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DESAFIOS DE LA ECONOMIA CHILENA ANTE LOS SHOCKS
procicLIcos (1999-2016)

Ricardo Ffrench-Davis'

INTRODUCCION

Desde 1999 el desempefio de la economia chilena ha estado domi-
nado por shocks de los términos de intercambio y la cuenta de capitales.
Estos fueron negativos entre 1999 y 2003. Durante 2016 se inici6 un
alza persistente de los precios de los recursos naturales —incluido el
cobre—, que, excepto por el peak del contagio de la crisis global de
2008-2009, fueron sumamente positivos entre el 2004 y 2013. Desde
entonces, se han producido intensos shocks negativos.

Como se analiza en Ffrench-Davis (2015), el PBI de Chile crecié en
promedio 3,9% en el periodo de quince anos que abarca desde 1999
hasta 2013. Ello constituyé una aguda caida en comparacién al 7,1%
de crecimiento anual que se registré entre 1990 y 1998, tras el retorno
a la democracia en 1990 (ver cuadro 1, pp. 430).

Este articulo tiene como propésito aportar a la discusién sobre las
razones del significativo cambio en los resultados econémicos. Dado
que no se registraron cambios especificos en el enfoque microeconé-
mico, la explicacién se concentra en las politicas macroeconémicas.

' Agradezco la colaboracién de Simén Ballesteros y Andrea Costa.
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Tabla 1. Exportaciones y resto del PIB en el crecimiento econémico,
1974-2016 (promedios anuales de tasas de variacién, %)

PIB Exportaciones PIB PIB LA PIB LA (18)
no-exportado®*  (19) sin Brasil

1974-89 2,9 10,7 (1,6) 1,6 (1,3) 3,1 2,4
1990-98 7,1 9,9 (2,0) 6,5 (5,1) 3,2 3,9
1999-2013 3,9 4,2 (1,4) 3,8 (2,5) 3,2 3,2
2013 4 3,3(0,9) 4,2 (3,1) 2,9 2,9

2014 1,9 1,1 (0,3) 2,2 (1,6) 0,9 1,6

2015 2,3 -1,9(-0,5) 3,9 (2,8) -0,5 1,2

2016 (IPOM 9/16) 1,7 1,2 (0,3) 1,9 (1,4)

Nota:

* El PBI no-exportado es igual al PBI menos el contenido interno o valor agregado en Chile de las
exportaciones. Se asume que los insumos importados de las exportaciones son iguales a la partici-
pacién de las importaciones de no consumo en el PBI.

Las cifras entre paréntesis indican la contribucién de las exportaciones y del resto del PBI a la tasa
anual de cambio del PBI total para cada periodo. Para América Latina, los datos fueron procesados
por Cepal para 19 paises de América Latina en US$ constantes de 2010.

Fuente: basado en Ffrench-Davis (2014) para Chile, actualizado a 2015 con cifras del Banco
Central del PBI y las exportaciones, serie de referencia 2008. Para 2016, los estimados provisiona-
les se basan en IPOM (septiembre 2016).

La adopcién de metas de inflacién como objetivo principal de la poli-
tica monetaria, en combinacién con una apertura total de la cuenta de
capitales y la liberalizacién del tipo de cambio, logré una baja tasa de
inflacién y evité crisis en la balanza de pagos. Sin embargo, ello causé
que la economia operase por debajo de su producto potencial, mien-
tras que el tipo de cambio y la cuenta corriente reales mostraron gran
inestabilidad. La prociclicidad de los flujos financieros y del precio del
cobre actuaron como canales activos de transmisién de la inestabili-
dad externa de mediano plazo a los mercados internos. Por otro lado,
la politica fiscal pasé de ser mds bien neutral en los anos 2000 a ser
efectivamente contraciclica en 2009-2010, pero se torné prociclica en
2011-2013. En consecuencia, cuando en 2013 se empezaron a sentir
los shocks externos, como consecuencia de la disminucién de los precios

144



Desafios de la economia chilena ante los shocks prociclicos | Ricardo Ffrench-Davis

de los productos bésicos (commodities), los sectores externo y fiscal de la
economia chilena se habian acostumbrado a precios insosteniblemente
elevados del cobre y a un tipo de cambio que estaba evidentemente
apreciado.

La primera parte presenta un breve resumen de las politicas y resul-
tados econdémicos hasta 2013, examinando con mayor profundidad las
politicas fiscal y cambiaria, asi como el enfoque adoptado respecto del
precio del cobre, principal exportacién de Chile. Su relacién con la
evolucién de los (des)equilibrios macroeconémicos reales y los vinculos
con el crecimiento (no) sostenido son igualmente motivo de examen.
La segunda parte comienza con una evaluacién de la situacién en
2013, cuando se inicié la desaceleracién de la actividad econdémica;
se examinan graves vulnerabilidades generadas en los afios previos, y
sus vinculos con la desaceleracién en 2013-2016; luego, se expone un
panorama general de las politicas econémicas desde 2014 hasta media-
dos de 2016. El tercer segmento se concentra en la evolucién del sector
externo, particularmente de las exportaciones, la formacién de capital y
la inversién extranjera directa. Finalmente, en la cuarta parte se presen-
tan, a modo de conclusiones, lecciones de politicas para recuperar un
crecimiento econémico sostenido.

EL AUGE DE LOS PRODUCTOS BASICOS Y LA RECUPERACION
CON DOS SESGOS PROcicLICOS (1999-2013)

A fines de los afios noventa, las politicas macroeconémicas en Chile
sufrieron un cambio profundo respecto del enfoque que se adoptd
inmediatamente después de la restauracién de la democracia en 19907,
En setiembre de 1999, en medio del contagio de la crisis asidtica, el
Banco Central renuncié a la flexibilidad administrada del tipo de
cambio y adopté un régimen de flotacién libre de toda intervencién

Las reformas, politicas y resultados econémicos de Chile desde el golpe militar de
1973 hasta 2012 se tratan en Ffrench-Davis (2014).
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junto con la plena liberalizacién de la cuenta de capitales, al tiempo
que adoptaba el enfoque de metas de inflacién como principal obje-
tivo macroeconémico. Todo ello, junto con la dependencia de las
exportaciones de cobre por la inestabilidad de sus precios, fueron fac-
tores determinantes del persistente desequilibrio del tipo de cambio
real (TCR) y de la presencia de brechas recesivas —brechas entre PBI
potencial y PBI efectivo— a partir de 1999°.

En otro frente de la politica econémica, para abordar el descalce
en situaciones recesivas entre los recursos publicos requeridos para los
programas sociales y los ingresos fiscales temporalmente deprimidos,
en 2001 se implementé una politica de balance fiscal estructural o BFE
(Ffrench-Davis, 2016a). Ello implicé mantener un nivel de gasto con-
sistente con la evolucién de los ingresos fiscales sostenibles a mediano
plazo utilizando estimaciones del PBI y del precio de cobre tenden-
ciales. Esta regla fiscal constituyé un avance respecto de la norma
tradicional prociclica de equilibrar el presupuesto fiscal anualmente,
pero se detuvo en la neutralidad sin avanzar hacia la contraciclicidad.
Solo a finales de 2008 y por un breve periodo, la politica fiscal imple-
mentd ajustes contraciclicos del gasto publico y los impuestos cuando
la economia entré en recesién debido al contagio de la crisis global.
Sin embargo, posteriormente adopté un enfoque prociclico.

Desempefio econémico general

Entre 1999 y 2013, la economia chilena pasé por un fuerte ciclo eco-
némico, que incluyé una larga recesién entre 1999-2003 y una fuerte
recuperacién impulsada por el significativo boom de los precios de los
productos bésicos que se inicié en 2003.

?  Cabe destacar que la herramienta de politica contraciclica del encaje sobre los ingresos

de flujos de capitales financieros, que se empled sistemdticamente en 1991-1995, todavia
se encuentra a disposicién del Banco aunque con ciertas limitaciones (ver Ffrench-Davis,

Gallagher y otros, 2015).
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El auge de los productos bdsicos, particularmente el rdpido
aumento del precio del cobre, encontré en 2003 una economia que
habia atravesado una larga recesién, con una significativa brecha
recesiva (BR, entre PBI potencial y efectivo). Después de nueve anos
durante los que el PBI crecié 7,1% en promedio entre 1990-1998,
durante cinco afos el crecimiento cay6 a 2,6%, bajo una demanda
deprimida que hizo caer el producto efectivo por debajo del PBI
potencial (PBI*). Esta brecha recesiva fue consecuencia de una res-
triccién externa fija que prevalecié por encima de las politicas fiscales
y monetarias mds bien neutrales en un entorno de metas de inflacién
dominantes. Debido a la gran brecha de producto al momento del
shock externo positivo iniciado en 2003, la oferta interna pudo respon-
der con un incremento del PBI efectivo y baja presién inflacionaria
—la inflacién permanecié por debajo del centro de la banda de 2-4%
establecida por el Banco Central auténomo—. Por consiguiente, el
shock exégeno contribuyé a un salto importante del crecimiento del
PBI efectivo de 2,6% en 1999-2003, a 6% en 2004 y a 5,6% en
2004-2007. Este salto ocurrid sin realizar ninguna reforma significa-
tiva de las politicas macroeconémicas o microeconémicas internas,
confirmando las debilidades macroeconémicas previas”.

La recuperacién prosiguié gradualmente de manera que, a princi-
pios de 2008, antes de que se iniciase el contagio de la crisis global, se
habia reducido la brecha recesiva, si bien no se habia eliminado. Esta
brecha habia estado presente desde fines de 1998, en agudo contraste
con el periodo 1991-1997 cuando practicamente no existia.

# El fracaso del enfoque macroeconémico adoptado desde 1999 en cuanto a generar

mayor crecimiento queda mds de manifiesto por el hecho que sobre el 85% de la
caida del crecimiento del PBI entre 1990-1998 (7,1%) y 1999-2003 (2,6%) se con-
centré en la produccién para el mercado interno, que depende directamente de las
politicas macroecondmicas internas (3,9 puntos en una caida de 4,5 puntos del PBI;
Ffrench-Davis, 2014).
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El conjunto de periodos de recesién y recuperacién implicd un cre-
cimiento promedio del PBI de 3,9% anual en 1999-2007°. Al tiempo
que se alcanzaron plenamente las metas de inflacién®, se observé una
fuerte disciplina fiscal y se acumularon significativos montos de fondos
soberanos. Sin embargo, como se evitd ejecutar politicas contraciclicas
significativas, el tipo de cambio real se apreci6 notablemente y, en con-
secuencia, las importaciones aumentaron mucho mds ripidamente que
las exportaciones.

