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Introduccién

Desde el retorno a la democracia en 1990 la economia chilena se ha planteado como una economia
social de mercado y abierta al mundo, que ha tenido logros destacados en materia social y
econdmica. Es un pais de altos ingresos segun el ranking del Banco Mundial, siendo considerado
uno de los paises mas présperos de Latinoamérica. Chile logré reducir la pobreza de un 38,6% el afio
1990 a un 8,6% el 2017 (subiendo a 10,8% el 2020 debido a la pandemia), gracias a su crecimiento
econdmico que por décadas la situé como una de las economias de mds rapido crecimiento en
Latinoamérica.

Sin embargo, Chile tiene una alta desigualdad econdmica, medida por el indice de Gini, 0.46 para el
afio 2020, aunque cerca de la media regional, es una de las mds altas de los paises de la OECD.
Ademas, segln datos de la Cepal en Chile existe una alta concentracion de la riqueza. En 2017, el
50% de los hogares de menores ingresos tenia un 2,1% de la riqueza neta del pais, el 10%
concentraba un 66,5% del total y el 1% mads acaudalado concentraba el 26,5% de la riqueza.

Claramente, si un pais crece principalmente porque crece el ingreso de una pequefia fraccion de la
poblacién, que gana gran parte de los ingresos no podemos decir que el crecimiento aumenta el
bienestar de dicho pais como un todo. Sin duda, que la desigualdad econdmica ha cobrado un rol
muy importante en la discusién econdmica sobre Chile, donde el tema distributivo es de principal
relevancia. Esto estd en el corazdn del descontento social chileno, que gatilld el estallido social de
octubre 2019 y que dio lugar al plebiscito nacional de octubre 2020 que mandaté a la Convencidn
Constitucional a redactar una nueva Constitucion Politica de la Republica.

Es en este contexto que Gabriel Boric sale electo como presidente en diciembre de 2021. Durante
su campafia, el Presidente Boric prometié un gobierno transformador y radical en muchas areas
incluyendo la econdmica. Sin embargo, Boric se vio obligado a morigerar su discurso de primera
vuelta para apelar a los moderados en segunda vuelta. Para esto, hizo un guifio a la moderacion
econdmica y al legado de la era concertacionista. Todavia hay quienes dudan de si la relativa
moderaciéon mostrada por el gobierno en los primeros nueve meses de gobierno va a continuar en
lo que queda del periodo presidencial. Sin embargo, un buen indicio que en su momento calmé a
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los mercados,! fue la nominacién de Mario Marcel en el Ministerio de Hacienda, quien es sin duda
uno de los economistas mas respetados del pais. Marcel ha sido un estrecho colaborador de los
gobiernos de la centroizquierdista Concertacién de Partidos por la Democracia (1990-2010), ejercié
como Presidente del Banco Central de Chile desde diciembre de 2016 hasta enero de 2022 y ocupd
por seis afos la titularidad de la Direccidn de Presupuestos (DIPRES), donde le tocé desempefiar un
papel clave en el disefio de la regla del superdvit estructural.

En el presente ensayo se analiza el desempefio del gobierno de Boric durante sus primeros nueve
meses en materia econémica. Ademads, se exploran los grandes desafios que tendra que enfrentar
su administracion durante el resto de su periodo presidencial. Entre los principales desafios
analizados se encuentran el crecimiento econémico, la inflacién, el mercado laboral, la reforma de
pensiones, la nueva politica industrial, la nueva constitucion y la sostenibilidad fiscal. Finalmente, se
presentan las perspectivas econdmicas de Chile para el 2023-2025, es decir de aqui al fin del
gobierno del Presidente Boric.

Desafios en Crecimiento Econdmico

Desde un comienzo estaba claro que el gobierno de Boric enfrentaria condiciones econédmicas muy
estrechas, las cudles se fueron gestando desde el estallido de octubre de 2019, la pandemia de
COVID 19, el ciclo politico chileno con una seguidilla de elecciones, la convencidn constituyente, y
la guerra en Europa. En este contexto, un desafio clave que enfrenta el gobierno es cdmo ir mas alla
de los apremios de corto plazo y sentar las bases de una economia saludable que permita al pais
recuperar las sendas de crecimiento econémico que lo han llevado a ser una de las economias mas
desarrolladas de Latinoamérica. Una primera pregunta que surge es ¢{Por qué es necesario un
énfasis del gobierno en politicas pro-crecimiento y no centrarse sélo en mejorar la desigualdad de
ingresos de la poblacion por ejemplo? El crecimiento econdmico es importante porque es el Unico
medio que permite a los paises mejorar la calidad de vida de las personas de manera sostenible en
el tiempo. A veces se nos olvida, pero es el crecimiento econémico el que permite a los Estados
contar con los recursos necesarios para proporcionar los bienes y servicios publicos que sus
ciudadanos necesitan, como la salud, la educacion, la proteccién social y los servicios publicos
basicos.

¢Como le fue a Chile en términos de crecimiento econdmico el afio 2022? Lamentablemente los
resultados de estos primeros nueve meses ha sido magros. Se estima que el producto interno bruto
de Chile en 2022 crecidé un 2,5% respecto a 2021. Esto no sélo contrasta con el crecimiento de 11,7%
del 2021, sino que también con el promedio del mundo (2,9%) y de América Latina y el Caribe (3,6%)
estimado para el 2022, lo que para las estadisticas histéricas de Chile es un crecimiento econémico
bajo.? Adicionalmente si se consideran las perspectivas de crecimiento para el 2023 un -0,9%
respecto a 2022, también por debajo del crecimiento de mundo (1,7%) y de la regién (1,3%),

1 Durante la ultima parte del afio 2020 el ritmo de las salidas al exterior de personas naturales y empresas se acelerd
fuertemente alcanzando los US$8,8 mil millones de acuerdo al Banco Central. Se suma a esta cifra otros US$24,3 mil
millones que han salido en los ultimos dos afios, de acuerdo al mismo estudio, lo que equivale a mas del 9% del PIB
anual.

2 Ver Perspectivas econdmicas mundiales, Banco Mundial, https://www.bancomundial.org/es/publication/global-
economic-prospects
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estamos hablando de una crisis de crecimiento no experimentada por el pais en décadas. Aunque
en parte esta crisis se debe a un ajuste necesario de la politica fiscal y monetaria por el
sobrecalentamiento de la economia el afio 2021, producto de los retiros previsionales y el IFE
universal, y la guerra en Ucrania el 2022 y su impacto en el precio de los combustibles y el precio de
los alimentos, también es cierto que existe un factor interno importante propio de las acciones y
omisiones del gobierno en materia econdmica el 2022, en especial en lo que respecta al clima de
negocios del pais.

Incertidumbre de la Economia

Las decisiones de consumo e inversion se ven tipicamente afectadas por la confianza de
inversionistas y consumidores, lo cual puede tener un impacto importante en el desempefio de la
economia. Un hecho estilizado de la economia chilena el 2022 fue la incertidumbre y desconfianza
generada tanto por la constitucién constitucional y el programa de gobierno del presidente Boric,
muy alineado con el borrador constitucional como en su momento lo reconocieron las propias
autoridades. Esto se reflejd en los principales indicadores de confianza de empresas, como el
Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE), y de consumidores, como el indice de
Percepcién de la Economia (IPEC), los cuales mostraban que las perspectivas de ambos actores eran
pesimistas, en un contexto de incertidumbre histéricamente alta (ver detalle en los Informes de
Politica Monetaria (IPOMs) de abril y junio).® Sin embargo, con el resultado del plebiscito
constitucional de Chile del 4 de septiembre, donde mas de 7,8 millones de votos, equivalentes al
61.89 % de aquellos validamente emitidos, rechazaron la propuesta constitucional, se redujo de
manera importante la incertidumbre local. Por ejemplo, el indice de Incertidumbre Econdémica y
Politica (DEPUC) disminuyé significativamente hacia fines del 2022, donde las empresas reportan
una reduccidn de la reticencia a invertir asociada a la incertidumbre politica (EPN).? De todas formas,
todavia la confianza de las empresas y consumidores se mantienen en niveles pesimistas: el IPEC
continla cerca de los minimos registrados durante la pandemia, donde los consumidores reportan
una baja disposicion para la compra de bienes durables. Similarmente, la confianza empresarial
medida por el IMCE, refleja un deterioro en todos los sectores, sobre todo en el sector construccién.
Esta reduccién de la incertidumbre local ayudd a que las perspectivas de crecimiento de la inversion
(formacion bruta de capital fijo) se revirtieran a nimeros positivos hacia fines del 2022 y a que el
consumo privado e importaciones de bienes y servicios disminuyeron menos de lo que se esperaba
antes de los resultados del plebiscito.

Demanda Interna

Con todo a nivel local, la economia ha continuado el proceso de ajuste iniciado a principios del afio
2022. Esto se aprecia claramente en los datos de cuentas nacionales donde se refleja una clara caida
del consumo de los hogares en términos desestacionalizados, sobre todo en los bienes durables,
revirtiéndose de manera importante el alza que mostraron en 2021.

3 Por detalles sobre el IMCE ver:
https://www.icare.cl/imce/?tipo=imce#:~:text=IMCE%20DICIEMBRE%202022&text=E|%20Indicador%20Mensual%20de
%20Confianza,M%C3%A1s%20informaci%C3%B3n%20ac%C3%A1. Para conocer sobre el IPEC ver:
https://www.anda.cl/estudios-akc/.

