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LIBERTAD Y DESARROLLO

LA REALIDAD MACROECONOMICA DE CHILE Y EL
NECESARIO DESTIERRO DEL PROGRAMA

e El deterioro del escenario externo, mas que representar un shock adverso transitorio, es una
vuelta a la “normalidad”, luego de una bonanza que duré mas de una década, y que fue percibida
como permanente en la elaboracién del programa de gobierno.

e En este contexto, las politicas publicas deben volver a centrarse en el crecimiento y la
productividad, dejando de lado las reformas que atentan contra estos objetivos.

e La mayor estrechez fiscal actual y proyectada exige ademds nuevas renuncias, y el reconocimiento
de que el otorgamiento de los llamados “derechos sociales” depende necesariamente de la
existencia de recursos escasos, que deben utilizarse en forma eficiente y priorizando a los grupos
mas vulnerables.

Las noticias econdmicas del resto del mundo en los primeros dias de este afio han
exacerbado la percepcion de que el contexto externo se debilita. El precio del cobre
cayd bajo la barrera de los USS 2/libra, quedando en muchos casos por debajo del
costo de produccion. Esto lleva a pensar que en el mediano plazo deberia repuntar
en forma moderada, pero nos podemos enfrentar a un escenario muy complejo en la
mineria del cobre durante al menos este afio.

Un menor precio del cobre tiene primeramente un significativo impacto en las
cuentas fiscales, y también un efecto negativo en el ingreso nacional, impactando
entonces el crecimiento de la economia. El primer efecto es mas relevante que el
segundo, ya que como también ha caido el precio del petrdleo en forma importante,
el deterioro de los términos de intercambio es finalmente moderado, muy distinto a
lo que se observo en situaciones adversas anteriores.

Es importante entonces, partir por poner el escenario externo en perspectiva, de tal
forma de adoptar internamente la politica adecuada, ya que lo que enfrentamos no
es un deterioro transitorio de la situacidn mundial, sino una situacion mas
prolongada. En efecto, tal cual como era predecible en un grado importante hace
mas de dos afos, lo que estd ocurriendo es la reversidn de un largo ciclo expansivo,
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el llamado “boom de los commodities”, del cual Chile fue uno de los paises
positivamente impactado'.

El Grafico N° 1 muestra el comportamiento de los términos de intercambio en las
Ultimas dos décadas.

A PARTIR DE 2004 SE INICIO UN CLICLO ALCISTA QUE PRACTICAMENTE LLEVO A QUE SE
DUPLICARAN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
Grafico N° 1: Términos de Intercambio 1996 - 2016 (indice 2008 = 100)
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Fuente: Banco Central, estimacion IPoM para 2016.

Puede verse que a partir de 2004 se inicid un ciclo alcista que practicamente llevd a
gue se duplicaran los términos de intercambio, y a pesar de la caida estimada por el
Banco Central para este afo de 3,8%, el nivel seria cerca de un 40% superior al de la
década del 90. Por otra parte, podemos ver que el afio 2011 cayeron mas de lo que
se registraria este afio, sin que se produjera internamente una situacion compleja.

Algo similar ocurre si analizamos el comportamiento de la otra variable externa
relevante, las tasas de interés. Es efectivo que parte de las turbulencias e
incertidumbre actual se explica por la tendencia alcista de las tasas por parte de la
Reserva Federal americana, pero también es cierto que las tasas de interés seguiran
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siendo muy bajas desde una perspectiva histérica, y que tampoco se espera un alza
significativa de las mismas, sino mas bien ajustes moderados, como puede verse en
el grafico a continuacion, que muestra la tasa de politica monetaria y de los bonos
del Tesoro americano de largo plazo en el dltimo cuarto de siglo.

LAS TASAS DE INTERES EN EE.UU. SEGUIRAN SIENDO MUY BAJAS DESDE UNA PERSPECTIVA
HISTORICA Y NO SE ESPERA UN ALZA SIGNIFICATIVA
Grafico N° 2: Tasas de Interés 1990 — 2015 en US$ (%)
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Fuente: Banco Central.

A pesar de que se proyecta una tendencia alcista en la tasa de politica en Estados
Unidos durante este aio, las expectativas apuntan a un alza en torno a medio punto
porcentual, situacidon radicalmente distinta a la observada en 1994 y 2004, por
ejemplo. La tasa de largo plazo se encuentra en niveles cercanos al minimo histérico,
y tampoco se espera un alza de consideracién.

Un tercer factor externo, la situacion de la economia china, es seguramente el
problema mdas complejo para nuestro pais, especialmente por el grado de
incertidumbre que genera. China ha ido perdiendo el voto de confianza en su
capacidad de mantener el tipo de cambio, y la duda es cémo realizard su ajuste ante
su pérdida de competitividad. No puede descartarse que China caiga en situacion
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similar a la que Japdn vivio a inicios de la decada del 90, y que entre en una fase de
crecimiento moderado, lo que ademas podria tener efectos politicos bastante
inciertos. Sin embargo, gran parte del efecto de esa situacion ya lo estamos
sufriendo, con un precio del cobre similar a los costos de produccidn, y un nivel de
tipo de cambio real en Chile que se acerca a los maximos de las ultimas dos décadas,
como puede verse en el siguiente gréfico.

