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Desarrollo econémico de Chile:
Medidas y propuestas

Felipe Bernal'

Introduccion

1 redimients econdmico de Chile ha sdo muy flucmante a lo largo de toda m

historia, en especial 5 consideramos las ultimas décadas del siglo 30{ v comienzos
del sglo 300, variando desde periodos de crecimiento bajo, & incluso negatvo, a
pertodos de credmisnto muy alto.

Dhrante el siglo 30, &l credmiento del producto por habitante en Chile alcanzo
m promedio amual de 1.6%, logrando que el nivel de producto por habitante =
quintaplicara en este periodo. Sin embarpo, la mayor parte de este crecimiento =
alcanzo en los ulimos once anos, cuando se obbove wna tasa de interes tres veces
mayor que la del promedio del sizlo. Ello permitic que, enme 1939 v &l 2000, =]
producto per capita casi se duplicara, lo que al ritmo de credmiento promedio del
siglo 20X solo bubiese sido posible conssguir en 33 afios.

En este contexto destacan los “afios dorados™, 1986-1993, cuande Chile no solo
alcanzo un arecimiento del PIB sin precedentes historicos (7.3%), dno que tambien
logrd wna posicion de liderazzo en &l crecimiento del mimdo v de América Latina.

En efecto, desde 1985 hasta 1998, la tasa de crecimiento del producto por habi-
tante en Chile se mantuvo enmre las cuamo mas altas del numdo. Dwe igual manera es
destacable que el credmiento, ademas de alto, fue sostenido v estable. En efecto, silo
mnalizames por los coefidentes de variacion de esta tasa, Chile fue uno de los paises
mis estables del mmndo.

Sin embargo, el pais no ha sdo innmme a la ola de orisis internacionales de fines de
los afios noventa. El crecimiente econdmico se ha resentido, v Chile ha experimenta-
do su primera recesion en mucho tiempo. El pais casi habia olvidade que existen
diclos economicos que implican ascensos v descensos. En este contexto muchos nos

prepuntamoes 5 el periode “Dorade” es selo un hecho del pasado.
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Mo obstante, la volarlidad de la estabilidad en el crecimients econdmico de Chile
ha sido la protaponista principal en la evoludén v desempefio de nuestra acdvidad
economica. Intentaremos explicar por medio de este articule cuales han sido las
“constantes” da esta aparente excesiva variabilidad, concentrandonos en el desem-
pefio macroeconomico de los afios dorados, v como se encara, actualmente, los
dezafios de una estabilidad prolongada en miras de 1ma insercion internadonal cre-
ciente ¥ necesaria.

Para ello surgiran preguntas como: ;que explica el elevado crecimiento entre 1986
v 19957, ;o0mo se compara Chile con otras economias emergentes?, ;muales son las
bases para n credmiento elevado?, ;ouales son las Reformas que permitiran wn cre-
cimiento elevada?

Escenario internacional

El escenarie externe e claramente Importante en ] desperue d= wna economua
abierta como Chile. Sin embargo, es complejo establecer m juicio de culpabilidad
total en la disminndin dal crecimiento econdmice de Chile en los dltimoes afios a
varizbles externas, por las siguientes razones:

—Hd&mmd&lasmndmnmsmmhmposcmurahdmmnmd&l
crecimiento de Chile. De hecho, 1998-2000 no fueron males afios pan la econonia
nnmdial, va que ain Chile oreda peor sobre &l 336 anual. El promedio de credmisnto de
Ia economia mumdial en esos afios fue por sobre el promedio de las dos dltmas decadas.
Die manera similar podemos ver los termines de comercio de Chile: entre 19%5-2000
estrvieron cerca de um 1% por debajo del promedio de los altimos 20 afios.

