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[L.a enfermedad de la economia chilena

Por Carlos Garcia* y Gabriel Ruiz**

Ultimamente, comprender a los chilenos es bastante mas com-
plejo que entender nuestra economia. Pasamos del panico del Bre-
xit a la euforia de la Copa América. Amanecemos un dia, y estamos
en una gran crisis y por ejemplo, la salida del Reino Unido de la
Comunida Europea es nuestro fin definitivo. Y al dia siguiente, nos
sentimos los ingleses del continente. Todo esto mezclado con la
contingencia politica en la que también existe la dualidad del todo
o0 nada: para la oposicion el bajo crecimiento tiene un solo respon-
sable, el Gobierno y sus terribles reformas. Para el Gobierno, el resto,
sus enemigos. Esto sumado a las alarmas de corrupcion generali-
zada y a la violencia desatada que usan algunos medios de comu-
nicacion para mantener sus ventas y altos ratings, y que producen
-sin duda- un escenario atractivo para el estudio de los siquiatras
mas agudos. No estamos negando que hay focos de corrupcion,
pero también es cierto que las instituciones chilenas estan -por lo
menos- ocupadas tratando de resolver estos temas.

Entonces, apliquemos el remedio que usaban los antiguos mé-
dicos griegos: poner a nuestro enfermo al lado de otro mas grave.
Si comparamos a Chile, en este caso: el “pobre pais enfermo” jun-
to con otros paises realmente afectados con cancer terminal, sin
esperanza, sin destino alguno, seguro que se nos pasarian todos
nuestros terribles males y podriamos ver nuestra realidad con mas
objetividad. En efecto, el diagndstico de la economia chilena seria
una gripe y un resfrio fuerte, en especial en 2016, pero no una gripe
sin remedio. Con un par de afios en cuidados, la fiebre debiese pasar
y el buen juicio debiera retornar.

Al observar el crecimiento econdmico de Chile y el resto del mun-
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do (Tabla 1). Segun la revista inglesa The Economist, la economia
chilena crecerd mas comparado con muchas otras regiones. Si bien
es cierto, las tasas de crecimiento son bajas en todas partes, jlo que
indica que la gripe es mundiall, nuestra economia esta respondien-
do bien a los desafios externos. Obviamente no estamos desaco-
plados del crecimiento del mundo porque eso es imposible, pero
la economia chilena tiene multiples conexiones comerciales con el
resto de los paises y, si el resto de los paises se enferma. nosotros
también (por mas que nos cuidemos del resfrio) .

Tabla 1: Chile en el contexto mundial.

Crecimiento: Comparacion entre grupos de
paises y Chile segiin The Economist

Crecimiento
Bloque

Comercial/Chile 2016 2017
EEUU, Japon,
China, UKy 0.79 0.73
Canada
Europa 0.65 0.61
Economias
Abiertas 0.88 0.97

Fuente: The Economist.
Si la razon Blogue Comercial/Chile=1, indica que Chile crece igual que el grupo de paises
respectivos. Si en cambio es menor, Chile crece mas.

Miremos con mas detalles esas conexiones comerciales por las
que se transmite la terrible enfermedad que estan sufriendo nues-
tros depresivos compatriotas se distinguen varios factores. Prime-
ro, hay que reconocer que Chile es una economia pequeria y abierta
al comercio exterior en constante dinamismo con el resto de los
paises del mundo: basta dar un vistazo a los multiples acuerdos y
tratados comerciales que se han firmado en los tltimos 20 afios en
materia econdmica y que incentivan el proceso de intercambio co-
mercial, por ejemplo los acuerdos de complementacion econdmica
y los tratados de libre comercio'.

