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Hace alrededor de tres décadas la economia chilena comenz6 a
experimentar un profundo proceso de reforma econdémica. Chile
pasd de ser una economia cerrada, con fuertes distorsiones e inter-
vencion estatal, a una economia de mercado abierta al resto del
mundo. Los resultados, a pesar de la crisis de comienzos de los 80,
fueron notables. Entre 1984 y 1997 el PIB se expandio amés de 7%
por afio y hubo significativos progresos en materia social. Desgra-
ciadamente el periodo de auge parece haber Ilegado a su fin. Durante
los dltimos cinco afios Chile ha crecido a un exiguo 2,4% promedio
anual.

En este trabagjo se extraen lecciones del proceso de reformas llevado
a cabo en este pais. Ademés se andliza €l rol de las reformas y la
productividad en el crecimiento econémico. Se sostiene que €l pro-
ceso de reformas es continuo. Los efectos de determinadas reformas
sobre el crecimiento se van reduciendo en el tiempo. Para mantener
€l dinamismo es necesaria una continua actualizacion de las politicas
eingtituciones. Si los paises dejan de introducir reformas (o moder-
nizaciones) se llegara a unaetapa en que el crecimiento retrocederaa
un nivel inferior.
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1. Introduccién

H ace arededor de tres décadas la economia chilena comenzé a
experimentar un profundo proceso de reforma econdmica. En la década de
1960 y comienzos de los afios setenta la economia chilena era cerraday con
un alto grado de intervencion estatal. Los aranceles a las importaciones
alcanzaban en promedio el 105%, con una alta varianza (algunos productos
gozaban de arancel 0%, mientras para otros era de 1000%). El cobre repre-
sentaba mas del 80% del total de exportaciones. Las distorsiones de precios
eran enormes y no existia absolutamente ninguna relacion entre precios
relativos internos y precios internacionalest,

Laintervencidn estatal no sdlo se relacionaba con un estricto sistema
de regulaciones, impuestos, aranceles, controles de precios, salarios mini-
mos, subsidios, etc. El Estado también gjercia una poderosainfluenciaen la
economia en el ambito de la propiedad. Controlaba todas las empresas de
servicios publicos, las empresas productoras de cobre y muchas otras. Ha-
chette ha estimado que en 1973 el Estado poseia 600 empresas, que re-
presentaban cerca del 40% del PIB total de Chile (en términos de valor
agregado). A comienzos de los afios setenta se puso en préactica un proceso
masivo de expropiacion, el cual también gener6 un clima de incertidumbre
en cuanto alos derechos de propiedad.

No resulta sorprendente que en tales circunstancias la inversion, €
ahorro y el crecimiento fueran muy exiguos. La industria se basaba en una
estrategia de sustitucion de importaciones sin ningdn incentivo para crear
nuevas firmas, para innovar y para aumentar la eficiencia. Debido a la
incertidumbre sobre los derechos de propiedad, no habia alicientes para la
inversion. La economia chilena se encontraba estancada, situacion no muy
distinta de la observada en la mayoria de los demas paises latinoamerica-
nos. Por otra parte, se apreciaba un elevado indice de inflacion (que alcan-
z6 su nivel maximo de 500% en 1973). Sin embargo, en esa época una ata
tasa de inflacién (dos digitos) era considerada una situacion normal.

A mediados de la década de 1970, Chile puso en marcha su proceso
de reforma econémica. Un grupo de jévenes economistas, la mayoria de
ellos educados en la Universidad de Chicago, asumi6 la tarea de disefiar el
programa econdmico del gobierno militar y decidié aplicar reformas econé-
micas de libre mercado que (en ese entonces) parecieron radicales’. Ello

1 Véase Harberger (2000).

2 Uno de los aspectos més analizados de la reforma econdmica chilena ha sido la
combinacion entre un gobierno autoritario y un programa econémico de libre mercado. Esta
situacion no era habitual en Latinoamérica, donde la mayoria de los gobiernos militares eran
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ocurrié en medio de una crisis financiera que fue consecuencia del colapso
del anterior sistema econémico y de una desaceleracién de la actividad
econdmicaanivel mundial (que repercutié enormemente en los términos de
intercambio de Chile) derivada de la crisis petrolera.