Crecimiento del PIB en Chile
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— & a5 certo que los capitales de inversion privados en las economias emer-
gentes declmarom entre 1996-1997, v casi desaparederon enme 1593-2000, esto puede
ser explicado porque ningumo de los paises daba signos atractivos a los inver sionistas.
3in embargo, el hecho de que empresas chilenas hayan conseguido financiamisnto

192



Dﬂ&n‘ﬂﬂ-ﬁ‘ :m'mv'mr':-n [ L_lﬁ'n'lrf: Mﬂdr.l:dﬂ.‘J PNF‘JI{J’MI.I

exterior a tasas de interes relativamente bajas durante este periodo, v que el pobierno
haya suministrade nuevos debitos que fueron bien aceptados por el mercado interna-
dional, contribuyo a frenar los efectos de un déficit de inversion y de capitales exter-
nos, con lo que se pudo palear de buena manera el “samarron externo™

— Ademas, €l raspo mas significativo en la balanza de pagos en los ultmos afio: ha
zido el incremento en los capitales flotantes, elevandose las inversiones extranjeras de
los chilenos. Esto puede ser explicado porque 1a masa de interés doméstica (ajustada de
acuerdo al riesgo pais v especulaciones de devalnadon) ha estado relativamente baja,
o simplemente porque no hay muchos provectos de inversion en los paises en la ac-
tualidad. Las tasas de interés internacionales han sido frvorables, en los ultmes ados,
com tasas nominales y reales por debajo del promedio de los 80-90. Las tasas de corto
plazo han caido a niveles no vistos en las ultimas décadas.

Ahora bien, teniendo presente algunas variables externas que nfluyen en el ored-
miento v potendalidades de Chile, veremos a groms medo el contexro mternaciomal
mas influyente al cual Chile se enfrenta-

— En general s2 observa que la economia rmmdial ha mejorado simpificadvaments
en loz ultimos seis meses. 52 observan politicas que mantienen bajas las tasas de inte-
res, permitiendo una mavor holgura en el gasto fiscal. Los mercados internos denden
auna expansion v se ha reactivade la nver sion mternacional.

— Fruto del punto anterior, las bajas tasas de nteres han permitido mantener los
niveles de mflacion bajo control en las principales economia:. Sin embarga, esto no
puede s=r 1m buen sismo en el corto plaze para economias emergentes como Chile, va
que reflejaria que por mas incentivos v estimulos que la economia redba esta no e
reactiva.

— Enuma suerte de analizis prospective, vemos que esta “reanimacion mumdial” es
empujada por China v los Estados Unidos. Sorprendente resulta observar la expan-
zion en los mercados mternacionales que ha tenido China en los dltmes cnco afios,
lo que ha promovide una expansion en el mercado de productos primarios con su
consements mflnenda positiva en el mercado de factores, v su efecto de cantela en ]
aumento de divisas flotantes no nvertibles ¥ su consecuente impacto en el tipo de
cambio.

— En ¢l contexto vecinal, destaca la fuerza en la recuperacion de Arpentna, aum-
que amn persisten dudas respecto a lo sostenible de sus medidas.

Crecimiento de Chile en €] contexto interno

En Iz acrualidad exdisten dertos ambitos de la economia nacdional que requieren de
um necesario analisis respecto a sus problemas, sus causas ¥ potendiales soluciones,
como a su vez um esmdio del impacto de las politicas implementadas por &l gobisrne
en cada unc de las instimdones v mercados aludides en la solucion de problemas.

Para evitar una lata exposicion de los puntos se vera sucdntamente cada uno de los
Temas:
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RerormMa LARORAL

Como consecuencia de la reforma laboral, se plantea wma gran restricdion al empleo.
En &l caso de los jovenss, el problema es particularments grave, no solo por el hecho de
que al efecto de la repulacion laboral = afiade el efecto del alza sostenida del salario
minimo, sno debido a que la acumuladion de capital umano en el trabajo es la principal
fuente de aumento de los meresos para los sectores mas pobres. Adidonakmenre, wm
escenario de alto desempleo no solo conspira contra 1 mejoramiento de la distribucion
personal del inFreso, sino que hace alamente probable que ésta denda a empeorar. Esto
hace evidente el efecto desesmbilizador mnte en el plmo politico como social.

Por otra parte, la falta de wma flexibilidad laboral no favorece los mtereses del
trabajador en el mediano v largo plazo. Conmrariamente a o que creen dertos secto-
res politicos, se le resta al wabajador poder de negocadon con su empleador al en-
onadrar en un mareo normative rigide la relacion biconmractual empleado-empleador.
Asl, el mabajador no pusde en base 2 sus ambidones e intereses personales nefodar
sus condicdones de contrato ¥ de mabajo. Es por esto que la contratadion de nueva
mano de obra se difionlta, v ampara pérmenes de mefidenda laboral en los emplea-
dos ya conmatados al verse amparados por ley.

