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Levantando la mirada

Esta semana, el Banco Central presento
nuevas versiones tanto de su Informe de
Politica Monetaria (IPOM) como de su
Informe de Estabilidad Financiera (IEF).

El [POM destaca que la economia si-
gue padeciendo los efectos de un creci-
miento debil. En efecto, el Banco Cen-
tral redujo el rango de crecimiento esti-
mado para este afio, ubicindolo ahora
entre 1y 1,75%.

Para el proximo afio subio la proyec-
cion en un cuarto punto porcentual, a un
rango de 2,25 a 3,25%. Con esto, Chile
completaria su cuarto ano consecutivo
con un crecimiento promedio anual bajo
el 2%. Ademds, ahora proyecta que este
ano, nuevamente, se contraera la inver-
sion, completando asf cuatro afios segui-
dos de caidas. Por otro lado, el mayor di-
namismo del ano 2018 surge, principal-
mente, de la recuperacion de la mineria,
Expectativas internas menos pesimistas,
v mejores condiciones externas.

En el IEF, por su parte, el Banco da
cuenta de que, como resultado del bajo
crecimiento v el deterioro de la calidad
del empleo, el comportamiento de pa-
cos y los indicadores de riesgo del siste-
ma financiero han aumentado en el
margen, principalmente para los crédi-
tos de consumo y comerciales. Senala,
ademads, que de prolongarse la desace-
leracion de la actividad, el asociado de-
terioro del mercado laboral agudizaria
este problema.

En esta columna me abocaré a anali-
zar las perspectivas de crecimiento de
mediano plazo de la economia chilena,
teniendo en cuenta el escenario externo
mas probable que enfrentaremos en los
proximos anos, mas alla del 2018.

Uno podria preguntarse por qué es
importante el crecimiento. El creci-
miento es el principal medio para apun-
talar el progreso social. Chile esadmira-
do por ser el pais de América Latina que
mads avanzo en progreso social en los 1l-
timos treinta anos, lo que se refleja en el
aumento en la expectativa de vida, lare-
duccién de la mortalidad de los infantes
v de los nifios, el acceso de la poblacion
al agua potable y alcantarillado, vy la

dramatica reduccion de la pobreza. Co-
mo resultado, Chile paso de estar en la
media de la region en indicadores de
bienestar, como los mencionados, a ser
el mas destacado.

La desigualdad también disminuyd,
aunque su descenso estuvo limitado por
las carencias de la educacion publica, que
redujo las oportunidades de muchos para
adquirir capital humano y asf aumentar
sus ingresos. Con todo, como resultado
de estos avances, Chile ha sido capaz de
crear una mayoritaria clase media que
hoy demanda seguir progresando. De-
trds de este progreso estuvo el acelerado
crecimiento de la economia chilena en el
periodo 1985-2013, que alcanzo un pro-
medio anual del 5,4%, mientras que en el
mismo periodo, América Latina crecid
solo un 3,1%, v un grupo de cinco paises
que tenian un nivel similar de producto
per cdpita—en paridad de poder de com-
pra—, en 1985 lo hicieron a un 3,8%. El
alto crecimiento de este periodo genero
ingresos tributarios para apuntalar el
progreso social. Sin crecimiento no hay
progreso, lo que hay es estancamiento y
desilusion.

Perspectivas de
la economia global

La economia global esta Experimen-
tando una generalizada recuperacmn
ciclica, liderada por los paises avanza-
dos, a la cual se ha sumado dltimamente
la zona euro. Una vez que las recupera-
ciones ciclicas de los paises avanzados
maduren y sus brechas de capacidad se
agoten, su crecimiento estard limitado
por su tasa de crecimiento potencial, la
cual es inferior a las tasas observadas
durante esta recuperacion.

El crecimiento potencial esta determi-
nado por la suma del crecimiento de la
productividad por hora hombre y el cre-

cimiento sostenible de las horas hombre.
En los pafses avanzados, en la ultima dé-
cada, el crecimiento de la productividad
por hora hombre ha sido muy bajo. Esto,
como consecuencia, principalmente, de
la caida en la productividad total de facto-
res o productividad global, a lo que se le
suma una menor tasa de crecimiento del
capital por hora hombre —afectada en
los ultimos anos por bajas tasas de inver-
sion, producto del legado de la Gran Cri-
sis Financiera— vy de que han quedado
atras los efectos de la masiva expansion
de la educacion terciaria del periodo
1950-1990.

Muchas hipotesis se han dado para
explicar el menor crecimiento de la pro-
ductividad total de factores. Los efectos
de la revolucion en la tecnologia de la
informacion y las comunicaciones, que
le dieron un impulso a la productividad
en el periodo 1995-2004, se han ido
agotando en los tultimos afios. Ademas,
con el crecimiento aumenta la partici-
pacion del sector servicios en el produc-
to, los cuales tienen menos oportunida-
des para aumentar su productividad
que los sectores productores de bienes.