TIPO DE CAMBIO REAL EN CHILE SE ACERCA A MAXIMOS DE LAS ULTIMAS DOS DECADAS
Grafico N° 3: Tipo de Cambio Real 1990 — 2015 (1986 = 100)
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Fuente: Banco Central.

Considerando el alza del tipo de cambio de los primeros dias de enero, en términos
reales nos encontramos levemente por encima del nivel de 1986, lo que hace pensar
gue gran parte del ajuste de tipo de cambio real ya se hizo. Mientras se mantengan
precios del cobre similares al actual, este aumento no deberia revertirse, ya que se
requiere un tipo de cambio real mas alto para que se pueda realizar la necesaria
adecuacién de los factores productivos. De hecho, si el precio del cobre sigue
cayendo, es razonable esperar alzas adicionales del tipo de cambio, que den cuenta
de la nueva realidad de ingresos del pais.
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COMO ENFRENTAR ESTE SHOCK

Lo primero y mas importante es reconocer que no estamos afrontando un fenémeno
negativo transitorio, sino una vuelta a una realidad menos auspiciosa que la vivida en
la dltima década, de caracter mas permanente. En otras palabras, como pais somos
mas pobres de lo que se pensaba hace un par de afios.

No se trata entonces de un pais con niveles de ingreso suficientes como para darle
prioridad a la redistribucién por sobre el logro de tasas de crecimiento elevadas y
sostenibles. Ese planteamiento, eje del programa del gobierno actual, fue un
diagndstico errado, sustentado en una larga bonanza que desaparecié.

El pais lleva mas de una década con crecimientos de productividad insuficientes
desde una perspectiva de mediano plazo, y efectivamente 2016 debe ser “el afio de
la productividad”, como planted la presidenta Bachelet hace un par de meses. Pero
no solo es urgente pasar del discurso a la accidn, sino que también un afo es
completamente insuficiente para este esfuerzo. Necesitamos poner nuevamente el
crecimiento econémico en el centro de la discusidn de politicas publicas y de la
agenda de todos los sectores. Hay bastante consenso sobre las politicas que apuntan
a la productividad, como la agenda de concesiones, la capacitacién laboral, la calidad
de la educacidn, la flexibilidad laboral, el incentivo al emprendimiento, el fomento a
la libre competencia y otras. Se deberia empezar a apuntar también a la reforma del
Estado, que en muchos campos ha pasado a ser un costo a la productividad. Y por
ultimo, y mas importante, detener la agenda reformista anti- productividad, ya que
como hemos sefialado en oportunidades anteriores, el programa de gobierno es anti-
crecimiento’.

Un segundo aspecto de importancia es la situacion fiscal, tanto de corto como de
mediano plazo. En el contexto actual, que como dijimos probablemente no sea un
fendmeno adverso de corto plazo sino una situacidn mdas permanente, la
recuperacion del equilibrio fiscal es un desafio bastante considerable, pero necesario.
Aunque la reducida posicién deudora del Fisco otorga la holgura suficiente para no
tener que hacer un ajuste significativo en el corto plazo, si es importante que las
sefiales apunten en la direcién de reducir el déficit, tanto efectivo como estructural.
Este segundo objetivo, al igual que el de la productividad, choca también con el
programa de gobierno, cuyo financiamiento no considerd la estrechez actual y
proyectada. A pesar de que es creciente el consenso sobre que no se podra avanzar
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mucho mas en el programa de reformas, las ya aprobadas no cuentan con los
recursos necesarios, lo que exige mayores dosis de realismo y renuncia aun.

A modo de resumen, el fin de la bonanza del cobre estd haciendo evidente que los
llamados “derechos sociales” dependen del crecimiento econdmico para su
financiamiento, y no pueden ser asegurados a la poblacién en forma independiente
del costo para financiarlos. La nueva realidad econdmica vuelve a imponer la nocidn
de que los recursos son escasos, y deben ser asignados en forma eficiente,
priorizando siempre a los grupos mds vulnerables. Es inviable, por ejemplo,
implementar la gratuidad de la educacién superior en la forma planteada en el
programa. Mientras antes vuelva a primar este sentido comun, podremos enfrentar
de mejor forma el escenario actual y proyectado.

Al respecto ver Temas Publicos N° 1.112, de mayo de 2013 “¢Se Agota la Gallina de los Huevos de Cobre?” y
Columna de Cecilia Cifuentes en La Segunda de junio de 2013 “La Sociedad de los Derechos Muertos”.

" Ver Temas Publicos N° 1.123, julio de 2015 “Una Agenda Anti Inversidon” y Temas Publicos N° 1.171, agosto
de 2014 “La Agenda Anticrecimiento del Gobierno”.



