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Debemos recuperar el
ahorro para lograr un
progreso sostenible

| progreso econémico
sostenible de un pais
requiere que el ahorro
que genera sea sufi-
ciente para incremen-
tar suriqueza. Vale de-
cir, que el ahorro supe-
re la tasa de
depreciacion del capital porsu usoy des-
gaste. Ademads, se necesita que la partede
eseahorro que proviene del resto del mun-
dono lo deje muy vulnerable a los vaive-
nes de la economia mundial.

En paises ricos en recursos naturales
como el nuestro, el ahorro ademas debe
compensar el desgaste del capital natu-
ral, con aumentos de otras formas de ca-
pital como mdquinas, 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 depreciacion 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 evolucién del
ahorro en Chile en las ultimas décadas, lo
primero que llama la atencion es el enor-
me cambio que ocurrié en el nivel y com-
posiciondel ahorro doméstico a partirde
fines deladécada delos 80. Antes, ese aho-
rro era escudlido, por decir lo menos, con
cifras que apenas se empinaban por en-
cima del 10% del PIB y que en los perio-
dos mas criticos de los 70 incluso cayeron
por debajo de la depreciacién del capital.

La combinacion entre liberalizacion de
los controles econémicos con aperturaal
exterior, reforma del sistema de pensiones
y varias reformas al mercado de capitales,
genero un circulo virtuoso que permitio
un fuerte aumento delahorro interno que
se ubico porencima del 20% del PIB la ma-
yor parte del tiempo. La economia chile-
na entrd 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 duplicé a
la tasa de consumo de capital fijoy de ca-
pital natural. En este periodo se redujo la
deuda publica, y la clase media logroé ac-
ceso al crédito delargo plazo a tasas de in-

terés comparables con las internacionales.

También, Chile estabilizo la inflacion en
niveles bajos y estables y, como si esto
fuese poco, rompio con la tendencia his-
térica de vivir a costa del consumo del ca-
pital natural en recursos mineros, fores-
talesy otros. Todo esto fue posible gracias
a los elevados niveles de ahorro interno,
que facilitaron el desarrollo de infraestruc-
tura, el financiamiento de la extensién de
lajornada educacional ylamodernizacion
(parcial) del sistema de justicia, entre otros
logros. El pais avanzo a paso rapido por
una senda de desarrollo sostenible.

Desgraciadamente, en la segunda dé-
cadadelos 2000 el circulo virtuoso se co-
menzo a descomponer: primero, por el
descenso del ahorro del gobierno, que
pasd de niveles superiores al 5% del PIBa
comienzosde ladécada, a incluso a algu-
nos numeros negativos en los ultimos
anos. El otro componente que sufrié un
deterioro (mas leve, eso si) fue el ahorro
delos hogares, que bajo desde niveles su-
perioresal 7% del PIBaalgomasdel 5% en
el promedio de los ultimos anos, influi-
do porlos retiros de los fondos de pensio-
nes. A nivel del ahorro agregado los nu-
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 pais mds vulnerable a
problemas provenientes del exterior. Todo
esto se ha traducido en que el ahorro in-
terno neto de depreciacion de capital fijo
y capital natural, haya pasado desde tasas
superiores al 10% del PIB a cifras de ape-
nas 3,5%.

(Quéhay detras delacaidadel ahorrodel
gobierno? Basicamente, dos cosas: el au-
mento de los gastos operacionales del go-
bierno general y de los subsidios, que en
conjunto pasarondeun 12,8%% del PIBen
2003a17,5%deeste en 2023. Desgraciada-
mente, cuandose ve un fuerte deterioroen
la calidad de la educacion, agravamiento de
listas de espera en salud y deterioro de la
seguridad, asi como el pobre desempenode
muchos programas sociales y de fomento
productivo financiados con transferencias,
surge la pregunta desi el deteriorodel aho-
rropublico ha valido la pena. No es casua-
lidad que el crecimiento tendencial del PIB
esté hoy cerca del 2% anual.