StsTEMA TRIBUTARIC

En lo que s2 refiers 2 la imverzion v el ahorro, resulta importante revizar 2] acmal
sistema mributaric. Tras la corisis asidtica el eje del debare relepo a wm sepundo plano el
estudio de medidas conducentes a elevar la tasa de shorro, para poner el acento en la
contribucion de una politica tributaria en &l logro de una mayor demanda interna.
Asi, las reformas tributarias realizadas en el contexto de la “Ley de control de la
evazion”, dejaron de lado 1a disousicn de las implicancias de estas sobre &l oredmien-
to, enfatizando el mpacto de dichas reformas sobre el consume pardeular v 1a de-
manda agregada en general.

En la busqueda de formmlas que permitn reinsertar la economda chilena en ma
senda de alms tazas de recimiento, es importante recordar la impor tanda que tens
el sistema tributario como fuente de esomulo al ahorro v la inversion. La elasticidad
de dichas funciones queda de manifiesto al comprobar L respuestas a los estmulos
generados por la politica economica en el periodo 1985-1985%. En dicho periodo, el
dhorro nadonal broto orecia desde 7.8% a 23.3%¢ del PIE. La idea de un impuesto al
Fasto debe ser evaluada con cuidade, en el contexte de e esrategia dirizida a reducr
tasas maximas del impuesto a la renta de las personas, las que siguen dendo mury altas.

Mercanos FovancIERoDs
De acuerdo a almmas imvestFaciones | Carkovic), el sistema fmanciero de la eco-
nomia nacional es bajo de acuerdo a su nivel de producto por habimante.

La fragilidad exrerna, combinada con mercados de capitales subdesarrollados, mas
consiFe voladlidad excesiva, lo que 2 mu vez implica menos oedmiento.
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Las recomendaciones que e infieren de este asmdio son evidentes, ¥ en derto mado
las acciomes que se han impulsado por medio de la Jey de mereade de copitales apuntan en
la sohucion de estas muestiones. ndiscutiblemente, este &5 1m punto que hay que sesuir
examinande, de manera de contar con i mercado fmandero que apove el logro de las
tasas alms de crecimiento. Ademas, un mercado finamdere profimde v sofisticado cons-
tituye 1ma herramienta eficaz para atenuar las flucuacionss del consumo en presenda
de shocks sobre el inFreso de las persomas, sean globales o sacroriales.

Epucacion

En lo que dice reladion con el sistema de educadion formal, una tarea prioritaria es
mejorar la calidad del sistema. Ello irplica generar una esoucnra de incentivos que
comprometa en mayor medida a los profesores con el resulade da los esmdiantes, lo
que supone la eliminacion del estatuto docente, introducido a comienzos de la decada
pasada. Por otro lado, es importante dar mayor autonomia a los establedmientos
educacionales del sistema publico subvendonados, idea que va en direccion de intro-
ducir incentivos que mejoren la efidencia del sistema. Ex impormnte a su vez miro-
dudr reformas laborales que apunten a flexibilizar los contratos, v a maves de ellos,
ammentar &l empleo juvenil. Para los grupos de mas bajos ingresos, el aprendizaje en
el trabajo es la opdion dispomible de acumnlacion de capital bumane, puesto que la
posbilidad de ser retenides por el sistema de educacion formal es baja Al mizme
tiempo, para quienes no terminan la educacion media, el retorne sobre la mversion
en capiral homano es baja. La misma importancia que tene &l empleo juvenil como
fuente de acumulacion de capital bumano v superacion de la pobreza hace imprascin-
dible un manejo prudente del salario mmime, lo que no oouwrrio a fines de la decada
pasada, cumnde el efecto de la recesion sobre el empleo alcanzo wm nivel sisnificatve.

Por la importanda que tiene al corto v mediano plazo, analizaremos con relativa
profimdidad el manejo tanto de la politica Fiscal como Monetaria:

A, Politica Fiscal

Dresde comienzos de los noventa, el gasto publico ha arecido fuertemente. A me-
mudo este crecimiento ha constituido la respuesta de las autoridades frente aun deter-
minade problema pblico, sn que previsments se hubiesen mnalizado opdones de
mercado. En sectores como educacion o salud, se ha mas que duplicado en la ultima
década, existiendo serios cuestionamientos a la eficadia con la que se han udlizado
est0s recurses. Cabe sefialar que estos cusstonamientos no solo provienen del sector
privado, sino que también del propio gobierno, siendo par tionlarmente severa la con-
clusion en lo que se refiere al Faseo en salud.