En un comienzo los resultados fueron impresionantes. Tras la rece-
sién de 1975 la economia crecié a una tasa promedio de 6,8% durante el
periodo 1976-1981. Pero luego Chile sufrio la peor recesion desde la época
de la gran depresion. Entre 1982 y 1983 e PIB disminuy6 en 16% y €
desempleo subi6 hasta alcanzar el 30% de la fuerza laboral®. Se han men-
cionado dos causas para explicar este fendmeno recesivo. En primer lugar,
la recesion econémica mundia de comienzos de los afios ochenta. El enor-
me incremento de las tasas de interés internacional es, inducido por la politi-
ca monetaria restrictiva aplicada en los Estados Unidos, tuvo un efecto
devastador en laeconomiade Chiley del resto de Latinoamérica. En segun-
do lugar, en la formulacion de politicas se cometieron algunos errores evi-
dentes que contribuyeron a aumentar la magnitud del fenémeno recesivo.
En particular, la supervision de la banca no fue suficientemente eficaz. La
crisis afectd alos bancos, muchos de los cuales quebraron, 1o cual empeoré
aln mas la situacion. Por otra parte, desde una perspectiva macroecondmi-
ca, las autoridades observaron con pasividad la disminucién del tipo de
cambio real y altos déficit en cuenta corriente (en 1981 el déficit en cuenta
corriente alcanzé € 14,5% del PIB) sin adoptar ninguna medida para corre-
gir este fenémeno.

En 1984 se inicid en Chile un prolongado periodo de crecimiento
econdmico sin precedentes en su historia. Su economia crecié a una tasa
promedio de 7,2% anua durante 14 afios (Cuadro 1, Gréfico 1). Se tratd de
un logro notable que produjo un cambio impresionante en el nivel de vida
delapoblacién (en el Cuadro 2 se muestran los indicadores social es).

Desgraciadamente, hoy en dia este periodo de auge econémico pare-
ce haber Ilegado a su fin. Por primera vez en 15 afios Chile experimento
una recesion en 1999. Ese afo e PIB se redujo en 0,8% y, aunque €l
proceso de crecimiento se reanudd el afio 2000, desde entonces no ha
vuelto a alcanzar los atos niveles de antafio. Unavez mas, en esta desacele-
racion de la actividad econdmica intervinieron factores externos. La crisis
asidticay la disminucion de los flujos de capitales hacia economias emer-

ademés altamente intervencionistas en materia de politica econdmica. Fontaine (1992) descri-
be esta combinacion como el “pecado original” del proceso chileno de reformas econdémicas.
El sostiene que cuando en 1990 las nuevas autoridades democréticas adoptaron € modelo de
libre mercado se expi6 €l pecado y se legitimé el modelo (Fontaine, 1992).

3 Del cua 20% fue desempleo abierto y € restante 10% correspondia a programas
plblicos de empleos de emergencia.
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CUADRO 2: CHILE: INDICADORES SOCIALES
1970 1998
Expectativa de vida (afi0s) 64 75
Mortalidad infantil (por cada 1.000) 82,2 10,3
Tasa de analfabetismo 11 4,6
Agua potable (%) 66 99
Lineas telefénicas (por cada 1.000 hab.) 37,2 185,7
Automoviles 18,5 83,4*
Televisiones (por cada 1.000 hab.) 36,4 250,4**

*Incluye automdviles particulares, station wagons'y taxis.
**Corresponde a 1992.

