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La gestión del Estado en el
cobre está marcada por la na-
cionalización en 1971, por la dic-
tación del Decreto Ley 600 de
Inversión Extranjera en 1974 y
por la Ley Minera de 1982. La in-
versión extranjera en minería
fue incipiente durante el go-
bierno militar y fue recién en
1990, con el gobierno del Presi-
dente Aylwin, que se desató el
auge minero de los 90 en Chile.

Las presiones ocurridas du-
rante el gobierno de Pinochet
para privatizar Codelco fueron
resistidas por la cúpula militar,
posiblemente debido a que de
ahí emergía una parte clave del
financiamiento de las Fuerzas
Armadas, pero también porque
había un sentido nacionalista. 

Se desarrolló fortuitamente,
por ello, el modelo minero chi-
leno, con una empresa estatal
fuerte, Codelco, junto con una
industria minera privada tam-
bién fuerte; ambas brindando
cuantiosos ingresos al fisco (ver
figura 1).

Estos dos gigantes han coe-
xistido ya durante más de 20
años exitosamente, potencián-
dose entre sí, exigiendo que
Codelco se tenga que medir
con la eficiencia y productivi-
dad de las privadas; y que estas
últimas hagan lo mismo en
cuanto a su aporte directo al fis-
co. La calidad de empleo que
ambos sectores proporcionan
es, sin duda, el mejor del país. 

EL M A N EJO  D E LO S
IN G RESO S D EL C O B RE

A principios del 2000 la auto-
ridad económica creó la regla
del balance fiscal cíclicamente
ajustado, limitando el aumento
del gasto cuando el precio del
cobre era muy alto. Ello permi-
tió que Chile ahorrara los exce-
dentes del cobre durante el su-
perciclo que comenzó a fines
de 2003, depositándolos en el
Fondo de Estabilización Econó-
mico Social, FEES, que reem-
plazó al Fondo de Estabiliza-
ción del Precio del Cobre, crea-
do en 1987. 

Es interesante notar que Chi-
le es, aún este año, el único país
productor de metales — no de
petróleo—  que tiene un fondo
soberano (FEES) de enverga-
dura creado en base a sus re-
cursos naturales.

Para proporcionar un meca-
nismo transparente de estima-
ción de los ingresos del cobre al
Presupuesto N acional, la Direc-
ción de Presupuestos (Dipres),
fijaría a partir de 2001 un precio
de referencia del cobre en base
a un panel de expertos inde-
pendientes, el que sería parte
del presupuesto del año si-
guiente, el 2002, hasta hoy.

La Dipres, con el precio de re-
ferencia ya fijado y en conjunto
con Cochilco y Codelco, esti-
maba el costo promedio de los
10 mayores productores priva-
dos y el de Codelco, con lo que
podía estimar el ingreso fiscal
del año siguiente.

Si el ingreso estimado era
menor al ingreso real registra-
do al año siguiente, la diferen-
cia debía ingresar al FEES. Ello
ocurrió desde 2004 en adelan-
te, no así durante la crisis asiáti-
ca. Chile acumuló cerca de 10%
del PIB  en el FEES antes de la
crisis de 2008 (ver figura 2). 

En octubre de 2013 sus fon-
dos alcanzaban unos 15,6 billo-
nes de dólares, es decir un po-
co más del 5%  del PIB . 

Sin embargo, la bonanza del
cobre venía decreciendo des-
pués de 2008, ya que no solo el
precio de referencia estimado
por el panel de expertos se
acercó mucho más al precio
real, sino que también porque
los costos de la minería habían
aumentado una enormidad. 

En 2012 la estimación de los
ingresos mineros del fisco para
el presupuesto fueron 11,5 mil
millones dólares, pero los in-
gresos reales apenas alcanza-
ron los 8 mil millones. En 2013
ocurrirá algo parecido. 

Tal vez la regla fiscal anticícli-
ca debió haber sido más con-
servadora, ahorrando más y
gastando menos. Es lo que ha-
cen otros países, como Botswa-
na con sus diamantes. 

Por otra parte, sin embargo,
el alto gasto fiscal tuvo innega-
bles beneficios para el país.
Aunque hay un debate sobre el
efecto que el cobre tuvo en el
crecimiento de Chile en el su-
perciclo, las cifras hablan por sí
solas. 

El Producto Interno Bruto per
cápita, medido en moneda
constante con paridad de po-
der de compra, creció a una ta-
sa anual de 3,4%  promedio du-
rante el superciclo, mientras
que en la crisis asiática esta cifra
fue de 1,4% . 

LO S EFEC TO S
D EL SU PERC IC LO

Para Chile, el superciclo que
comenzó a fines de 2003 fue co-
mo sacarse la lotería. La verdad,
sin embargo, es que el país ha-
bía comprado muchos boletos
para este premio, ya que había
aumentado su producción de
cobre en 340%  desde 1990 has-
ta 2004, incrementando en la
misma cantidad el efecto que el
superciclo tuvo en su econo-
mía. Sin ello, el superciclo ha-
bría tenido efectos moderados
en el país. 

