
El “nuevo” modelo económico de Chile tras el estallido social

Desde el “fin del neoliberalismo” hasta “nada ha cambiado”. Economistas analizan la economía local tras las fuertes disrupciones 

de los últimos años. 

 

El neoliberalismo en Chile “ya terminó”, dijo el economista Sebastián Edwards a fines de 2024 en el lanzamiento de su libro “El 

proyecto Chile. La historia de los 'Chicago Boys'”. Hacía referencia a los sucesivos cambios que se han instalado en Chile y que 

ganaron fuerza tras el estallido social.  Otros, abiertamente, difieren. "No sé quién se atrevería a decir que el modelo terminó”, 

dice José de Gregorio, decano de la facultad de economía y negocios de la U. de Chile.Algunos tienen una visión intermedia 

sobre la discusión de un “nuevo modelo” chileno. Andrés Abadía, economista jefe para Latinoamérica de Pantheon 

Macroeconomics, cree que algunos fundamentos de la economía se han mantenido estables, como la apertura del mercado, la 

responsabilidad fiscal y la independencia del Banco Central. Pero ahora ve un rol fundamental en “atacar problemas de 

desigualdades que antes del estallido estaban en segundo plano”. Entre economistas crece la discusión sobre qué tanto cambió 

la economía chilena tras el estallido social y las disrupciones que llegaron después. Eso sí, hay algo que se repite: varios 

fundamentos como la apertura económica siguen intactos, mientras que otras prioridades han ganado fuerza, como un mayor 

gasto social del Estado. Y esto está teniendo efectos en diversos indicadores.  Mauricio Villena, decano de la facultad de 

administración y economía de la UDP, dice que el modelo chileno se vio tensionado, por un lado, dado que el estallido social 

abrió un profundo cuestionamiento político y social sobre los límites de un esquema de crecimiento basado en “apertura, 

disciplina macroeconómica y fuerte rol del mercado, pero con déficits persistentes en protección social, pensiones, salud y 

educación”. Y, por otro lado, recuerda que un Estado históricamente austero tuvo que expandir el gasto con la pandemia.  “El 

resultado es que, aunque se mantienen los pilares de disciplina macro y apertura comercial, hoy existe un consenso social más 

amplio sobre la necesidad de un Estado que invierta con eficiencia y que complemente —más que sustituya— la acción privada”, 

dice Villena.  Para algunos, el gran giro que ha tenido el modelo económico es precisamente ese: una mayor presencia del 

Estado con un mayor peso del gasto social.  Esto se evidencia en diversas dimensiones, de acuerdo a economistas. Una clave es 

la Pensión Garantizada Universal, la respuesta del gobierno de Sebastián Piñera, justamente, a una de las principales demandas 

del estallido social. Una medida que beneficia a más del 90% de la población y que, junto a las pensiones solidarias, sumó un 

costo de 2,17% del PIB en 2023.  Otros suman el aumento del salario mínimo. En Chile, ha subido 75,7% nominal desde 2019 

