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1. DESTACAMOS

Panorama general

e 2026 fue un ano perdido en materia de crecimiento econdmico. En parte por shocks exdgenos,
una crisis especifica en la mineria y condiciones climaticas adversas; un inadecuado manejo de las
expectativas econdmicas a partir de las seiiales de la autoridad; y por problemas heredados de la
anterior administracién. (Pag. N°5).

e En nuestro escenario base, la reversion a lo largo de 2027, a mayor o menor ritmo, de los factores
que castigaron el crecimiento el presente afio, permitira retomar un mayor ritmo de crecimiento.
La baja base de comparacidn facilitara alcanzar puntualmente una expansién por sobre el 3 % e
incluso podria acercarse al 4 %. Sin embargo, sostener un mayor ritmo a partir de 2028 no esta en
ningun caso asegurado, y requiere de reformas estructurales mas ambiciosas. (Pag. N°8).

Tema especial

e El tamano del Estado tiene dos dimensiones, una es su tamafo cuantificable, generalmente a
través de la magnitud del gasto publico como porcentaje del PIB. Dificilmente puede afirmarse que
el tamafio del Estado en Chile, desde esta perspectiva, es demasiado grande (del orden de 22% del
PIB y sin considerar las empresas publicas), aunque si bastante ineficiente en el sentido de que le
saca poco rendimiento a los recursos que administra. La otra dimensién es la que tiene que ver
con la intervencion del Estado en la economia y, en general, en todos los ambitos de la vida de los
ciudadanos, a través de la regulacion, que crece a tasas elevadas y es, cada vez, de peor calidad,
traduciéndose en una aguda disminucién en la capacidad de crecimiento del pais porque nunca se
evallan sus costos, solo su eventual beneficio, muchas veces imaginario, como aquellas para
eliminar el anatocismo y la historia financiera de los ciudadanos o limitar la tasa madaxima
convencional. (Pag. N°9).

e No se afirma que los fallos del mercado sean imaginarios, sino que la demostracion de un fallo del
mercado constituye solo la mitad de cualquier argumento honesto a favor de la intervencion, y
que la mitad que falta —cdmo funciona realmente la solucién politica— es la que suele decidir el
caso. (Pag. N°10).

e Elmodelo compara un mercado real —compuesto por personas reales y falibles que se enfrentan
a costos reales— con una correccion idealizada realizada por un gobierno que se supone que sabe
todo lo que sabe el modelo, que solo busca la eficiencia y que actua sin costo alguno. Harold
Demsetz lo denomind el enfoque del nirvana: se contrapone una realidad imperfecta a un ideal
inalcanzable, y la realidad siempre pierde, porque siempre se queda corta respecto al nirvana. La
comparacion esta sesgada desde el principio. La comparacién adecuada nunca es entre mercados
reales y estados perfectos, sino entre procesos de mercado imperfectos y procesos politicos
imperfectos. (Pag. N°10).
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e El proceso politico se basa en votos y cabildeo, presupuestos burocraticos, monopolio legal y un
reclamante residual tan débil que casi nadie dentro de él pierde personalmente cuando se
equivoca. De esa diferencia se deriva un catalogo de fallas gubernamentales tan preciso como
cualquier teoria de fallas de mercado, y tiene autores igual de serios. El burdcrata de William
Niskanen maximiza su presupuesto y su personal en lugar del valor social, porque eso es lo que
recompensan sus incentivos. Los politicos sirven al beneficiario visible y ocultan el costo disperso,
porque el beneficiario vota en agradecimiento mientras que el costo esta demasiado disperso
como para organizarlo. George Stigler demostrd que la regulacion suele ser exigida por la misma
industria que dice controlar, y se redacta para servirla. Los votantes permanecen racionalmente
ignorantes, porque un solo voto no compensa el esfuerzo de informarse. Y cada programa, una
vez creado, genera un electorado que luchara por mantenerlo mucho después de que su razén de
ser haya desaparecido. Los fracasos gubernamentales no son accidentes ni obra de hombres
malvados. Se derivan de los incentivos, al igual que los fallos del mercado. (Pag. N°12).

Coyuntura Nacional

e Aunque las exportaciones tuvieron en octubre su menor crecimiento anual desde febrero de 2025
(1,2%), el superavit comercial continud creciendo gracias a que las importaciones experimentaron
una baja anual de 5,3%, la mayor desde agosto de 2024. Esta caida en las importaciones se explica,
en exclusiva, por el colapso de las de bienes de capital que se contrajeron 29,3%, aunque respecto
de un nivel récord en el mismo mes del afio pasado. (Pag. N°18).

e Son los factores financieros los que explican esta debilidad sostenida del peso que fluctda en torno
a los $980 por ddlar, cuando el Banco Central estima que su nivel de equilibrio se sitia en torno a
$872 en moneda de octubre. Estos factores estan relacionados con la evolucion de las tasas de
interés internacionales respecto de las vigentes (y se esperan) en Chile; que el Banco Central
parezca comodo con la persistencia de esta situacidn pese a su propia estimacién del nivel de
equilibrio y que continde comprando ddlares a un precio que esta por sobre el de equilibrio,
finalmente, sigue retroalimentando la inflacion. (Pag. N°19).

e Indicadores de actividad recientes mostrarian que eventualmente se esta produciendo un punto
de inflexidén positivo en materia de actividad, cuando se toman cifras del IMACEC No Minero, lo
mismo que algunos indicadores sectoriales. (Pag. N°21).

e Elempleo desestacionalizado ha caido en 9 de los ultimos 12 meses y, por tercera vez consecutiva
en septiembre, su nivel es inferior al de un afio atrds, configurando la peor crisis del mercado del
trabajo desde la pandemia. (P4g. N°22).
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e Las remuneraciones reales, por otro lado, cayeron por segundo mes consecutivo en septiembre,
pero se mantienen en un nivel elevado, superando en 3,5% su nivel de un afno atras. La masa
salarial, por su parte, mantiene un crecimiento real positivo en su variacion anual (2,4%),
fundamentalmente por el crecimiento de las remuneraciones reales, mientras que, con series
desestacionalizadas, la masa salarial crecidé en septiembre (0,2%) luego de leves bajas en los dos
meses anteriores. (Pag. N°23).

e Eshorade que el Banco Central se haga cargo de la mala performance inflacionaria de los ultimos
5 afios. De no hacerlo, se vera afectada su credibilidad. (Pag. N°24).
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2.- PANORAMA GENERAL

2.1 ¢Punto de inflexidon para la actividad en 20277

Luego del pobre resultado del presente afio en materia de actividad, muy distante de las
expectativas existentes a comienzos de afio, parece razonable preguntarse si es factible recuperar un
ritmo adecuado de crecimiento a partir de 2027. Para ello, lo primero es determinar qué falld el presente
ano. Podemos identificar factores externos mezclados con otros internos, tanto de oferta como de
demanda.