En 2008 el contagio de la crisis global tuvo un abrupto impacto en
la actividad econémica. El gobierno, en un giro de enfoque de politica,
lo enfrenté con un fuerte ajuste de la politica fiscal. En 2008-2009,
los efectos negativos del shock externo se enfrentaron progresivamente
gracias al impulso de las politicas publicas, particularmente la del
Ministerio de Hacienda que pasé de un gran superdvit a un déficit fis-
cal efectivo de 4,4% del PBI en 2009. Este fue financiado con el fondo
soberano constituido en los afios anteriores (tabla 3, fila 1). Hacia el
tltimo trimestre de 2009, prevalecia una fuerte recuperacién. Sin duda,
también el auge del precio del cobre, que se habia reiniciado a media-
dos de 2009, contribuy6 a la recuperacién de las expectativas privadas
y los ingresos fiscales.

La recuperacién de la actividad econémica y del PBI efectivo quedé
interrumpida por el terremoto y tsunami del 27 de febrero de 2010
(27F). Tras esta seria interrupcién, que segtin el Banco Central destruyé
un 1,0-1,5% del PBI potencial, en el 2010 ain subsistia una amplia
brecha recesiva y espacio para politicas reactivadoras de la economia.

> Como en 1998 y 2007 el PBI efectivo se encontraba relativamente cerca del PBI

potencial; ese 3,9% anual mide aproximadamente el crecimiento del PBI*, que con-
trasta notoriamente con el 7,1% anual de 1990-1998.

En promedio 2,5% anual en 2004-2006 —bajo la meta de 3%—; luego se inicié un
auge internacional de los precios de alimentos que duré hasta la irrupcién de la crisis
global en 2008, generando una significativa inflacién importada. El cambio del IPC
anual aumenté a 7,5% en 2007-08 y disminuy6 a -1,4% en 20009.

148



Desafios de la economia chilena ante los shocks prociclicos | Ricardo Ffrench-Davis

La elevada demanda interna resultante de las politicas contracicli-
cas de 2009 se incrementé atin mds debido al gasto efectuado en la
reconstruccién pos sismo, financiada con una elevada proporcién de
los ingresos obtenidos gracias a los precios extremadamente elevados
del cobre. En 2010-2013, la demanda interna crecié mds rdpidamente
que el producto, estimulando una reactivacién del PBI efectivo —a un
promedio de 5,3%—, reutilizando la capacidad instalada sin crear
presiones inflacionarias. Sin embargo, una vez mds, se produjo una sig-
nificativa apreciacién del tipo de cambio y ello contribuyé a «anclar» el
IPC, en tanto que desequilibraba las cuentas externas. A medida que se
iba reduciendo la brecha recesiva, disminuyé también la velocidad de
crecimiento del PBI real, cayendo al 4% en 2013, y a 3% en el tltimo
trimestre de ese afio.

Para evitar el error comtn de no tomar en cuenta lo que sucedi6
antes de la recuperacién, si se considera el peak de 2007 como base, el
crecimiento del PBI efectivo entre 2007 y el siguiente peak en 2013 pro-
medié —nuevamente— 3,9%; cuando introducimos una correccién
debido a la destruccién causada por el sismo, el crecimiento promedio
ajustado para 2008-2013 llega a 4,1%. En consecuencia, el crecimiento
del PBI fue bastante similar en ambas etapas de este ciclo —cerca del
4%— lo que generd llegar a fin de ciclo en medio de desequilibrios
fiscales y comerciales, como se documenta a continuacién.

Politicas fiscales y cambiarias prociclicas en un contexto de
inestabilidad del precio del cobre y de los flujos de capitales

En contraste con lo sucedido en los noventa, el tipo de cambio estuvo
en desequilibrio durante ambas etapas del ciclo de 1999-2013. En con-
secuencia, tanto el tipo de cambio real como la cuenta corriente se
comportaron de manera prociclica, con evidentes consecuencias des-
estabilizadoras de la economia real y sobre la asignacién de recursos.
Por el contrario, en el caso de las cuentas fiscales, se produjo una fuerte
diferencia entre las dos etapas. De hecho, la politica fiscal evoluciond
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desde un enfoque mds bien neutral, conservador contractivo, en los
primeros afios de la implementacién del BFE, hacia una posicién
fuertemente contraciclica en 2008-2010, pero retrocedié hacia una
prociclicidad expansiva en 2011-2013.

El balance fiscal estructural y el sesgo prociclico’

En la primera etapa del ciclo, se mantuvo una disciplina fiscal estricta
y se acumularon considerables montos en los fondos soberanos prove-
nientes de las utilidades de la empresa publica del cobre (Codelco) y
los ingresos fiscales procedentes de los productores privados, mientras
que se evitd poner en préctica politicas contraciclicas significativas, en
una economia en situacién recesiva (con BR). En la segunda etapa, la
ruta experimenté dos fuertes contrastes. Primero, el gobierno adopté
una serie de fuertes politicas contraciclicas para enfrentar los shocks
externos negativos de la crisis global de 2008-2009, aprovechando
los activos financieros (fondos soberanos) y la credibilidad que habia
acumulado la economia chilena, incluida su posicién acreedora neta
(ver tabla 3). A pesar de la disminucién de los ingresos tributarios,
el gasto fiscal en inversiones y transferencias aumenté®, y se reduje-
ron temporalmente algunos impuestos. En 2009 se generé un déficit
efectivo del 4,4% del PBI en contraste con el gran superdvit de 5,4%
de 2004-2007. Este comportamiento contraciclico del gobierno, que
se financié con la repatriacién de fondos soberanos, fue parcialmente

7 La experiencia con el BFE se analiza en detalle en Ffrench-Davis (2016a).

Junto a gastos transitorios, se produjo un incremento permanente del gasto resul-
tante de una significativa reforma en la seguridad social efectuada en 2008. Esta
reforma agregd un pilar solidario —sumamente progresivo— a la reforma impuesta
por la dictadura en 1981 de un régimen de capitalizacién privada de fondos de pen-
siones. La nueva reforma estuvo dirigida a corregir el hecho de que la capitalizacién
naturalmente aumentaba la desigualdad existente. Esa desigualdad se agravé debido al
fuerte desempleo y bajos salarios que prevalecieron después de la gran crisis de la deuda
de 1982 (ver Ffrench-Davis, 2014, capitulo VII).
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contrarrestado por los espectaculares egresos de los fondos de las admi-
nistradoras privadas de fondos de previsionales o AFP, que sumaron el
9,6% del PBI.

Hacia el tltimo trimestre de 2009, la actividad econdémica interna
ya se reactivaba significativamente (Ffrench-Davis, 2014, tabla X.4).

Debido al terremoto del 27 de febrero de 2010, el PBI real retro-
cedié durante algunas semanas, pero pronto se reactivd gracias al
aumento adicional del gasto fiscal en la reconstruccién posterremoto y
a la creciente subida del precio internacional del cobre. En vista de que
todavia se contaba con una significativa capacidad instalada subutili-
zada, la aceleracién del gasto publico, que impulsé la demanda interna,
era consistente con un desplazamiento hacia el equilibrio macroeconé-
mico, mientras subsistiera la brecha recesiva.

Adicionalmente, durante el gobierno siguiente —de marzo del
2010 a marzo del 2014—, algunas de las reducciones temporales de
impuestos, como, por ejemplo, a los créditos, se hicieron permanentes
sin un incremento equiparable de ingreso fiscal permanente. En con-
secuencia, en 2012, el gobierno utilizé ingresos provenientes de las
empresas mineras equivalentes a un precio del cobre de US$ 3,30 por
libra, en comparacién con US$ 1 en 2004-2007.

A fines de 2012 y principios de 2013, la brecha recesiva habia des-
aparecido, pero el gasto fiscal seguia siendo excesivo en comparacién
con los ingresos fiscales permanentes. En 2013, el gasto fiscal habia
aumentado 52% por encima del peak de actividad econdmica de 2007,
mientras que los ingresos no procedentes del cobre habian aumentado

36% (ver tabla 1).
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Tabla 2. Indicadores de desequilibrio fiscal 2008-2015
(indices reales 2007=100 y promedios anuales de variacién %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. PBI 103,7 102,6 108,5 114,8 121 125,9
2. Gasto fiscal real 109,3 127,4 135,7 139,9 146,5 1524
3. Ingreso fiscal real 90,5 72 92,4 103 104,4 103
4, Ingreso fiscal real 101,5 91,8 107,7 123,6 132 136,1
no cuprero
5. Demanda interna 108,3 102,2 116,1 126,8 135,6 140,2
Crecimiento Crecimiento Crecimiento
promedio promedio  promedio
anual (%) 2014 2015 anual (%) anual (%)
2008-2013 2014-2015 2008-2015
1. PBI 3,9 128,3 131,2 2,1 3,5
2. Gasto fiscal real 7,3 161,7 173,7 6,8 7,1
3. Ingreso fiscal real 0,5 104,2 109,6 3,2* 1,2
4. Ingreso fiscal real 5,3 139,2 150,4 5,1* 5,2
no cuprero
5. Demanda interna 5,8 139,7 142,6 0,8 4,5
Notas:

Filas (2) a (4) son cifras nominales del gobierno central, segtin Dipres (2016), deflactadas por el
indice promedio anual del IPC, escalado a 2007=100; la fila 4 excluye el ingreso aportado por
Codelco y las diez mayores empresas mineras.

*Incluye la recaudacién inicial de la reforma tributaria de 2014.

Fuente: tomado de Ffrench-Davis (2014, cuadro X.5) y actualizado a 2015. Basado en datos de
PBI y demanda interna del Banco Central de Chile, serie de referencia 2008.