(pero solo 24% en términos reales, tras un complejo periodo inflacionario post covid, retiros e IFE's). Con todo, ahora el país 
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exhibe el tercer monto más alto en América Latina, después de Costa Rica y Uruguay.  {INFOGRAM tv-pgu-y-salario-minimo-1hnp27evmn5gn4g} Estas medidas, cree Nicolás Saldías, analista para América Latina en The Economist Intelligence Unit, han contribuido a la reducción de la pobreza y el aumento de los ingresos en el último tiempo.  La pobreza pasó de marcar 8,5% en 2017 a 6,5% en 2022 (según la última encuesta Casen) y el ingreso promedio mensual pasó de $620.530 en 2019 a $897.000 en 2024, considerando valores nominales.  Pero Saldías advierte de un “trade off”, o lo que en español se traduciría como "una por otra". Y apunta al reciente análisis del Banco Central que plantea que las políticas laborales han golpeado al empleo. Según el ente emisor, “en promedio entre marzo de 2023 y abril de 2025, los salarios de las empresas con más trabajadores afectos al salario mínimo crecieron 4,8% más que los de empresas con menos trabajadores afectos". Pero el empleo entre las más afectas cayó en promedio 5,6%, tendencia que no se verificó en las otras firmas. Villena, de la UDP, reconoce que hay un “Chile diferente” tras el estallido social y la pandemia. El mercado laboral, dice, muestra una recuperación incompleta y frágil, con un empleo formal que ha crecido más lentamente que el PIB y una tasa de informalidad que se mantiene elevada, en torno a un tercio de la fuerza de trabajo. Al mismo tiempo, el crecimiento potencial de la economía se ha reducido de manera significativa: mientras antes de 2019 se estimaba en torno a 3 o 3,5%, hoy se sitúa más cerca del 2% anual. A nivel de inversión, Abadía, de Pantheon, advierte que se evidenció una fuerte volatilidad en la primera etapa del gobierno de Boric. Pero, en lo reciente, ha repuntado “gracias a una mayor certeza a nivel de perspectivas empresariales y macroeconómicas”. De hecho, la formación bruta de capital fijo cayó de $45 billones en 2019 a $40 billones en 2020, para repuntar hacia los $48 billones en 2024.  {INFOGRAM tv-crecimiento-pib-y-fbcf-1hnp27evmv1gn4g} Otra señal de cambio se encuentra en el mercado de capitales, que perdió notoria profundidad tras los masivos retiros de fondos previsionales y la consecuente reducción en el ahorro interno de largo plazo. De acuerdo con el decano de economía de la UDP, “esta alteración de la arquitectura financiera tradicional ha incrementado la dependencia de financiamiento externo y ha reducido la capacidad del sistema para sostener proyectos de inversión de largo aliento”. “Lo peor que ocurrió con el estallido y la pandemia en términos económicos fueron los retiros (de las AFP), lo que no habría pasado sin el estallido y la pandemia”, dice Soledad Hormazábal, economista de Horizontal (ligado a Evópoli). A su juicio, los retiros fueron probablemente la peor política pública implementada en la historia de Chile, “no solo por el daño a las pensiones, al poder adquisitivo al generar inflación, el debilitamiento brutal a nuestro mercado de capitales, sino porque también minaron nuestra institucionalidad democrática caracterizada hasta esa fecha por el respeto a la Constitución y el ordenamiento jurídico”.  Para el mercado de capitales, la incertidumbre política de los últimos años y los retiros desde las AFP generaron cambios significativos. Si bien la Bolsa de Santiago está en máximos en sus registros y disfruta de un rally de más de 30% en lo que va del año, sus valorizaciones aún se sitúan por debajo de las pre-estallido.  Y las tasas de interés locales se mantienen elevadas, mostrando un premio por riesgo que persiste y que, a juicio de varios, respondería a una incertidumbre política que no se ha eliminado del todo. La diferencia entre la tasa que paga el gobierno de Chile y el estadounidense por endeudarse a 10 años se sitúa en 140 puntos base, mientras que previo al estallido no superaba los 100, de acuerdo con Vantrust Capital. Alcanzó, eso sí, un máximo de unos 400 puntos al comienzo del gobierno de Boric. En medio de procesos constitucionales, retiros, mayor gasto fiscal y salida de capitales, el peso chileno también se deterioró. El dólar bajo los $700 observado en 2019 quedó hace bastante tiempo atrás, y en las últimas semanas ha oscilado en torno a los $950. Se trata, mayormente, de los nuevos fundamentos del país, dice Abadía, de Pantheon Macroeconomics, pero advierte que, de todas formas, refleja un castigo o prima por riesgo político en torno a los $60.  {INFOGRAM tv-dolar-y-tasas-1hmr6g8g79p9o2n} A juicio de Villena, de la UDP, el modelo chileno sigue sosteniéndose en fundamentos de mercado, estabilidad de precios y apertura externa, los que son ampliamente compartidos. Lo que ha cambiado es otra cosa: “La legitimidad de una versión extrema del laissez-faire. Hoy el debate se centra en cómo compatibilizar crecimiento con mayor cohesión social y resiliencia”, dice. El proceso para llegar a este punto, sin embargo, ha sido todo menos tranquilo. 
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