Entre los primeros, es evidente que el conflicto bélico en Irdn, con amplio impacto en el
abastecimiento de petréleo y sus derivados a nivel global, estd en un lugar central en la busqueda de
responsables para el virtual estancamiento econdmico del presente afio. Este shock de oferta,
completamente exdgeno, no solo afectd el ingreso de la economia también motivd el llamado
“bencinazo” que traspasé rapidamente dicho efecto ingreso a los consumidores locales. Si a ello
sumamos, de parte de la autoridad de Hacienda, un discurso muy negativo sobre la fragilidad econémica
de las cuentas fiscales y la necesidad de fuertes recortes de gasto publico para el presente afio, se
entiende el impacto muy negativo sobre las expectativas econdmicas, tanto de empresarios como de
hogares.

A lo anterior debemos sumar otros factores de oferta, pero esta vez internos, que no guardan
relacion con el ciclo econdmico. El mas importante, sin duda, fue la inédita contraccién en la produccion
de la mineria del cobre, que acumula una caida de 8,1 % en el periodo enero — septiembre, respecto a
igual lapso del afio pasado. Es la mayor caida registrada en las ultimas décadas, explicada principalmente
por el deterioro sostenido en las leyes del mineral en el grueso de las faenas, a lo que se suman
paralizaciones de obras, tanto por accidentes como por fenédmenos climaticos.

Para tener un orden de magnitud, el efecto de la menor produccién de cobre sobre el PIB de este
afo se estima entre 1,2 y 1,5 puntos porcentuales, asociado al aporte directo de la mineria de cobre al
PIB (+/-10%) y al impacto sobre otros sectores directamente relacionados con la actividad minera. Es decir,
si en vez de la brusca caida de este ano, la produccidn minera de cobre hubiese crecido cero, el PIB
estimado para 2026, en vez de 0,0% (encuesta de mercado), habria crecido entre 1,2y 1,5 %.

También factores climaticos afectaron a otros sectores, particularmente a la industria alimenticia,
por menores capturas de pesca peldgica, y al transporte, por los cortes en carreteras. Se agrega el impacto
a algunos servicios, en particular educacion, que no registran valor agregado y, por tanto, no suman al PIB
cuando no se imparte el servicio, en este caso las clases.
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Por el lado de los factores de demanda, se presentaron elementos negativos que afectaron a todos
sus componentes. En primer lugar, el gasto publico. Su crecimiento acumulado entre enero y septiembre
fue de solo 1,2 %, cifra muy pobre en una comparacidén histoérica, teniendo en cuenta que normalmente
crece mas rapido que el PIB tendencial.

Segundo, la inversidn, que registré un pobre desempeno en lo que va del afio. Entre las razones,
la fuerte caida de la propia inversion publica y, principalmente, un muy mal desempefio de la inversion
privada. La caida en la inversion privada se explica principalmente por el componente construccion,
ademads de una importante desaceleracién en maquinaria y equipos. La construccidn, por su parte, explica
su mal desempefio esencialmente por su componente habitacional, que postergd inicios de obras, ante
la caida en la venta de viviendas, caida explicada por la espera de la aprobacion de los elementos que la
favorecerian, incluidos en la Ley de Reconstruccion ya promulgada.

El tercer elemento se observa en el consumo, que, aunque siguidé creciendo, lo hizo a muy bajo
ritmo. Detras de ello esta la suma de varios factores. Primero, un mercado laboral en crisis, que se arrastra
desde la administracion anterior, afectado por altos costos laborales (salario minimo, reduccion de
jornada...), altos costos de despido, que desincentivan la contratacién, y cambios tecnoldgicos que
ahorran mano de obra en favor del capital. Segundo, un virtual derrumbe de las expectativas econdmicas,
asociado al punto anterior (el mercado laboral), a un discurso de crisis y austeridad de la mano de
Hacienda, y al alza rapida e intensa en el precio de los combustibles, con impacto directo sobre el ingreso
disponible de las familias. Agreguemos la reaceleracién de la inflacién, que en los ultimos meses esta
castigando las remuneraciones reales, y tenemos un cuadro completo para explicar un lento crecimiento
del consumo privado, lejos el componente mas importante de la demanda agregada. Tercero, crédito
caro. Efectivamente, las mayores proyecciones de inflacién encarecieron el crédito de consumo en todas
sus formas, a lo que se suman politicas de aprobacidon mas restrictivas como respuesta al deterioro de la
cartera de los bancos.

éSe Revierte la tendencia en 2027?

En nuestro escenario base, sin un deterioro en la economia mundial, estan dadas las condiciones
para que 2027 muestre un crecimiento acorde con las expectativas, a saber, sobre el 3,0 %. A
continuacion, las razones.

Primero, no esperamos un nuevo shock de precio del petrdleo y, por el contrario, lo razonable es
pensar que el precio promedio del crudo y sus derivados se encuentre por debajo del observado el
presente afio, asumiendo que el conflicto en Iran pierde fuerza y que otras fuentes de produccién y
refinacion van incrementando la oferta global de combustibles.

Segundo, mas incierto, en principio no esperamos un impacto climatico adverso de la magnitud
del registrado este afno, aunque es cierto que podriamos observar un deterioro en parte de la cosecha
agricola del primer semestre de 2027, o registrar incendios masivos por la gran cantidad de vegetacién
asociada a las lluvias recientes y las altas temperaturas esperadas para este préximo verano.
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Tercero, las proyecciones de Cochilco apuntan a que la produccion de cobre creceria el préoximo
afio. Aunque ello no se cumpla, basta con que se mantenga para que no repitamos el impacto negativo
de este afio.