Al margen de la evidencia empirica con respecto al efecto negativo del gasto pu-
blico sobre el orecmisnts, ez Importante desacar que el nivel que ha aleanzads esta
variable es Agmificativo: el Fasto del pobierno cenmal, las empresas publicas v de las
mumicipalidades, equivalia en el afio 2000 al 35.5% del PIE.

155



Fevrrs BERMAL

Politica fiscal contraciclica
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Las ultmas cfras de mflacion, han desatado 1m intenso debate acerca del rol de las
politicas de estabilizacion en la situacion chilena acmual. El escaso dinamimmo que
muestra la economia, pese a las reiteradas reducdones en las tasas de interes por
parte del Banco Central, ha [levado a pensar que seria el momento de aplicar 1ma
politica fiscal mas expansiva. mcluse s2 ha lepado a cuestionar la repla fiscal que se ha
auroimpuests este gobierno, consistente en lograr 1m superavit fiscal de un 1% gene-
ral del PIE.

Exdste derte consenso de que la politica fiscal es 1m pobre imstrumento contracidico,
especialmente para un pais pequefic zbierto al mumdo, en transacdones de bienes
servicios ¥ flujos de capiml, con wn dpo de cambio flomance.

Ulna politica fiscal expansiva incrementa la demanda interna v presiona temporal-
mente el alza de Ia tasa de interes interna. Come resultado de esto, s2 producria un
diferendial pozitivo entre la taza de interes imrerna ¥ la internadional (ajusada de
acuerdo a riesgo pais ¥ especulaciones de depredacion), lo que generara un mayor
mgreso de capitales v provocaria la apredadion de la moneda, perjudicando las expor-
taciones netas ¥ contrarrestando en gran parte &l efecto de mapahuca fiscal expansiva.

En contraste la politica monetaria es muy efectiva. Una expansion monetaria ge-
DeTa 1ma tasa de interes mas baja, hcualesnmxﬂaladanmdaag;egadadedmmm
ras:

1) Gensraciom de un mayor Fasto en consumo & Mversion.

b Conmibwye a la depreciacion del peso, 1a que con inflacién controlada resulm
en un mayor tipo de cambio real, estimulando el aumento de las exportaciones v ima
contraccion de las importadones. El resultado final s 1mma expansion de la demanda
aprepada.

106



Diesrrrolls econdurice ew Chile: Mididas y propusstas

Gasto Pablico v PIB
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La politica fiscal tene imporanres rezages de disefio e implementadon, por lo que
muchas veces sus imitades v temporales efectos llegan cuando no s necesitan. Por esto
s praferible tener estabilizadores automaticos, como la regla del superavit fiscal esoruc-
tural. Esta regla considera wn nivel de gasto que resultaria en superavit del 135 del FIE 2
&l products fuese imnal al potendal, o el precio del cobre fuese “normal”™. Con esmaragla,
ouando el PIE o el predo del cobre son menores a los udlizados, se Fenera 1m menor
superavit, o mchuso defidt, achuande como estabilizador automatico ¥ viceversa.

Para un pais altamente mtegrado a lo: mercados mternacionalss como es &l caso
de Chile, &5 fmdsmental la confianza que tengan los inversionistas, respecto a la soli-
dez fiscal ¥ 1a perspectiva de nuestra economia, va que es 25t confinza la que afecta
las decisiones de inversion, &l costo v 1a fadlidad de acceso a los mercados de capitales
internaciomales. El deterioro fiscal repercute en forma negativa en la percepcion de
los inversionistas, con efectos contracdvos en la inversion v con presiones al alza en
las tasas de interés, terminando por anular los potendales efectos expansivos del au-
mento del gasto fiscal. En este sentido, Chile ha avanzade mucho gracias a s fortaleza
fiscal v a la zolidez de =u sistema, que dene 1mo de los riesFo pais mas bajos de los
paises emergentes, superado solo por Humgra, justo coando nuestro vedno Argenti-
Da atraviesa una leve recuperadon de una de sus peores crisis de la historia.

