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PUNTO DE VISTA

El problema no es la
velocidad, es el motor

- &=

urante anos, Chile se acos

tumbré a navegar con vien-

to a favor. Una industria

exportadora floreciente y

dindmica, acceso fluido a
financiamiento externo y un mercado
de capitales profundo actuaban como
amortiguadores naturales frente a shoc-
ks. Chile logré desacoplarse del mundo y
sortear de muy buena forma varias crisis
internacionales.

La ultima década, sin embargo, estu-
vo marcada por una secuencia de malas
decisiones econémicas que fueron debi-
litando silenciosamente los fundamentos
del crecimiento. La erosion de la disci-
plina fiscal y, de forma especialmente
critica, la destruccion del ahorro interno
a través de los retiros previsionales, con-
figuraron un punto de inflexion. A ello se
sumo un periodo prolongado de incerti-
dumbre institucional tras el estallido so-
cial y el proceso constituyente, que gati-
116 una salida relevante de capitales.

El resultado ha sido un pais con me-
nor capacidad de absorber shocks. Y
el reciente Ipom del Banco Central de
Chile no hace mas que confirmarlo. Lo
que hace algunos meses parecia un es-
cenario de recuperacion mads dindamica,
hov luce difuso y preocupante. Es tris-
te ver nuevamente un crecimiento en
torno al 2%, una inflacion que vuelve a
la parte alta del rango de tolerancia, la
inversion con mds dudas que certezas
y un mercado laboral que sigue sin re-
puntar. Ninguna sorpresa después de la
ultima década, pero, convengamos, una
decepcion después del entusiasmo que
mostraba el mercado hace menos de un
mes atrds.

¢Tan vulnerables somos? Desde hace
décadas sabemos que economias con
mercados de capitales mds profundos y
mayores niveles de ahorro interno tienen
una capacidad significativamente supe-
rior para suavizar ciclos y enfrentar per-
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—por Javier Vega—

turbaciones externas. Asi, un mercado de
capitales robusto no es solo una cuestion
de acceso al crédito, sino también resi-
liencia sistémica, porque permite canali-
zar inversion, sostener el financiamiento
del Estado en condiciones mads estables y
reducir la dependencia de flujos externos
volatiles.

Lamentablemente, Chile ha recorrido
el camino inverso. En primer lugar, nos
acostumbramos a que el Estado gastara
mads de lo que tiene, porque desde 2013
-salvo la anomalia de 2022- tenemos
déficits efectivos, es decir, abandonamos
la responsabilidad fiscal. Ademads, los
retiros previsionales no solo comprome-
tieron las pensiones futuras, sino que re-
dujeron dristicamente el stock de ahorro
de largo plazo, afectando directamente
la profundidad del mercado financiero
local. Y en tercer lugar, la incertidumbre
institucional incentivé una fuerte salida
de capitales, debilitando atin mds la ca-
pacidad de resistir embates externos.

El efecto combinado de estos factores
no es trivial. Un mercado de capitales
mads pequeno implica mayores costos de
financiamiento, menor inversion y una
economia mas expuesta a cambios en las
condiciones globales. En otras palabras,
cuando el entorno externo se vuelve ad-
verso, el ajuste es mas riapido y mas do-
loroso.

Por todo esto es que concentrar el de-
bate actual en cudnto crecera Chile este
ano o el proximo es perder de vista el
desafio de fondo, que es nuestra capa-
cidad estructural de crecer y evitar que
los shocks definan el rumbo del pais. O,
como diria un mecdnico en una frase que
nadie desea escuchar, el problema no es
la falta de velocidad (los sintomas), sino
el motor (la causa). Y todos sabemos que
cuando este falla, el problema se vuelve
realmente complejo y costoso.
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