4 Por detalles sobre el DEPUC ver: https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-883.
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En términos de la inversion, el catastro mas reciente de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC)
muestra que los montos de inversidn totales tendran una disminucién significativa en el periodo
2022-2025, sobre todo se destaca el bajo dinamismo del sector inmobiliario, consistente con lo
reportado por el IMCE, una baja confianza de las empresas persiste sobre todo en la construccién.
En el ambito internacional, segln informacion de la Oficina de Grandes Proyectos del Ministerio de
Economia (OGP) se aprecia claramente que el nimero de proyectos que ha logrado su aprobacion
en materia medioambiental ha bajado respecto del afio pasado en el pais. A esto se suma el rechazo
por el Comité de Ministros del gobierno de forma unanime del proyecto minero-portuario
Dominga, en su primera sesién del afio 2023. Este proyecto, que contempla una inversién directa
de USS 2.500 millones y otros USS 1.000 millones de inversion indirecta, ubicado en la comuna de
La Higuera, en la Regidn de Coquimbo, contaba con una Resolucién de Calificacion Ambiental (RCA)
aprobada en 2021.° Esta decisidon del Comité de Ministros puede desincentivar aun mas a
inversionistas nacionales e internacionales, que pueden interpretar un sesgo anti inversién privada
de la coalicién gobernante, toda vez que aunque se cumplan con los permisos ambientales, no existe
voluntad politica ex ante pro inversiones. Otro ejemplo en la misma linea viene dado por el proyecto
“Egafia- Comunidad sustentable” de Fundamenta que considera la construccion de cuatro torres
en la esquina comprendida por las avenidas Irarrazaval y Américo Vespucio, el cual a pesar de contar
con una resolucion positiva de la Direccion Ejecutiva del Servicio de Evaluacion Ambiental (SEA)
sigue cuestionado por la Alcaldesa de Nufioa Emilia Rios (RD), quien presentd una solicitud de
invalidacion ante el Servicio de Evaluacidon Ambiental por el proyecto Fundamenta.®

Por ultimo, el afio 2022 vio un aumento del déficit de cuenta corriente, gatillado principalmente por
una disminucién del ahorro privado, el cual en un contexto en que el consumo se ha ido ajustando,
se explica en buena parte por el efecto negativo de los peores términos de intercambio en el ingreso
nacional. A esto se suman también los aun elevados costos de transporte. Se espera que el 2023
con un mayor ajuste del consumo y la inversién Hacia adelante, se revierta este déficit de la cuenta
corriente. Esto suponiendo que no se afectara negativamente el ahorro nacional con nuevos retiros
previsionales.

Politica Monetaria

La inflacion acumulada en 2022 fue del 12,8%, lo que representd un aumento importante respecto
al afio 2021 donde el indice de Precios al Consumidor (IPC) cerré el afio en 7,2%. Esto implica dos
afios seguidos por sobre la meta de inflacidn del Banco Central. Dado este complicado escenario
inflacionario, durante el afio 2022 vimos como el Banco Central ejecutd un ciclo de alzas a la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) para combatir la inflacién, inédito desde el retorno a la democracia,
pasando desde un 4% en diciembre 2021 a 11,25% en octubre 2022. Esta politica monetaria seguida
por el Banco Central es consistente con su objetivo de asegurar una convergencia al 3% de la
inflacion anual en un horizonte de 24 meses. La principal herramienta con que cuentan las
economias para combatir la inflacidon es la politica monetaria. Los bancos centrales deben subir las
tasas de interés, y mantenerlas altas durante el tiempo que sea necesario (pudiendo incluso tener
que hacerlo por varios afios), aungque eso provoque una contraccion de la actividad econdmica o

5 Por detalles, ver por ejemplo: https://www.df.cl/empresas/mineria/comite-de-ministros-rechaza-otra-vez-dominga-y-
dice-que-decision-fue-en

6 Ver https://www.latercera.com/pulso-pm/noticia/alcaldesa-de-nunoa-lanza-nueva-arremetida-contra-fundamenta-
para-invalidar-permiso-ambiental-del-proyecto-inmobiliario/NYTH22ECOJFCJEZ2RPXYX60OECY/
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incluso una recesién como es ya el caso chileno. Eso es exactamente lo que esta haciendo el Banco
Central de Chile.

Claramente esta alza sostenida de la TPM tuvo un impacto muy negativo en el consumo e inversion,
y por ende en el crecimiento del PIB. Ante un escenario en que la economia chilena ya vive una
recesidon economia, y que para el afio 2023 se espera un empeoramiento alin mayor de las variables
macroecondmicas que inciden en, por ejemplo, la creacién de empleo y los salarios reales, ya se
escuchan voces que llaman a comenzar con una politica monetaria expansiva, es decir llaman a
disminuir la tasa de politica monetaria.” Esto no es sorpresa, ya que los bancos centrales tipicamente
reciben mas criticas publicas por subir los tipos de interés (una politica antiinflacionista habitual)
que, por bajarlos, y estan sometidos a una presién constante para estimular la actividad econémica.
La pregunta que surge en este caso es si el Banco Central chileno todavia con una inflaciéon esperada
para el 2023 cercana al 5%%, superior a su meta de convergencia al 3% de inflacion anual, decidira
bajar temprano en el afio la TPM. Clave en esta discusion serd la vision que asuma el gobierno a
través del Ministerio de Hacienda, apoyando la politica monetaria o incidiendo para lograr una TPM
mas favorable a sus objetivos econdmicos y sociales.

Politica Fiscal e Inversion Publica

Para detener la inflacidn no basta solamente con subir las tasas de interés, éstas deben ir
acompafiadas de una politica fiscal contractiva que sea creible y persistente en el tiempo. Si el ajuste
fiscal no llega, la politica monetaria puede no ser capaz por si sola de contener la inflacién. El
gobierno del presidente Boric, a través del Ministro de Hacienda Mario Marcel, logrd realizar un
ajuste, acorde a la normalizacion de la politica fiscal, conteniendo el gasto fiscal durante su primer
afio, cumpliendo con el presupuesto 2022 formulado por la administracion Pifiera®, contribuyendo
asi a la lucha contra la inflacién. De la misma forma formuld también un presupuesto para el afio
2023 que aumenta el gasto en 4,2%, el cual es consistente con la normalizacién de la politica fiscal
necesaria para combatir la inflacién.

Sin embargo, un punto donde la administracién del gobierno presidente Boric ha mostrado
importantes falencias, ha sido la pobre ejecucion del presupuesto fiscal en lo que respecta a la
inversion publica. La Inversion es crucial para lograr un mayor crecimiento econémico, lo cual se
traduce generalmente en un incremento mas rapido de la renta de la economia y en una mejora del
nivel de vida de las personas de un pais. En particular, la inversidon publica—el gasto que realiza el
gobierno en capital fisico, es decir, activos duraderos para producir bienes y servicios— puede afectar
al crecimiento de la economia a corto y largo plazo. A corto plazo, mayor inversidon gubernamental
aumenta directamente el PIB, pues el capital fisico se produce y se compra y por tanto el gobierno
puede ayudar a la reactivacion de la economia incentivando a sectores asociados principalmente a
la construccidon y a la produccion y distribucién de activos fisicos (por ejemplo, a través de la

7Ver, por ejemplo: https://www.df.cl/economia-y-politica/macro/jorge-selaive-economista-jefe-de-scotiabank-el-
problema-de-retrasar

8 Ver, por ejemplo: https://www.df.cl/economia-y-politica/macro/mercado-mantiene-trayectoria-esperada-para-la-
inflacion-espera-que-se

9 Para informacidn sobre la ejecucidn presupuestaria mensual para el afio 2022 ver el sitio de la Direccion de
Presupuestos (DIPRES): https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-

15491.html#recuadros articulo 4882 group pvid 34905 0
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contratacidon de empresas ejecutoras de proyectos de inversién). Esta es la racionalidad detras de la
tipica politica Keynesiana en tiempos de contraccidon de la actividad econdmica, donde el gobierno
invierte en proyectos de infraestructura, actividad que también es intensiva en mano de obra. A
largo plazo, un mayor stock de capital fisico aumenta la capacidad productiva global de la economia,
permitiendo producir mas bienes y servicios con el mismo nivel de trabajo y otros insumos. Esto es
importante, ya que el crecimiento econémico a largo plazo depende del crecimiento de la capacidad
productiva de la economia, mas que de las oscilaciones de la oferta y la demanda agregadas.

Lamentablemente segun reporta la Direccién de Presupuestos en su Informe de Ejecucion
Presupuestaria Mensual mas reciente (noviembre 2022), el gasto de capital (gasto presupuestario
en activos no financieros), en su componente de inversidon, muestra un avance de 52,2% en su
ejecucién en relacién con la Ley Aprobada + FET, lo que implica una caida de 26,9% comparando
afio a afio.1?

Si se analiza la inversion regional, el panorama también muestra un deterioro importante en la
capacidad de ejecucion gubernamental. De hecho, al mes de noviembre, los Gobiernos Regionales
ejecutaron en forma agregada un 59,9% de su Presupuesto Vigente para inversiones, lo que significa
un resultado inferior en un 68% respecto a lo registrado al mismo mes del aifio 2021.

Aunque claramente se puede explicar en parte esta pobre ejecucién presupuestaria de la inversién
publica debido a la escasez de materiales y el alza generalizada de precios en la economia,
ciertamente en forma importante se debe a una gestién gubernamental insuficiente. No sacamos
nada en aumentar la inversion publica en el presupuesto 2023 (crecera un 5,5% respecto de 2022)
sino contamos con la capacidad de ejecutarla. Entre otras cosas necesitamos reducir los tiempos de
evaluacidn de proyectos de inversion y hacer mas expedita la modificacién de contratos, lo que
minimiza el abandono de obras. Pero por sobre todo se necesitan mds equipos técnicos para el
apoyo y levantamiento de proyectos a lo largo de todo el pais. Estos equipos existen tanto a nivel
ministerial como de GORES y han realizado un gran aporte para el pais en las ultimas décadas, es
clave mantenerlos y no cambiarlos sélo porque se instala un nuevo gobierno. Lo peor que nos puede
pasar es terminar sub ejecutando la inversién publica, que contribuye de manera importante al
crecimiento econdmico futuro, y terminar reemplazdndola por gasto corriente cuyo impacto en la
economia se esfuma con rapidez.