Segundo, es importante establecer si nuestra economia esta cre-
ciendo menos en comparacion con nuestros socios comerciales.
Esta pregunta ha surgido en los medios especializados como con-
secuencia de los Ultimos tres Informes de Politica Monetaria (IPoM)
del Banco Central de Chile (BCCh), incluso la misma pregunta se
le ha realizado al Presidente del Banco Central en mas de una oca-
sion. Cuando nos referimos al PIB Socios comerciales, nos estamos
refiriendo al crecimiento de los principales socios comerciales de
Chile ponderados por su participacion en las exportaciones tota-
les (dos afios moviles), y los paises considerados son el destino del
949 de las exportaciones. Al observar el crecimiento de Chile en
los ultimos trimestres (Grafico 1), efectivamente desde finales del
afio 2013, el pais viene creciendo sostenidamente en menor me-
dida que los socios comerciales, pero ies asi de simple el analisis?,
¢podemos afirmar contundentemente como se ha hecho, que nos
encontramos en una senda inferior de crecimiento?, por suerte la
respuesta es negativa.

Si desglosamos la variable analizada segun la participacion en el
intercambio comercial (exportaciones mas importaciones), pode-
mos ver que en los ultimos afos excluyendo a China (que crece en
promedio mas que casi cualquier otro pais) y que representa cerca
del 25% del intercambio comercial, Chile ha estado creciendo en
mayor medida que sus principales socios comerciales (tabla 2). Por
ejemplo, los paises que componen el Mercosur (Argentina, Brasil,
Paraguay, Uruguay y Venezuela y proximamente Bolivia) en pro-
medio simple han crecido 3 de los ultimos 4 afios en menor medida
que Chile y no sélo eso, sino que si observamos el crecimiento de
la Union Europea y Japon, los Ultimos 4 afios han crecido tam-
bién en menor medida que Chile. Sin embargo, es preocupante
que crezcamos menos que Estados Unidos en 2016. Por lo tanto,
alguna receta de remedios vamos a necesitar para la mejora de la
gripe, aunque creemos que todavia estamos lejos de pedir receta
de antibidticos.

Tercero, no todo es comercio de bienes. La economia chilena
también esta sujeta a flujos financieros. Estos pueden ser especu-
lativos o ser simplemente fondos para hacer inversiones de largo
plazo, como por ejemplo en la mineria. Respecto a este tema, hay
dos puntos importantes; uno menor, relacionado con el Brexit y
otro mas de fondo relacionado con el precio del cobre. En efecto,
si sigue la inestabilidad de Europa es probable que los inversionis-

tas busquen nuevas plazas lo que favoreceria a nuestro pais. Este
punto es menor porque hay muchas economias emergentes que
también podrian ser atractivos para los inversionistas y por tanto,
se deberan compartir esos desvios de fondos. Un punto mucho mas
relevante es el precio del cobre, tanto sus recursos directos como
la mantencion de nuevas inversiones. La gripe mundial tiene depri-
mido al precio de nuestra principal exportacion. Si esto sigue asi,
quizas necesitemos antibidticos, pero por ahora esperemos que este
precio mejore y que las propias defensas de nuestro pais “enfermo”
resuelvan el problema.

Grafico 1: Chile en el contexto comercial.

PIB: Chile y Socios Comerciales
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Fuente: Banco Central de Chile (BCCh).
P: Calculado para que el crecimiento anual sea equivalente a la estimacion del ultimo
IPoM del BCCh.

Tabla 2: Chile y sus socios comerciales.

PIB: Principales Socios Comerciales

(%var anual, precios constantes)

(% part.)| 2012 2013 2014 2015 2016
IC

Chile -- 5.5 4.0 1.8 2.1 1.5*
China 25.1 7.7 7.7 7.3 6.9 6.5%
Estados Unidos 17.4 2.2 15 2.4 2.4 2.4%
Unidn Europea 12.7 -0.4 0.3 1.4 2.0* 1.8%
Mercosur 9.5 2.1 5.3 1.0 -0.8* -1.7*
Japén 6.3 1.7 14 0.0 0.5 0.5*%

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).
Valores en rojo indican crecimiento menor al de Chile.
* Estimaciones y/o proyecciones del FMI.

! Para una lista de los tratados y acuerdos de libre comercio ver
https://www.aduana.cl/tratados-y-acuerdos-de-libre-comerciofadua-
na/2007-02-28/122217.html.
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Desde la crisis asiatica de 1998, el Gobierno chileno sistemati-
camente ha tenido dentro de sus prioridades el desarrollo de una
agenda pro-crecimiento, apuntando a generar las condiciones para
que pueda situarse entre los paises desarrollados. Bajo distintos
nombres, han impulsado agendas con paquetes de medidas que se
focalizan en: promocién de exportaciones; levantamiento de res-
tricciones al crédito y al inicio de actividades productivas, y al de-
sarrollo de infraestructura fisica, principalmente en obras publicas.

