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Debemos recuperar el 
ahorro para lograr un 
progreso sostenible 

l progreso económico 

sostenible de un país 

requiere que el ahorro 

que genera sea sufi- 

ciente para incremen- 

tar su riqueza. Vale de- 

cir, que el ahorro supe- 

re la tasa de 

depreciación del capital por su uso y des- 

gaste. Además, se necesita que la partede 

eseahorro que proviene del resto del mun- 

do no lo deje muy vulnerable a los vaive- 

nes de la economía mundial. 

En países ricos en recursos naturales 

como el nuestro, el ahorro además debe 

compensar el desgaste del capital natu- 

ral, con aumentos de otras formas de ca- 

pital como máquinas, infraestructura y 

capital humano. Es decir, que el ahorro 

“genuino” (como se lo denomina en la 

jerga especializada), que queda después 

de descontar tanto la depreciación del ca- 

pital producido como del capital natural, 

sea positivo. En este caso, el desgaste de 

capital natural se refiere al uso de recur- 

sos naturales como el cobre, peces, bos- 

ques, etc. 

Cuando se examina la evolución del 

ahorro en Chile en las últimas décadas, lo 

primero que llama la atención esel enor- 

me cambio que ocurrió en el nivel y com- 

posición del ahorro doméstico a partir de 

fines dela década delos 80. Antes, ese aho- 

rro era escuálido, por decir lo menos, con 

cifras que apenas se empinaban por en- 

cima del 10% del PIB y que en los perío- 

dos más críticos de los 70 incluso cayeron 

por debajo de la depreciación del capital. 

La combinación entre liberalización de 

los controles económicos con apertura al 

exterior, reforma del sistema de pensiones 

y varias reformas al mercado de capitales, 

generó un círculo virtuoso que permitió 

un fuerte aumento del ahorro interno que 

se ubicó porencima del 20% del PIB la ma- 

yor parte del tiempo. La economía chile- 

na entró a una trayectoria de crecimien- 

to sostenible, muy superior a la de déca- 

das previas. Por primera vez en mucho 

tiempo, el ahorro interno bruto duplicó a 

la tasa de consumo de capital fijo y de ca- 

pital natural. En este período se redujo la 

deuda pública, y la clase media logró ac- 

ceso al crédito de largo plazo a tasas de in- 

  

terés comparables con las internacionales. 

También, Chile estabilizó la inflación en 

niveles bajos y estables y, como si esto 

fuese poco, rompió con la tendencia his- 

tórica de vivir a costa del consumo delca- 

pital natural en recursos mineros, fores- 

tales y otros. Todo esto fue posible gracias 

a los elevados niveles de ahorro interno, 

que facilitaron el desarrollo de infraestruc- 

tura, el financiamiento de la extensión de 

lajornada educacional y la modernización 

(parcial) del sistema de justicia, entre otros 
logros. El país avanzó a paso rápido por 

una senda de desarrollo sostenible. 

Desgraciadamente, en la segunda dé- 

cada de los 2000 el círculo virtuoso se co- 

menzó a descomponer: primero, por el 

descenso del ahorro del gobierno, que 

pasó de niveles superiores al 5% del PIBa 

comienzos de la década, a incluso a algu- 

nos números negativos en los últimos 

años. El otro componente que sufrió un 

deterioro (más leve, eso sí) fue el ahorro 

delos hogares, que bajó desde niveles su- 

periores al 7% del PIB a algo más del 5% en 

el promedio de los últimos años, influi- 

do por los retiros de los fondos de pensio- 

nes. A nivel del ahorro agregado los nú- 

meros no se ven tan afectados, porque la 

diferencia ha sido parcialmente compen- 

sada por un mayor uso de ahorro externo, 

lo que ha dejado al país más vulnerable a 

problemas provenientes del exterior. Todo 

esto se ha traducido en que el ahorro in- 

terno neto de depreciación de capital fijo 

y capital natural, haya pasado desde tasas 

superiores al 10% del PIB a cifras de ape- 

nas 3,5%. 

