra a la estre-
chez por la que estan atravesando
actualmente las finanzas piblicas.

Esto significa que si el promedio
del ano cierra en un valor similar
al actual, el fisco recibiria por lo
menos unos USS 660 millones
adicionales en relacion al calculo
oficial vigente hoy.

La economista senior de BCI Es-
tudios, Francisca Pérez, plantea que
si el precio del cobre aumenta 1%,
larecaudacion lo hard entre 1,2% y
1,5%. Preliminarmente, espera que
la cotizacion promedio del afio para
el metal esté cerca de USS 2,69 la
libra, cifra que es 3% mayor a lo
estimado en el Presupuesto, por lo
que la recaudacion fiscal por este
concepto podria aumentar entre
3,6% Y 4,5%.

Buena noticia,
pero...

La primera pregunta que surge
anteel alzadel cobre es si se tratade
un fenémeno sostenible que pueda
garantizar un efecto importante
en las arcas fiscales.

En opinidn del director del Ob—
servatorio Fiscal, Guillermo Pattillo,
la respuesta es afirmativa, lo que
se respalda al mirar los contratos
futuros del metal que actualmente
setransan aUSS$ 2,877y los valores
suben a noviembre y diciembre
(USS$ 2,888 y US$ 2,898 la libra,
respectivamente). “Y los contratos
para 2018 estan en promedio en
unos US$2,85", agrega.

La mirada de la economista de
Econsult, Michelle Labbé, es mucho
mas cauta. Sefala que la infor-
macién disponible actualmente
no es suficiente para determinar
si estamos frente a un alza del
cobre que es de corto o de largo
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Michelle Labbé,
economista de
Econsult.

plazo, ya que los (ltimos datos
positivos de China han llevado a
los inversionistas a incrementar
las expectativas de demanda de
cobre, “pero aiin no hay una sefial
real que respalde eso”.

Labbé plantea que los datos
economicos de China de aqui en
adelante pueden estar reflejando
una recuperacion generada inter-

méds que ada,
de cara al congreso del Partido
Comunista Chino que se realiza
en noviembre y donde el actual
presidente Xi Jinping buscaria
extender su liderazgo més alld de
los cinco anios correspondientes.

Austeridad continuara

En algo en que si coinciden los
expertos es que existan o no ingre-
sos adicionales a raiz del cobre, no
habra mayor espacio para el gasto.
“Aumentar de manera significa-
tiva los gastos es bastante dificil,
especialmente si se quiere cumplir
con la meta de balance estructural
ydisminucion del déficit, situacién
que miran muy de cerca las clasi-
ficadoras de riesgo”, indicé Pérez.

Desde Itati Analisis Econémico
indicaron que aunque el valor del
cobre se mantenga por sobre lo
estimado por Hacienda, el gasto no
subird, ya que el ministro Valdés ha
sido claro en su objetivo de respon-
sabilidad fiscal. “Lo natural seria
que el déficit fuese algo menor, al
igual que la deuda piiblica”,

Para Pattillo, la cotizacion del
metal no cambiara de modo re-
levante el escenario de “extrema
estrechez” fiscal que enfrentard
el gobierno que asuma en marzo
de 2018.
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De Gregorio propone cambios
a la institucionalidad fiscal

u Sus ideas incluyen modificar estimacion del
cobre y poner techo a endeudamiento.

Una serie de propuestas para
actualizar el disefio de la politica
fiscal, especialmente en lo relativo
aladeterminacion del precio del
cobre de largo plazo, planted el
expresidente del Banco Central,
José De Gregorio.

En una presentacion denomi-
nada “La situacion fiscal en Chile
en unos pocos cuadros”, afirmo
que la regla de balance estructural
“noes suficiente” y puede inducir
a un “espejismo” de estabilidad
en las cuentas fiscales, lo que se
ha reflejado “particularmente”
en el cdlculo del precio del metal
rojo en el largo plazo.

El valer, hoy en USS 2,56, es
establecido por un comité de 17
expertos convocados por Hacienda
que realiza su estimacién a un
horizonte de 10 afios.

De Gregorio sugiri6 “redefinir”
el edleulo de dicho valor, conside-
rando la estimacion del precio de
los proximos 15 ahos y usar como
valor de largo plazo el promedio
de los tltimos 10.

:Por qué el cambio? Porque “al
tomar el promedio de los proximos
10 afios, (la proyeccitn) estd muy
influenciada porel preciodel cobre
decorto plazo”, recalco el experto.

Adicionalmente, aconsejé com-
binar estos datos con cifras sobre

costos de produccién de cobre
“para tener una mejor medida de
surentabilidad y, por lo tanto, de
sus aportes al Fisco”.

Techo a las obligaciones

El también exministro de Eco-
nomia, Mineria y Energia afirmé
que la regla de balance estructural
debiese “complementarse” con
otras medidas, como por ejemplo
un limite a la deuda piblica o al
déficit efectivo.