En consecuencia, la politica presupuestal habia pasado de ser contra-
ciclica a ser prociclica en 2012 y 2013, lo que rompié el equilibrio
estructural oficial de meta cero, a pesar de que el BFE se estaba midiendo
con una notoria sobreestimacién del precio tendencial del cobre’.

° El BFE se inici6 con una meta de superdvit de 1% que se redujo a 0,5% en 2008 y

2 0% a partir de 2009.
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El efecto neto fue que el BFE registré un déficit de 0,5% del PBI a
pesar de que se estimaba con un rdpido ascenso de la tendencia del
precio del cobre —de US$ 1,00 en 2004-2007 a US$ 3,06 en 2013—
(ver tabla 2).

El hecho es que subsistian dos sesgos persistentes en la medicién
del BFE que dieron lugar a un significativo desequilibrio hacia 2013.
El enfoque de BFE requeria estimar dos variables estructurales cada afio:
(i) la tasa de crecimiento del PBI tendencial y (ii) el precio tendencial del
cobre. El estimado de ambos pardmetros se realiza utilizando los insu-

mos provenientes de dos comités de expertos independientes cada ano.

Tasa de crecimiento del PBI tendencial

La regla estructural implicé mantener un nivel de gasto consistente
con la tendencia de mediano plazo estimada para el PBI. La definicién
del concepto es esencial para estimar los ingresos fiscales estructura-
les; puede definirse como PBI potencial (PBI*) o como PBI tendencial
(PBIt). EI PBI* corresponde al méximo nivel sostenible de produccién
de la economia dados los factores de produccién disponibles en el ano
de la estimacién'. Por el contrario, el PBIt se define como el nivel de
produccién consistente con el uso «normal» —en términos estadisti-
cos— de los insumos productivos, es decir, el valor tendencial es un
«promedio» de los PBI efectivos, lo que asume que las desviaciones
del PBI efectivo respecto de la tendencia son simétricas —las brechas
positivas y negativas son equivalentes—. No obstante, en las economias
voldtiles, generalmente existe una brecha significativa del promedio de
produccién entre PBI* y el PBI efectivo (la BR). De hecho, el PBI
efectivo puede encontrarse significativamente por debajo del PBI*
mientras que, solo excepcionalmente, estard por encima del mismo;
ello constituye una asimetria notablemente relevante para el disefio de
las politicas macroeconémicas.

' Denominado «PBI potencial de corto plazo» por el Banco Central.
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El Ministerio de Hacienda opté por el concepto de PBIt. Los argu-
mentos fueron que (i) el PBIt es la metodologia estdndar utilizada por
la profesién y (ii) el supuesto de simetria entre las brechas positivas y
negativas «maximiza la transparencia» y disminuye el riesgo de falta de
credibilidad en la politica fiscal. Sin embargo, debido a que las series
temporales de PBIt incluyen las fuertes recesiones que sufrié la econo-
mia chilena, es evidente que el PBIt tiende a situarse bastante por debajo
del PBI*, lo que genera informacidn sesgada para las politicas macroeco-
némicas contraciclicas. Por tanto, la principal desventaja de utilizar la
medida tendencial es el debilitamiento de las politicas contra ciclicas.
De hecho, si la politica macroeconémica trata de alcanzar el PBIt y se
detiene en ese punto, ello implica mantener una brecha de producto
respecto al PBI* que desalienta la formacién de capital y el empleo.

Si la economia cae por debajo de la tendencia estimada durante
un periodo relativamente largo, dado que habitualmente deprime la
formacién de capital, la misma tasa de crecimiento tendencial tende-
ria a disminuir, lo que implica una reduccién espuria de la brecha de
produccién, y por tanto un debilitamiento de las politicas contracicli-
cas generales. De esta manera, las politicas monetarias y fiscales que
siguen el PBIt y no el PBI* tienden a dar como resultado una «profe-
cia autocumplida» que deprime la futura frontera productiva. Esta fue,
probablemente, una de las fuerzas que presioné a la baja el crecimiento
del PBI* en 1999-2007 de 7% al 4%"!. M4s atin, como se analiza a con-
tinuacidn, este sesgo fue reforzado por la subestimacion del precio del
cobre sostenible hasta 2007 (ver tabla 2, lineas 3 y 4). Sin duda es dificil
negar que esos anos de brecha recesiva deben haber debilitado los «espiri-
tus animales» en contraste con el entorno alentador de los afios noventa.

" Desde 1999, la economfa se habria situado cerca del PBI* solo en 2007 y 2012-2013,
y con intensa inestabilidad de las importaciones y del tipo de cambio real; en tanto
que permaneci6 cerca del PBI* durante la mayoria del tiempo transcurrido entre 1991
y 1998, cuando se regularon contraciclicamente los flujos de capitales financieros y el
tipo de cambio.
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Tabla 3. Tendencias del PBI y del precio del cobre y balance fiscal
estructural 2001-2015 (promedios anuales)

2001- 2004- 2010-
2003 2007 2008 2009 2012 2013 2014 2015
1. PBI presente 3,2 56 33 -1,0 57 40 19 23
(% de cambio real anual)
2. PBI tendencial 42 46 50 49 47 50 48 43
(% de cambio real anual)*
3. Precio de cobre real 0,74 2,31 3,16 2,34 3,68 3,32 3,11 249

(nominal US$ /Lb)

4. Precio del cobre tendencial 0,9 1,0 1,37 1,99 2,58 3,06 3,04 3,07
(nominal US$ /Lb)

5. Balance fiscal efectivo 0,7 54 39 -44 05 -06 -1,6 -33
(% del PBI corriente)

6. Balance fiscal estructural 0,9 1,2 0,00 -1,2° -1,2 -0,5 -0,6 -1,6
(% del PBI corriente)

Notas:

Los valores corresponden a un promedio anual simple para cada periodo. Las cifras de crecimiento
real del PBI proceden de las cuentas nacionales a precios de 2003; a partir de 2006, se emplean las
tasas de variacion real de la nueva base encadenada con referencia 2008.

* El PBI tendencial es calculado por el Ministerio de Hacienda a partir de cifras proporcionadas
por el Comité Asesor del PBI Tendencial. Las cifras de la fila 2 corresponden a los estimados de la
consulta anual para el presupuesto del afo siguiente.

° Déficit fiscal estructural de acuerdo a la metodologfa empleada hasta el 2009.

Fuente: Ffrench-Davis (2014), actualizado con datos del Banco Central y Dipres (2016).

Dicho sesgo hacia la subestimacién del gasto publico se revirtié en la
segunda etapa. Para estimar el ingreso fiscal estructural el gobierno cal-
cula la tasa de variacién del PBIt para el siguiente afio fiscal. Utiliza
una funcién de produccién y emplea como insumos el promedio sim-
ple —excluyendo los 2 extremos— de las proyecciones que preparan
los miembros del Comité Independiente del PBI Tendencial sobre los
cambios porcentuales esperados en la formaciéon bruta de capital, la
fuerza laboral y la productividad total de los factores para el afio en
curso y el préximo quinquenio. Con dicha informacién y datos histé-
ricos, cada afno el Ministerio de Economia reestima una serie anual de

largo plazo del PBIt (ver Ffrench-Davis, 2014, grifico A.2).
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Resulta muy relevante que para estimar los ingresos fiscales estruc-
turales de cada afio se haya utilizado la tasa de variacién anual del PBIt
—v la elasticidad-ingreso correspondiente— para el ano fiscal (7) res-
pecto de (t—1) proveniente de la nueva serie, sin prestar atencién a
cualquier «error» del estimado del afo previo (t—1), o eventos ines-
perados como un sismo que destruye capacidad. Esta caracteristica
implicé que entre los peaks de produccién de 2007 y 2013 la suma de
las tasas de crecimiento de PBI efectivo fueran 6,8 puntos menores que
la suma acumulada de las tasas de crecimiento de PBIt empleado para
estimar los cambios de los ingresos fiscales estructurales de cada ano
fiscal (ver tabla 2, filas 1 y 2). Ademds, como se detalla a continuacidn,
se pasé a sobrestimar el precio tendencial del cobre.

El precio del cobre y el tipo de cambio

La volatilidad de los mercados internacionales financieros y comer-
ciales tiende a generar grandes fluctuaciones del tipo de cambio para
equilibrar la balanza de pagos, como respuesta a los shocks positivos
y negativos producidos durante los ciclos de mediano plazo que han
estado experimentando los mercados internacionales. El hecho evi-
dente es que, desde 1999, la economia chilena ha experimentado tres
ciclos cambiarios sustantivos, cada uno de los cuales incluyé periodos
de apreciacién a mediano plazo, seguidos de intensas depreciaciones.
Por consiguiente, se ha producido un sobreajuste sistemdtico, desde
que se adoptd la politica de tipo de cambio libre en 1999, como mues-
tra la tabla 3"

"> Subrayamos dos caracteristicas: «un proceso» y «mediano plazo» en vez de cambios
por Unica vez a corto plazo. La volatilidad de los regimenes cambiarios de tasa flotante
libre no plantea ineficiencias significativas cuando las fluctuaciones del mercado son
transitos aleatorios de corta duracién. Dichos trdnsitos pueden enfrentarse ficilmente
con derivados (ver Dodd & Griffith-Jones, 2006). Pero las fluctuaciones se convierten
en una preocupacion mds importante con las fluctuaciones ciclicas —ondas de mediano
plazo— como ha sido caracteristico de los flujos financieros que enfrentaron las eco-
nomfas emergentes (EE) y los precios de los productos bdsicos en las dltimas décadas.
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Grifico 1. Tipo de cambio observado y precio del cobre refinado,
valores diarios 2015 - abril 2016 (correlacién =—-0,95 y 8 = —1,37)
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Fuentes: tipo de cambio, pesos por US$ 1, del Banco Central (lado izquierdo); precio del cobre,
centavos de US$ por libra, de Cochilco (lado derecho).