Sin embargo, a pesar de todos los esfuerzos, la preocupacion si-
gue latente. Si bien en los ultimos 15 afios el pais ha tenido un buen
desempefo en términos de crecimiento del producto bruto interno
per capita, la evolucion de la productividad no es suficiente. Esto ya
fue reconocido incluso por la Comision Nacional de Productividad
en su informe "Revision de las Agendas de Productividad” del 11
de marzo del presente afio. Desde el fin del "periodo de oro" en el
crecimiento de 1986-1998, Chile no ha logrado mejorar sus pers-
pectivas de largo plazo.

Esta tendencia ha estado presente también en las estimaciones
de los expertos consultados afio tras afio en el Comité Consultivo
del PIB Tendencial por el Ministerio de Hacienda desde el 2002. El
grafico 1 muestra la evolucion en el tiempo de las estimaciones de
crecimiento para la productividad total de los factores (PTF) a un
afio plazo: por ejemplo, la estimacion hecha en 2002 sobre cuanto
avanzaria la PTF en 2003. Dentro de las ya -de por si- bajas tasas de
crecimiento, llamativamente, los prondsticos se vuelven cada vez
mas preocupantes en los ultimos diez afios.

Grafico 1
Expectativa de Crecimiento en PTF
para el Afio Siguiente
Fuente: Ministerio de Hacienda.
1,20%

1,00%

0,80%

0,60%

0,40%

0,20% I I I I I
0,00% i

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Resulta también alarmante ver como Chile ha desperdiciado la
bonanza de los commodities, entrampandose en términos de pro-
ductividad. El grafico 2, muestra la evolucion desde 1990 a 2014 de
la productividad total de los factores (eje horizontal) en relacion al
precio del cobre (eje vertical). Los datos fueron obtenidos de las es-
timaciones del PIB tendencial que realiza el Ministerio de Hacienda
en el caso de la PTF, y de Cochilco para el precio del cobre (que se
encuentra en términos reales). El grafico, deja en claro que luego
de la crisis asiatica los incrementos de productividad y la capacidad
de gestionar los recursos disponibles en la economia se han visto
estancados completamente, incluyendo, sin excepcion, a las distin-
tas administraciones que han gobernado el pais. Una conclusion
que podria sugerirse, y pensando en términos del crecimiento del
PIB per capita, es que este se debe en gran parte a la bonanza del
ambito externo, y ademas sin ninguna mejora de las perspectivas
a futuro. En cierta forma, Chile ha vivido los ultimos 10 afios em-
briagado por el cobre.

Gréfico 2

Precio del cobre y PTF
(1986-2014)

Fuente: Elaboracion propia en base a
Ministerio de Hacienda y Cochilco.
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Las causas de este letargo son probablemente multiples y provie-
nen tanto del ambito publico como del privado.

Quizas parte del problema es que estas agendas pro crecimiento
han gastado energias en politicas que no tienen relacion con el cre-
cimiento para el largo plazo, sino que han sido reactivas a la con-
tingencia economica. En no pocos casos, las politicas sugeridas han
surgido de la simple consulta a sectores productivos sobre medidas
administrativas, tributarias o regulatorias ante una dificil situacion
econdmico-financiera.
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Dentro de estos ultimos, un caso siempre presente es el que se
refiere a las PYMES. Llama la atencion que una politica de creci-
miento esté basada en el tamafio de las empresas, siendo que la
escala dptima de produccion debiera estar determinada por el mer-
cado, en funcion de las tecnologias de produccion reflejadas en los
costos y los precios para los productos. En este aspecto, algunas po-
liticas que tipicamente se canalizan a través de la CORFO podrian ir
en detrimento de las mejoras de productividad que el pais necesita.
Mantener activa una empresa por mas tiempo de lo que el mercado
indicaria o el incentivar la creacion de empresas que sin ese incen-
tivo no existirian, implica privar a otras unidades productivas de los
recursos que necesitan.