RoL oF La Poumca Frecar e CHILE

Para un pais emergente con tpo de cambio flexdble como Chile, la mefecdvidad e
ineficiencia de la politica fiscal indican que esta no debiera utilizarse como metu-
mente de esmbilizacion.

Surel principal debe estar abocade en asegurar 1ma posidion fiscal salida, que sirva
como base para el uso de una politica monetaria de esmbilizacion y para fomentar el
crecimisnto economice de larpo plaze. En este punto, la regla de superavit estructu-
ral de un 1% del PIB 5 una gran mnovadion, ¥ marca wna distincion en el manejo
AT EConomico.

Ahora, existe claridad respecto a la recuperacion de EE UL, v la de la economia
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mnmdial estd llegando mucho antes de lo esperado, por eso, este no &5 &l momento de
comenzar a jusar con uno de los pilares mas solidos de nuestra economia: la solidez
de las cuentas fiscales.

Pero esto no significa que no exista un rol de la polidca pablica en el fomento de
um crecimiento sostenido y en la m.ejnn. de la equidad. Para esto lo que se necesita es
mantensr los equilibrios macroecondmicos v avanzar en fomentar la competancia,
eliminar la regulacion excesiva, fortalecer los derechos de propiedad, tener reglas del
juego claras v estables, mejorar las oportmidades para los mas pobres a traves de ima
mejor gestion de la educacion v1a salud piablica, v evitar que 1a discusion de las refor-
mas pendientes se tranforme en mna fuente de incertidumbre innecesaria.

En caso de juzsar necesario mn aumento del gasto sodal, en vez de subir el gasto
publico total o aumentar la carga tributaria, es mejor intentar radonalizar los recur-
s0s disponibles, decidiendo que otras partidas de gasto publico se pueden redudr, e
mtenrado introduds un mejor esquema de incentivos en los diversos servicios soda-
les del Estado. De este modo se puede mantener la estabilidad v evitar continuas alzas
de impuestos con efectos nesatves en el credmients. Ademas, la mejora de los servi-
cios socdales a los mas despossidos puede, por = sola, fomentr &l crecmisnto ¥ ra-
presentar una mejora evidente en las oporimidades de los mas pobres.

B. Politica Monetaria

Pourmca MoNETARIA ANTICICLICA EN 1998

La politica monetaria anticiclica de 1998 respondio a a necesidad de comtrolar
niveles de gasto interno v deficit en cuenta corriente insostenibles (elevada entrada
de capirales), que hacian pelisrar seriamente la sustentabilidad externa del pais, en
circumstancias de severas orisis en Asia, Fusia v Brasil.

Dicha pohitica monetaria se mscribia, ademas, en 1 marco de baja flexibilidad
cambiaria (banda cambiaria), comvergenda hacia una inflacion meta de largo plazo ¥

resmicdones a lo: movimientos de capitales.

EsmaEnman v PoLmca ANTICICLICA EN LA ACTUALIDAD

La esmabilidad macroecondmica en Chile ha tanido dos prandes beneficios:

Primero, la ganancia en crecimiente del PIE: 1%0 anual adicional durante los ald-
mos 13 afios ¥ en el futuro.

Sepundo, los logros fiscales v monetarios que han derivado en 1na alta credibili-
dad, permiten conducir politicas fiscal v monetaria efectivamente anti- ciclicas.

Estas politicas anticiclicas —reflejadas en la tasa de politica monetaria mas baja de
Ia hisroria chilena v en la regla de superavic fiscal esouctural- no tenen precedente

en la region v contribuyen a suavizar el ciclo.
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Conclusion

%e ha intentado meostrar en la primera parte de este artdmulo cuales han sido las
causas hiscoricas de lo que se ha denominado “el sopor post afies dorados™. Luego se
realizo un breve recorrido por los prindpales puntos por los cuales se piensa que
existen politicas perfectibles va sea en su elaboradon, implemenmadon o impacto.
Posteriormente se puso de manifiesto lo madecuado de la utlizacion de la polidca
fiscal en terminos de consttuirse como 1m repulador “desde arriba” para &l Mercado.
Luero en el analisis tedrico se expuso cuales son los factores que alteran la rapidez en
&l credmiento economico por medic del analisis del ingreso per capita.
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