Las fluctuaciones ciclicas del TCR se relacionaron, en primer lugar, con
la crisis asidtica que tuvo como consecuencia egresos generalizados de
fondos financieros, que produjeron un profundo proceso de deprecia-
cién. Luego, en 2003 se inicié el largo auge internacional de los precios
de los productos bésicos (commodities) dando lugar a un fuerte proceso
de apreciacién que se prolongd hasta principios de 2008. Paralelamente,
habfan regresado gradualmente los flujos de capitales reforzando el exceso
de oferta de divisas y las correspondientes presiones de apreciacién. A ello
siguid una significativa y abrupta depreciacién debido a la caida transito-
ria del precio del cobre durante el peak de la crisis global —desde mds de

US$ 4 a US$ 1,35 por libra—, que fue reforzada con salidas de capitales.

En esta situacion, la apreciacién persistente de la tasa de cambio durante los auges y la
depreciacién en las contracciones de los flujos capital tienden a generar efectos perver-
sos en la asignacion irreversible de recursos.
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Prontamente, se reinicié un proceso de apreciacion y hacia diciembre
de 2009, el tipo de cambio real se habia apreciado en 16% respecto a
fines de 2008 y siguié aprecidndose con alzas y bajas, hasta mediados
de 2013 (ver gréfico 1), mientras que diversas estimaciones de la PTF
mostraban que habfa disminuido notablemente'’.

Esta nueva etapa de apreciacién persistente fortalecié —errénea-
mente— las expectativas, generando la creencia de contar con un délar
barato sostenible, desalentando atin mds las exportaciones no tradicio-
nales, el valor agregado de las exportaciones y la competitividad de las
PYME que enfrentaban importaciones artificialmente baratas. Todo
ello resulté particularmente perjudicial para una estrategia de creci-
miento liderada por la produccién de bienes transables.

No obstante el efecto estabilizador de los fondos soberanos, la serie
de saltos en el precio nominal del cobre —que subié de 60 centavos
en el curso de 2002 a 400 centavos en el curso del 2008 y a 440 a
principios del 2011'*— generé una persistente burbuja cambiaria que
provocé un peso fuerte espurio, fuera de equilibrio; una prueba de esto
es el notorio desequilibrio entre la evolucién del volumen de las impor-
taciones y el de las exportaciones (ver tabla 4). Tres razones contribuyen
a explicar la inestabilidad del TCR en conexién con el precio del cobre
a pesar del mecanismo de estabilizacién que estaba en funcionamiento

con el BFE.

' En los afios noventa, existfa espacio para una apreciacién estabilizadora —efecto
Balassa-Samuelson—, gracias al rdpido crecimiento econédmico que se logré en dicho
tiempo, incluyendo un fuerte aumento de la productividad de los factores (PTF) clara-
mente superior que en la mayorfa de sus socios comerciales. Pero, desde fines de 1990,
dicho espacio se contrajo o revirtié debido al significativo debilitamiento de la PTF;
los estimados de cambios de la PTF disminuyeron de 3% en 1993-96 a menos de 1%
en 1999-2014 (CORFO/UALI, 2015).

' El precio relevante del cobre es el expresado en términos reales —deflactado por el
estimado de inflacién internacional relevante para Chile, IPE, publicado por el Banco
Central—. En el texto se dan cifras nominales a titulo meramente ilustrativo.
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En primer lugar, cuando se inicié el auge de precios de 2003, el
Comité del Precio Tendencial del Cobre proporcioné cifras, ano tras
afo, que seguian el aumento del precio nominal real, pero muy desde
abajo. En 20006, el precio efectivo era US$ 3,05 por libra y el estimado
de tendencia era US$ 0,99. Posteriormente, ya que el precio real se
mantuvo elevado, el estimado de la tendencia siguié aumentando, lle-
gando a un elevado nivel de US$ 2,59 en 2011 y sobre US$ 3,00 en los
afios siguientes (ver tabla 2, filas 3 y 4). Evidentemente, las utilidades
estaban muy por encima de los costos de produccién generando una
muy elevada tasa de retorno de las inversiones. En consecuencia, desde
2011, tanto el sector pablico como el sector privado de Chile tendieron
a actuar por el lado excesivamente optimista de las expectativas sobre
el precio del cobre. Mientras tanto, los productores de cobre realiza-
ban elevadas inversiones en Chile y otros paises, creando un futuro
aumento de la oferta.

En segundo lugar, el mecanismo del BFE solo se refiere a los ingre-
sos fiscales, que provienen de los impuestos que pagan las empresas
mineras tanto publicas como privadas, pero en cuanto a las utilidades
cubre solamente las de Codelco; es decir, un tercio de la produccién de
cobre. Puede sostenerse que el resto es producido principalmente por
extranjeros, de manera que la mayor parte de la inestabilidad de pre-
cios tendria impacto en el exterior. Sin embargo, es un hecho que una
proporcién significativa de las utilidades de las empresas extranjeras
regres6 al mercado interno como reinversién de utilidades, lo que dio
otra equivoca sefial macroeconémica (ver «La situacién heredada» en la
siguiente seccién)"’.

En tercer lugar, el mercado cambiario ha sido notablemente ciclico.
Un mercado con un tipo de cambio completamente libre de interven-
cién oficial tiende a equilibrar la balanza de pagos al responder a las

15 En 2003 la reinversién de utilidades de la IED llegé a US$ 3,3 miles de millones,
mientras que en 2012 habia aumentado a US$ 9,1 miles de millones.
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senales cotidianas, sin considerar la evolucién de la cuenta corriente,
hasta que su desequilibrio es extremadamente evidente. El hecho es que
el comportamiento prociclico del precio del cobre se transfirié directa-
mente al tipo de cambio (ver grifico 2, mds adelante). La inestabilidad
del TCR, cautivo de la volatilidad financiera, ha sido una caracteris-
tica predominante, distorsionando la asignacién de recursos en un pais
que, presuntamente, persigue una estrategia de crecimiento econémico
impulsada por las exportaciones.

EL NUEVO CICLO ECONOMICO QUE SE INICIO EN 2013
La situacién heredada

Hacia 2013, la economia chilena enfrentaba una combinacién signifi-
cativa de factores positivos y negativos. Por el lado positivo, el gobierno
contaba con activos liquidos, equivalente a 11% del PBI, que podia
utilizar en caso que fuera necesario poner en marcha una politica fiscal
contraciclica. La tasa de interés que enfrentaba en los mercados finan-
cieros internacionales era muy baja —con un EMBI de 154 puntos
basicos—. El Banco Central contaba con reservas internacionales netas
equivalentes a 16% del PBI. El sistema bancario, a pesar del rdpido
aumento de créditos otorgados en los anos recientes, parecia encontrarse
en una situacién sélida'®. La inversién se habia recuperado tras el shock
de 2008-2009 y era relativamente elevada, con una tasa de formacién
bruta de capital fijo (FBKF) que, en pesos constantes, alcanzd 26,2%
del PBI en 2013, por encima del peak previo registrado en 2008. Chile
presentaba el mayor PBI per cdpita—a paridad de poder de compra—
de la regi6n, a partir de un nivel que, a fines de la dictadura en 1989, se
encontraba por debajo del promedio regional.

' Los créditos bancarios en mora permanecian bajos, en alrededor de 2% del stock

(SBIE, 2016).
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Todas estas caracteristicas positivas subyacian la buena fama de la
que gozaba en ese momento la economia chilena; sin embargo, las vul-
nerabilidades que existian ya en 2013 se manifestaban en las tendencias
evidentes en varias de dichas caracteristicas. Aqui examinamos seis
variables que indican que, si no se llevaba a cabo una implementacién
rdpida de un programa contraciclico y estructural vigoroso, después del
2013 era probable que se produjese un reajuste recesivo espontdneo.

Primero, la responsabilidad fiscal se habia relajado, como ya lo
mostraba el desequilibrio entre los ingresos permanentes y los gastos
permanentes. Si se deseaba lograr el objetivo de contar con un pre-
supuesto fiscal estructural equilibrado, el precio tendencial del cobre
habria tenido que seguir siendo notablemente elevado y el crecimiento
del gasto tendria que haber disminuido o deberia haberse implemen-
tado una reforma tributaria para incrementar los ingresos. Es revelador
que el sector fiscal haya perdido esta excepcional caracteristica de ser
acreedor neto por varios anos y que en 2012 haya pasado a ser un deu-
dor neto, a pesar de que atin se beneficiaba del muy elevado precio del
cobre (US$ 3,61/1b). Cabe destacar que el FEES aparecia acumulando
fondos hasta en el 2013, a pesar de que el presupuesto fiscal registré
un déficit efectivo de 0,6% del PBI en ese afio. La aparente contradic-
cidn se resuelve al examinar lo sucedido con los pasivos de la Tesorerfa
Nacional. La tabla 3 provee la evidencia aclaratoria. La reposicién de
fondos soberanos en 2010-2013 tuvo como contrapartida un notable
incremento de la deuda fiscal; sus pasivos en el 2013 triplicaron el nivel
de 2009, incrementindose a 11,8% del PBIY.

7" Un atenuante importante es que el endeudamiento se efectué principalmente en el
mercado interno y con tasas de interés muy bajas.
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Tabla 4. Activos y pasivos fiscales 2007-2015
(US$ millones corrientes)

FEES FRP  Otros activos Pasivos  Balance neto % del PBI

1) @) 3) (4) ) (6)
2007 14,03 1,466 5,411 7,094 13,816 8,0%
2008 20,21 2,507 2,806 7,335 18,188 10,1%
2009 11,29 3,421 1,654 11,096 5,264 3,1%
2010 12,72 3,837 3,893 20,358 92 0,0%
2011 13,16 4,406 10,588 25,928 2,224 0,9%
2012 15 5883 10,419 32,423 -1,123 -0,4%
2013 1542 7,335 7,364 33,515 -3,397 -1,2%
2014 14,69 7,944 8,527 36,587 -5,427 2,1%
2015 13,97 8,112 5,5 38963  -11,385 -4,7%

Notas:

Los activos y pasivos consolidados de la Tesoreria Nacional al final de cada periodo.

(1) Fondo de estabilizacién social y econémica (FEES).

(2) Fondo de reserva de pensiones (FRP).

(3) No incluye participacién de la Tesorerfa en el capital de las empresas privadas que el Banco
Central incluye como activos fiscales.

(5) Muestra el balance neto de activos y pasivos (5)=(1+2+3-4).