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Naciona de Estadisticas.

gentes repercutieron negativamente en la situacién chilena. Con todo, hubo
ademés causas internas. Llegd un momento en que los chilenos pensaron
gue el proceso de reformas habia sido completado y que sblo quedaba
esperar que €l pais creciera. Una de las principales tesis de este trabajo es
gue el proceso de reformas es continuo. Al principio se efectlan las refor-
mas mas notorias y obvias. Pero si los paises degjan de introducir reformas
(o modernizaciones) se llegara a una etapa en que el crecimiento retrocede-
ra a un nivel inferior. Ello no quiere decir que los paises pueden crecer
eternamente a una tasa de 7%. Todos sabemos que existe un proceso natu-
ral de convergencia, pero dado el actual nivel del PIB per cépita de Chile,
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no hay motivos para pensar que la desaceleracion econémica, que hoy
experimenta este pais, obedezca sdlo a dicho proceso.

El objetivo de este trabgjo es extraer lecciones del proceso chileno
de reformas econdémicas. Dichas lecciones se dividen en dos grupos. Prime-
ro, las lecciones derivadas del periodo inicial de reformas. En € trabajo se
andliza lo que se podria haber hecho de otra manera y lo que podrian
aprender os paises actualmente embarcados en este tipo de reformas (la asi
[lamada primera generacion de reformas). En segundo lugar, las lecciones
gue se desprenden del periodo més reciente, durante el cual se ha producido
una desacel eracion econdmica. En este caso hacemos mayor hincapié en las
asi [lamadas segunda y tercera generaciones de reformas.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. La segunda sec-
cién contiene un andlisis de las principales reformas que Chile emprendié
durante las tres Ultimas décadas, una vision general de los resultados y
algunas lecciones. En la tercera seccion se analiza la desacel eracion econé-
mica de fines de la década de 1990 desde la dptica de la evolucion de la
productividad. Ademés, se analiza la relacion entre crecimiento y producti-
vidad para un elevado nimero de paises y se extraen algunas conclusiones
aplicables a Chile y a otras economias emergentes. Finalmente, en la cuarta
seccién se presentan las conclusiones.

2. Refor mas econémicas en Chile

Las reformas emprendidas por las nuevas autoridades econémicas a
mediados de |la década de 1970 abarcaron muchas areas. No es €l proposito
de esta seccion efectuar un andlisis detallado de cada reforma, sino mencio-
nar algunas de €ellas, junto con sus principales resultados y |as lecciones que
nos entregan. Nos referiremos especificamente a las reformas del sector
publico, alaliberalizacion del comercio, alasreformas del sector financiero,
a las reformas del sistema de pensiones y a la independencia del Banco
Central. Hubo muchas otras areas en que se aplicaron importantes reformas,
como educacion, salud, regulacion de las empresas de servicios publicos,
infraestructura, etc. Si bien todas ellas cumplieron un importante papel en la
generacion de la asi [lamada era dorada del crecimiento econémico en Chile,
por razones de espacio no es posibleincluir atodas en este trabajo*.

4 Para un andlisis detallado de todo € proceso de reformas econdmicas en Chile,
véase Larrain y Vergara, editores (2001).
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2.1. Reformas del sector publico
Las reformas del sector publico pueden dividirse en tres tipos:

. Racionalizacién del gasto publico.
. Privatizaciones.
. Reformatributaria.

a) Racionalizacion del gasto publico

Los enormes y persistentes déficit presupuestarios habian constitui-
do un problema crénico de la politica econémica chilena. El inconveniente
basico era, por supuesto, la falta de disciplina fiscal, situacién que colapso
durante €l periodo 1971-1973, cuando el déficit presupuestario promedio
del sector publico no financiero llegd a 23,4% del PIB. El nivel méximo se
alcanz6 en 1973 con un 30% del PIB. Asi pues, una de las medidas bésicas
consistié en gjustar €l gasto publico fundamentalmente en tres areas: inver-
sién publica, salarios del sector publico y eliminacion de la mayoria de los
subsidios implicitos en las operaciones de empresas estatales. En 1974 €l
déficit se redujo a 5% del PIB y en 1976 se registré un superavit de 2%
del PIB.

