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El costo de no gastar ni repartir los recursos
OPINION

E
n el último tiempo
se ha dado una ola
de compras de
empresas (take-

overs). Quizás la más
emblemática sea la venta
del ícono automotriz
Chrysler. Todo esto tiene
una conexión cercana con
la realidad de nuestro país.
Una de las principales
razones para explicar por
qué a una empresa le hacen
una compra hostil es man-
tener un exceso de caja.
Esto significa que los admi-
nistradores no tienen pro-
yectos con una rentabilidad
superior al costo de fondos
y al mismo tiempo no se la
devuelven a los accionistas.

Chile habrá acumulado
fondos en el extranjero por al
menos unos US$ 40.000
millones a fines del próximo
año. La deuda fiscal chilena
es de 2,5% del PIB. Los países
desarrollados tienen en pro-
medio una deuda fiscal de
alrededor de 60% de su pro-
ducto y los de ingresos
medios de 40%. Chile debe-
ría tener unos US$ 60.000
millones en deuda fiscal. Si
sumamos los US$ 40.000
millones y US$ 30.000 de
deudas, tendríamos
US$ 70.000 millones para
financiar proyectos y
US$ 30.000 de mayor deuda
para sortear alguna dificultad
en el futuro, lo que es mucho
más que suficiente. Si inverti-

mos estos recursos a 10 años
y suponemos que la rentabili-
dad de los que no usamos
cada año es de un 2%, enton-
ces podemos usar US$ 7.800
millones cada año.

El argumento básico para
no hacerlo es que se debe
guardar para cuando ven-
gan las vacas flacas. Ya
vimos que en realidad este
no es un problema, sólo una
excusa. ¿Es que no hay pro-
yectos? ¿Por qué entonces
no se reparte la plata?
Volviendo a la analogía
empresarial, Chile sería pro-
piedad de algún fondo de
inversión que se desharía de
los administradores y repar-
tiría los recursos a los accio-
nistas. La alternativa es
emprender proyectos que
tengan dos características:
que sólo los pueda hacer el
Estado y que tengan una

"valor" de un país. Dicho
valor no puede depender
del lugar donde estén los
recursos, es como si el valor
de una empresa variara si
tiene su caja en pesos o en
dólares. Si los recursos se
invierten bien, el valor del
país aumenta, es decir, el
tipo de cambio cae y vice-
versa. Para horror de algu-
nos, el país se ganó unos
dólares extras y eso no va a
cambiar salvo que se boten.
¿O alguien creyó que esto
no iba a tener efecto? Es
más, la única manera de
que esta bonanza tenga

fondos transitorios para
financiar gastos permanen-
tes. En realidad no es así,
porque estamos usando los
fondos en un período de 10
años, pasado el cual los
mayores ingresos fiscales
-por el aumento en el pro-
ducto- más que compensa-
rán estos gastos.

La triste realidad es que el
Estado no gasta ni reparte
los recursos y esto tiene
enormes costos. ¿Cómo se
puede explicar a la parte de
la población de menores
ingresos que se estén acu-
mulando recursos sin dar-
les usos productivos? Ya
sabemos lo que ocurriría si
Chile fuera una empresa.

Juan Braun*
En educación se debe

continuar la subvención,
pero con establecimientos
municipales autónomos.
Un importante gasto en la
capacitación de profesores
y en la jubilación de 30.000
de ellos es clave, con un
costo de US$ 200 millones
anuales por cada concepto.
Con US$ 1.500 millones se
podría multiplicar la sub-
vención por tres para lle-
varla al promedio de la
OECD. Entre materiales,
PC, libros, bibliotecas, etc.,
se invertirían unos US$ 500
millones más al año. En
total se gastarían US$ 2.400
millones anuales

En salud debe haber un
plan básico con un subsidio
progresivo y portable para
ser usado tanto en el sector
público como en el priva-
do. Los consultorios y hos-
pitales serían autónomos
con población asignada y
pagos asociados a la man-
tención de su salud. Dado
el reciente aumento del
gasto, se le asignaría alrede-
dor de US$ 1.000 millones.

Para el caso de la infraes-
tructura y tecnología se
podría invertir al menos

unos US$ 500 millones al
año, los que se multiplican
por varias veces con las
concesiones. Es importante
que no se beneficie a nin-
guna región en desmedro
de otras.

Finalmente, con los
US$ 3.900 millones anua-
les que quedan se haría una
rebaja del impuesto a la
renta. Para que fuera pro-
gresivo y eficiente se
aumentaría el tope exento y
se usaría una tasa uniforme
muy parecida al IVA.

Pero, ¿qué pasa con el
efecto en el tipo de cambio?
En primer lugar, US$ 7.800
millones representan sólo el
5,3% del PIB, por lo que
cualquier efecto sería
menor. El tipo de cambio
representa cuánto puede
comprar Chile en el resto
del mundo, es decir, es el

“La alternativa es emprender proyectos que tengan dos
características: que sólo los pueda hacer el Estado y que tengan una
rentabilidad superior al costo de fondos; lo que sobre se devuelve”.
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“Para infraestructura y
tecnología se podría
invertir al menos unos
US$ 500 millones al
año, que se multiplican
por varias veces con
las concesiones. Es
importante que no se
beneficie a ninguna
región en desmedro
de otras”.

“Si sumamos los US$ 40.000 millones y US$ 30.000 de deudas, tendríamos US$ 70.000
millones para financiar proyectos y US$ 30.000 de mayor deuda para sortear alguna

dificultad en el futuro”.

efecto en el bienestar de las
personas es a través de una
baja en el tipo de cambio.
Al invertir en capital huma-
no, su mayor productividad
compensa la caída en el
dólar, por lo que la activi-
dad en general se ve benefi-
ciada. Lo importante es que
el ingreso y el bienestar de
las personas aumentan sin
peligro si la disminución
del tipo de cambio es de
equilibrio y no inducida
artificialmente.

También parece que esta-
mos incurriendo en el más
grave de los errores al usar

rentabilidad superior al
costo de fondos; lo que
sobre se devuelve.
Probablemente, estamos
todos de acuerdo en que la
inversión en educación
cumple con ambos requisi-
tos. En segundo lugar, están
la infraestructura, sobre
todo en regiones y en tecno-
logía, y en salud. La rentabi-
lidad de la educación esco-
lar en Chile es de 18%
anual y el retorno de la
renta fija en US$ no mucho
más de 2% real. Esto signifi-
ca que si se pudiera invertir
todo en educación estaría-
mos perdiendo US$ 11.200
millones.

Ahora, describimos a
grandes rasgos cuál podría
ser la asignación de los
recursos. Para invertir en
algún sector, éste debe ser
eficiente.