En cuanto al nimero de horas de em-
pleo, su crecimiento sostenible se haido
reduciendo por razones demograficas.
Como resultado de estas fuerzas, se es-
tima que el crecimiento potencial de Es-
tados Unidos estaria en torno al 1,7%
anual, el de la zona euro, en torno al
0,9% anual, v el de Japon, en torno al
0,8% anual. Estos valores son mas de un
punto porcentual inferiores a los del pe-
riodo 1995-2004.

Otro pais que es muy relevante para
Chile es China, v aqui tampoco hay bue-
nas noticias con respecto a sus perspecti-
vas de crecimiento. A corto plazo, amedi-
da que China enfrenta sus problemas de
excesivo aumento del crédito v de alto
endeudamiento con politicas crediticias
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restrictivas, el crecimiento se va a reducir,
v en el mediano plazo, el crecimiento po-
tencial también caera por labajaen la tasa
de crecimiento de la productividad, a me-
dida que avanza en su proceso de conver-
gencia hacia el nivel de producto medio
de los paises avanzados, y por el envejeci-
miento de su poblacion.

Perspectivas de
la economia chilena

Con este telon de fondo, estd claro que
hay que prepararse para un crecimiento
mundial v de China mds moderado. Este
escenario requiere que Chile se concentre
en darle un impulso interno a su creci-
miento si quiere sostener tasas de creci-
miento de 4% o mds. A corto plazo, tene-
mos brechas de capacidad para crecer so-
bre el potencial —que se estima entre el
2,8 y el 3,3% anual—, debido a las bajas
tasas de crecimiento recientes. Pero en el
mediano plazo, cuando se agoten las hol-
guras, el crecimiento estard limitado por
la tasa potencial.

Aqui es donde veremos nuevamente
los problemas: la perspectiva de media-

0 plazo de la economia chilena sufre
los efectos combinados de un muy bajo
crecimiento de la productividad total
de factores —cercano a cero en los ulti-
mos diez anos—, del bajo crecimiento
en el stock de capital por hora hombre
—sufrimos cuatro anos consecutivos de
caida en la inversion—, del bajo creci-
miento en el stock de capital humano
por hora hombre —por nuestras caren-
cias en educacion y en capacitacion la-
boral—, v del menor crecimiento soste-
nible de las horas hombre por el enveje-
cimiento de la poblacion.

Para dar un impulso al crecimiento
potencial v asf poder retomar tasas de
crecimiento sostenidas por sobre el 4%
anual, es necesario trabajar en forma de-

Se requiere ajustar el régimen tributario para que, con la misma
recaudacion, mejore su eficiencia y, en especial, se reduzca su sesgo
contra el ahorro y la inversion, y sus altos costos de cumplimiento™.

cidida en varios frentes.

Primero, crear un ambiente mas favo-
rable para la inversion y los aumentos de
productividad, disminuvendo la incerti-
dumbre. Para lograrlo se requiere ajustar
el régimen tributario para que, con la
misma recaudacion, mejore su eficiencia
vy, en especial, se reduzca su sesgo contra
el ahorro y la inversion, y sus altos costos
de cumplimiento para las empresas; im-
pulsar las concesiones de infraestructura
para hacerse cargo de carencias que afec-
tan la productividad vy el bienestar; sim-
plificar v agilizar los procedimientos re-
gulatorios para destrabar proyectos de
inversion, y remover las barreras a la
competencia y al ajuste del mercado labo-
ral de las pequefias v medianas empresas.

Como nos ha recordado la OCDE en
numerosas ocasiones, en esto ultimo,
Chile necesita reducir rigideces en el mer-
cado laboral que limitan la reasignacion
del trabajo hacia actividades mas produc-
tivas al interior de la empresa, entre em-
presas y entre sectores. Segundo, facilitar
la expansion de la fuerza laboral (horas
hombre) v la expansion del capital huma-
no por hora hombre. Lo primero, a través
de medidas orientadas a aumentar la tasa
de participacion laboral de mujeres v jo-
venes, v lo segundo, a través de una ma-
vor efectividad de los programas de capa-
citacion en el corto plazo, y de mejorar la
calidad de la educacion puiblica en la base;
esto es, en preescolar, basica, media y téc-
nico-profesional en el mediano v largo
plazo.

De no enfrentarse estos problemas,
las perspectivas de crecimiento de me-
diano plazo serdn pobres, y sin un creci-
miento adecuado (v un Estado mas efi-
ciente) se va a hacer cuesta arriba res-
ponder a las demandas prioritarias de la
poblacion, que son: delincuencia, asal-
tos v robos; salud; educacion (encuesta
CEP Mayo de 2017), y financiar en for-
ma sostenible los beneficios sociales.
Las consecuencias del bajo crecimiento
va se hacen sentir. Un 82% de los chile-
nos piensan que el pafs estd estancado o
en decadencia (encuesta CEP Mayo de
2017). jPreocupante!
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