Reforma Tributaria

Ciertamente en medio de una recesién no hace sentido econémico una reforma tributaria (RT) de
la magnitud presentada el gobierno del Presidente Boric. De hecho, en tiempos de una contraccion
de la actividad econdmica un alza importante de los impuestos a personas y firmas sdlo puede
reducir ain mas la actividad econdémica del pais y hacer mas dificil el crecimiento y la generacion de
empleo. La explicacidén de esta decision tiene una motivacidn mas en clave politica que econdémica,
ya que no es evidente su necesidad inmediata, en medio de la grave crisis econdmica que vive el
pais. Aunque un aumento de impuestos transitorios al consumo, por ejemplo, podrian ayudar a
contener la inflaciéon, la intuicion econdmica indica que estas medidas permanentes y de alto

10 Ver Informe de Ejecucidn Presupuestaria Mensual Noviembre 2022 de la Direccion de Presupuestos:
https://www.dipres.gob.cl/597/articles-260060 doc pdf reporte.pdf
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impacto pueden deprimir ain mas las expectativas futuras de la economia por parte de los agentes
y llevar por tanto a un ciclo recesivo mas profundo y prolongado de lo que hubiese sido necesario
para recuperar la economia.

Pensando en el crecimiento econdmico del pais, es por tanto clave también revisar la RT presentada
por el gobierno, que sefiala como destino especifico de la recaudacidon una reforma del sistema
previsional, del sistema de salud, una nueva politica habitacional, fomento de la diversificacion
productiva y energética, financiamiento de estrategias de desarrollo regional, entre otros. A la luz
del resultado del plebiscito, quizas sea recomendable centrarse en reformas mas acotadas y posibles
de ser emprendidas en el periodo de gobierno y dejar de lado una visidén maximalista de cambios
simultdneos, no necesariamente financiables por esta RT que tendria un gran impacto en la
economia, tanto por su tamaio, un 3,6% del PIB al 2026, y su timing, en medio de una recesion
como la que experimenta Chile actualmente. Un aumento de impuestos de esta magnitud, con un
énfasis en incrementar las cargas tributarias de los contribuyentes que ahorran y en las rentas del
capital, sin duda afectara negativamente la inversion privada, crucial para fomentar el crecimiento
econdmico, que conlleva una mayor renta de la economia y una mejora del nivel de vida de las
personas.

Entre las medidas potenciales a revisar se pueden destacar las siguientes. El impuesto al
patrimonio, el cual no sélo tipicamente recauda poco (0,2% del PIB en Espaia por ejemplo) y
conlleva grandes costos administrativos (requieren valoracién periddica de los activos), sino que
también dafa el ahorro y reduce las existencias de capital a largo plazo y por ende el crecimiento.
Es en parte por esto que muchos paises han abandonado estos impuestos: en 1990, los usaban 12
paises OCDE; a 2020, sélo quedaban Noruega, Espafia y Suiza (Perret, 2021). El impuesto al royalty
minero que impacta la rentabilidad esperada de los proyectos, comprometiendo sus utilidades,
tanto por la tasa de impuesto ad valorem al ingreso como por las tasas del impuesto a la renta
operacional (RIOM). Estas ultimas dependen del precio de los minerales, altamente volatiles y
dependientes del ciclo econdmico de la economia global y no necesariamente de la utilidad derivada
de la gestidon de las empresas. Este aumento en el royalty minero amenaza la inversién extranjera,
clave en el desarrollo de la gran mineria del cobre. Se limita el uso de pérdidas al 50% de la renta
liquida imponible, lo que retrasa el tiempo la recuperacion de la inversidn, pudiendo llevar a las
empresas a pagar impuestos el primer afio de utilidad, incluso a aquellas que han incurrido en
pérdidas por afios, lo cual afecta la rentabilidad esperada de los proyectos, y por ende la inversion
empresarial. Por Ultimo, el impuesto a las rentas del capital (IRC) de 22% que afecta dividendos o
retiros y a las ganancias de capital en compraventa de instrumentos bursatiles, afecta el costo del
capital de las empresas, justo en un periodo con altas tasas de interés producto de la lucha contra
la inflacién, lo que puede deprimir ain mas la inversién en el mediano plazo.

Revisar estas medidas de la RT resulta clave en estos momentos de crisis, ya que puede definir la
senda de recuperacion del crecimiento econdmico mucho mds alld de la duracion de este gobierno.

éCual sera el Impacto de la Reforma Tributaria en el Crecimiento Econédmico? Un estudio de OCEC-
UDP (Salas, 2022) cuantifica en base a un modelo dinamico de equilibrio general, el impacto
macroecondmico de los principales aspectos de la RT, encontrando que las medidas en su conjunto
provocarian una caida del PIB en el mediano plazo de casi un 3% de su nivel tendencial. Después de



una lenta recuperacion, a 30 afios de implementada la reforma, se convergeria a un nivel 1 %
superior a su tendencia actual. Sin embargo, debido al gran costo de corto plazo de la RT, este
trabajo concluye que no es posible asegurar una ganancia neta, en valor presente, para la sociedad
producto de ella. Hacienda por su lado también cuantificé el impacto directo en el PIB per capita del
pais de los cambios en los impuestos, encontrando que el conjunto de cambios propuestos en
impuestos incidiria en un menor PIB per capita de 2,7%.

Una Estrategia de Crecimiento Econdmico para Chile

La pregunta que surge entonces es ¢cual seria una estrategia pro crecimiento para Chile en estos
tiempos de crisis? Dos sugerencias validas y consistentes con la contingencia econdmica son las
siguientes. Primero, continuar apostando por el libre comercio. El comercio genera beneficios
mutuos entre paises, incluso si uno es mas competitivo que el otro en cada area. Una nacién deberia
concentrar sus recursos principalmente en industrias en que tiene ventaja comparativa, entendida
como mayor eficiencia productiva en relacién con sus propios usos alternativos de los recursos.
Estas ideas siguen vigentes en la economia moderna e incluso a naciones en desarrollo se les
recomienda establecer aranceles muy bajos, a fin de promover el comercio internacional. Una
expresion de ello son los tratados de libre comercio (TLC), que permiten intercambio de bienes y
servicios con pocos o ningun arancel, cuota, subsidio o prohibicidon que lo inhiban.

Desde el retorno a la democracia, Chile ha basado su politica comercial en una red de TLC con mas
del 60% de la economia mundial, brindando acceso en condiciones preferentes a 65 paises como
China, India, la Unién Europea, EEUU, Japdn, Corea del Sur, Indonesia y Brasil; en suma, un mercado
de mas de 5 mil millones de personas. Esta estrategia ha permitido un desempefio sin precedentes
de los principales sectores de exportacion: entre 1990 y 2018, los embarques industriales crecieron
9% anual; los envios agricolas, 7%,; y las exportaciones minerales, 8% (SUBREI, 2020). A su vez, la
mejora en la posicién competitiva ha permitido a las empresas generar mas empleo: a 2020, las
7.600 firmas exportadoras chilenas sumaron mas de 1.100.000 puestos de trabajo (SUBREI, 2021).

Lamentablemente, esta exitosa estrategia comercial se encuentra fuertemente cuestionada en la
practica por el gobierno del Presidente Gabriel Boric. El programa del actual gobierno va mas lejos:
delinea pedir ingreso como Estado miembro pleno al MERCOSUR, que ha dado sefiales
preocupantes de proteccionismo, limitando el intercambio de sus miembros con el resto del mundo.
El ultimo desarrollo en esta linea ha sido el intento del grupo por bloquear el TLC de Uruguay con
China, principal socio comercial de Chile. A esto se suma la reticencia del gobierno por firmar nuevos
tratados comerciales, incluyendo el TPP-11, y las dificultades de las nuevas autoridades para avanzar
en el proceso de modernizacion del Acuerdo de Asociacion con la Unién Europea, lo que sdlo fue
implementado después de una critica generalizada de los expertos y la sociedad civil.

Una visidn comercial proteccionista retrotrae a Chile a experiencias fallidas del siglo XX, como la
industrializacion por sustitucidon de importaciones, hoy transversalmente considerada ineficaz para
naciones en desarrollo. De hecho, los Nobel de Economia Milton Friedman y Paul Krugman han
abogado por el libre comercio como modelo para el desarrollo econdmico. No se entiende este
cambio de estrategia del pais, lider internacional en TLC, con resultados exitosos en términos de
desarrollo del sector exportador, clave en la prosperidad lograda en las ultimas décadas, por una
estrategia proteccionista que segun la evidencia empirica traerd consigo precios mads altos a los
consumidores, industrias menos competitivas y un menor bienestar para la poblacion en general.



Segundo, promover la productividad de la economia nacional, |a cual puede afectar positivamente
el crecimiento de la economia sin impactar negativamente en el nivel de precios. En términos
tedricos, se trata de propiciar que la curva de oferta agregada se desplace a la derecha a través de
medidas que aumenten la productividad de la economia nacional. Ello facilitaria una combinacion
de menor inflacién y mayor produccion (y a su vez, menor desempleo), justo lo que se necesita hoy
y en los afios por venir. Se entiende por productividad, la cantidad que puede producirse con un
determinado nivel de mano de obra; en términos practicos, mayor productividad implica que las
empresas pueden producir mas bienes y servicios con la misma cantidad de trabajo, y esto para
cada nivel de precios, siendo una medida de esto la produccidn por trabajador.