En factores de demanda, el mas relevante seria un fuerte repunte de la inversién privada. El
catastro de inversiéon de la Corporacion de Bienes de Capital estima un fuerte crecimiento en la ejecucién
de grandes proyectos en mineria y energia, entre otros sectores; mientras que, tanto el Banco Central
como el Ministerio de Hacienda estiman un crecimiento algo superior al 8 % en la inversién total.

Parece particularmente relevante que, ademas de los grandes proyectos en mineria, energia y
obras publicas, comience a materializarse la micro y la mediana inversidon. Esto cobra particular
importancia en la construccidén habitacional, que lleva 6 afios estancada y que realiza un aporte directo
muy significativo al empleo, e indirecto sobre otros sectores que abastecen su actividad, como la industria,
el comercio y el transporte.

Probablemente lo mas complejo sera la recuperacion del consumo de los hogares. Ello por cuanto
el mercado laboral registrara una recuperacién muy lenta, que va rezagada respecto de la actividad; las
expectativas tardaran en repuntar y el mercado del crédito registrara una recuperacion gradual en la
medida que mejoren el mercado laboral y las expectativas econdmicas futuras. Contribuird, sin embargo,
una esperada caida en los niveles inflacionarios a partir del segundo trimestre de 2027, y eventualmente
una baja en el nivel del tipo de cambio, que tendria en el corto plazo un efecto expansivo sobre el
consumo.

Respecto al aporte del gasto publico, podemos estimar que sera relativamente neutral, toda vez
gue registraria un crecimiento algo inferior al del PIB. Sin embargo, esperamos que la asignacion de
recursos tenga un foco en estimular el empleo, tanto por financiamiento especifico para programas de
subsidio a la contratacion, como por una focalizacién de la inversién en aquellos rubros mas intensivos en
mano de obra.

La conclusion es clara. Este afo se perdié en materia de crecimiento, en parte por shocks
exdgenos, en parte por una crisis especifica en la mineria y condiciones climaticas adversas, y en parte
por un inadecuado manejo de las expectativas econdmicas a partir de las sefales de la autoridad. En
ausencia de todo ello, sin embargo, el crecimiento no habria superado el promedio alcanzado en los
ultimos anos, y probablemente se habria situado algo por debajo del 2 %.
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Con todo, en nuestro escenario base, la reversién a lo largo de 2027, a mayor o menor ritmo, de
los factores que castigaron el crecimiento el presente afio, permitird retomar un mayor ritmo de
crecimiento. La baja base de comparacion facilitara alcanzar puntualmente una expansién por sobre el 3
% e incluso podria acercarse al 4 %. Sin embargo, sostener un mayor ritmo a partir de 2028 no esta en
ningun caso asegurado.

Se requeriria no solo mantener un buen desempeno de la inversién. Necesitariamos, ademas,
aprobar reformas que nos ayuden a flexibilizar el mercado laboral; reformas al mercado de capitales que
favorezcan el ahorro interno y un mercado de financiamiento mas profundo, y, en una mirada mas larga,
reformas en materia de educacidn, capacitacion e investigacion y desarrollo, que nos permitan aumentar
la productividad con mayor calificacién de la mano de obra y uso de nuevas tecnologias.

Tomas lIzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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3.- TEMA ESPECIAL

3.1 Solo la mitad del argumento!

Es sorprendente que, pese a la mala evaluacién general de los gobiernos y los politicos y la poca
confianza que generan, la opinién publica esté generalmente dispuesta a apoyar intervenciones estatales
de caracter regulatorio sin pensarlo dos veces y que el reflejo de los politicos, era que no, ante cualquier
atisbo de problema en el funcionamiento del sector privado, sea proponer nuevas regulaciones, siempre
asumiendo que tendran grandes beneficios y nunca que también producirdn costos, muchas veces
mayores que los beneficios esperados. El tamafio del Estado tiene dos dimensiones, una es su tamafo
cuantificable, generalmente a través de la magnitud del gasto publico como porcentaje del PIB.
Dificilmente puede afirmarse que el tamafio del Estado en Chile, desde esta perspectiva, es demasiado
grande (del orden de 22% del PIB y sin considerar las empresas publicas), aunque si bastante ineficiente
en el sentido de que le saca poco rendimiento a los recursos que administra. La otra dimension es la que
tiene que ver con la intervencion del Estado en la economiay, en general, en todos los ambitos de la vida
de los ciudadanos, a través de la regulacion, que crece a tasas elevadas y es, cada vez, de peor calidad,
traduciéndose en una aguda disminucién en la capacidad de crecimiento del pais porque nunca se evaltan
sus costos, solo su eventual beneficio, muchas veces imaginario, como aquellas para eliminar el
anatocismo vy la historia financiera de los ciudadanos o limitar la tasa maxima convencional.

El ensayo que reproducimos a continuacion es de Pedro Santa Clara, profesor de finanzas y
miembro de la junta directiva del Instituto +Liberdade, con sede en Lisboa.

El fallo del mercado viene con todo un vocabulario de manual. El fallo del gobierno casi no lo tiene.
La pregunta honesta nunca es si los mercados fallan, sino si la solucidn politica falla menos, éen
comparacion con qué?

Todo estudiante de economia aprende a nombrar las formas en que un mercado puede fallar. Hay
cuatro, y vienen acompafiadas de diagramas. Monopolio, que restringe la produccion y eleva el precio por
encima del costo marginal. Externalidades, donde el costo privado y el costo social divergen. Bienes
publicos, por los que nadie paga porque nadie puede ser excluido. Problemas de informacion, donde la
brecha entre lo que sabe el vendedor y lo que desconoce el comprador corroe el comercio. Cada uno
tiene una definicién formal, un grafico, un tridngulo de bienestar, un nombre. Al final del curso, el
estudiante puede detectar un fallo de mercado a cincuenta pasos y demostrarlo en la pizarra.