Esta "falta de confianza" en el mercado se expresa también en el
excesivo peso a la promocion de las exportaciones. Esta claro que
el crecimiento de Chile estd ligado esencialmente a la apertura de
su economia. Pero el énfasis diferencial puesto en esa especie de
manto "mercatilista” pro exportaciones, en detrimento de las im-
portaciones, puede estar también generando una mala asignacion
de recursos productivos. Los tratados de libre comercio han ido en
la direccidn correcta en cuanto a acrecentar la apertura de la eco-
nomia, pero en general, las politicas pro crecimiento referidas al
comercio exterior se han centrado en mejorar exclusivamente el
posicionamiento de los productos chilenos en el exterior. Tan im-
portante como eso es que las compras de productos e insumos en
el exterior se realicen encontrando los mejores y mas baratos pro-
veedores.

El crecimiento de largo plazo necesita del libre funcionamiento
de los mercados y para lograrlo, las politicas deben solucionar esen-
cialmente aquellas fallas de mercado que evitan que estos actuen
competitivamente. Volviendo al caso de las PYMES, hemos visto la
articulacion de politicas fiscales (especialmente tributarias) y finan-
cieras en pro de facilitar el uso de recursos e instrumentos finan-
cieros dado los problemas de retraso que sufren en el pago de sus
facturas por parte de sus clientes. Si bien, esta es una medida que
les facilita la operacion, en el largo plazo pareciera que la politica
correcta debiera ir en pos de investigar y sancionar posibles com-
portamientos por parte de los compradores con ejercicio de poder
monopsonico y de desarticular los mecanismos que facilitan que
este surja. De lo contrario, se convalidan las practicas y se acentua
una estructura de mercado que nos aleja de la competencia y posi-
blemente repercuta en reales posibilidades de crecimiento.

De hecho, en este sentido, la necesidad imperiosa de fortalecer
las politicas, |a legislacion y el funcionamiento de las instancias ad-
ministrativas y juridicas pro competencia debiera ser una prioridad
en la agenda de crecimiento. Aunque es dificil cuantificar los casos

mas emblematicos de colusion del tltimo tiempo, estos han signifi-
cado que en dichos sectores no se ha estado proveyendo productos
0 servicios en cantidades y precios que hubieran surgido bajo com-
petencia. Esto implica una menor cantidad de recursos productivos
empleados en los sectores que han sido utilizado en otros que no
debieran haber prosperado, y por lo tanto han mermado nuestra
capacidad de crecimiento. Por ejemplo, el reciente caso de colusion
del papel, demuestra que los altos precios dejaron que otras em-
presas participaran en un mercado en el cual nunca debieran haber
estado presentes.

Aunque presentados como casos aislados (a pesar de que des-
pués se argumenta que es una practica generalizada) todos los
mecanismos de financiamiento ilegal de la politica significan que
se han estado desviando recursos hacia fines no vinculados direc-
tamente con la actividad productiva. Este tipo de accionar, que si
bien se presentan como simples casos judiciales/politicos/éticos,
efectivamente tienen costos en términos de crecimiento economi-
co. Dichos costos pueden ser aun mas graves si incluso, se llega a
cambiar, modificar o influir en la generacion de leyes o regulaciones
que favorezcan especialmente a algunos sectores, asegurandoles
mayores rentas y por lo tanto, destinando la economia mas recur-
sos de los necesarios en dicha actividad.

En definitiva, una politica de crecimiento de largo plazo debe
preocuparse que los recursos lleguen a donde mas productivos
pueden ser. La discusion sobre la PTF es esencialmente una discu-
sion sobre como gestionamos lo que tenemos.

