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  EDITORIAL   

CODELCO Y ANGLO, ALIANZA DE 
ESCALA GLOBAL 

1 reciente acuerdo entre Codelco y Anglo Ame- 

rican para la explotación conjunta de las minas 

Andina y Los Bronces encierra una serie de hitos, 

que podrían reposicionar al país en la cadena 

mundial de suministro de minerales críticos. La 

materialización del anuncio permitirá a Chile 

contar con la quinta operación de cobre más 

importante del mundo, pero además puede constituirse en 

un movimiento clave en el marco de la transición energética 

global. 

En un escenario en que la demanda 

por cobre se ha intensificado como insu- 

mo para la descarbonización, la alianza 

abre oportunidades de producción, junto 

con ofrecer un modelo de colaboración 

Un hito empresarial de esta 
magnitud no bastará si no 
se acompaña de un marco 

métricas de cobre anual, durante dos décadas. Significativo 

es, además, que esta mayor producción se logrará con costos 

unitarios 15% más bajos que los que cada empresa obtendría 

individualmente. 

Al tratarse de un mismo yacimiento dividido en dos razones 

sociales, las sinergias se expresarán en el uso compartido de 

infraestructura crítica, en la reducción de impactos ambien- 

tales y en una gestión más eficiente del capital. Esta lógica 

de integración productiva marca un precedente para otros 

sectores intensivos en inversión, como el hidrógeno verde y 

las energías renovables, donde la asocia- 

tividad puede ser un factor decisivo para 

reducir costos, agilizar la tramitación 

de permisos y asegurar una inserción 

competitiva en cadenas globales cada 
público-privada para diversos sectores. regulatorio claro y de un apoyo vez más disputadas. 

El acuerdo, que favorecerá un aumento 

de por lo menos US$ 5.000 millones 

del valor actual neto de ambas compañías, entregará al Fisco 

chileno el 75% de lo que genere la operación combinada, por 

concepto de impuestos, ley reservada, dividendos y royalties, 

que podría alcanzar a US$ 3.750 millones entre 2030 y 2051. Se 

trata de una operación de escala global que, sin requerir nue- 

vas inversiones significativas, fortalecerá la posición de Chile 

en un mercado altamente concentrado, donde una veintena 

de empresas domina la producción de minerales estratégicos. 

El Plan Minero Conjunto que se pondrá en marcha favorece 

rá, asimismo, una producción adicional de 120 mil toneladas 

activo del Estado. El acuerdo se produce en un momento 

en que la producción de cobre en Chile 

se ha mantenido estancada por cerca de dos décadas, mientras 

los compromisos de transición energética elevan la demanda 

del mineral en todo el mundo. La ventana de oportunidad que 

se abre con este tipo de iniciativas es estratégica; sin embar- 

go, un hito empresarial de esta magnitud no bastará si no se 

acompaña de un marco regulatorio claro y de un apoyo activo 

del Estado que permita materializar proyectos que cuentan 

con modelos empresariales robustos. De lo contrario, las ven= 

tajas competitivas y comparativas corren el riesgo de diluirse 

en la burocracia, impidiendo que el país las capitalice. 
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¿Y si no bajamos 
más la tasa de 
política? 

a brecha de actividad está cerrada, es 

decir, estamos creciendo al límite de 

nuestra capacidad instalada camino 

'a una expansión del PIB entre 2,5% y 

2,75% este año. Más aún, dicha expansión 

se ubica en o algo sobre la capacidad de 

crecimiento de largo plazo reflejada en la 

estimación de PIB tendencial del comité de 

expertos. 
Por otro lado, la inflación llevará cinco 

años sobre 3% en marzo de 2026, el período 

más prolongado de desvío sobre el objetivo 

inflacionario desde que se implementan 

metas de inflación en Chile. Asimismo, 

al compararnos con un grupo amplio de 

países: (1) Chile se ubica dentro del 50% 

de economías con inflación sobre su meta 

(el otro 50% está en o por debajo de sus 

respectivas metas); (2) Dentro de dicho 

“selecto” grupo, Chile se ubica en el 40% 
más lejos de su meta; (3) Chile se ubica en- 

tre las seis economías -de un grupo de 30 

que incluye desarrollados y emergentes-, 

que desde marzo 2020 a la fecha han esta- 

do más de un 85% del tiempo con inflación 

sobre la meta. 

Durante estos años presenciamos pe- 

ríodos de desanclaje inflacionario, incluso 

cuando la inflación anual se ubicaba dos 

puntos porcentuales sobre la meta, sínto- 

ma de la fragilidad y el delicado camino en 

que se encuentra la convergencia inflacio- 

naria. No parece prudente arriesgarnos con 

recortes adicionales en la tasa de política 

cuando el beneficio de hacerlo es tan mar- 

ginal y lo que se juega es tan importante. 