! publicado por Pedro Santa Clara en X, con el titulo “Only Half the Argument”, en julio de 2026.
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Ningun estudiante aprende un catalogo igualmente riguroso de las formas en que el gobierno falla.
No existe una cuadricula de cuatro cuadrantes del fallo politico practicada con la misma precision, ni un
triangulo de bienestar para el subsidio que ya no cumple su propdsito, ni un diagrama para la regulacién
capturada por la industria que debia disciplinar. Asi pues, el argumento a favor de la intervencion llega
preestablecido. Los mercados fallan —demostrado matematicamente—. El gobierno corrige —se da por
sentado, sin fundamento alguno—. Una mitad del registro se completa con rigor formal; la otra mitad se
deja en blanco, y ese espacio en blanco se interpreta como un cero.

Este ensayo completa la otra mitad. No se afirma que los fallos del mercado sean imaginarios, sino
que la demostracion de un fallo del mercado constituye solo la mitad de cualquier argumento honesto a
favor de la intervencidn, y que la mitad que falta —cémo funciona realmente la solucién politica— es la
que suele decidir el caso.

La mitad de lo que te enseiian

El modelo de referencia de los libros de texto es poderoso y merece respeto antes de ser criticado.
Partiendo de un equilibrio competitivo y demostrando que es eficiente en el sentido de Pareto —nadie
puede mejorar su situacién sin empeorar la de otro— se obtiene un estandar con el que se puede juzgar
cualquier acuerdo real. Cuando el intercambio descentralizado no alcanza ese estdndar, se produce un
fallo de mercado: un caso en el que el comercio voluntario, por si solo, no logra la asignacion eficiente.
Esta es una idea fundamental, y los cuatro fallos candnicos son fendmenos reales.

El problema radica en lo que sucede después, y ocurre con tanta fluidez que la mayoria de la gente
ni siquiera lo percibe. El modelo compara un mercado real —compuesto por personas reales y falibles que
se enfrentan a costos reales— con una correccion idealizada realizada por un gobierno que se supone que
sabe todo lo que sabe el modelo, que solo busca la eficiencia y que actua sin costo alguno. Harold Demsetz
lo denominé el enfoque del nirvana: se contrapone una realidad imperfecta a un ideal inalcanzable, y la
realidad siempre pierde, porque siempre se queda corta respecto al nirvana. La comparacién esta sesgada
desde el principio. La comparacion adecuada nunca es entre mercados reales y estados perfectos, sino
entre procesos de mercado imperfectos y procesos politicos imperfectos.

Un mercado es un proceso, no una instantanea

Analicemos detenidamente el término «fracaso». Este término trata al mercado como una
instantdanea —una fotografia de una asignacion congelada en un instante— y se pregunta si esa
instantanea es eficiente. Pero un mercado no es una instantdnea. Es un proceso: la forma descentralizada
en que las personas, en busca de beneficios y huyendo de las pérdidas, descubren precios, contratos,
tecnologias e instituciones que no existian el dia anterior. El empresario en el modelo de equilibrio
optimiza dentro de restricciones fijas. En la realidad, el empresario dedica la mayor parte de su energia a
modificar dichas restricciones.
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Visto de esta manera, los cuatro tipos de fracaso se perciben de forma diferente. Friedrich Hayek
sostenia que el conocimiento que necesita una economia esta disperso, es local y a menudo tacito —
desconocido para todos hasta que alguien lo experimenta— y que la competencia no es un estado de
cosas, sino un procedimiento para descubrirlo. Ronald Coase afiadid que el uso de un mercado es costoso
en si mismo: encontrar socios, redactar contratos, supervisar y hacer cumplir las normas. Esos costos de
transaccion no son el final del analisis, sino el principio. Un costo de transaccion elevado representa una
ganancia que espera ser capturada por quien logre reducirlo. Como dijo Coase: "La provision de mercados
es una actividad empresarial con una larga historia". Israel Kirzner hizo del descubrimiento la clave: el
mercado no presupone que las personas ya conocen la respuesta; les da una razén para encontrarla.

Por lo tanto, un fallo de mercado suele ser otra cosa disfrazada: un mercado que aun no se ha
adaptado o un mercado cuya existencia se ha visto impedida. La pregunta deja de ser "ées eficiente esta
asignacion?" y se convierte en "épor qué el espiritu empresarial no lo ha solucionado? ¢Y alguien ha
impedido que se solucione?".

El faro que nunca fue del todo publico

Tomemos el bien publico mas famoso de la historia. Desde John Stuart Mill hasta Paul Samuelson,
los economistas recurrian al faro como aquello que el mercado jamas podria proveer: su luz ilumina a
cada barco que pasa, no se puede cobrar por su uso, todos lo aprovecharian gratis, por lo que solo el
Estado podia construirlo. Era el argumento infalible de los libros de texto.

Entonces, en 1974, Ronald Coase fue a investigar. En Gran Bretafia, desde el siglo XVII en adelante,
los faros eran de propiedad de particulares, habian sido construidos, operados y legados por ellos, quienes
recuperaban sus costos mediante los derechos recaudados en los puertos que utilizaban los barcos. El
argumento infalible tenia una falla. El faro privado no era un cuento de hadas de libre mercado: los
constructores solicitaban una patente a la Corona, y los derechos, una vez otorgados, eran obligatorios.
Pero esa es la valiosa leccidn, no un inconveniente. El papel del Estado no era construir y operar el faro
con fondos publicos. Se trataba de definir y hacer valer un derecho de propiedad, el derecho a cobrar una
tasa, tras lo cual la iniciativa privada se encargaba de la construccién. El bien se financiaba mediante un
cargo excluible vinculado al uso del puerto, no mediante impuestos generales.

La cuestion fundamental es preguntarse qué es realmente el mercado. No existe un mercado para
los faros, del mismo modo que no existe un mercado para el acero de un automovil. Existe un mercado
para la seguridad maritima, y la luz es uno de los insumos que la componen, junto con el pilotaje, los
servicios portuarios y los seguros; todos ellos excluibles. Rosolino Candela y Vincent Geloso narran la
historia del buque faro amarrado en Nore en 1731, una iniciativa empresarial que surgidé precisamente
para reducir los costos de transaccion que dejaba Trinity House, la autoridad oficial de faros. Trinity House
respondid no compitiendo, sino interviniendo, y su intervencion fue lo que finalmente allané el camino
para la nacionalizacion de todo el sistema inglés y galés. La luz se perfilaba cada vez mas como un bien
publico puro justo cuando el Estado estrangulaba el proceso de mercado que hasta entonces la habia
convertido en un bien privado.
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Y cuando sobrevive un efecto indirecto real, los empresarios recurren a los derechos de propiedad
en lugar de a las subvenciones. Harold Demsetz se preguntd si los beneficios externos debian permanecer
externos. Cuando un canal aumenta el valor de los terrenos riberefios —una externalidad positiva clasica,
supuestamente una razén para destinar fondos publicos—, el constructor puede comprar primero el
terreno y obtener la ganancia vendiéndolo después. Josiah White hizo precisamente eso en el rio Lehigh
a principios del siglo XIX. El empresario, al recibir un bien publico no se pregunta si lo es, sino si puede
ganar dinero reduciendo su impacto.