¿Qué hay detrás de la caída del ahorro del 

gobierno? Básicamente, dos cosas: el au- 

mento de los gastos operacionales del go- 

bierno general y de los subsidios, que en 

conjunto pasaron de un 12,8% % del PIBen 

2003 a17,5% de este en 2023. Desgraciada- 

mente, cuando se ve un fuerte deterioroen 

la calidad de la educación, agravamiento de 

listas de espera en salud y deterioro de la 

seguridad, así como el pobre desempeño de 

muchos programas sociales y de fomento 

productivo financiados con transferencias, 

surge la pregunta de si el deterioro del aho- 

rro público ha valido la pena. No escasua- 

lidad que el crecimiento tendencial del PIB 

esté hoy cerca del 2% anual.   
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Precio del petróleo sube más 
de 8% en la semana por mayor 
tensión en Medio Oriente 

Los precios del petróleo subieron más 

de 8% en la semana, en medio de la ma- 

yor tensión en Medio Oriente, y traslos 

dichos del Presidente de EE.UU. sobre 

las instalaciones petroleras de Irán. 

Así, el crudo Brent se elevó 8,51%, a 

US$78,11 el barril, su mayor alza sema- 

nal desde mediados de enero de 2023, 

mientras el WTI avanzó 8,35%, a 

US$74,46, su máximo aumento sema- 

nal desde el 1 de abril del año pasado. 

“Silas condiciones actuales persisten, 

es posible que el precio del petróleo 

continúe al alza, con una proyección de 

incremento adicional del10 al 15%”, ad- 

virtió Ignacio Mieres, de XTB Latam. 

Desde Santander indicaron que “aun- 

que el alza es relevante, proviene aún 

de niveles bajos (...) si se materializa un 

posible ataque de Israel a las instala- 

ciones petrolíferas iraníes, no se des- 

cartan aumentos más relevantes”. 

El dólar, en tanto, cerró el viernes en 

Chile con ganancias, tras días marca- 

dos por la escalada del conflicto en 

Medio Oriente, y por positivas cifras de 

empleo en EE.UU. La divisa subió $3,32 

y llegó a $924,32, ganando en cuatro 

jornadas seguidas $25,02. 

La Bolsa de Santiago, por su lado, 

terminó este viernes con un alza de 

1,40%, a 6.479,23 puntos, donde la ac- 

ción de Enjoy se desplomó 10,22%, 

tras la acusación de colusión por par- 

te de la Fiscalía Nacional Económica 

(FNE). 

El mercado bursátil local avanzó tam- 

bién porlos favorables datos de empleo 

en EE.UU., al igual como ocurrió con 

las bolsas globales. 

  

  

Empresas suben 
expectativas de 
IPC a 24 meses 

Las empresas mantuvieron sus ex- 

pectativas de inflación a 12 meses, 

pero las elevaron para un horizontede 

24 meses, según la Encuesta de Deter- 

minantes y Expectativas de Precios 

(EDEP) que divulgó este viernes el 

Banco Central. Las firmas conserva- 

ron su visión de un IPC de 4% a12 me- 

ses, y la subieron de 3,7% a 3,8% a 24 

meses. 

La encuesta mostró que la disponi- 

bilidad de insumos y precios de ven- 

ta están en torno al valor neutral. Los 

niveles de venta y márgenes de ganan- 

cia siguen similares al sondeo previo, 

y los costos anotan una leve alza. 

Los nivelesde ventas y ajustes de me- 

tas de ganancia ejercen leves presiones 

a la baja de precios, según las empre- 

sas. El tipo de cambio es el principal 

factor que empuja al alza los precios.   

EE.UU. genera en 
septiembre más 
empleo del previsto 

El Departamento de Trabajo de 

EE.UU. dijo este viernes que en sep- 

tiembre se crearon 254.000 empleos, 

porencima de lo previsto, frente a un 

dato de 159.000 del mes anterior. Este 

es un indicador que sigue de cerca la 

Reserva Federal, que llevará a cabo su 

reunión detasas el 6 y7 de noviembre, 

unos días después de las elecciones 

presidenciales en la principal econo- 

mía del mundo. 

Un sondeo de Reuters previó que la 

creación de empleo bajaría a140.000. 

En tanto, la tasa de desempleo del 

país cayó al 4,1%, desde el 4,2% ano- 

tado en agosto. Los analistas consulta- 

dos esperaban que llegara a 4,2%. 

Respecto del indicador de salarios 

medios por hora, subió 0,4% en sep- 

tiembre, versus una previsión de incre- 

mento de 0,3%. 
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