¿Existe necesidad de recortar pronto 

la tasa de política monetaria? Veo pocos 

argumentos que apoyen por ahora sacar 

la tasa de su nivel actual. Para muchos, el 

deterioro del mercado laboral parece ser un 

buen argumento para reducir la tasa, pero 

olvidan que no son solo aspectos cíclicos, 

Por otro lado, a pesar de que el Banco 

Central se ha limitado a señalar que la tasa 

neutral nominal se ubica en la parte alta 

del rango (3,5%-4,5%), es posible estimar 

que el nivel actual de la TPM podría en- 

contrarse en “zona de neutralidad” con 

un rango, derivado de una tasa neutral 

real, entre 3,75% y 4,75%. En Scotiabank ya 

hicimos ese ejercicio y nos parece prudente 

que pronto también sea revisado por el 

instituto emisor para dar consistencia y 

solidez al mensaje de prudencia. El con- 

sumo está en una senda de recuperación 

camino a una expansión en torno a 3% este 

año, en tanto las proyecciones de inversión 

se han alineado a las de Scotiabank, antici- 

pando el doble de dicho guarismo este año 

y quizás también el próximo. 

Armar el caso para seguir recortando la 

tasa en el corto plazo requeriría argumen- 

“Para muchos, el deterioro del mercado laboral parece ser 
un buen argumento para reducir la tasa, pero olvidan que 
no son solo aspectos cíclicos, sino algunos de carácter 
estructural los detrás del rezago en la creación de empleo”. 
sino algunos de carácter estructural los 

detrás del rezago en la creación de empleo. 

Entre mayores costos laborales como se- 

ñalé en columna anterior, que continuarán 

durante el horizonte de política monetaria, 

y una forzosa mayor eficiencia a través de 

digitalización y automatización como con- 

secuencia de dichos incrementos de costos, 

no se arma un buen caso para apoyar un rol 

activo de la política monetaria. 

tos como el bajo crecimiento del crédito, 

aun pesimistas indicadores de confianza 

y/o reflexiones particulares sobre algunos 

sectores económicos más afectados. Al- 

ternativamente, presentar argumentos de 

administración de riesgos a mediano plazo. 

Sin embargo, insisto, estamos jugando con 

fuego en esta última milla para mantener 

intacta la credibilidad en nuestro objetivo 

inflacionario.   
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Claves en inversión 
extranjera para el próximo 
gobierno 

1 deseado crecimiento del país requiere incentivos importantes 

para que Chile siga siendo un destino atractivo para la inver- 

sión. Las empresas necesitan un entorno seguro, con reglas 

claras, que les permita desarrollar sus funciones con confianza. 

Además, en materia de permisos, se requiere una solución urgente 

ante el incremento exponencial en su número, los largos tiempos 

de tramitación y la posible arbitrariedad en el ejercicio de faculta- 

des discrecionales de la autoridad. 

Además, y como herramienta clave, Chile necesita darse un 

nuevo estatuto de la inversión extranjera, como antaño lo fue el 

DL6oo, que garantice la necesaria estabilidad de las reglas en el 

largo plazo. Dos de las tres candidaturas presidenciales que lideran 

las encuestas se pronuncian expresamente en cuanto a contar con 

dicho estatuto, Evelyn Matthei y José Antonio Kast. 

Como Cámara de Comercio Chileno Canadiense estamos atentos 

a una propuesta como la anterior. Canadá es el principal inversio- 

nista extranjero en Chile, con un stock de inversión superior a los 

US$ 46.000 millones (Banco Central, InvestChile), monto que no 

solo es relevante en términos cuantitativos, sino que además se ha 

caracterizado por traer consigo sus buenas prácticas. 

“Chile necesita darse 
un nuevo estatuto de 
inversión extranjera, 
como lo fue el DL 600, que 
garantice la necesaria 
estabilidad de las reglas 
en el largo plazo”. 

De la lectura de los 

programas de gobierno de 

los candidatos, es posible 

concluir que, en lo refe- 

rido a la actividad econó- 

mica existen importantes 

consensos. Jara, Kast y 

Matthei coinciden en 

materias en las que, hasta 

hace poco, podría haberse 

pensado que existían im- 

portantes diferencias. Es- 

tas son la necesidad de crecer, la importancia de la inversión como 

motor del crecimiento, la necesidad de acortar los tiempos y reducir 

los permisos, además de relevar en sus programas la importancia 

de la seguridad pública como condición necesaria para el desarrollo 

de toda actividad económica. 

En materia de inversión y crecimiento, un pilar fundamental es 

=y ha sido-la inversión extranjera. Desde el año 1990, la inversión 

extranjera directa en Chile (IED) ha superado los US$ 300.000 

millones (UNCTAD, InvestChile). Solo en 2023 y 2024 la IED superó 

los US$ 37.000 millones. Las empresas receptoras de estos capi- 

tales representan el 10% del total de compañías en operación en 

Chile y su aporte es fundamental, ya que generan más del 52% del 

Impuesto de Primera Categoría, alrededor del 59% del Impuesto a la 

Renta, el 45% del IVA, y aportan con más del 51% de la recaudación 

tributaria total, de acuerdo con InvestChile. 

Las cifras son elocuentes en cuanto a demostrar la relevancia de 

la inversión extranjera para Chile. Su promoción requiere contar 

con un mecanismo que asegure la estabilidad de las reglas en el 

tiempo. El crecimiento y los beneficios que traen estos flujos así lo 

necesitan, en un contexto en que las chilenas y chilenos tienen su 

mirada puesta en los candidatos presidenciales, con esperanza en 

un futuro mejor. No podemos defraudarlos. 
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