El gobierno también es un proceso

Ahora, completemos la otra mitad del libro. Si un mercado es un proceso, también lo es un
gobierno, y la comparacion justa es proceso contra proceso. El proceso de mercado se basa en ganancias
y pérdidas, libre entrada y salida, experimentacion competitiva y un reclamante residual que asume
personalmente las consecuencias de equivocarse. El proceso politico se basa en votos y cabildeo,
presupuestos burocraticos, monopolio legal y un reclamante residual tan débil que casi nadie dentro de
él pierde personalmente cuando se equivoca.

De esa diferencia se deriva un catdlogo de fallas gubernamentales tan preciso como cualquier
teoria de fallas de mercado, y tiene autores igual de serios. El burécrata de William Niskanen maximiza su
presupuesto y su personal en lugar del valor social, porque eso es lo que recompensan sus incentivos. Los
politicos sirven al beneficiario visible y ocultan el costo disperso, porque el beneficiario vota en
agradecimiento mientras que el costo esta demasiado disperso como para organizarlo. George Stigler
demostré que la regulacion suele ser exigida por la misma industria que dice controlar, y se redacta para
servirla. Los votantes permanecen racionalmente ignorantes, porque un solo voto no compensa el
esfuerzo de informarse. Y cada programa, una vez creado, genera un electorado que luchard por
mantenerlo mucho después de que su razén de ser haya desaparecido. Los fracasos gubernamentales no
son accidentes ni obra de hombres malvados. Se derivan de los incentivos, al igual que los fallos del
mercado.

Existe un segundo defecto, mas profundo que los incentivos. Incluso un gobierno perfectamente
benevolente tendria que saber qué hacer: los costos, las condiciones locales, los margenes de sustitucion,
la forma en que la gente se adaptara. Gran parte de ese conocimiento no existe de antemano; se descubre
solo a través de la experimentaciéon de mercado que la intervencién tiende a suprimir. La correccidn
centralizada desactiva las sefiales que habrian revelado el error y su solucion. El planificador no solo se ve
tentado, sino que esta ciego de una manera que el mercado no lo esta.

Esto no es teoria de saldn. Consideremos el experimento natural mas claro que existe: un gobierno
real que proporciona un bien publico real en condiciones casi ideales.
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Estados Unidos, antes de la Guerra Civil, construyé un sistema federal de faros, la solucion
propuesta por los manuales, donde el Estado intervino precisamente donde Mill y Samuelson afirmaban
que debia hacerlo. Justin Callais y Vincent Geloso examinaron la ubicacion real de los faros. La necesidad
comercial explicaba parte de ello. Variables politicas explicaban mas: si los congresistas de un estado
formaban parte de los comités adecuados, si se trataba del estado natal del presidente.

En trabajos posteriores, Geloso demostré que la nacionalizacién de los faros estaba ligada al
control de los derechos de tonelaje —un arancel oculto que protegia el transporte maritimo nacional—y
al clientelismo que el control federal otorgaba a los politicos. El Estado si intervino. Luego, distribuyd los
recursos en funcion del beneficio politico, en lugar de hacerlo segiun dénde se hundian los barcos. Un
fracaso gubernamental, demostrado con el mismo rigor que se reserva para el fracaso del mercado.

Muchos fracasos son obra del Estado

La version mas incisiva del argumento centra la atencién en el propio Estado. Muchos de los
llamados fracasos del mercado no son, en absoluto, fracasos del mercado. Son las consecuencias de un
fracaso gubernamental anterior: estatdégenos, fabricados por las politicas.

La regulacién que bloquea la agrupacion de servicios o la entrada a nuevos mercados puede crear
el mismo problema del bien publico que luego se cita para justificar mas regulacién. Restringir el pilotaje
hace que el faro pierda el servicio privado con el que estaba asociado y empiece a parecer el bien publico
puro gue nunca tuvo que ser. Conceder una licencia a un comercio produce la escasez artificial que luego
se denuncia como resultado del mercado. Zonificar la vivienda genera escasez, y esta escasez se convierte
en el argumento para el control de alquileres, lo que produce una escasez aun mayor, que a su vez se
convierte en el argumento para la vivienda publica. Subvencionar los combustibles fésiles —como hacen
muchos Estados, directamente o a través del cddigo tributario— aumenta la externalidad de Ia
contaminacién con dinero publico, de modo que la solucién eficaz no es una nueva intervencién, sino la
eliminacion de la anterior.

Ludwig von Mises describié el mecanismo: una intervencion distorsiona los precios y los
incentivos, la distorsidon genera un nuevo problema, y este nuevo problema se convierte en el pretexto
para la siguiente intervencidn. Stigler describid su variante mas oscura, en la que la consecuencia "no
intencionada" es precisamente lo que un grupo organizado pretendia desde el principio. El conocimiento
erroneo y los incentivos perversos no son rivales. Se refuerzan mutuamente, y el Estado se expande hacia
afuera bajo la influencia de ambos simultdneamente.
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No tiene por qué ser una provision

Supongamos que un fracaso del mercado sobrevive a todo esto: un efecto indirecto real, un bien
real que los mercados no ofrecen en cantidad suficiente incluso cuando se les deja libres y aun después
de que los emprendedores lo hayan intentado. Admitamoslo. Aun asi, no se deduce que el Estado deba
producir el bien. La eleccién nunca fue binaria: Estado que lo provee todo frente a Estado que no provee
nada. Existe un amplio abanico de posibilidades entre ambas, y la mayoria se ignora. En el extremo mas
simple, el mejor remedio suele ser eliminar una distorsion previa y permitir que el proceso de mercado
se reanude.