(6) Es la columna (5) como porcentaje de PBI del afio respectivo; el PBI en US$ corresponde a la
serie a precios corrientes, referencia 2008, dividida por la tasa de cambio nominal promedio para
cada afo. Aproximadamente 4/5 de los pasivos son con el mercado interno.

Fuente: elaboracién propia con datos de Dipres y el Banco Central. Agradezco la colaboracion
de Nicole Favreau.

Segundo, el mecanismo de estabilizacion fiscal —el BEE—, evidentemente
un activo valioso, no logré una estabilizacién suficiente, considerando
tanto el PBI tendencial como el precio tendencial del cobre'®. A prin-
cipios de 2016, el precio nominal del cobre disminuy6 temporalmente

'® La inflacién segtin el {ndice de precios externos (IPE) del Banco Central fue de 33%
entre los promedios de 2006 y 2013 (el IPC de los EE.UU. subié 16% en el mismo
periodo). En el intertanto, los costos de produccion se incrementaron fuertemente,
particularmente por el deterioro de la calidad de los minerales extraidos y la incidencia
por la apreciacion cambiaria —y el «descuido» con los costos de produccién cuando
los precios son «excesivamente» altos—. Con todo, los ingresos fiscales provenientes
de la mineria se elevaron de 1,0% del PBI —5,0% de los ingresos del gobierno central,
Ygc— en 2003, a 8,2% del PBI —31,9% del Yge— en 2007 y decrecieron a 1,9% del
PBI —9,1% del Ygc— en 2014 (Rodriguez y otros, 2015).
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por debajo de US$ 2/Ib, lo que hizo que el gobierno convoque a una
reunién extraordinaria del Comité del Precio Tendencial del Cobre
que redujo su estimado previo de US$ 2,98/Ib para 2016 a US$ 2,57,
mientras que durante el primer semestre de 2016 el precio efectivo
oscilé alrededor de US$ 2,15.

Tercero, durante la mayor parte del auge de precios, de una década
de duracidn, el tipo de cambio real estuvo sobreapreciado como lo
refleja el creciente desequilibrio comercial. En la década que concluyd
en 2013, el volumen de las importaciones —medidas por el Banco
Central— aument6 117% mientras que el de las exportaciones aumenté
apenas 25%, ademds de haberse estancado la diversificacién. La cuenta
corriente experimenté un déficit de 3,8% del PBI en 2013, aunque
el precio del cobre alcanzé un elevado promedio de US$ 3,32/Ib.
Los rubros no tradicionales, que habian liderado el crecimiento de las
exportaciones en las décadas exteriores, habian estado perdiendo velo-
cidad (ver Ffrench-Davis, 2016b, grifico 4). Mds aun, hacia 2013, se
exportaban menos productos y habia menos empresas exportadoras
que en 2008 (ver Prochile, 2016). Este hecho fue particularmente ines-
perado en vista de los numerosos acuerdos de libre comercio suscritos
por Chile (Direcon, 2016). Todos estos antecedentes eran sintomas de
una enfermedad holandesa de las exportaciones y mientras mds tiempo
durase, mayor seria el dano estructural que causarfa. Hacia 2013, se
evidenciaba la necesidad de una significativa y sostenida devaluacién.

Cuarto, en 2013 Chile dejé de ser el lider del crecimiento de
América Latina y cay6 por debajo de la mitad de los paises de la region
(Cepal, 2015). Hacia 2013, después de su significativa recuperacion del
contagio de la crisis global, la economia chilena operaba al méximo de
su capacidad y, por consiguiente, era inevitable que el crecimiento del
PBI efectivo convergiese hacia el PBI tendencial —mads cercano a la tasa
efectiva de 3,9% en 1999-2013, en lugar de la tasa efectiva de 5,3%
durante la recuperacién de 2010-2013—. En vista de los ingredien-
tes del crecimiento que operaban en 2013 esa tasa no era sostenible.
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En 2013, cuando la economia llegé a su frontera de produccién, el cre-
cimiento efectivamente disminuyé a 4,0% anual y a 3,0% en el tltimo
trimestre. La tasa de 3,9% que se observé durante una década y media
debié haber servido como advertencia de que habia algin factor ausente
requerido para recuperar un crecimiento sostenido.

Quinto, la tasa de FBKF parecia ser mds bien elevada en 2013,
promediando el mencionado 26,2%. Sin embargo, (i) se trata de una
cifra bruta y debido a que la depreciacién aumenté cerca de 4 puntos
porcentuales del PBI desde los afios noventa la inversidon neta habia dis-
minuido de manera moderada; (ii) dicha tasa incluyé un significativo
ciclo de inversiones en la minerfa que se inicié en 2006 y se acerc a
su fin en 2015, su proporcién en la formacién bruta de capital bruto
aument$ desde 17% en 2007 a 34% en 2013, la mayor parte de la
formacién de capital en la mineria se dirigié a compensar la aguda dis-
minucién de la calidad de los yacimientos mineros —lo que se reflejaba
en una disminucién de la medicién tradicional de la PTF—; (iii) la
tasa de 26,2% se mide en precios constantes —encadenados a la base
2008—, en precios corrientes de 2013 la tasa cae a 23,8%, cifra que
refleja el esfuerzo de financiamiento realizado por los inversionistas,
en cambio, la cifra anterior mide la capacidad adquisitiva en términos
reales, medida por el Banco Central. Las tasas son tan diferentes debido
a que las cuentas nacionales estiman que los precios de los bienes de
capital disminuyeron cerca de 10% entre 2008 y 2013. Y (iv) En el
segundo semestre de 2013 la inversion bruta disminuyé 9% en térmi-
nos reales, con lo que realizé un aporte negativo adicional acentuando
la desaceleracion de la actividad econdmica que se inici6 dicho afo.

El ciclo de inversiones en minerfa no presenta un comportamiento
excepcional sino mds bien comun durante los ciclos prolongados de
precios. La evoluciéon de la FBKF tiende a estar asociada a los ciclos
largos de precios. Por ejemplo, cuando el precio empieza a aumentar
y genera expectativas de persistencia, las elevadas utilidades tienden a
ser reinvertidas crecientemente para financiar inversiones considerables
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que se caracterizan por su maduracién a largo plazo, por ejemplo, de seis
u ocho afos. Mientras més dure el aumento del precio, mds intensa serd
la generacién de capacidad productiva adicional a lo que naturalmente
sigue una significativa caida de los precios, utilidades y reinversiones
a futuro. Mientras mds optimista sea el estimado de la tendencia de
precios, mayor serd el sobreajuste a la baja de los precios, asi como la
tendencia a la caida de las utilidades y de la formacién de capital.

Sexto, la deuda externa privada se incrementd 109% entre
2007 y 2013 en comparacién con el aumento de 26% del PBI.
Aproximadamente el 90% de la deuda total correspondia al sector
privado”. Es cierto que resultaba reconfortante, en vista de la incer-
tidumbre de los mercados internacionales, que la mayor parte de las
obligaciones presentasen tasas de interés fijas (2/3) y fuesen a mediano
plazo, y que la deuda total externa de Chile estuviese en un nivel rela-
tivamente bajo de 49% del PBI anual. Sin embargo, ese PBI anual
estaba calculado con un tipo de cambio muy apreciado —con un pro-
medio de $495 por délar en 2013, con un alza a alrededor de $700
por délar a principios de 2016, lo que causé una reduccién sustancial
del valor del PBI expresado en délares—. Por el lado positivo, como se
menciond antes, los mercados financieros internacionales tenfan una
opinién muy positiva de la posicién financiera de Chile, con lo que
le asignaron el mencionado spread (EMBI) de 154 puntos basicos en
2013, en comparacién con el promedio regional de 379 puntos.

El desempeno global desde 2013

Al conjunto de vulnerabilidades existentes en 2013 se agregé el pro-
grama progresista de reformas estructurales que puso en marcha el nuevo
gobierno que asumié en marzo de 2014 y la continuacién de la incerti-
dumbre en los mercados internacionales. Es importante mencionar que

Y De un total vigente de la deuda externa de US$ 134,6 mil millones en 2013, 26%
correspondia a pasivos de los inversionistas extranjeros directos.
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ya antes de asumir, el crecimiento del PBI cruzé la barrera del 3%, luego
fluctuando alrededor de una tasa de 2% hasta el primer semestre de 2016.

La fuerte desaceleracién de la economia nacional no fue una excep-
cién en América Latina. Los graficos 2 y 3 muestran como Chile, aun
cuando se desaceleraba, se mantenia sobre el promedio de la regidn,
pero esto es explicado principalmente por el intenso deterioro de la
economia de Brasil. Cuando se excluye este pais, el 2,1% de creci-
miento de Chile en 2014-2015 queda situado mds cerca de la media de
Hispanoamérica (14%), luego de superar por casi 4 puntos a la regién
en los 90s (7,1% vs 3,2%), y también por aquellas siete décimas en
1999-2013. El cambio de enfoque macroeconémico, abandonando
la estrategia contraciclica de 1990-1998, habia contribuido a llevar a
Chile a converger con el desempeno promedio de la regién.

Griéfico 2. Tipo de cambio real 1999-2015
(indice de TCR 1986=100)
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Nota:

La brecha entre la recta y la linea punteada muestra el ajuste compensador del TCR requerido
para mantener la competitividad de la produccién de transables, considerando la reduccién de
aranceles desde un promedio de 11% en 1999 a 1% desde 2004, y la eliminacién del 10% de
reintegro simplificado de las exportaciones no tradicionales. Los nimeros insertos sobre la curva
de TCR, a titulo informativo, corresponden a promedios mensuales extremos del precio nominal
del délar en las fechas respectivas.

Fuente: Ffrench-Davis (2014, gréfico A.3), basado en estimacién del Banco Central del TCR del
peso respecto a una amplia canasta de monedas.
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El deterioro de las exportaciones y la inversién productiva son dos
variables que tuvieron un rol central en la desaceleracién de la tasa
de crecimiento de la actividad econémica. El debilitamiento de las
exportaciones se profundizé fuertemente, pues ahora evolucionaban
por debajo del deprimido comportamiento del comercio internacional.
La FBKF continué reduciéndose, sobre todo en maquinaria y equipos.
El inicio del efecto desacelerador del ciclo minero empez6 a sentirse
con fuerza en las regiones mineras en empleos, construccion y ventas
del comercio.