AUn asi, € problema con e presupuesto no era solo la fata de
austeridad fiscal sino ademas una absoluta desorganizacion en la adminis-
tracion del gasto publico. En efecto, no se habian asignado claramente
responsabilidades en cuanto a gasto y nadie sabia con exactitud lo que
estaba ocurriendo con la hacienda pablica. En 1975 se aprob6 la nueva ley
orgénica sobre “administracion financiera del Estado”. En virtud de ella,
solo el Poder Ejecutivo es responsable de proponer € presupuesto para €l
afo (estimaciones de ingresos y gastos) y el Parlamento no puede aumentar
el gasto, sino sdlo aprobar la propuesta del Ejecutivo, o bien, si considera
gue € gasto publico es demasiado elevado, sugerir una reduccion del mis-
mo. Todas las materias relacionadas con la deuda publica deben ser apro-
badas por la Direccion de Presupuestos y estar en consonancia con €l
presupuesto aprobado. Aun cuando existe cierto grado de flexibilidad en la
asignacion de recursos al interior de las distintas &reas estatales, hay un
tope absoluto para el gasto publico determinado por el presupuesto.

Este nuevo marco institucional establecid claras responsabilidades
en la administracion del presupuesto y permitié que el gobierno controlara
el gasto®.

5Véase Larrain y Vergara (2001).
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b) Privatizaciones

En el proceso de privatizaciones de Chile se observan tres etapas. La
primera (1974-1983) tuvo por objeto devolver los bienes que habian sido
expropiados a sus anteriores duefios, entre los que se incluian principa men-
te propiedades agricolas y algunas industrias. Asimismo €l gobierno privati-
z6 empresas que habian sido adquiridas por el Estado durante el gobierno
del Presidente Allende, entre las que se contaban mayormente industrias y
bancos. En esta primera fase la cantidad de empresas estatales se redujo de
596 en 1974 a 48 en 1983. Aln asi, como las empresas que permanecieron
en manos del Estado eran més grandes que las privatizadas, €l valor agrega-
do total disminuyé sdlo de 39% del PIB a24% del PIB (véase el Cuadro 3).

Esta primera etapa concluyd abruptamente con la crisis de 1982-
1983. Varias empresas que habian sido privatizadas, incluidos |os dos ban-
cos més importantes, quebraron y fueron intervenidas por e gobierno.
Como se sefid 6 en laintroduccién, uno de los factores que explica la crisis
bancaria fue una regulacion y supervision deficiente de la banca®.

En 1985 se puso en marcha la segunda etapa de las privatizaciones.
Estaincluy la privatizacion de las empresas de servicios publicos, ademés
de lareprivatizacion de empresas que habian retornado a manos del Estado
durante la crisis. La participacion del valor agregado proveniente de las
empresas estatales en e PIB declind a 13% en 1989. Existe una extensa
bibliografia sobre esta segunda serie de privatizaciones. Algunos autores
sostienen que e proceso fue un completo éxito, mientras que para otros éste
carecio de transparencia y las empresas pudieron haber sido vendidas a un
precio mucho mayor. Lo que si esta claro, en todo caso, es que estas
compafiias han realizado cuantiosas inversiones después de ser privatizadas

CUADRO 3: REFORMA DEL SECTOR PUBLICO

Privatizacion de las empresas publicas

1973 1983 1989 1998

Valor agregado 39 24 13 9
(% del PIB)

Fuente: Hachette (2001).

6 Los propietarios de los bancos en quiebra eran los mismos duefios de las empresas
en bancarrota. Los préstamos concedidos por los bancos a estas empresas sobrepasaron todos
los limites legales.
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y que los servicios prestados a los consumidores han mejorado significati-
vamente’. Lograron situarse entre las empresas més dinamicas en un am-
biente a su vez muy dinamico.

Laterceraetapa seinicié en 1990 y abarco basicamente infragstruc-
tura (mediante concesiones) y empresas sanitarias. En 1998 la participacion
de las empresas publicas en € PIB habia disminuido a 9%. En la actuali-
dad las empresas estatales més importantes son CODEL CO (productora de
cobre), el BancoEstado y la Empresa Nacional del Petréleo (ENAP).