A continuacidn, viene la medida de mayor impacto que el Estado puede tomar: definir y hacer
cumplir un derecho de propiedad, como con la deuda del faro, para que los agentes privados puedan
financiar el bien por si mismos. Luego vienen las normas de responsabilidad y los marcos legales, que
establecen los términos de las transacciones privadas sin desplazarlas. Después, la financiacion sin
produccion: el Estado paga, pero los proveedores privados que compiten entre si prestan el servicio. Los
vales educativos de Milton Friedman son el arquetipo, y el principio general es que un gobierno puede
financiar un servicio manteniendo intactas la entrada, la salida y la rivalidad en el lado de la oferta. Luego
viene la contratacion competitiva, donde el Estado compra a empresas privadas en lugar de fabricar
internamente. Después, una regulacidon laxa —transparencia y estandares— en lugar de la provisién. Solo
en el extremo opuesto, cuando todas las herramientas mas sencillas han fracasado, se puede considerar
la produccidn estatal directa.

La distincién importante radica entre financiar y producir. Un gobierno puede pagar por algo sin
fabricarlo, y cuando simplemente financia, puede mantener el proceso de descubrimiento que mejora la
oferta: la entrada de mejores proveedores, la salida de los peores, el beneficiario residual que se beneficia
al hacer bien el trabajo. Cuando produce, generalmente elimina esos procesos y congela la calidad tal
como la burocracia la concibié inicialmente. Los faros britdnicos son, una vez mas, el modelo. Incluso
después de que el Estado asumiera la responsabilidad, mantuvo a los armadores pagando cuotas y
dirigiendo la politica a través de su propio comité, en lugar de financiar las luces con impuestos generales.
Financid la coordinacion y garantizé el derecho. No necesitd tomar la iniciativa.

El Estado eficiente y su frontera

Nada de esto constituye un argumento en contra de la existencia del Estado, y conviene rechazar
directamente esa caricatura. Existe un nucleo genuino en el que el gobierno posee una ventaja
comparativa real: donde la exclusion es verdaderamente prohibitiva, la rivalidad esta realmente ausente
y los defectos del propio proceso politico son minimos. Defensa. Estado de derecho. Tribunales que hacen
cumplir los contratos y protegen la propiedad.
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Coordinacién bdsica. Moneda sélida. Un Estado demasiado débil para lograr esto representa una
catdstrofe mucho mayor que un Estado sobredimensionado: el Estado fallido, no el sobredimensionado,
es el peor escenario posible. Los economistas denominan capacidad estatal a la capacidad de realizar estas
tareas fundamentales: la habilidad de un gobierno para alcanzar sus objetivos politicos. La evidencia
indica que estd directamente relacionada con el crecimiento, ya que dicho Estado proporciona los
servicios productivos que hacen posible todo lo demas. El liberalismo clasico busca fortalecer ese nucleo.
No es anarquismo.

La pregunta interesante es donde se agotan los beneficios: dénde se encuentra la frontera. Y la
evidencia la sitia muy por debajo de la posicion actual de los Estados ricos. Vito Tanzi y Ludger
Schuknecht, tras analizar un siglo de gasto publico, descubrieron que hasta aproximadamente 1960 el
crecimiento del gobierno generd grandes avances en el bienestar humano: alfabetizacion, esperanza de
vida y alivio de la pobreza.

Posteriormente, una vez que el nuevo gasto se volvié mayoritariamente redistributivo, la relaciéon
se rompio. Los paises que mantuvieron un gobierno reducido alcanzaron los mismos indicadores sociales
—esperanza de vida, mortalidad infantil, escolarizacién— que los paises que gastaron mucho mas. Segun
sus calculos, el Estado medio de los paises ricos podria pasar de un gasto cercano a la mitad del ingreso
nacional a uno cercano a un tercio sin una pérdida apreciable en los resultados; Schuknecht
posteriormente estimd que el tamafo necesario para desempefiar bien las funciones esenciales era
aproximadamente un tercio del PIB. Andreas Bergh y Magnus Henrekson, al revisar la evidencia de
crecimiento para los paises ricos, descubrieron que cada diez puntos porcentuales de PIB en tamano del
gobierno se asocian con una disminucién de entre medio punto y un punto porcentual en el crecimiento
anual; una correlacién que evitan cuidadosamente presentar como causalidad probada, y de la que las
sociedades con alta confianza parecen escapar en parte.

La leccidn no es una cifra magica. El problema radica en que el euro marginal del Estado no se
parece en nada al euro promedio. La primera porcion —tribunales, defensa, Estado de derecho— genera
un rendimiento enorme. La ultima porcion, el 47% del PIB gastado principalmente en transferenciasy en
hacer lo que los mercados o la sociedad civil podrian hacer sin ayuda, genera un rendimiento negativo. La
mayoria de los Estados desarrollados han superado con creces el limite, y el dafio no se limita al despilfarro
marginal. Un Estado que intenta abarcarlo todo descuida su funcion principal, porque la atencion, la
competencia y la legitimidad son limitadas y se dispersan hasta que nada esencial se realiza
correctamente.

Retirarse

Lo que nos lleva a la pregunta mas dificil de todas: si gran parte del Estado se extiende mas alla de
sus fronteras, écdmo puede un gobierno retirarse? Cada programa tiene su base de apoyo concentrada,
lista para defenderlo; cada recorte es visible, mientras que sus beneficios son difusos. La economia politica
gue generd esta expansion parece disenada para mantenerla.
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Pero no es asi. Los Estados han reevaluado sus politicas y se han retirado, y los que lo hicieron
bien, lo hicieron de forma planificada, no por casualidad. El caso mas claro es el de Canadda en 1994. Ante
un muro fiscal, el gobierno de Chrétien sometio cada programa federal a seis pruebas secuenciales. ¢Sigue
esto sirviendo al interés publico? ¢ Tiene el gobierno un papel legitimo y necesario en ello? ¢Es siquiera el
nivel de gobierno adecuado? ¢Podria transferirse al sector privado o voluntario? ¢Puede hacerse mas
eficiente? Y, por ultimo, ées asequible? La revision no la llevd a cabo el Ministerio de Finanzas, sino un
ministro especifico, Marcel Massé, por lo que se interpretd como una investigacion sobre la funcién del
gobierno, mas que como una busqueda de ahorros. El resultado no fue un recorte marginal. El gasto
directo en programas disminuyd aproximadamente una quinta parte en tres afios, los subsidios a las
empresas se redujeron en cerca del sesenta por ciento y se abandonaron actividades enteras. El propio
diagndstico de Massé fue que los gobiernos habian "prometido mas de lo que podian cumplir y cumplido
mas de lo que podian permitirse".