Como se puede apreciar en el grifico 2 (arriba), la desaceleracion
estuvo compartida por exportaciones y el resto del PBI en 2014: la
produccién para el mercado interno se redujo desde un aporte de 3,1%
en 2013 a 1,6% en 2014. En cambio, en 2015 el 2,3% de aumento
total del PBI residi6 en la economia interna —contribuyé un 2,8%—,
en tanto que la caida del volumen de las exportaciones hacfa un aporte
negativo. La economia interna es mucho mds intensa en las PYME
y con mayor utilizacién del trabajo por unidad de capital fisico que
en el caso de las exportaciones. Dos items fueron determinantes de la
mejor respuesta de la economia interna: el gasto fiscal y el sector de
la construccién. El primero, por la decisién de aplicar un ajuste fiscal
reactivador, contraciclico, aunque muy moderado en 2015. El segundo,
por razones tributarias y por la disponibilidad de créditos hipotecarios a
20-30 afos plazo a tasas de interés aun notablemente reducidas.

La composicién de la desaceleracién contribuyé a explicar la incég-
nita que planteaba la persistencia de tasas de desocupacion relativamente
bajas hasta inicios de 2016, con aumentos todavia significativos de la
ocupacién y de la fuerza de trabajo. Mientras tanto, los salarios reales
habian seguido creciendo, aunque con una tasa declinante y se regis-
traba un aumento de la informalidad, acentuada en el 2016.
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El deterioro del entorno politico y social

En general, lo cual no es una excepcién en el mundo de hoy, las
expectativas ciudadanas se tornaron notoriamente negativas. Surgié
una mayoria critica no solamente con la presidenta y su gobierno,
sino también con los partidos politicos, los empresarios, las igle-
sias, y el Poder Judicial. Entre los factores que contribuyeron a este
escenario se incluye la falta de transparencia, corrupcion, fraudes,
indolencia, incoherencia, agendas propias contra el bien comun, per-
misividad y falta de ética en diferentes sectores. Esto resulté en un
clima de desconfianza generalizada con una tendencia a creer cual-
quier acusacién. Todos forman parte de un muy gradual deterioro
de la vida en sociedad desde fines de los afios noventa, pero con
efectos acumulativos. Sin embargo, la reeleccién de Bachelet con una
gran mayoria —62% pero del nimero decreciente de votantes que
ejercieron su derecho— y su amplio apoyo en las encuestas al inicio
de su gobierno —encuestas que también incluyen a los que no vota-
ron—, parecian sefialar que se iniciaba un nuevo ciclo de avances
progresistas y con una sociedad reunificada. Sin embargo, a los pocos
meses su popularidad estaba bajo un tercio y con cerca de dos tercios
criticos. A pesar de sus importantes efectos sobre la economia, estos
temas exceden plenamente el alcance de este articulo, por eso volve-
mos a la economia.

Muchos analistas, como los medios de comunicacién mis influ-
yentes —predominantemente con un sesgo neoliberal— y los mayores
lideres empresariales culparon de la fuerza de la desaceleracién y el
ambiente de pesimismo en las expectativas econdmicas a las reformas
estructurales efectuadas o en marcha: la tributaria, laboral y educacio-

nal. Aqui nos referiremos exclusivamente a la tributaria.
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La reforma tributaria de 2014 y sus modificaciones

En 1990, inmediatamente después del retorno a la democracia, Chile
implementé una importante reforma tributaria. El principal cam-
bio contemplé la reimplantacién del impuesto sobre las utilidades
de las empresas —abolido por la dictadura en 1988—, elevando la
tasa anterior de 10% a un 15%. Junto con ello hubo un alza de 2
puntos porcentuales —de 16 a 18%— del impuesto al valor agre-
gado (IVA)™. El proyecto de impuesto a las utilidades mantuvo el
«sistema integrado» adoptado en la reforma de 1984 de la dictadura.
Este sistema reintegra el tributo pagado por la empresa al servicio
de impuestos internos (SII) en forma de un crédito al contribuyente
del impuesto personal cuando declara la recepcién de utilidades dis-
tribuidas por las empresas —el impuesto global complementario
anual, IGC—. Allf se gravan todas las rentas efectivamente recibidas
y declaradas. Adicionalmente, persistié la existencia de sociedades de
inversién, en las que se puede contabilizar esas utilidades distribuidas
como una «reinversién en una sociedad personal», con lo que se evita
declararlas en el IGC hasta que se las retira. En el registro de utilida-
des no distribuidas por empresas y sociedades de inversién —Ilamado
FUT—, casi la mitad corresponde a estas, que son mds bien «empre-
sas de papel» que permiten postergar o eludir impuestos. El 78% de
sus socios se encuentra en el decil de contribuyentes de mds altos
ingresos (Agostini, 2008). La evidencia disponible antes de la reforma

" Se argumenta que el alza del IVA tendrfa un efecto regresivo, pues las familias de
menores ingresos consumen un porcentaje mds alto de su ingreso. Esto tltimo es efec-
tivo; sin embargo, también debe considerarse que el quintil més rico paga cerca de diez
veces més IVA que el quintil pobre y los mayores recursos serfan transferidos princi-
palmente a estas familias a través del aumento del gasto social. El efecto neto resulté
evidentemente progresivo. Con el transcurso del tiempo, la tasa del IVA se elevé a 19%
y el de las empresas a 17% primero, y luego a 20%, para compensar rebajas de otros
gravdmenes. La carga se mantuvo alrededor del 18% del PBI, tasa a la que se elevé la
carga tributaria con la reforma de 1990.
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del 2014 mostraba que, a diferencia de las economias desarrolladas,
el sistema chileno no poseia fuerza distributiva, en parte por la debi-
lidad del impuesto a la renta.

La reforma impulsada por el nuevo gobierno buscé elevar la recau-
dacién en 3% del PBI y hacerlo de manera fuertemente distributiva;
un tercio de la recaudacion seria para cubrir el deterioro fiscal here-
dado del gobierno anterior. El proyecto comprendié una serie de
impuestos de diversa naturaleza, el principal de los cuales fue a las
utilidades de las empresas: la tasa de 20% se elevaba a 25%, lo que
mantuvo el sistema integrado y permitié al contribuyente personal reci-
bir el crédito tributario del 25%, pero, en el IGC, ahora debia pagar
impuesto por la totalidad de su participacion en las utilidades de la
empresa o «utilidades devengadas» — o «atribuidas», en el lenguaje de
la reforma—?".

El tema de las utilidades devengadas fue el foco de la intensa oposi-
cién de las grandes organizaciones empresariales y de la derecha contra
el proyecto. Un punto enfatizado, sin fundamento, en los medios de
comunicacion era que la reforma la sufrirfan las PYME, la clase media
y los sectores de menores ingresos™. Lo efectivo es que la reforma plan-
teada era nitidamente progresiva, pues gravaba con mayor intensidad
la renta del capital, que es mds concentrada que los ingresos del tra-
bajo. Sin embargo, es evidente que gravaba con 5 puntos adicionales las
utilidades reinvertidas, restando cajaala empresa, y en el IGC se les rein-
tegraba (acreditaba) a las personas, pero tributaban sobre lo devengado.

! Con este cambio desaparecfa el incentivo tributario a la reinversién en la misma

empresa 0 grupo econdémico, pero también en las sociedades de inversién y en el exte-
rior por los grupos econémicos —creciente destino de las utilidades no distribuidas—.
** Tal reforma no tiene efectos para los duefios de las PYME cuyos ingresos los ubican
en tramos con tasas de impuesto marginal del IGC menores a 25%, precisamente por-
que el crédito tributario de 25% que reciben por el impuesto pagado por sus utilidades
empresariales implica que se les devuelve la diferencia entre el 25% y la tasa que tienen
que pagar en el IGC. Esto ocurria para el 98,7% de los contribuyentes del IGC en
2014 (Agostini, 2014).
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En otras palabras, el efecto neto serfa negativo para la reinversidn,
mientras el generoso reembolso a los receptores de la distribucién de
utilidades quedaba sin modificacion.

Luego de dificiles negociaciones y una campafa feroz contra la
reforma, se aprobé un proyecto modificado. Este mantuvo un espa-
cio opcional de tributar sobre las utilidades devengadas —atractivo
para empresas intensas en distribucién de utilidades—, pero estable-
cié como sistema principal —llamado «sistema semintegrado»— una
mayor tasa de 27% en las utilidades de las empresas y el IGC solo sobre
ingresos efectivos y redujo el crédito tributario a 65% de lo tributado
por la empresa. Esta semidesintegracién me parecié un cambio posi-
tivo, progresivo y proinversién. Con ello, parte de la carga del proyecto
original se redistribuyé desde un gravamen a las utilidades reinvertidas
a uno sobre las distribuidas; ello es positivo para la formacién de capital
tan requerida para el desarrollo sostenido. Se mantuvo la gradualidad
de los aumentos de tasas las que alcanzarfan plenitud en el 2018.

La reforma tributaria y su conflictiva discusion tuvieron efectos pro-
fundos y contradictorios en las expectativas. La reforma recauda més y
de manera mds progresiva, a pesar de algunas fallas como la definicién
de PYME. Estas quedan afectas a un trato tributario preferencial, pero
en la modificacién del proyecto se aumenté significativamente el tope
de ventas para que una empresa sea considerada PYME, incluyéndose
un segmento de medianas empresas de propietarios que se ubican en el
decil mds rico (Agostini, 2014).

Destaca, en mi opinidn, la visién negativa de gran parte de la opi-
nién publica en el curso del debate. No es sorprendente en cuanto a
los sectores de mds altos ingresos dado que contribuirdn con la mayor
parte de la nueva recaudacién. Sin embargo, encontramos también
una opinién negativa en segmentos de la poblacién para los cuales la
reforma tendrd beneficios porque pagan pocos impuestos y los ingresos
adicionales serdn principalmente asignados a ellos. Esto representa una
notable derrota comunicacional del gobierno.
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Dos TOPICOS ECONOMICOS: EXPORTACIONES Y FORMACION
DE CAPITAL?