Lamentablemente, segun la Comisidon Nacional de Evaluacidn y Productividad (CNEP), desde el afio
2000 se aprecia una desaceleraciéon sostenida de la productividad en Chile, con una contribucion al
crecimiento promedio anual de tan solo 0,1%. De hecho, recientemente la CNEP en su informe anual
2022 mostré que la Productividad Total de Factores (PTF) en el pais anoté una profunda caida de
entre 3,4% vy 3,6% en 2022, mientras que la baja sin mineria fue de entre 2,1% vy 2,4%.! Esto
contrasta con lo visto en los dos afios de pandemia, donde la PTF agregada crecié entre 2.0% y 2.4%
anual, y la PTF sin mineria entre 1.7% y 2.6% anual. De hecho, la década de 1990 experimenté un
crecimiento promedio anual de la productividad cercano a 2,3%, el cual de haberse mantenido esta
tasa Chile ostentaria un nivel de ingreso per capita superior al actual en un tercio. Mejorar la
productividad de la economia nacional permitiria contar con mejores salarios reales a la poblacién
y general mayores ingresos fiscales para el gobierno.

Consciente de esta necesidad de promover la productividad de la economia nacional, los Ministerios
de Hacienda y Economia se encuentran realizando un trabajo conjunto con la CPC, los gremios
mipymes y la CUT para acordar una Agenda de Productividad.'? Esta Agenda estd dividida en nueve
ejes: mejora de los procesos para inversiones; facilitacion del comercio; mercado de capitales;
informalidad laboral; reconversacion y capacitacion laboral; innovacion y transformacion
productiva; mipymes mds productivas; mayor competencia; y desnotarizacion y digitalizacion.

Es bueno recordar que la productividad es la clave del desarrollo econémico, en palabras del premio
Nobel Paul Krugman (1997): "La productividad no es todo, pero en el largo plazo es casi todo. Que
un pais pueda mejorar su nivel de vida a lo largo del tiempo depende casi por completo de su
capacidad de elevar el producto por trabajador".

Que el gobierno retome su estrategia de desarrollo basada en el libre comercio y que revise medidas
que promueven la productividad de la economia resultan clave en estos momentos de crisis, sobre
todo porque esto puede definir la senda de recuperacion econédmica mucho mas alld de este
gobierno.

Desafios de la Inflacidon
Segun el instituto Nacional de Estadisticas (INE), la inflacidn del afio 2022 acumulé un alza de 12,8%
en el afio y a doce meses, el registro mas alto de los tltimos 31 afios. En diciembre de 2022 el indice

11 por detalles ver: Informe Anual de Productividad 2022, Comisién Nacional de Evaluacién y Productividad,
https://cnep.cl/informe-anual-de-productividad-2022-2/

12 Ver: https://www.economia.gob.cl/2023/01/21/ministerios-de-hacienda-y-economia-culminan-trabajo-con-la-cpc-los-
gremios-mipymes-y-la-cut-para-concluir-agenda-de-productividad.htm
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de Precios al Consumidor (IPC) anoté un aumento mensual de 0,3%, lo que estuvo en el rango de lo
estimaban los analistas.’® Segin el INE en diciembre de 2022 seis de las doce divisiones que
conforman la canasta del IPC aportaron incidencias positivas en la variacion mensual del indice,
cinco registraron incidencias negativas y una presentd nula incidencia.

Por otro lado, segun la Divisién del Observatorio Social de la Subsecretaria de Evaluacién Social del
Ministerio de Desarrollo Social y Familia, la canasta bdsica de alimentos mds que duplicd la inflacion
en el pais tras marcar un alza del 28,2% en el ultimo mes de 2022, con un costo cercano a los
$64.407.1* Con todo, durante el mes de diciembre hubo un alza en el 82% de los productos que
componen la canasta bdsica, asi a pesar de la moderacién en el incremento de precios entre
noviembre y diciembre, la medicién anual termind por superar el doble de la inflacion.

Entre las causas de esta cifra histérica estan se encuentran los retiros de los ahorros previsionales
individuales permitidos durante la emergencia sanitaria, los cuales acumularon cerca de USS$ 50 mil
millones (USS$ 19,9, 16,0 y 13,2 mil millones en retiros 1, 2 y 3 respectivamente), el apoyo a los
hogares y las familias otorgado por el gobierno (Abril 2020-Diciembre 2021) que alcanzé los US$34
mil millones y la inflacién importada causada por el alza de precios de productos importados por el
gobierno y privados que aumentd a causa de las restricciones por la pandemia a lo largo de todo el
mundo. A esto se sumo en el afio 2022 el impacto en el precio de los combustibles y el precio de los
alimentos gatillado por la guerra en Ucrania.

El policy mix macroecondmico para combatir la inflacién requiere que el Banco Central suba las tasas
de interés y las mantenga altas durante el tiempo que sea necesario y que al mismo tiempo el
Ministerio de Hacienda siga una politica fiscal contractiva, que sea creible y persistente en el tiempo,
que contenga el gasto fiscal. Consistente con la calidad y tradicién de nuestras instituciones
econdmicas, eso es precisamente lo que estan haciendo el Central y Hacienda en estos momentos,
a pesar del ciclo politico. Ciertamente estas politicas macroeconémicas han contribuido a la
contraccion de la actividad econdmica que llevaron a la recesidon econdmica en la que actualmente
se encuentra el pais.

Controles de Precios e Inflacidon
Otro desafio en términos de contener la inflacidn es que el gobierno del Presidente Gabriel Boric no
caiga, como muchos otros paises latinoamericanos (siendo el ejemplo paradigmatico Argentina), en
la tentacidn de fijar precios para controlar la inflacidn. Tentaciéon a la que incluso se ha visto
expuesto el Presidente Joe Biden.

Lamentablemente, en el caso chileno, el afio 2022 si se vieron intentos por promover controles de
precios por parte del gobierno del Presidente Boric. El mas comentado fue la promesa de gas a
“precio justo”, que prometia de beneficiar a 100 mil familias el afo 2022. Efectivamente en la
Cuenta Publica del gobierno el 1 de junio, el Presidente prometié que ENAP comercializaria el gas

13 por detalles sobres estas cifras ver: https://www.ine.gob.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion.
14 Para mas detalles ver: http://observatorio.ministeriodesarrollosocial.gob.cl/nueva-serie-cba-2022.
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para 100 mil hogares.™® La compafiia estatal advirtié en julio al Ministerio de Energia que no era
posible cumplir la meta, a pesar de esto se lanzé el programa “Gas de Chile” los entonces ministros
de Segpres, Giorgio Jackson, y de Energia, Claudio Huepe. Como era esperable esta promesa no se
cumplid, llegando este beneficio sélo a tres mil familias.

Otro ejemplo de la tendencia del gobierno a controlar precios se vio en diciembre del 2022 cuando
en un esfuerzo por detener el paro de camioneros el gobierno prometié 120 dias de congelamiento
del diésel e incluso el Ministerio de Hacienda propuso extender esta medida hacia los automovilistas
que utilizan bencina.’® Para esto UGltimo, se impulsé un proyecto que permite modificar el
Mecanismo de Estabilizacién de los Precios de los Combustibles (MEPCQO), con el fin de beneficiar a
los autos que usan bencina. Sin embargo, un informe del Observatorio del Contexto Econémico
(OCEC) de la UDP sefiala las modificaciones al sistema generaran una mayor volatilidad en las
variaciones de precios. El reporte seiala que la fijacion del precio mayorista de la Empresa Nacional
de Petrdleo (ENAP) por dos semanas implica una mayor rigidez de los precios, volviendo a cambios
mas fuertes en caso de un aumento permanente del precio base a la baja o al alza, siendo un
retroceso respecto al sistema actual que permite cambios semanales. Dado esto, esta modificacion
al MEPCO va en contra del espiritu que han tenido a lo largo de la historia los distintos mecanismos
de suavizacion de las variaciones de precios de combustibles, que es justamente que los precios se
ajusten suavemente a los valores dados por los fundamentales.’

La razén por la que la mayoria de los economistas son escépticos sobre los controles de precios es
que distorsionan la asignacidon de recursos. Parafraseando a Milton Friedman, puede que los
economistas no sepan mucho, pero si saben cdmo producir una escasez o un excedente. Los precios
maximos, que impiden que los precios superen un determinado maximo, provocan escasez. Los
precios minimos, que prohiben que los precios sean inferiores a un determinado minimo, provocan
excedentes, al menos durante un tiempo. Si, por ejemplo, la oferta y la demanda de un bien, como
la leche, por ejemplo, estan en equilibrio al precio actual y el gobierno fija entonces un precio
maximo mas bajo, la oferta de leche disminuird, pero la demanda aumentara, siendo el resultado
final un exceso de demanda y estantes vacios. Aunque algunos consumidores tendran la suerte de
comprar leche al precio mas bajo, otros se veran obligados a prescindir de ella. En general los
controles de precios generan problemas como colas, evasidon, mercados negros y racionamiento,
elevando el precio real de los bienes para los consumidores, y estos efectos sélo se tienen en cuenta
parcialmente cuando se calculan los indices de precios. Cuando se eliminan los controles de precios,
se puede apreciar la inflacién oculta causada. En este contexto puede que incluso la inflacién se vea
exacerbada por la escasez causada por los controles de precios.

Otro peligro de los controles de precios para controlar la inflacién es la sefial que envia sobre la
politica monetaria. Puede que errdneamente se perciba que los controles de precios liberan a la
autoridad monetaria de la responsabilidad de la inflacién. Como resultado, las presiones sobre la

15 Ver https://ellibero.cl/investigacion/gas-a-precio-justo-la-fallida-promesa-de-boric-de-beneficiar-a-100-mil-familias-
este-ano/.

16 Ver https://www.meganoticias.cl/nacional/399813-gobierno-propone-extender-beneficio-de-congelar-precios-diesel-
bencinas-automovilistas-paro-camioneros-20-12-2022.html.