Otro aspecto en el crecimiento de largo plazo es como acumu-
lamos mayores stocks de recursos productivos, es decir, cdmo nos
aseguramos para disponer en el futuro de una mayor dotacion que
permita producir mas. En este sentido, las agendas pro crecimiento
han hecho especial énfasis en el desarrollo de infraestructura fisica.
De hecho, no hace mucho tiempo atrds se anuncio la creacion de
un nuevo Fondo de Infraestructura, lo que se suma a las distintas
politicas de estimulo de la actividad que se habilitan cada vez que
el ciclo econdmico se presenta menos favorable (a veces disfraza-
das de politicas de crecimiento). Es claro que la provision de bienes
publicos o con externalidades, como pueden ser los de infraestruc-
tura fisica, son necesarias, pero parece haber una total desvincula-
cion respecto a como va creciendo el stock de otros factores de la
produccion. En términos simples, no existe un sistema que permita
evaluar la rentabilidad de un peso puesto en esta infraestructu-
ra versus un peso puesto, por ejemplo, en el desarrollo de capital
humano.

El grafico 3, extraido del Documento de Trabajo “Productividad
de la Gran Mineria del Cobre en Chile" de la Comision Nacional de

Productividad (Figura 3, pagina 18), refleja la productividad de la
mano de obra empleada en distintos sectores econdmicos en re-
ferencia al mismo indicador en los Estados Unidos. Los datos son
alarmantes. Si bien en la gran mineria el factor trabajo es menos
productivo que en el pais de referencia (ndtese que esta industria
es altamente capital intensiva y con una alta proporcion de per-
sonal calificado), el resto de los sectores muestran atn mas dife-
rencias. Seguramente parte de la historia pueda venir por el lado
de las regulaciones laborales, de la falta de incentivos, etc., pero es
muy probable que ademas esté reflejando las grandes deficiencias
en calidad de la educacion y la formacion de capital humano, que
no sélo incluye la educacién basica, media y terciaria, sino también
a la de postgrado.

Gréfico 3

Productividad Laboral Sectorial de Chile relativa a
Estados Unidos
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Fuente: INE; Banco Central de Chile; FMI; BEA; Australian Bureau of Statistics; Andlisis McKinsey
Nota: No incluye empleos estatales, sf incluye S.A controladas por el estado y sistema de salud
Nota2: En Minerfa, la comparacitn es respecto a Australia

Un ultimo punto que queremos resaltar se refiere a la politica de
balance estructural. Chile ha sido reconocido por su orden fiscal,
especialmente entre los paises emergentes. Este mérito se funda-
menta en la utilizaciéon de una regla creada en 2001 que consiste
en acumular en la parte alta del ciclo econémico para disponer de
recursos en la parte baja. Esta estabilidad ha sido fundamental para
el crecimiento del pais.

En el aflo 2006, con la aprobacion de la ley de Responsabilidad
Fiscal, se entrega un marco legal a esta politica, generando un fon-
do para solventar el sistema de pensiones y el Fondo de Estabiliza-
cion Econdmica (FEES). El primero tiene un destino especifico, hacer
frente a futuras erogaciones del sistema de pensiones. El segundo,
efectivamente se activa en caso que sea necesario.

El problema fundamental de este fondo de estabilizacion es que
considera lo producido por la explotacion de un recurso no reno-

vable (como es el cobre) como disponible para la estabilizacion de
corto plazo. No existe restriccion respecto a qué tipo de destinos
pudieran tener en casos de enfrentar un mal periodo en la econo-
mia. Pensando en una politica de crecimiento de largo plazo, se de-
biera incluir un mecanismo que asegure transformar el stock de co-
bre extraido en otro acervo productivo. La politica de estabilizacion
debiera utilizar solo el rendimiento que este nuevo stock pudiera
brindar. Claramente la decision no es facil desde el punto de vista
politico, pero debieran realizarse los esfuerzos necesarios de forma
de asegurar a las generaciones futuras la misma disponibilidad de
recursos productivos de la que disponemos hoy en dia. Algunos
paises han logrado ese camino.

En definitiva, vemos que Chile necesita de una agenda que lo
lleve a una mejor asignacion de recursos tanto publicos como pri-
vados basados en la sefiales del mercado, evitando asi, reaccionar
a los vaivenes del ciclo econdmico y entregando la posibilidad de
reservar los recursos derivados del cobre para ser transformados en
un acervo distinto que bajo ninguna circunstancia sea empleado en
la estabilizacion de corto y mediano plazo de la economia. La tarea
pendiente de mejoras -tanto en productividad como en acumula-
cion de recursos- no es menor.
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