En esta seccién retomamos dos temas que catalogamos como cruciales
en el deterioro econémico: (i) la insercién comercial, la politica cam-
biaria y el precio del cobre; y (ii) la formacién de capital y las tendencias
preocupantes en su composicién. Estos han convergido a contribuir a

la desaceleracién y al deterioro de las expectativas.

Las exportaciones y el tipo de cambio

Entre 1974 y 1989 las exportaciones crecieron 11% anual, cerca del
doble que el comercio internacional que se expandia a tasas de 6%.
El dinamismo exportador continué en 1990-1998, promediando un
crecimiento de 9,9% anual, diversificindose gracias a una expansién de
14% de los rubros no tradicionales (Ffrench-Davis, 2014, tabla VI1.4).
El buen desempeno aparece asociado a la calidad del manejo cambia-
rio, al equilibrio de la macroeconomia real que operé continuadamente
cerca de la frontera productiva y a la continuidad del subsidio a los
pequefios exportadores (Agosin, Larrain & Grau, 2009).

En 1999, como se expuso, se liberé el tipo de cambio y con esto un
periodo de fuerte volatilidad de su tasa. El dinamismo de las exporta-
ciones se redujo en los afos siguientes hasta la llegada de la crisis global.
La diversificacién continud, pero mucho mds lenta (ver Ffrench-Davis,
2016b, tabla 4).

El siguiente periodo estd marcado por la crisis global y la gran
contraccién del comercio internacional de 12,2% en 2009. En el sexe-
nio 2008-2013 las exportaciones de Chile se incrementaron apenas
0,9% anual y se estancaron en el bienio reciente (Informe de Politica
Monetaria - IPoM, 2016). Sin duda, la lentificacién del comercio inter-
nacional a un promedio del orden de 2,5% anual desde 2009 es una

»  Esta seccién estd basada en Ffrench-Davis (2016b, secciones 3a y 3b).
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explicacién del deterioro exportador, pero el conjunto de exportacio-
nes de Chile al exterior ha estado creciendo atin més lento. A su vez,
el nimero de empresas exportadoras y de productos exportados tam-
bién disminuyé respecto al 2008, sin recuperarse hasta el presente
(Prochile, 2016).

Desde la perspectiva de destinos geogréficos, un rasgo sobresaliente
es que, a diferencia de otros actores del comercio internacional, Chile
aprovecha poco su posicién geogrifica. Es un hecho que todavia la
geografia tiene un gran peso en el destino del comercio internacional.
En contraste, Chile intercambia solo un sexto con la regién, a pesar
de que cerca de la mitad de sus limitadas exportaciones con mayor
valor agregado se destinan a estos mercados. Los mercados de la regién
son cruciales para la diversificacién de las exportaciones hacia el valor
agregado y estdn poco aprovechados. Un acuerdo de convergencia de
los numerosos procesos de integracién regional podria contribuir a la
reactivacion de las economias de América Latina.

Una variable decisiva en la pérdida de dinamismo del volumen y
la calidad de las exportaciones es el retroceso en la politica cambiaria.
En la primera parte se expuso la liberalizacion del tipo de cambio, del
ingreso de capitales financieros fordneos y de las salidas de capitales
de residentes. Con ello la economia nacional entré de lleno a la glo-
balizacién de la volatilidad financiera; de ella se hab{a librado al inicio
del retorno a la democracia, gracias a la regulacién contraciclica de la
cuenta de capitales y del tipo de cambio.

Como lo ilustré el grafico 1, el tipo de cambio exhibié una evo-
lucién intensamente ciclica, que responde al desempefio de los flujos
de capitales y del precio del cobre, ambos marcadamente voldtiles en
ciclos de mediano plazo. La cotizacién del délar pasé por precios de
$450, 760, 435, 680, 470, 720 en tres ciclos prolongados; esto en una
economia de mercado en la que los precios relativos son cruciales por su
influencia sobre las expectativas y las decisiones de inversion.
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Este tipo de volatilidad de mediano plazo es la que provoca mds
dafos regresivos y recesivos. El tipo de cambio es el vinculo entre la eco-
nomia interna y la internacional, entregando sefiales a los inversionistas
productivos, tanto a los de exportaciones como a los que compiten con
las importaciones.

En efecto, habitualmente se enfatiza el impacto sobre el volumen de
las exportaciones, pero hay otros dos efectos muy relevantes. Uno es el
valor agregado de las exportaciones. Se trata del componente local de
las exportaciones: solo ese componente del valor bruto de las exporta-
ciones es el que forma parte del PBI. Naturalmente, tanto la apreciacién
de la tasa de cambio como la inestabilidad desalientan la suma de valor
interno de las exportaciones.

El otro es que el aumento registrado de las importaciones no es irre-
levante para el crecimiento sostenido y la igualdad debido al impacto en
la calidad del empleo y en los balances de las PYME, las que tienen que
competir con las importaciones en un entorno donde bédsicamente no
existen aranceles y con un tipo de cambio real apreciado. En particular,
las PYME sufrieron golpes de competencia externa en los periodos de
apreciacién no compensados por los de alza del TCR. En parte porque
en situaciones de cotizacion alta del délar con frecuencia ha prevalecido
una demanda interna deprimida. A esto se suma una tendencia del
sistema crediticio mds restrictiva con las PYME, elevando las tasas de
interés mds a ellas que a los deudores grandes; una falla econémica y
social, depresiva del desarrollo y regresiva.

El Banco Central, responsable de la liberalizacién del precio del
délar, renuncié a tener una politica activa. Reiteradamente expresé
que el tipo de cambio observado era consistente con «los fundamentos
de la economia», a precios del délar, por ejemplo, tan diversos como
$450 y $700. Incluso, si se controla por el precio del cobre y de otras
exportaciones, como lo hacen las cuentas nacionales calculadas por
el mismo Banco Central, mostraban que las importaciones crecian

mucho mds rdpido que las exportaciones. La tabla 4 muestra c6émo
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el volumen de las exportaciones se expandié apenas 6% entre 2007
—el anterior peak de actividad mds cercano al PBI*— y 2013 —el
mds reciente peak—, en tanto que las importaciones lo hicieron en
45%. Como se expuso, la cuenta corriente exhibi6 un déficit de 3,8%
del PBI en 2013 a pesar de la presencia de un precio del cobre nota-
blemente elevado (US$ 3,32/1b). Es evidente que el tipo de cambio
mayor corresponderia mds a «los fundamentos» antes que una cotiza-
cién tan deprimida como $450.

Tabla 5. Desequilibrio comercial acamulado 2008-2015
(indices 2007=100 y % de PBI a precios corrientes, cambios
% anuales promedio)

Crecimiento Crecimiento
anual anual
2007 2008 2009 2013 promedio 2014 2015 promedio
(%) 2008- (%) 2008-
2013 2015
1. PBI 100 103,7 102,6 125,9 3,9 128,3 131,2 3,5

2. Quintumde 100 99,3 94,8 105,8 0,9 106,9 104,9 0,6

exportaciones

3. Quiantumde 100 111,2 93,2 145,2 6,4 136,9 133,0 3,6

importaciones

4. Demanda 100 108,3 102,2 140,2 5,8 139,7 142,6 4,5

interna

5. Balance de 4,2% -3,6% 2,1% -3,8% -1,4%* -1,3% -2,1% -1,5%*
la cuenta
corriente como

% del PBI

Nota:

* Corresponde a la participacion promedio del balance en cuentas corrientes del PBI en 2008-2013
y 2008-2015, respectivamente.

Fuente: tomado de Ffrench-Davis (2014, tabla X.5), actualizado a 2015 con cifras del Banco
Central.
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En los 2000 Chile avanzaba en la firma de convenios de libre comercio
con numerosos paises, en acuerdos binacionales como con los EE.UU.
o con agrupaciones de paises como la Unién Europea; estos acuerdos
contemplaban significativas reducciones de las restricciones que enfren-
taban las exportaciones de Chile hacia esos socios comerciales. Desde
la crisis global, la globalizacién comercial del mundo se lentificé, pero
Chile continué implementando sus acuerdos vigentes y firmando nue-
vos acuerdos comerciales —abarcando a 64 paises que cubrian el 85%
del PBI mundial en 2015 y recibian el 94% de las exportaciones de
Chile (Direcon, 2016)—. No obstante, en Chile el retroceso exporta-
dor fue relativamente mayor que el intercambio mundial. Cabe reiterar
que la politica cambiaria surge como una explicacién fundamental,
castigando a las exportaciones, su valor agregado y diversificacion, y
premiando a las importaciones a expensas del desarrollo de las PYME
que compiten con las importaciones.

El auge del precio del cobre jugd un papel determinante en la apre-
ciacién cambiaria desde el 2004; el auge duré un decenio, detenido
brevemente en 2008-2009. El aumento de los ingresos por las exporta-
ciones del cobre fue acompafiado por un retorno de los flujos financieros
prociclicos que habian tendido a retirarse en los afios recesivos 1999-
2003, cuando el precio del cobre estuvo bajo. Pero ha sido el precio del
cobre el més influyente en los cambios de tendencia y en sus fluctuacio-
nes al interior de este ciclo. El grifico 4 muestra la evolucién diaria del
precio del cobre y del precio del délar durante 16 meses entre el 2015
y 2016. Esa casi total correlacién negativa, en esta etapa del ciclo, genera
un impacto sobre las expectativas de los productores de transables, en
particular las PYME. La creciente conviccién de los emprendedores de
que apenas se empieza a recuperar el precio del cobre inicia la escalada
apreciadora, y el hecho de que ha sucedido reiteradamente desde fines de
los 90s, desalienta la formacién de capital y el esfuerzo en innovacién. Ello
contribuirfa a explicar —junto con los /zg en los procesos de inversién y la
incertidumbre vigente— por qué luego de varios afios de tipo de cambio
depreciado desde 2014 la oferta exportadora responde en escasos rubros.
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Griéfico 3. Tasas de crecimiento del PBI en Chile y América Latina
2013-2015 (tasas de variacién anual)
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Fuente: para Chile, datos del Banco Central, serie encadenada, referencia 2008. Para América Latina,
Anuario Estadistico de Cepal, en precios constantes de 2010.