17 por detalles de este estudio ver: Ortiz, J. (2023) Operacion del MEPCO en el afio 2022 y propuesta de cambio para el
afio 2023, Brujula Macroecondmica N212, OCEC-UDP, https://ocec.udp.cl/proyecto/brujula-macroeconomica-nol2-
operacion-del-mepco-en-el-ano-2022-y-propuesta-de-cambio-para-el-ano-2023/.
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autoridad monetaria para evitar una contraccion de la actividad econémica (o recesién) pueden
llevar a una continuaciéon o incluso a una aceleraciéon del crecimiento excesivo de la oferta
monetaria. Se puede argumentar que esto es lo que pasd en Estados Unidos con los controles
impuestos por el presidente Richard M. Nixon en 1971.

Desafios del Mercado Laboral

A fines de diciembre 2022 el INE dio a conocer la tasa de desempleo del trimestre moévil de
septiembre-noviembre de 2022, el cual llegd a 7,9% a nivel nacional, la estimacidn total de ocupados
creciod 3,8% en doce meses y la tasa de ocupacion informal se ubicé en 27,3%. Las personas ocupadas
informales aumentaron 0,3%.

Correctamente las politicas publicas impulsadas por el gobierno buscan incentivar el empleo formal
y corresponden a politicas focalizadas en los grupos mds necesitados. Entre las medidas especificas
que el gobierno ya impulsé y que extendera durante todo el primer semestre del afio 2023 para
hacer frente a la informalidad, es la extensién del Ingreso Familiar de Emergencia Laboral (IFE
Laboral) y el subsidio protege, con los que pretende crear unos 600 mil empleos este afio.'®

En particular, para combatir el desempleo e incentivar el empleo formal, el Presidente Gabriel Boric
anuncié que el IFE Laboral, que originalmente se cerraria el 28 de febrero, se extenderia hasta
finales de junio de 2023.% El IFE Laboral es un incentivo para incentivar el empleo formal, el cual
entrega un beneficio mensual por el nuevo contrato de trabajo. El ingreso se entrega directamente
al trabajador, sujeto a que su remuneraciéon bruta mensual no exceda de 3 ingresos minimos
mensuales, es decir, $1.230.000.%°

Respecto al Subsidio Protege, las solicitudes finalizarian el 31 de marzo, y se aplazaran hasta el 30
de junio. El Subsidio Protege es un beneficio para madres trabajadoras, dependientes o
independientes, que tengan el cuidado de un nifio menor de 2 afios, y que no tengan garantizado el
derecho a sala cuna por parte de su empleador. Es un subsidio mensual de $200.000 que se entrega
directamente a las trabajadoras beneficiarias por cada nifio menor de 2 afios, para que sea
destinado a su cuidado. También puede postular aquel trabajador, dependiente o independiente, a
quien se le hubiera entregado de manera exclusiva el cuidado personal de un nifio o nifia menor de
2 afios, ademas de las madres trabajadoras dependientes e independientes que tengan al cuidado
de un nifio mayor de 2 afios, pero menor a 5 afios.?

Ademas del desafio de promover el trabajo formal en medio de una recesién econdmica, esta el
proteger los salarios reales de los trabajadores chilenos, los cuales segun el INE registran 14 meses
de retrocesos en Chile.?? El INE informd los primeros dias de enero del 2023, que en noviembre de
2022, el indice Nominal de Remuneraciones (IR) registré un alza de 10,7% en doce meses, mientras
que el indice Real, que mide la evolucién de las remuneraciones ajustadas por la variacién mensual
del indice de Precios al Consumidor (IPC), disminuyé 2,3% en doce meses. Basicamente, los

18 Ver https://www.latercera.com/pulso/noticia/marcel-anticipa-que-en-los-proximos-dias-se-anunciara-agenda-de-
productividad-y-ve-que-el-ife-laboral-ayudara-a-apuntalar-los-empleos-formales-en-
2023/VTICNZPQPVBSFHDDYLE7ZKHICOM/.

19 Ver https://www.pauta.cl/nacional/boric-anuncia-extension-de-postulacion-al-ife-laboral-subsidio-protege

20 por detalles sobre el IFE Laboral ver: https://www.chileatiende.gob.cl/fichas/97039-ife-laboral.

21 por detalles sobre el subsidio al empleo Protege ver: https://www.subsidioalempleo.cl/protege/#popup.

22 \/er https://www.ine.gob.cl/estadisticas/sociales/mercado-laboral/remuneraciones-y-costos-laborales.
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trabajadores y trabajadoras han perdido poder adquisitivo en el Ultimo afio, debido a que los salarios
nominales han crecido menos que la inflacién a doce meses. En este contexto, la mejor politica
publica que puede sequir el gobierno para aumentar los salarios reales de la poblacion es combatir
las presiones inflacionarias, controlando el nivel del gasto fiscal.

Por ultimo, un desafio pendiente del pais es reducir la brecha salarial entre hombres y mujeres.
Segun el INE, los hombres ganan un 5,3% mas que las mujeres por hora. En particular, La
remuneracion media por hora ordinaria fue $ 5.751 para las mujeres, lo que significd una variacién
anual de 10,3%, mientras que para los hombres se situé en $ 6.346, registrando un aumento de
10,1% en el mismo periodo. Consistentemente, el costo medio de la mano de obra por hora total
fue $ 6.591 para las mujeres, con un crecimiento interanual de 10,2%, y de $ 7.288 para los hombres,
reflejando un alza de 9,9% en el mismo periodo.

Desafios de la Reforma de Pensiones®

El sistema de pensiones esta hoy en un escenario muy distinto al previo a la pandemia, sin retiros ni
PGU. En este contexto, parece incorrecto e inconveniente que los costos de aumentar las bajas
pensiones de actuales jubilados recaigan en actuales cotizantes y no en el Estado, mas aln cuando
estas se deben a problemas que el pais no ha enfrentado adecuadamente por décadas: bajos niveles
en la tasa de cotizacidn, densidad de cotizacién y monto cotizado.

Las razones son multiples: primero, los retiros disminuiran significativamente las pensiones
autofinanciadas y aumentaran la presién por beneficios fiscales (Lorca, 2021). Segundo, el 6% de
cotizacion adicional seria en la practica un impuesto al trabajo formal, generando incentivos a la
informalidad y subcotizaciéon, con alto costo para los trabajadores en el mediano plazo. De hecho,
Gruber (1997) y Deslauriers et al (2021) muestran que, a largo plazo, los impuestos al trabajo se
traspasan practicamente en su totalidad a los trabajadores, en forma de menores salarios. Tercero,
no hay mayor incentivo al ahorro que la propiedad y seguridad de dicho ahorro (Haji Ibrahim, 1996);
el esquema propuesto (ahorro colectivo con cuentas nocionales) carece de propiedad y
heredabilidad, y su rentabilidad no serd el retorno de mercado sino que un pardmetro definido por
la autoridad. Finalmente, la progresividad es exigua, dada la tasa fija comun y el tope imponible,
muy menor a la alcanzable via impuestos generales.

Sin embargo, esto no significa que se deba desechar la solidaridad, mas aun si buscamos legitimar
el sistema e incentivar la cotizacidn y el trabajo formal. Incorporar solidaridad intrageneracional en
el esquema de capitalizacidon individual permitiria subsidios cruzados entre cotizantes, incentivos a
la cotizacion y formalizacidn de trabajadores de bajos ingresos, mayor ahorro previsional y menor
presion fiscal por beneficios publicos a largo plazo (Lorca, 2021).

La distribucion de la cotizacién adicional también merece ser revisada. Previamente existié acuerdo
politico, en los proyectos de Bachelet y Pifiera, para que al menos 3% de la cotizacidn adicional fuera
a cuentas individuales; tras la pandemia y los retiros, esto debe ser un minimo, mas aun si parte de
este porcentaje serviria para incorporar solidaridad intrageneracional. Lo anterior mas un aumento

23 Seccidn basada en columna de Mauricio Villena y Miguel Lorca el el Diario La Tercera, titulada: Reforma de Pensiones:
elementos para la Discusion, https://www.latercera.com/opinion/noticia/columna-de-mauricio-villena-y-miguel-lorca-
reforma-de-pensiones-elementos-para-la-discusion/K40EFJ72NFBYRPDN6N7HHFGYTI/.
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de la PGU para el 90% mas pobre de la poblacidon seria una politica publica mas acorde al escenario
actual del sistema y del pais.

Finalmente, centralizar la administracidon de cuentas —que realizaria un ente publico (APA)—podria
generar economias de escala y menores comisiones, junto al riesgo que esta entidad monopdlica
(IPS reforzado) sufra de ineficiencias y captura politica. Una mejora seria licitar la administracion de
cuentas, como se hace con la AFC. Asimismo, separar la administracién de los fondos —seguiria a
cargo de las AFP como gestores de inversién privada (IPP) junto a una alternativa publica (IPPA)-
permitiria una mayor focalizacién y competencia en rentabilidad, con un alto impacto en el monto
de las pensiones. Finalmente, es clave que la IPPA compita en igualdad de condiciones con las IPPs,
y cuente con una autonomia constitucional y gobernanza similar a la del Banco Central.

¢Cudles son los Riesgos Fiscales de la Reforma de Pensiones??*

La propuesta de Reforma de Pensiones (RP) presentada por la administracion Boric se puede
caracterizar como un sistema mixto, el cual considera ahorro individual y colectivo y tripartito, con
aportes del trabajador, empleador y estado. Una pregunta que surge es cudles son los riesgos para
las finanzas publicas de esta reforma de pensiones.