El disefio importa tanto como la voluntad. Los intereses concentrados frustran los recortes
parciales porque cada uno puede combatirse individualmente; la clave esta en agrupar las pérdidas para
qgue ningun interés pueda vetar las suyas. Estados Unidos cierra bases militares de esta manera: una
comision independiente elabora una lista definitiva que la legislatura debe aceptar o rechazar por
completo, privando a cada distrito del poder de salvar su propia base mediante el intercambio. Nueva
Zelanda después de 1984, Suecia en la década de 1990, las privatizaciones de Thatcher: cada caso es un
ejemplo de un Estado que abandona deliberadamente un dmbito que habia ocupado, y en ninguno de
ellos se produjo un desastre. Los ingredientes recurrentes son tres: una restriccion coercitiva,
generalmente fiscal; una norma que engloba el problema para que no pueda analizarse por separado; vy,
sobre todo, una reformulacidon de la pregunta, de "écuanto recortamos?" a "épara qué sirve esto y
debemos ser nosotros quienes lo hagamos?".

1
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é¢Comparado con qué?

Esa ultima pregunta es la clave. El argumento del fallo del mercado, tal como se suele ensefiar, es
un silogismo al que le falta una linea. Los mercados fallan; por lo tanto, el Estado debe actuar. La linea
que falta es la que pregunta si el Estado, al actuar, lo hard mejor, considerando cémo se comportan
realmente los gobiernos, qué pueden saber en realidad y qué recompensa realmente el proceso politico.
Si se completa esa linea con honestidad, la conclusidon deja de ser automatica. A veces, la intervencién
gana la comparacién. A menudo, no. No se puede saber hasta que se haya analizado la solucidn politica
como un proceso, con la misma mirada critica con la que se analiza el mercado.

Asi pues, la pregunta relevante nunca es la que nos han ensefiado a formular. No es "éexiste un
fallo del mercado?". La pregunta es: "éCon qué se compara?". El fallo del mercado es lo que se ve en la
imagen: se nombra, se mide, es facil de fotografiar. El fallo del gobierno es lo que la fotografia omite.

Alejandro Fernandez Bero$
@AIfb40261031
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4.- COYUNTURA NACIONAL

4.1 Cuentas externasy tipo de cambio: Balanza comercial récord, tipo de cambio
elevado

Aunque las exportaciones tuvieron en octubre su menor crecimiento anual desde febrero de 2025
(1,2%), el superavit comercial continud creciendo gracias a que las importaciones experimentaron una
baja anual de 5,3%, la mayor desde agosto de 2024. Esta caida en las importaciones se explica, en
exclusiva, por el colapso de las de bienes de capital que se contrajeron 29,3%, aunque respecto de un
nivel récord en el mismo mes del afio pasado (es el mas alto de la serie desestacionalizada desde 2013).

Como resultado de lo anterior, se generd un superavit de US$2.552 millones en octubre, lo que
eleva el acumulado en el afio a US$28.273 millones y en los dltimos doce meses a US$34.911 millones, el
mas elevado de la historia.

Estos antecedentes levantan, al menos, dos interrogantes. Una tiene que ver con el preocupante
desempefio de las importaciones de bienes de capital, que explican practicamente el 100% de la inversién
en maquinariay equiposy el 35% de la inversidn total en capital fijo. Ante esta evidencia es dificil justificar
el optimismo del gobierno respecto de la evolucién de la inversion durante el préoximo afio, considerando
que la trayectoria de las importaciones de bienes de capital dificilmente cambiara en los proximos meses,
toda vez que el analisis de la serie desestacionalizada entrega muy pocos argumentos, si alguno, para el
optimismo (ver Grafico N24.1).
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GRAFICO N°4.1
IMPORTACIONES DESESTACIONALIZADAS DE BIENES DE CAPITAL
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Fuente: Banco Central de Chile y elaboracidon de Gemines.

La otra interrogante tiene que ver con la evolucién del tipo de cambio, que ha subido de manera
sostenida desde el comienzo de la guerra de Iran, no obstante el muy elevado precio del cobre y el
excedente récord ya comentado en la balanza comercial, asi como una cuenta corriente practicamente
equilibrada.

La explicacidn es sencilla: son los factores financieros los que explican esta debilidad sostenida del
peso, con un dolar que fluctda en torno a los $980, cuando el Banco Central estima que su nivel de
equilibrio se sitia en torno a $872 en moneda de octubre. Estos factores estan relacionados con la
evolucién de las tasas de interés internacionales respecto de las vigentes (y que se esperan) en Chile; que
el Banco Central parezca comodo con la persistencia de esta situacion pese a su propia estimacién del
nivel de equilibrio y que continle comprando ddlares a un precio que esta por sobre el de equilibrio, lo
gue finalmente, sigue retroalimentando la inflacion.
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Si bien a partir de la publicacion de la minuta de la Ultima RPM se aprecia una mayor preocupacion
por la inflacién y una posibilidad clara de que la TPM puede subir en el corto plazo, el escenario basico
sigue explicando una debilidad notable del peso que también tiene mucho que ver con el pobre
desempeno del crecimiento durante este aiio. De cambiar la actitud del Banco Central y reactivarse la
economia, puede anticiparse un importante fortalecimiento del peso.

Alejandro Fernandez Beros
@AIfb40261031

4.2 Actividad y gasto: Sefiales de recuperacién

Evidentemente este afio esta perdido en materia de actividad y resulta poco relevante acertar a si
sera un numero levemente positivo o negativo. Las miradas estan puestas en 2027, y tal cual analizamos
en la Seccion Panorama General de este informe, todo indica que, en el escenario base, lograremos un
crecimiento interesante, muy probablemente por sobre el 3 %.