El aumento del ingreso fiscal

desde unos 15 mil millones a 60
mil millones de dólares entre
2003 y 2012 fue el más vistoso
de los efectos del superciclo
(ver figura 3), pero no fue el úni-
co ni el más importante. 

La inversión del país subió ca-
si cuatro veces entre 2002 y
2011, y la de la minería lo hizo en
más de cuatro veces en el mis-
mo período, generando un au-
ge de la construcción en las zo-
nas mineras, pero también en el
resto del país. 

El desempleo, que se había
elevado a niveles del 10%  du-
rante la crisis asiática, retroce-
dió primero a 9%  en 2005 y a
cerca de 7%  en 2007. Tras la cri-
sis financiera de 2008 aumentó
nuevamente a 10%  para retro-
ceder posteriormente, llegan-
do a 6%  en 2012, lo que era con-
siderado pleno empleo. El ma-
yor empleo y las altas expectati-
v a s s o b r e l a e c o n o m í a
indujeron a los chilenos a au-
mentar el gasto de bienes im-
portados en más de tres veces
entre 2003 y 2012. 

El índice bursátil de la Bolsa
de Santiago (IPSA) subió cuatro
veces y media entre fines de

2003 y 2012, siguiendo el ciclo
económico global. Ello benefi-
ció a los ahorrantes de las AFP. 

Finalmente, la pobreza se re-
dujo en un 23%  entre 2003 y
2011 (PN U D), el índice de G ini
se redujo en 7% , y el quintil más
pudiente del país perdió un
17%  de su poder adquisitivo
con respecto al quintil de me-
nores ingresos (PN U D). 

En lo macroeconómico va-
rios gobiernos redujeron la
deuda pública a cero, y durante
varios años hubo ahorro en vez
de déficit fiscal. 

Los chilenos empezaron a
creer que el país era rico, espe-
cialmente cuando les llegó la
plata del cobre en 2009 directa-
mente al bolsillo, en la forma de
bonos, seguros de desempleo,
mejores pensiones, y mayor ac-
ceso al consumo de bienes na-
cionales y de importación.
¿Q ué mejor expresión de per-
cepción de riqueza que las con-

signas de las manifestaciones
estudiantiles de 2011? “Educa-
ción gratis ahora”.

U n dólar débil y un peso fuer-
te durante el superciclo fue, po-
siblemente, el costo más im-
portante para el país, generan-
do una contracción significativa
de industrias de bienes transa-
bles y un aumento de industrias
oferentes de servicios y bienes
para la minería. 

El superciclo, entonces, con-
tribuyó a modificar la estructura
productiva del país. La arista
positiva de este efecto es que
las empresas de bienes transa-
bles que sobrevivieron son muy
competitivas y están en situa-
ción de fortalecerse cuando se
debilite el superciclo. 

EN  U N  C IC LO
G LO B A L B A JO

N o todos los éxitos del su-
perciclo permanecerán si viene
un ciclo global bajo. Permane-
cerá el ingreso per cápita, los
avances en educación, salud,
urbanización, vivienda, recrea-
ción, cultura, seguridad, trans-
porte, y muchos otros aspectos
que afectan la vida diaria de los
chilenos. 

El beneficio directo más pal-
pable, que se reducirá sustan-
cialmente con un ciclo bajo de
la economía mundial, será la
contribución de la minería al
presupuesto fiscal. 

Pero también se reducirá la
inversión, y aumentará el valor
del dólar respecto al peso. Esto
último ayudaría a mantener el
nivel de gasto social que reali-
zaba el Estado en 2013 y tam-
bién contribuiría a desarrollar
otras industrias. 

Chile está bien armado para
resistir el embate de un ciclo
global bajo por varios años por-
que no tiene deuda pública ni
déficit fiscal importante. Ello
junto a una política monetaria
expansiva, similar a la utilizada
en la crisis financiera de 2008,
debería permitir al país navegar
en las aguas difíciles de un ciclo
bajo. Y lo que es más importan-
te, tras un ciclo de baja de la
economía global, debería venir
uno alto nuevamente. 

En otras palabras, los ingre-
sos del cobre durante el super-
ciclo unidos a una política ma-
croeconómica y fiscal respon-
sable por parte de los tres go-
biernos que tuvo el país en este
período no solo permitieron
avanzar mucho más rápida-
mente al desarrollo, sino tam-
bién prepararse para lo que
vendría posteriormente.

H asta pronto.

La gestión del cobre
desde el Estado

C hile está bien arm ado para resistir el
em bate de un ciclo global bajo por varios
años porque no tiene deuda pública ni
déficit fiscal im portante. 

LA S B A SES D E LA  M IN ERÍA  C H ILEN A  M O D ERN A
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¿Q ué m ejor
expresión de
percepción de
riqueza que las
consignas de las
m anifestaciones
estudiantiles de
2011? “Educación
gratis ahora”.

CLASE 8 DE 8

S Á BA DO

A Codelco se le pide que
se mida con las privadas en
cuanto a eficiencia y pro-
ductividad; y las privadas,
en aportes al fisco.