Un primer riesgo proviene de los dos organismos publicos que pretende crear la reforma. El
Administrador de Pensiones Auténomo (APA), una entidad publica sin fines de lucro, a cargo de las
actividades de soporte y administracion de cuentas: servicio de atencién para los afiliados,
recaudacion de cotizaciones, cartolas, pagos de pensiones, cobranza; y el Inversor de Pensiones
Publico y Auténomo (IPPA) para competir con gestores de inversion privada y que también tandra
a su cargo la gestion del Fondo Integrado de Pensiones que se formard con la cotizacién de los
empleadores (6%). Dado que estos organismos publicos manejardn los dineros de las pensiones de
la poblacién, en un extremo podrian manejar su totalidad, es decir 250 billones de délares a la fecha,
éseran estos pasivos contingentes como los contabilizan el FMI o el Banco Mundial que tendrd que
considerar el fisco Chileno? Segun el banco mundial los pasivos contingentes son pagos que, por ley
el Estado esta obligado a hacer en caso de que se produzcan ciertos hechos. Esta definicion general
distingue entre pasivos contingentes explicitos e implicitos. Dicha distincidn reconoce que existen
compromisos contingentes que no estan especificados en algun instrumento legal o contractual,
sino que mas bien responden a la presidn que recae sobre el Estado para actuar en distintas
situaciones, fundamentandose en practicas comunes de los gobiernos o en actuaciones del pasado.
En este caso ¢si el APA o el IPPA llegaran a quebrar, la presidon ante requerimientos sociales o
politicos para que el Estado se haga cargo de los pago previsionales de las personas, harian que en
la préactica con la reforma de pensiones el fisco se tenga que hacer cargo de estos pasivos
contingentes?. De hecho, sean o no nuevos pasivos contingente implicitos, si son riesgos fiscales
incrementales.

Un segundo riesgo tiene que ver con el 6% que administrara directamente al gestor publico IPPA,
para lo cual existirdan cuentas personales de caracter nocional, a la cual se le asignard una
rentabilidad. Esta rentabilidad en la practica no correspondera a la rentabilidad de una inversion,
como es actualmente el caso de las cuentas de capitalizacion individual manejadas por las AFPs, sino

24 Seccidn basada en columna de Mauricio Villena y Cristobal Gamboni en el Diario La Tercera, titulada: Los riesgos
fiscales de la reforma de pensiones, https://www.latercera.com/opinion/noticia/los-riesgos-fiscales-de-la-reforma-de-
pensiones/HMUUNTQNPVH3ZADOO7SUT4D5AY/
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gue sera mas bien una rentabilidad comprometida por el Estado. La pregunta que surge es équé
pasa si el IPPA no logra la rentabilidad prometida, sera el Estado el que cubra la diferencia? La
evidencia internacional muestra en efecto que las cuentas nocionales otorgan rentabilidades
promedio menores a las del mercado, ya que opera como un seguro que utiliza la rentabilidad del
sistema para pagar minimos. Entonces resulta claro que a futuro la rentabilidad entregada por el
IPPA dependera de las decisiones del Congreso respecto a los niveles de solidaridad y de la
capacidad que tenga el Estado para poder cumplir con esos compromisos. En este contexto no se
puede descartar que las IPPA caigan en insolvencia en términos de los retornos logrados (incluso
retornos negativos) y que sea el fisco el que se tenga que hacer cargo de la diferencia entre lo
prometido y lo logrado. Esto claramente puede tener un impacto en la sostentabilidad fiscal de
mediano plazo, sobre todo si van a ser eventos recurrentes en el tiempo.

Por ultimo, aunque de acuerdo al gobierno el aumento del monto de la PGU de $193 mil a $250 mil,
sera financiado con recursos publicos a través de la reforma tributaria, que estd en plena discusién
parlamentaria, no resulta del todo claro la admisibilidad de este proyecto toda vez se trata de una
iniciativa que no tiene todavia un financiamiento definido. De hecho, la Ley Organica del Congreso
y el articulo 67 de la Constitucion prohiben que se tramite un proyecto que no tenga un
financiamiento ya definido. Adicionalmente a estos temas técnicos, esta la pregunta si la reforma
tributaria planteada va a recaudar lo que el gobierno plantea, o si como en el pasado se va a quedar
con un financiamiento permanente menor a los gastos propuestos, en este caso para el aumento
de la PGU. Claramente estos son temas donde se extrana algin pronunciamiento del Consejo Fiscal
Auténomo.

¢Como inyectamos solidaridad a las pensiones?

Se propone un sistema con ahorro individual (cotizacidn de 10.5% del trabajador) y ahorro colectivo
(cotizacién de 6% del empleador) con cuenta personal nocional. La solidaridad vendria en este
Ultimo: 70% se destinaria a una cuenta nocional personal (solidaridad intergeneracional) y 30% a
un componente redistributivo de solidaridad entre cotizantes (solidaridad intrageneracional), que
también se manejaria a través de una cuenta nocional personal, a beneficio de personas con
menores ingresos. ¢Es esta es la mejor via para incorporar solidaridad al sistema de pensiones
chileno?

La teoria y evidencia econdmica sefialan que no es recomendable hacerlo con las cotizaciones de
actuales afiliados al sistema, pues en la préctica ello equivale a un impuesto al trabajo formal. Esta
politica contradice lo sugerido por la OCDE, que este afio recomendé explicitamente a Chile que las
reformas de las prestaciones sociales tengan en cuenta el efecto en los incentivos para la creacion
de empleo formal.

La solidaridad intergeneracional operaria con una cuenta de ahorro personal nocional (70% del 6%),
un registro contable de los aportes, donde los beneficios se definirian segln el saldo total (aportes
+ rentabilidad imputada), no solo por los afios cotizados. Este impuesto al trabajo tendria una
progresividad mads bien acotada, pues cuenta con una tasa fija y un tope imponible, y generaria
incentivos a la informalidad laboral, potenciados con la mayor tasa de cotizacion.

En tanto, la solidaridad intrageneracional vendria del ahorro colectivo (30% del 6%), la cual al
realizarse a través de una cuenta nocional, basicamente un registro contable sin respaldo de
patrimonio ni heredables, implicaria bajos incentivos a cotizar para la poblacion de menores
ingresos. Inyectar solidaridad al sistema de pensiones contribuiria a mejorar la distribucién del
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ingreso en la tercera edad y, a su vez, la legitimidad social del sistema. Pero hacerlo a través de los
aportes de los cotizantes no es apropiado, no sdlo por su impacto en el mercado laboral y los
incentivos que genera, sino también porque no parece justo que se les obligue a asumir los costos
en su pension futura, sobre todo tras el dafio que generaron la pandemia vy los retiros.

Lo mds apropiado técnicamente seria que la PGU, financiada por impuestos generales, fomente la
solidaridad intergeneracional y garantice una pensidn minima, en la practica una opcién mas
progresiva y que no constituye un impuesto al trabajo formal. En tanto, la solidaridad
intrageneracional se alcanzaria de mejor manera sacandola del sistema de ahorro colectivo nocional
y llevandola a la cuenta de capitalizacién individual, que si implicaria patrimonio y heredabilidad, y
generaria incentivos reales al trabajo formal (a cotizar) a los sectores de menores ingresos, pues en
la practica recibirian mas que lo que aporten.

Desafios de una Nueva Politica Industrial

Uno de los desafios del nuevo gobierno serd implementar una nueva politica industrial a cargo de
un Banco del Desarrollo. Independientemente de si esto ya es parte de la misién del BancoEstado o
implica repensar su rol, es interesante discutir sobre la idea de una nueva politica industrial. Por
politica industrial se entiende: un esfuerzo estratégico desde el estado para fomentar el desarrollo
y el crecimiento de toda la economia o de una parte de ella, a menudo centrado en el sector
manufacturero o en una parte de él. Asi, las politicas industriales son medidas intervencionistas que
buscan mejorar la competitividad y las capacidades de las empresas nacionales y promover una
transformacion estructural de la economia.

Es bueno constatar que en la literatura econdmica esto se ve tipicamente como una nocidn afieja 'y
fracasada. La principal critica a la politica industrial surge del concepto de “falla del gobierno” que
postula que estos carecen de la informacién, las capacidades y los incentivos necesarios para
determinar con éxito si los beneficios de promover ciertos sectores por encima de otros superan los
costos y, a su vez, carecen de la capacidad para implementar dichas politicas. Como ejemplo de
fracaso de politicas industriales se cita tipicamente la industrializacién por sustitucién de
importaciones aplicada en América Latina entre las décadas de 1950-1980, de la cual Chile fue parte,
y en otras regiones como el Africa subsahariana. Se piensa que los gobiernos de turno tomaran sus
decisiones siempre pensando en sus incentivos electorales o personales de corto plazo, y que seran
capturados por grupos de interés, lo que puede implicar politicas industriales que apoyen la
busqueda de rentas por parte de las élites politicas y que a su vez distorsionen la asignacién eficiente
de recursos del mercado.

Sin embargo, algunos economistas, como Dani Rodrik de Harvard, han argumentado recientemente
que las intervenciones estatales pueden ser necesarias cuando ocurren fallas de mercado,
principalmente en los mercados de crédito, del trabajo, y del conocimiento, en la forma de
externalidades y monopolios naturales, las cuales pueden obstaculizar el surgimiento de mercados
qgue funcionen correctamente y que se requieren por tanto politicas industriales correctivas para
garantizar la asignacion eficiente de recursos. Mariana Mazzucato, del University College London,
plantea también que las empresas estan perdiendo la capacidad de innovar, lo que pesa sobre la
prosperidad futura de las naciones, y que por tanto se requiere de politicas industriales que busquen
apoyar desafios importantes para la economia nacional, tipicamente dejados de lado por las
empresas (Mazzucato, 2011; 2018; 2021).