La formacién de capital nacional y extranjero

La inversién extranjera en Chile alcanzé montos reducidos durante la
dictadura. Ya en democracia tom¢ fuerza en inversiones nuevas y en
adquisiciones. Con las primeras contribuyé al fuerte crecimiento de la
inversion productiva (FBKF) registrado entre 1990 y 1998. Entonces,
la tasa de inversién interna se elevé en 8 puntos del PBI con relacién al
promedio exhibido durante la dictadura. A pesar de su expansién, laIED
nueva —esto es, descontadas las adquisiciones de empresas existentes—,
solo representd el 15% de la formacién bruta de capital en 1991-1995;
el 85% fue cubierto por inversionistas nacionales privados o publicos.
Posteriormente, la IED se expandié rdpidamente, en particular en los
afios que siguieron al contagio de la crisis asidtica (ver Ffrench-Davis,
2016b, tabla 7). Hasta mediados de la década, la gran mayoria de la
IED habia correspondido a inversiones nuevas —79% de la [ED corres-
pondié a greenfield en 1991-1995—, creadora de mayor capacidad
productiva, y generadora de importaciones de bienes de capital.
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En los afios siguientes, tal como en otras economias de la regién, la
IED exhibi6 gran dinamismo. En 2004-2015 los flujos de IED prome-
diaron cerca de 30% de la FBKF. La IED nueva fue contribuyendo en
una proporcién creciente a la formacién de capital; en consecuencia,
fueron perdiendo participacién los inversionistas nacionales. Solo el
equivalente a 15,7% del PBI de 2004-2015 correspondié a formacién
de capital efectuada por el sector publico y los privados nacionales, en
contraste con 20,5% en 1991-1995. A su vez, parte del stock de capital
existente fue adquirido por inversionistas extranjeros, las adquisicio-
nes comprendieron el equivalente a 1,6% del PBI. La contrapartida
de adquisiciones en Chile fue la de empresas chilenas que compraron
firmas en el exterior o desarrollaron nuevas inversiones productivas,
en especial en América Latina. La posibilidad de estrategias nacionales
cede lugar a las estrategias de los grupos empresariales internacionali-
zados, con un desbalance de las voces que influyen en la trayectoria de
las economias nacionales. El desbalance es un obstdculo para el creci-
miento incluyente.

CONCLUSIONES

Las actuales falencias de la economia chilena vienen desarrollindose
desde finales de los noventa, aunque sin duda han sido profundizadas
por la evolucién de la economia internacional, por el deterioro de la
confianza entre los ciudadanos y las incertidumbres que ambos hechos
involucran. Desde la perspectiva econdmica, en varias oportunidades
he escrito sobre propuestas de accién (por ejemplo, en Ffrench-Davis,
2014, capitulo XI; y 2016b, seccién 4). Aqui retomamos algunos
aspectos macroecondmicos y de desarrollo productivo.

La produccién para el exterior estd muy distante de representar la
mayoria del PBI. En la generacién de este, el valor agregado en Chile
de las exportaciones representa cerca de 30%. A pesar de su crecimiento
en decenios recientes, ese 30% implica que, para elevar los ingresos,
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empleo, salarios y utilidades del conjunto de la nacién, al lado de
exportaciones dindmicas es imprescindible contar con dinamismo de
la produccién para los mercados internos. Eso se logré en 1990-1998
cuando la economia se expandié 7,1% anual, y 5,1 puntos de ello los
aporté el PBI no exportado (grifico 1). Este aporte se redujo a 2,5
puntos en 1999-2013, permaneciendo atin como el aporte mayorita-
rio al aumento del PBI de esos afnos. Con su debilitamiento (de 5,1 a
2,5 puntos), representd 4/5 de la menor expansion del PBI (de 7,1%
a3,9%).

Ante el escenario externo e interno vigente, parece evidente que
Chile necesita iniciar un nuevo ciclo de desarrollo. En particular, se
precisa introducir reformas en la forma interna de enfrentar la globali-
zacién de la volatilidad financiera, la que ha provocado desequilibrios
macroeconémicos muy costosos para la economia nacional y la inclu-
sién social. Por otra parte, cada dia se resiente con mayor intensidad la
ausencia de politicas de desarrollo productivo.

Lo he reiterado muchas veces. La brecha de desarrollo econémico
respecto a las economias mds avanzadas —que mds que duplican el
ingreso por habitante de Chile— no se ubica en las grandes empre-
sas, las mds modernas y los grandes exportadores. La mayor brecha de
productividad se ubica (i) en los cientos de miles de PYME, (ii) en los
trabajadores formales pero de menor calificacién y (iii) en los infor-
males, proporcionalmente mds numerosos en Chile que en los paises
desarrollados. Alli estdn las brechas de productividad entre el 40% pro-
medio de Chile en PPP —y 27% a precios de mercado— y el 100% de
los EE.UU. y otras economias avanzadas. Por consiguiente, para crecer
y combatir la desigualdad, es imprescindible elevar la productividad y
la empleabilidad en estos tres sectores, al reducir la distancia que los
separa de los sectores de altos ingresos, y elevar asi la productividad e
ingresos promedios. Es el desafio en las estructuras productivas, para
crecer incluyendo.
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Para un desarrollo inclusivo resulta imprescindible recuperar los
equilibrios de la macroeconomia real y poner en marcha las tan poster-
gadas politicas de desarrollo productivo que impulsen la formacién de
capital e innovacidn, en especial de las PYME.

Recuperar los equilibrios de la macroeconomia real

Es necesario aplicar un set comprensivo de politicas contraciclicas para
contrarrestar la gran volatilidad de los mercados financieros y de las
exportaciones. Para esto es imprescindible transitar de metas de inflacién
como objetivo dominante a un balance de objetivos de ella con los de la
economia real, como lo hizo Chile entre 1990 y 1995: empleo menos
precario y menor informalidad, inversién productiva incluyente, diversi-
ficacién exportadora, tipo de cambio y balance externo sostenibles; todos
estos objetivos son afectados por la forma de hacer macroeconomia.
Entre otros comprende (i) operar con una demanda efectiva cercana a la
capacidad productiva, evitar auges insostenibles de consumo de impor-
taciones y booms de crédito y bursdtiles, por una parte, y por otra, actuar
con fuerza y coherencia para revertir las situaciones recesivas; (ii) man-
tener un tipo de cambio real competitivo y estable, con una flexibilidad
administrada por la autoridad econdmica lo cual resulta inviable con los
extremos de flotacién libre y cuenta de capitales financieros abierta;
(iii) recuperar la capacidad de desalentar excesos prociclicos en los flujos
especulativos de capitales, ellos han sido causantes de efectos depresivos
del crecimiento y regresivos para la equidad. Chile tiene los instrumen-
tos a mano, pues puede decidir, sin consultas o autorizacién de nadie,
retomar una politica cambiaria y regular contraciclicamente los flujos
de capitales financieros. Como punto (iv) la politica fiscal debe avan-
zar desde su actual relativa neutralidad, hacia un enfoque plenamente
contraciclico —con impuestos y gastos contraciclicos—, recuperando
la capacidad de accién, que se ha debilitado; y (v) aplicar activamente
un conjunto integral de politicas contraciclicas exige una coordinacién
plena entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda.
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Politicas de desarrollo productivo

Aparte de la correccién del sesgo contra las PYME vy la inversién pro-
ductiva de una politica macroeconomia prociclica —metas de inflacién
dominantes, cuenta de capitales abierta y tipo de cambio libre—, se
requieren reformas del mercado de capitales para un mayor acceso al
financiamiento interno de largo plazo, la transmisién de tecnologia,
la capacitacién empresarial y laboral. En mercados comerciales inter-
nacionales que probablemente se expandan més lentamente que en los
decenios anteriores, una compensacion del vacio que dejan reside en
(i) aumentar el valor agregado en la composicién de las actuales expor-
taciones y (ii) que en algunos rubros los actuales proveedores de los
exportadores de Chile —y muchos nuevos impulsados por una politica
coherente y persistente de clisteres— se puedan también transformar
en exportadores de bienes y servicios intermedios en la produccién de
recursos naturales. Aqui hay un espacio para la reactivaciéon de la coo-
peracién o integracién comercial de América Latina.

Lo recién expuesto cubre la dimensién hacia el exterior. Como se
mostrd, méds del 70% de la produccién de Chile se destina a los mer-
cados internos, y es alli donde la abrumadora mayoria de las PYME
opera, con sus actuales brechas de productividad respecto a las gran-
des empresas locales y de las PYME del mundo desarrollado. Como
se reiterd, la posibilidad de crecer sostenidamente descansa en acortar
esas brechas —al promover la investigacion y el desarrollo, la capacita-
cién laboral y la reforma del mercado de capitales— con las pequefias
empresas agregando un aporte al PBI proporcionalmente mds creciente
que el de las grandes.

La integracién indiscriminada de Chile a los mercados de capitales
financieros es una gran traba para ello. Un mercado regulado en Chile
de esos fondos es una condicién indispensable por muy dificil que sea
ir contra la fuerte ideologia «financierista» y el lobby tan poderoso que
ha logrado mantener las condiciones que llevaron a las crisis asidtica

y global.
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Los agentes econdémicos especializados en la colocacién de fon-
dos financieros, que pueden ser muy eficientes en su campo, pero que
operan con horizontes de planeacién cortos —por formacién y por
las recompensas a que estdn afectos—, han sido determinantes en la
evolucién de la coyuntura macroecondmica regresiva y depresiva del
crecimiento y han influido decisivamente en el disefio de las politi-
cas en los paises de América Latina. Chile se incorporé fuertemente a
estas tendencias desde 1999. Esto implica el predominio de una acti-
tud «financierista» sobre un enfoque «productivista», lo que entra en
conflicto con el doble objetivo de crecer con equidad, que requiere
mejorar los incentivos para aumentar el stock de capital y la produc-
tividad, con innovacién y capacitacién laboral, mds que privilegiar la
busqueda de rentas financieras o ganancias de capital. Las propuestas
precedentes son ingredientes para un renovado enfoque «productivista

e incluyente.
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