Como se aprecia en el grafico siguiente, para estimar el crecimiento de tendencia, se toma el
promedio de variaciones mensuales de los ultimos tres meses, y se “anualiza”. El grafico registra un
interesante quiebre positivo en la tendencia, que en el uUltimo trimestre movil arroja un crecimiento
anualizado de 4,3 % para el IMACEC No Minero, contrastando con la tendencia negativa que se observaba
para el mismo cdlculo hasta el mes de julio.
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GRAFICO N°4.2
CRECIMIENTO “EN LA PUNTA” DEL IMACEC NO MINERO
(Promedio ultimos 3 meses, anualizado, %)
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Fuente: Elaborado con cifras del Banco Central de Chile.

¢Qué estd detrds de esta aparente recuperacion? En principio, un mayor dinamismo en el
comercio y en el sector servicios. El comercio, mas que por el minorista vinculado a los hogares, estaria
respondiendo positivamente al repunte de la inversion, en particular de la construccién habitacional. Ello
concuerda, por lo demas, con la recuperacion que comienza a registrar el empleo en el sector
construccion.

Respecto del repunte de la industria manufacturera, guardaria relacién en parte con la demanda
del sector construccidén y en parte con la recuperacién de algunos subsectores que estuvieron deprimidos,
como es el caso de la industria alimenticia, que anota un importante repunte, junto con la de bebidas.
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Es temprano para sacar conclusiones a firme respecto a un cambio de tendencia mas sostenido;
sin embargo, al menos los ultimos datos concuerdan con lo expresado por personeros del Ministerio de
Hacienda, en el sentido de que los microdatos obtenidos de la recaudacidn del IVA a nivel sectorial darian
cuenta de un punto de inflexion positivo de la actividad.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

4.3 Empleoyremuneraciones: Continua el deterioro

El panorama del mercado laboral sigue deteriorandose con la informacién disponible a
septiembre. No hay sorpresa en esto, ya que no hay ninguna razén para anticipar una mejoria en su
evolucién. Mientras la economia no acelere significativamente su crecimiento y no se implementen
medidas paliativas y permanentes para reducir el costo de contratacién, elevado excesivamente rapido
durante el gobierno anterior, no hay ninguna perspectiva de que la tendencia al deterioro se pueda
revertir.

El empleo desestacionalizado ha caido en 9 de los ultimos 12 meses (ver Grafico) y, por tercera vez
consecutiva en septiembre, su nivel es inferior al de un afio atras, configurando la peor crisis del mercado
del trabajo desde la pandemia. Nada permite sostener que esta tendencia cambiard muy luego, no
obstante la incipiente recuperacidn que se observa en la actividad no minera.
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GRAFICO N°4.3
EMPLEO DESESTACIONALIZADO 2014-2026
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Fuente: INE y elaboracion de Gemines.

Las remuneraciones reales, por otro lado, cayeron por segundo mes consecutivo en septiembre,
pero se mantienen en un nivel elevado, superando en 3,5% su nivel de un afio atras. La masa salarial, por
su parte, mantiene un crecimiento real positivo en su variacion anual (2,4%), fundamentalmente por el
crecimiento de las remuneraciones reales, mientras que, con series desestacionalizadas, la masa salarial
crecid en septiembre (0,2%) luego de leves bajas en los dos meses anteriores, pero su nivel absoluto estd
estabilizado desde mayo y su crecimiento anual se ha desacelerado gradualmente, lo que resulta
preocupante desde la perspectiva de su impacto sobre la evolucién del consumo.

Alejandro Fernandez Bero$
@AIfb40261031
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4.4 Inflacién y politica monetaria: Mal récord histérico

La performance de nuestro Banco Central, en el cumplimiento de su principal mandato, la
estabilidad de precios, no es positiva. Si tomamos desde el afio 2020 hasta hoy, la inflacion promedio ha
sido 5,5 %, récord que empeora aun mas si contabilizamos a partir del 2021, caso en que el promedio
sube a 6,0 %, exactamente el doble de su nivel objetivo.

Tenemos una Tasa de Politica Monetaria muy baja en el contexto internacional. Cuando se la
compara en su proyeccion real a 12 meses, tomando expectativas de inflacion de mercado, es la mitad de
la mexicana, menos de un tercio de la colombiana y menos de un sexto de la brasilera. Se ubica mas bien
en las inmediaciones de las tasas reales proyectadas de las economias desarrolladas. Este
desalineamiento en nuestra tasa de interés es la principal causa de que el tipo de cambio real se ubique
hoy 11,5% por sobre el nivel de referencia de largo plazo, nivel que ha entregado nuestra propia autoridad
monetaria (IPOM de junio), y 20% por sobre el promedio de la década preestallido.

GRAFICO N°4.4
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Fuente: INE.
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Permitir que el tipo de cambio real se mantenga sistematicamente sobre su nivel de equilibrio,
nivel que le corresponderia de acuerdo con los fundamentos, significa mantener persistentemente una
presion inflacionaria. Ello se da a pesar de que las expectativas de inflacién, en el horizonte meta de 2
afos, se encuentren ancladas al objetivo de 3 %, como ha sido el caso a lo largo de los ultimos afios.

El Banco Central tiene que ser capaz de mirar mas alld de su modelo simplificado de brechas de
capacidad y expectativas de inflaciéon. Ello no implica abandonar la flotacion cambiaria; significa que
puede hacer mas para guiar al mercado, como lo hace el grueso de los bancos centrales del mundo,
cuando observe que el tipo de cambio esta desalineado en forma relevante de los fundamentos de la
economia.

La credibilidad en el cumplimiento de los objetivos de la autoridad tiende a desgastarse cuando la
performance efectiva se aleja mucho de las metas declaradas. Evidentemente, en el desborde
inflacionario de los Ultimos afios hay factores exdgenos, como los retiros de fondos de las AFP o el reciente
shock del precio del petrdleo, pero, aun asi, el manejo inflacionario podria haber sido mas eficiente. Todo
indica que el ritmo de baja en la tasa de politica monetaria en los Ultimos afios debié ser mas lento y
acompafiado con un discurso menos complaciente.

Tomas lIzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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