¢) Reforma tributaria

Durante las Ultimas tres décadas en Chile se han realizado diversas
reformas tributarias. Entre ellas destacan la de 1975 y la de 1984 como las
mas significativas. En la primera se introdujo el impuesto a valor agregado
con unatasa uniforme (actualmente de 18% y programada para subir a 19%
en octubre de 2003), y con muy pocas excepciones (las principales son la
educacion y el transporte publico). Hoy en dia cerca del 50% de los ingre-
sos tributarios proviene del impuesto a valor agregado.

La segunda reforma tributariaimportante tuvo lugar en 1984. En ella
se redujo drasticamente el impuesto a la renta de las empresas (que actual-
mente tiene una tasa de 16%, programada para subir a 16,5% en 2004 y a
17% en 2005), y se integré este tributo con € impuesto a la renta personal .
Lo anterior significa que los impuestos pagados a nivel empresarial repre-
sentan un crédito para el impuesto alarenta personal.

Hsieh y Parker (2001) demuestran que la reduccién en la tasa impo-
sitiva aplicada a las utilidades no distribuidas contribuy6 a boom de inver-
sion y crecimiento observado en Chile. Bennett y otros (2001) argumentan
gue la estructura fiscal influyd de manera significativa y positiva en €
ahorro. Asimismo, la evasion tributaria en Chile, estimada en un 22% de la
recaudacion potencial, es la més baja de Latinoamérica y no difiere mucho
de la de diversos paises desarrollados (véase Barray Jorrat, 1999).

2.2. Liberalizacion del comercio

En 1974 Chile puso en marcha una estrategia unilateral de apertura
de la economia a comercio internacional. Ella consistio en rebagjar los
aranceles en forma unilateral (independientemente de o que hicieran otros
paises), de manera de converger en una tasa bgja y uniforme. En 1979 la

" Hachette y Liiders (1992).
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tasa era de 10% (Cuadro 4). Tras la crisis de los afios ochenta se intenté
aplicar una politica proteccionista y los aranceles aumentaron levemente.
Pese a lo anterior, a partir de mediados de |a década de 1980 se reanudé €l
proceso de rebaja de aranceles. En la actualidad el arancel promedio es de
alrededor de 4%. Sin embargo, como durante os afios noventa Chile suscri-
bi6 varios tratados bilaterales de libre comercio, los aranceles se mantienen
bajos, aungue no uniformes®,

El efecto de la liberalizacion del comercio ha sido un considerable
incremento en las exportaciones, las que de US$ 1.000 millones en 1970
han aumentado a méas de US$ 18.000 millones en la actualidad (Gréfico 2),
pese a hecho de que los precios de los principales productos de exporta

CUADRO 4: ARANCEL PROMEDIO (%)

1973 105
1979 10
1991 11
2002 4

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 2: EXPORTACIONES DE BIENES (MILL. DE US$)
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Fuente: Banco Central de Chile.

8 Para los paises con los que Chile ha sucrito acuerdos de libre comercio, muchos
productos gozan de arancel 0. Hay también algunos productos agricolas a los que se aplican
aranceles altos.
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cién (especialmente cobre) han descendido en términos reales. Otro efecto
importante ha sido una diversificacion de las exportaciones. La participa-
cion del cobre en las exportaciones de bienes bagjé de 76% en 1970 a 37%
en 2002, mientras que las exportaciones no tradicionales han aumentado su
participacion en las exportaciones de bienes de 10% a 39% (Gréfico 3).

GRAFICO 3: COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES
1970 2002
Resto
Otras 10%
principales Resto Cobre
14% A 39% 37%
b Otras
Co e principales
76% 24%

Fuente: Banco Central de Chile.