Hoy la deuda bruta del Fisco
se ubica sobre el 21% del PIB, la
cifra mas alta desde principios

de los ‘90.

Sobre este punto, De Gregorio
planted poner un limite maximo
de30% del Producto en el endeu-
damiento bruto del Fisco.

“El problema con esta reglaes
que se abriria un poco saludable
espacio en el corto plazo para
aumentar la deuda por la via de
aumentar el déficit, limitando la
capacidad fiscal de maslargoplazo.
Porello, de avanzar en estalinea, se
requiere poner limites a la tasade
endeudamiento anual también”,
argumentd el economista.

Para el académico de la Uni-
versidad de Chile, otra de las
modificaciones debiera apuntar
en la linea de medir el balance
estructural con pardmetros “mas
estable” y propuso el fortaleci-
miento de la institucionad fiscal.
iCémo? Creando una oficina
independiente que evalie los
programas, el funcionamiento
de la regla (fiscal) y proyecte la
situacién de mediano plazo de
las finanzas publicas.

De Gregorio tuvo palabrasen su
presentacion para la rebajaen la
clasificacion de riesgode Chile, en
las cuales remarcé que “la politica
fiscal tiene muy poco espacio, ya
que siguiendo las tendencias ac—
tuales el deterioro serd creciente.
La rebaja de la clasificacién de
riesgo es una llamada de alerta
importante”,
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China: por mejores
perspectivas y veto a
importacion de chatarra

% Mercado proyecta
que los precios se
mantendran cercano
a estos niveles en el
mediano plazo.

Los actuales niveles del precio
del cobre han sorprendido al
mercado, el que no esperaba
una subida tan brusca y en tan
poco tiempo. Por lo mismo, la
situacion ha generado distintas
opiniones.

Para Juan Carlos Guajardo, di-
rector ejecutivo de Plusmining,
sin duda que el gran responsable
es China con datos mas altes de
1o esperado, pero anade ademas
que a nivel internacional el délar
con sus tiltimas caidas también
colabora, lo que se traduce en un
efecto al alza en el precio de las
materias primas que se comer-
cializan en esa moneda, Ademas
sostiene que “hace rato se viene
viendo que la oferta este afio
viene menos abundante de lo
que se esperaba, entonces se
esta sintiendo un mercado mas
estrecho”.

Si bien para Jorge Catallopts,
director de estudios y politicas
publicas de Cochilco, China es
la principal razon del rally del
cobre, que lo tiene sobre los USS
2,80 la libra, destaca que las
alzas de los tltimos dias estan
mas asociadas a un acumula-
cién de inventario por parte
del gigante asiatico, “lo que no
responde a una demanda final

(...), pero sida sefales de que el
mercado piensa que el precio, al
menos en el mediano plazo, de-
biese estar por sobre los niveles
actuales. Si no, nadie acumula-

ria inventarios”.

Alahora de proyectar los
precios en el tiempo, Guajardo
indica que se ha establecido un
soporte deUS$ 2,5aUS$2,61a
libra, y €] considera que es dificil
que baje de eso, pero precisa
que "esto no significa que el
ciclo de alzas que estamos todos
esperando ya haya comenzado.
Todavia debemos que tener un
poco de cautela”.

Prohibicion de chatarra

Adicionalmente, el Financial
Times coloca en el tapete otro
hecho que también podria estar
tras el alza: China podria aplicar
una prohibicién a las importa—
ciones de chatarra del metala
fines del proximo aio, lo cual
aumentaria la demanda por
metales refinados en el mercado
del gigante asiatico.

La chatarra jugo un impor-
tante papel en mantener con-
tenida el alza del cobre cuando
este ano dos de las mayores
minas cupriferas del mundo,
Escondida en Chile y Grasberg
en Indonesia, paralizaron sus
operaciones por huelga.

China importé cerca de
1,2 millones de toneladas de
chatarra de cobre el afio pasado,
Y se espera que aumente a1,27
millon de toneladas en 2017.

Otro efecto: ddlar cae de $ 650

* El délar extiende su derrumbe frente al peso chileno luego que
ayer completara su séptima caida consecutiva gracias al alza en el

precio del cobre.

La divisa estadounidense cerré la jornada en $ 647,5, lo que
corresponde a una caida de $ 2,7 respecto al cierre del martes y
a su nivel més bajo en mds de tres meses. En las dltimas siete
sesiones, la moneda estadounidense acumula una caida de mas

de 512,

Lo anterior es apoyado por los bajos niveles en los que se
encuentra la moneda norteamericana frente a monedas mds

fuertes.

“Bajo este escenario, los flujos de inversionistas externos han
elevado sus apuestas a favor del peso chileno y el arme de carry
trade alcanza US$ 3.100 millones en las tiltimas semanas. Con
ello, el tipo de cambio se ve presionado a la baja”, sostuvieron

desde BCI Estudios.


http://www.clientes.chileclipping.com/multimedia/20170727/phpg8Ousd.jpg