Harrison y Rodriguez-Clare (2010) encuentran poca evidencia empirica de que los paises se
beneficien de intervenciones "duras" que distorsionan los precios y promueven en cambio politicas
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industriales "suaves" que resuelvan las fallas de coordinacidon que pueden surgir en las industrias
donde el pais ya tiene una ventaja comparativa. La politica industrial moderna se centra en
intervenciones acotadas, que tienen a menudo como objetivo regular las redes de cooperacién en
industrias, mejorar la infraestructura, 1+D o corregir las asimetrias de informacién en sectores
especificos. Muchas de estas intervenciones de politica industrial buscan también estrategias
renovadas de competitividad e insercién internacional de la industria nacional, identificando bienes
publicos prioritarios y guiando la coordinacién entre empresas, asociaciones privadas y actores del
sector publico en el marco de una agenda consensuada (Gonzalez, Hallak & Tacsir, 2021).

Muchos paises ahora estdn viendo un renacimiento de la politica industrial como lo sefala la
version de enero de este afio de The Economist, sin embargo, muchas dudas todavia se mantienen.
¢Qué tipos de politica industrial son mas eficaces para promover el desarrollo econdmico?
Deberiamos centrarnos en nuestras ventajas comparativas mediante la promocién de productos y
servicios, tales como la industria vitivinicola y el turismo, o deberiamos invertir en industrias de
mayor productividad, que solo pueden volverse competitivas a largo plazo. éiSerdn las fallas del
gobierno mas generalizadas y graves que las fallas del mercado? De hecho, se puede argumentar
gue cuanto menores son las capacidades del gobierno, mayor es el riesgo de captura politica de las
politicas industriales, que pueden ser econdmicamente mucho mas daiinas que las fallas del
mercado existentes.

Desafios de una Nueva Constituciéon

Con fecha 17 de enero de 2023, fue publicada en el Diario Oficial Ley N° 21.533, que modifica la
Constitucién Politica de la Republica con el objeto de establecer un procedimiento para la
elaboracion y aprobacién de una nueva Constitucion Politica de la Republica. La iniciativa crea el
Consejo Constitucional que tiene por Unico objeto discutir y aprobar una propuesta de texto de
nueva Constitucion y la Comision de Expertos que tendra a su cargo la redaccién de un anteproyecto
que servird de base para la discusion y redaccién del nuevo texto constitucional. Por ultimo, se crea
también un Comité Técnico de Admisibilidad, encargado de resolver los requerimientos que se
interpongan contra aquellas propuestas de normas aprobadas por la Comision o por el plenario del
Consejo Constitucional, o por la Comisidn Experta, que contravengan las bases institucionales y
fundamentales de la nueva Constitucion, sefaladas en el nuevo articulo 154 de la actual
Constitucion.

A continuacion, se discuten los temas centrales a tener en consideracion en la redaccion de la nueva
constitucién chilena que son claves para asegurar un funcionamiento adecuado de la economia.

Nueva Constitucién y Derechos Sociales

Escribir una Constitucion que represente la vocacién democratica de los chilenos sin duda puede
recomponer el pacto social y ser un instrumento de conciliacion nacional y cambio; en la direccion
correcta, esta puede dar un nuevo impulso al crecimiento econdmico y progreso del pais, y significar
una mejora en los estandares de vida de la poblacién. Sin embargo, también hay riesgos de que este
proceso nos lleve por una senda que limite la capacidad de progreso del pais.

Uno de estos riesgos es que las demandas sociales expresadas por muchos politicos durante la
redaccidn del texto constitucional rechazado se reflejen en la nueva Carta Magna en forma de
derechos fundamentales y de prestacion en areas como salud, educacion, seguridad social u otras,
elevando el gasto publico a niveles insostenibles. Ello generaria serios problemas fiscales futuros,
empeoraria la macroeconomia y limitaria de manera importante el crecimiento econdmico del pais.
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Este riesgo es real y paises vecinos que han seguido este camino han visto sus graves consecuencias
en la economia.

Es de esperar que aprendamos de la experiencia constituyente de nuestros vecinos y no caigamos
en la tentacidn de plasmar en nuestra Constitucion una lista de expectativas y deseos de la cual no
nos podamos hacer cargo de manera sostenible en el tiempo. Tal como nos recomendd
recientemente la eminencia constitucional Wim Voermans: “La Constitucion no es una lista de
supermercado: no prometan nada que no puedan cumplir”.

Nueva Constitucion y Derechos de Propiedad

Quizas la pregunta mas estudiada y a la vez mas relevante en el ambito del crecimiento econdmico
es: ¢Por qué algunos paises son mucho mas pobres que otros? El economista Douglass North,
Premio Nobel en Economia en 1993, planted que una explicacién fundamental de las disparidades
en crecimiento entre paises son las diferencias en las instituciones econdmicas, las que define como
las reglas del juego en una sociedad o, mdas formalmente, las restricciones concebidas por la
sociedad que dan forma a la interaccién humana. Segun North, las instituciones econdmicas son
clave, pues estructuran los incentivos en el intercambio humano, ya sea politico, social o econdmico.
Recientemente, el prestigioso economista del MIT Daron Acemoglu ha provisto evidencia empirica
y modelamiento tedrico, justificando la nocién de que el crecimiento de una sociedad depende de
sus instituciones econémicas, por ejemplo, cdmo estd organizada su economia.

El borrador de la nueva Constitucidn revisa importantes instituciones econdmicas, tales como los
derechos de propiedad. Es clave que el nuevo texto constitucional sefiale que se pagara un precio
de mercado ante posibles expropiaciones estatales, lo que evita dejar abierta la puerta a diferentes
interpretaciones y, por ende, evita judicializar estos procesos tan dafiinos para los propietarios.
Ademas, en caso de desacuerdo, debera pagarse en dinero efectivo y al contado, y el monto de la
indemnizacién corresponderda al daino patrimonial efectivamente causado, tal como lo sefiala la
constitucién actualmente vigente en Chile.

El resolver correctamente el tema del respeto de los derechos de propiedad de los agentes
econdmicos es vital para tener una constitucion pro-inversion.

Nueva Constitucion e Iniciativa Exclusiva del Presidente

Todo posible nuevo intento para llegar a un nuevo texto constitucional deberia considerar lo
aprendido a través de nuestra historia y respetar instituciones que son propias de la Republica. En
particular, en lo que se refiere a la administracién del Estado y de los recursos fiscales. Una de estas
instituciones es la norma que seiala que las leyes pueden tener origen en la Cdmara de Diputados
o en el Senado, por mensaje que dirija el Presidente o por mocién de cualquiera de sus miembros,
pero que corresponderd al Presidente la iniciativa exclusiva de los proyectos de ley que tengan
relacidn con la alteracidn de la divisidon politica o administrativa del pais, o con la administracion
financiera o presupuestaria del Estado, incluyendo las modificaciones de la Ley de Presupuestos
(Articulo 65). En otras palabras, esta norma plantea una restriccion a la iniciativa parlamentaria en
materia de gasto publico.

La iniciativa exclusiva del Presidente tiene larga data y estd enraizada en nuestra historia
constitucional. Ya en 1833 la Constitucion ponia limites al poder de los parlamentarios, otorgando
la potestad de decidir sobre si declarar o no una guerra como resorte exclusivo del Ejecutivo. La
carta fundamental de 1925 establecia que la iniciativa para el aumento de los gastos variables o
para alterar el calculo de entradas correspondia exclusivamente al Presidente y que “los
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suplementos a partidas o item de la Ley General de Presupuestos solo podrdn proponerse por el
Presidente de la Republica”.

En 1943, bajo el gobierno de Juan Antonio Rios, la Constitucion de 1925 fue reformada,
incluyéndose, entre otras cosas, una restriccién a la iniciativa parlamentaria en materia de gastos
publicos, la cual es muy similar a la que nos rige actualmente. Esta normativa fue perfeccionada
también en la reforma constitucional de 1970, la cual amplié el campo de la iniciativa presidencial
legislativa.

Uno de los problemas que tuvo la rechazada propuesta constitucional es que permitia la iniciativa
parlamentaria en materia de gasto publico. Esto hubiese generado un conflicto de agencia, donde
por un lado los parlamentarios tienen la posibilidad de proponer iniciativas que potencialmente
generen un gasto fiscal, el cual puede afectar a generaciones presentes y futuras de chilenos, pero
por otro lado no estan a cargo de lidiar con las soluciones a los problemas que sus iniciativas
generan. Es decir, no son dolientes de los problemas que sus iniciativas generan a futuro al pais.
Esta disociacidn entre los intereses de los parlamentarios, ldmese generar iniciativas populares que
beneficien a sus electores y favorecen a determinados grupos de interés, y los intereses del
ejecutivo que tiene que velar por la responsabilidad de la administracién del Estado y de los recursos
fiscales es la que genera un problema de agencia. En este caso el problema es cdmo el gobierno (el
principal) asegura que los parlamentarios (el agente) lleven a cabo su actuaciéon de forma dptima
para sus intereses de administracion del estado y responsabilidad fiscal, y no de los propios, salir
reelectos en el corto plazo.

Adicionalmente el Ejecutivo cuenta con una mirada global que involucra a todas las areas de
administracién del Estado y a todas las regiones del pais, a diferencia de los parlamentarios que
tienden a enfocarse en problematicas especificas y sobre todo en sus distritos.

Por ultimo, el Ejecutivo cuenta con equipos técnicos capaces de evaluar los impactos de politicas
publicas y los gastos fiscales que involucran, asi como también su impacto agregado en la
sustentabilidad fiscal del pais.

Eliminar esta institucionalidad abre la puerta a que en el futuro caigamos presa de las presiones
electorales de corto plazo e hipotequemos la sostenibilidad fiscal que ha sido clave en el desarrollo
del pais en las ultimas décadas.