2.3. Reformadel sector financiero

A mediados de la década de 1970 se inicié en Chile un proceso de
liberalizacion financiera. Los bancos estatales (con una sola excepcion)
fueron privatizados. Las tasas de interés, anteriormente fijadas por €l Esta
do, fueron liberalizadas. Se redujo € encaje legal y se amplid la esfera de
accion del negocio bancario. Fue asi como los bancos tomaron parte en una
diversidad de operaciones comerciales en las que nunca antes habian inter-
venido. Personas que carecian de toda experiencia bancaria se transforma-
ron en banqueros, y a mismo tiempo eran duefias de las grandes empresas
del pais. Como la supervisién era muy poco estricta, usaron los bancos para
prestar dinero a sus propias empresas.

Por otra parte, si bien & gobierno liberaliz6 el mercado, pronto
resultd claro que resguardaria alos depositantes si un banco caia en desgra-
cia. Fue asi como en 1977 quebrd una importante institucion bancariay €l
Estado respaldo todos los depdsitos. Esta situacion generd, por cierto, un
grave problema de riesgo moral.
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En un comienzo todo parecia marchar muy bien, con laexcepcién de
gue las tasas de interés se mantuvieron altas durante la totalidad del pe-
riodo. A comienzos de los afios ochentalarecesion mundia y los errores en
materia de politica interna causaron una desaceleracion de la actividad
econdmica. Como las utilidades disminuyeron, se dificult6 € servicio de la
deuda con los bancos. Las empresas renovaron los créditos y solicitaron
otros, en una situacion que puede describirse como endeudamiento forzado
(distress borrowing). Como los propietarios de los bancos eran también los
duefios de las empresas, se renovaron los créditos antiguos y se concedieron
otros nuevos. Por otra parte, |os depositantes siguieron confiando su dinero
alos bancos, basados en € principio de que habia un seguro estatal implici-
to para los depésitos. Todo € sistema se derrumbo entre 1982 y 1983. En
enero de 1983 el gobierno intervino cuatro bancos y otras cuatro institucio-
nes financieras. Cerca del 50% del total de crédito bancario qued6 bajo
control estatal.

El costo de la crisis bancaria fue enorme®. La leccion aprendida fue
gue éste no era un sector cualquiera de la economia. Se procedi6 a reforzar
la supervision bancaria 'y en 1986 se promulgé una nueva legislacion del
sector. Hoy en dia la supervisiéon bancaria en Chile es considerada una de
las més eficaces entre las economias emergentes. Como gjemplo de esto se
puede mencionar que, después de pasar el fendmeno de recesién y desace-
leracion de fines de los afios noventa, € sector bancario conserva un ato
grado de solidez.

La profundizacion financiera, medida seguin diversos agregados mo-
netarios con respecto a PIB, ha aumentado significativamente. Por ejem-
plo, M3 se ha incrementado del 14% del PIB en 1970, a 49% del PIB en
2002 (Cuadro 5).

CUADRO5: LIBERALIZACION FINANCIERA
(% del PIB)
M3 M7
1970 14 n.d.
1980 25 24
1990 28 54
2002 49 86

Fuente: Banco Central de Chile.

9 Eyzaguirre y Larrafiaga (1990) estiman el costo total en arededor del 25% del PIB
de Chile de 1990.
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2.4. Reformadel sistema de pensiones

En 1981 Chile adopt6é un sistema de pensiones de capitalizacion
individual, vale decir que cada persona ahorra en una cuenta individual
cierto porcentagje de su sueldo (con un tope) para su jubilacién. Estos fon-
dos se depositan en una cuenta individual administrada por una institucion
privada. El titular estd facultado para mover libremente sus fondos entre
distintas instituciones si estima que no estan adecuadamente administrados.
Dichas instituciones estan sometidas a una reglamentacion y a unafiscaliza-
cién especia. Por ejemplo, se imponen limites a la composicién de su
cartera de inversiones, de modo que estan obligadas a diversificarla en
cierta medida®.

Los fondos de pensiones han aumentado sostenidamente durante
las Ultimas dos décadas y en la actualidad su monto se aproxima a los
USS$ 40.000 millones, cifra equivalente a cerca de 60% del PIB (Cuadro 6y
Gréfico 4).