Desafios de la Sostenibilidad Fiscal

Para cualquier gobierno es clave reconocer las consecuencias de elevados y crecientes niveles de
endeudamiento fiscales, toda vez que se ha hecho muy popular para politicos en general salir
exigiendo nuevos derechos y beneficios para la poblacidn, que, aunque necesarios, pueden tener
consecuencias muy negativas a corto plazo si estas no se encuentran correctamente financiadas.
Esto aplica a paises en vias de desarrollo como Chile, pero también a paises desarrollados.

El gobierno chileno ha incrementado de forma sostenida su nivel de deuda bruta en la ultima
década, ante mayores presiones de gasto. Recientemente el fisco ha adquirido compromisos a raiz
del estallido social y por la pandemia global, y consecuentemente sus necesidades de
financiamiento han crecido. Segun la Direccién de Presupuestos (DIPRES), la deuda bruta del
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Gobierno Central pasé de representar un 11,9% del PIB en 2012, a un 39,1% del Producto en
septiembre del 2022, siendo el stock total de deuda USS$ 105.323 millones.?

Este nivel de endeudamiento acarrea un mayor gasto para el fisco, toda vez que el aumento de la
deuda publica implica tipicamente un aumento no lineal en el pago por intereses. Por este concepto
el afio 2021 se pagaron USS 2.700 millones, USS 3.044 millones el afio 2022 y se espera que este
monto aumente a USS 4.683 millones en 2026. De hecho, segin el Informe de Finanzas Publicas
(IFP) mas reciente, la DIPRES proyecta que los gastos en intereses de la deuda aumentardn un 53%
entre 2022 y 2025, periodo que cubre la duracién de la administracion del Presidente Boric.? Este
crecimiento esperado es superado por la segunda administracion de Michelle Bachelet, con un
56,7%, pero contrasta con la segunda gestién de Sebastian Pifiera en la que el alza alcanzé un 46%.
Para ponerlo en perspectiva, los gastos en intereses representaban un 0,6% del PIB en 2012 y una
década mas tarde, subiran a 1% del Producto.

Es clave tener en mente que la deuda publica y el déficit fiscal son las principales variables que
explican el deterioro de las calificaciones crediticias soberanas. Elevados y crecientes niveles de
endeudamiento pueden generar un deterioro de la calificacidn crediticia chilena con el consiguiente
aumento de la incertidumbre en los mercados financieros y el incremento de la prima de riesgo.
Esta situaciéon implica que un pais deba destinar mayores recursos para el pago del servicio de su
deuda, presionando atin mas al gasto fiscal. Por otro lado, un descenso en la calificacién del gobierno
puede llevar también a las empresas a bajar de categoria. Las empresas, ante el aumento de los
costos de los préstamos, pueden responder reduciendo sus inversiones, lo que frenaria aun mas la
economia real. La desaceleracién de la economia ejercera a su vez mas presion sobre la calificacién
crediticia del gobierno.

El endeudamiento fiscal puede llevarnos a que para su financiamiento utilicemos crecientemente
los fondos soberanos, los cuales nos permiten estabilizar el gasto social y la inversidon publica.
Mantener un nivel adecuado de los fondos soberanos en el mediano plazo es clave para que el pais
pueda enfrentar con éxito futuras emergencias.

Finalmente, el impacto de mayores déficits fiscales puede llevar a que nos veamos enfrentados en
un futuro cercano a tener como Unica via para recortar el déficit de corto plazo fuertes ajustes del
gasto publico, con negativas consecuencias sociales.

Pero, una pregunta que surge en este contexto es ¢cudnto espacio fiscal tiene el pais para seguir
endeudandose? En el ultimo IFP, la DIPRES estima que la deuda bruta alcance un 41% del PIB hacia
2025. iEs este un nivel aceptable de deuda para el gobierno chileno?

Con frecuencia se sefiala una relacion deuda/PIB del 60% como limite prudencial para los paises
desarrollados, lo que sugiere que cruzar ese limite amenazard su sostenibilidad fiscal. Este 60% es
uno de los criterios de convergencia de la zona Euro. Para las economias emergentes, como la
chilena, el 40% es la relacion deuda/PIB que no deberia ser sobrepasada a largo plazo (IMF, 2002;
2010). En un estudio para el caso chileno Caputo et al (2022) concluyen que el nivel prudente de
deuda bruta coherente con un 1% de probabilidad de default asciende a 48.9% del PIB. Se concluye
gue esta deuda prudente va a depender del ciclo del PIB, del cobre, de la deuda bruta presente y
los fondos soberanos.

25 por los informes de Deuda Bruta del Gobierno Central de DIPRES ver: https://www.dipres.gob.cl/598/w3-
propertyvalue-15500.html.
26 Ver https://www.dipres.gob.cl/598/articles-292284 Informe PDF.pdf.
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Existe una tendencia a tratar estos puntos de referencia como “éptimos” en el sentido que cruzar
estos limites supone una amenaza para la sostenibilidad de la deuda. Esto es coherente con el
modelo macroecondmico mundial del FMI, que asigna un doble papel a la politica fiscal: 1) suavizar
los ciclos econdmicos a corto plazo; 2) cumplir los objetivos de sostenibilidad de la deuda a largo
plazo.

Sin embargo, estos umbrales no son una barrera absoluta e inmutable, tampoco deben
interpretarse como el nivel éptimo de deuda publica. Dos factores clave que afectan la solvencia
son la respuesta del saldo presupuestario neto de los pagos de intereses de la deuda ante el
aumento de las deudas y la posibilidad de que se produzcan perturbaciones adversas. Se asume que
cuando la deuda es muy grande, puede ser dificil generar un saldo que sea suficiente para garantizar
la sostenibilidad fiscal, y que las perturbaciones pueden empujar a los paises mas alla de su limite
de deuda. Asi, se aconseja mantenerse muy por debajo del limite en aras de la prudencia fiscal.

La administracion del Presidente Boric ha logrado sostener una consolidacion fiscal post pandemia,
planteando, y a la fecha cumpliendo, un objetivo de deuda soberana sobre PIB que como hemos
visto es consistente con los objetivos de mediano plazo de la politica fiscal. Como ya se ha
mencionado, desafios que se avizoran en el corto plazo, que pueden amenazar la politica fiscal son
la reforma tributaria y la de pensiones.

La reforma tributaria que pretende recaudar un 3,5% del PIB, basa de forma importante sus fuentes
de recaudacién de la disminuciéon de la evasidn y la elusion, lo cual es claramente optimista y dificil
de lograr. El problema que enfrenta la gestidn Boric es que si son los ingresos fiscales provenientes
de la RT los que financiaran los incrementos de la Pensién Garantizada Universal, es altamente
probable que la Reforma de Pensiones sea deficitaria en el mediano plazo. Las implicancias de esto
es que probablemente los niveles de deuda sobre PIB superen con creces el 40% e incluso lleguen
al 50% en la proxima década. Esto implicard que las tasas de interés del mercado local aumenten en
exceso a futuro, con su impacto negativo en el consumo y la inversion.

Por ultimo, un riesgo latente de mediano plazo es que el proyecto de nueva constitucion garantice
derechos sociales que no necesariamente sean posible de financiar por el Estado chileno. Esta
posibilidad, que ya ha ocurrido en paises vecinos como Colombia, se perfila quizas como uno de los
mayores riesgos para la sostentabilidad fiscal del pais en el mediano plazo.

Perspectivas Econémicas

Usando las proyecciones reportadas en el Informe de Finanzas Publicas (IFP) mas reciente, la DIPRES
proyecta un crecimiento econdmico promedio de 2,1% para el periodo 2022-2025 que cubre la
duracién de la administracién del Presidente Boric.?’ Estas proyecciones de crecimiento de la
economia chilena, aunque algo mas optimistas, son consistentes en orden de magnitud con el
informe de Perspectivas econdmicas mundiales del Banco Mundial y con las proyecciones del dltimo
IPOM del banco central de Chile para el periodo 2022-2024.%

27 \er https://www.dipres.gob.cl/598/articles-292284 Informe PDF.pdf.

28 \er Perspectivas econdmicas mundiales, Banco Mundial:
https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects y el Informe de Politica
Monetaria (IPOM) de diciembre 2022: https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-
monetaria-diciembre-2022
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Consecuentemente, al considerar qué gobiernos desde el retorno a la democracia lo han hecho mejor
en términos de crecimiento econdmico, es altamente probable que el gobierno del Presidente Boric
no salga bien ranqueado. En primer lugar, el gobierno de Patricio Aylwin (DC) (1990-1994), el PIB
crecio un 7,2% en promedio. En segundo lugar, la gestion Eduardo Frei Ruiz-Tagle (DC) (1994-1999)
el PIB crecid en promedio un 5,4% en seis aios. En tercer lugar, el gobierno del presidente Sebastidn
Pifiera | (RN) (2010-2013) la economia se expandié en promedio un 5,3%. En cuarto lugar, la
administracion de Sebastian Pifiera Il (RN) (2018-2021), registré un alza del PIB de 2,7% en
promedio. De aqui que, segun las proyecciones, el crecimiento econémico de la administracién Boric
superaria sélo la de segunda administracion de Michelle Bachelet, donde el PIB tuvo un avance de
1,7% entre 2014 y 2017.

Por ultimo, en términos de la inflacidn, segun el Informe de Politica Monetaria (IPOM) de diciembre
2022, el gobierno del Presidente Boric logrard durante su mandato reducir la inflacién al nivel de
convergencia esperado por el banco Central, alcanzando un 3% de inflacién anual.?® De hecho para
el periodo 2022-2024 se podria estimar una inflaciéon promedio de 6,3%. Este seria un gran logro de
la administracién econdmica del gobierno, sentando las bases para retomar una senda de
crecimiento econdmico con baja inflacién.
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