CUADRO 6: REFORMA PREVISIONAL
Datos bésicos
(diciembre de 2002)
Fondo total US$ 38.068 millones
NUmero de &filiados 6.708.491
Retorno anual promedio 10,3%

(julio 1981- diciembre)

Fuente: Superintendencia de AFP.

L os fondos de pensiones privados han desempefiado un papel funda-
mental en el desarrollo del sector financiero chileno, especialmente del
mercado a largo plazo. La chilena es una de |as escasas economias emer-
gentes que cuenta con un mercado a largo plazo denominado en su propia
moneda. La emision de bonos e hipotecas a 20 y més afios es una préctica

10 Hay al menos dos motivos por los que parece razonable una regulacion especial
para estas empresas. En primer lugar, los fondos corresponden a un ahorro obligatorio, es
decir, cada persona esta obligada por ley a ahorrar en una de esas instituciones para su
jubilacion. En este sentido existe una suerte de responsabilidad estatal en cuanto a la pruden-
te administracion de los fondos. En segundo lugar, hay garantias estatales explicitas.
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GRAFICO 4: FONDOS DE PENSIONES
(%del PIB)
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Fuente: Superintendencia de AFP.

habitual. Sin el sistema de pensiones habria sido dificil acanzar este nivel
de desarrollo. También es importante mencionar que los sistemas de pen-
siones privados del tipo chileno han sido adoptados por varios paises de
Latinoaméricay Europa del Este.

2.5. Independencia del Banco Central

Chile cuenta con una larga tradicién —més larga incluso que en la
mayoria de los paises |atinoamericanos— de elevados indices de inflacion.
Por eso en 1989 se promulgé una nueva legislacion que otorga independen-
ciaa Banco Central. De acuerdo con esta nueva nhormativa el Consgjo del
Banco Central consta de cinco miembros designados por €l Presidente de la
Republica y aprobados por € Senado. Cada consejero permanece en su
cargo por un periodo de diez afios. Los consejeros se renuevan por parciali-
dades a razén de uno cada dos afios, y son independientes del gobierno (no
pueden ser destituidos de su cargo). El ministro de Hacienda esta facultado
para participar en las reuniones del Consgjo, pero sin derecho avoto.

El historial inflacionario del Banco Central es impresionante (Gréfi-
co 5). Tras las grandes inflaciones registradas a comienzos de los afios
setenta, €l aumento del indice en Chile se habia mantenido en el rango de
20%-30%. A contar de 1991 las autoridades del Banco Central, que acaba
ba de adquirir autonomia, decidieron aplicar metas inflacionarias con €l
objeto de inducir una disminucion persistente y gradua de latasa de infla-
cién. Como se aprecia en la Cuadro 7, las metas inflacionarias se han
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GRAFICOS5: TASA DE INFLACION EN CHILE: 1940-2002
(DICIEMBRE-DICIEMBRE)
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CUADROT7: META DE INFLACION (MI) E INFLACION EFECTIVA (IE)
(%)
Afio MI IE
1991 15-20 18,7
1992 13-16 12,7
1993 10-12 12,2
1994 9-11 8,9
1995 9,0 8.2
1996 6,5 6,6
1997 55 6,0
1998 4,5 4,7
1999 43 2,3
2000 35 45
2001 2-4 2,6
2002 2-4 2,8

Fuente: Banco Central de Chile.

acanzado cada afio desde 1991, con escasas excepciones, como cuando en
el afio 2000 la inflacion 1lego a 4,5%, cifra ligeramente superior a la meta
de 2%-4%. La razon para esta leve diferencia fue el aumento en el precio
del petréleot?.

11 En Chile lameta es lainflacion efectivay no lainflacion subyacente.
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Desde € afio 2000 la meta ha sido permanente (ya no se fija afio a
afo como antes), y se sitlia en € rango de 2%-4%.

2.6. Principales lecciones de las reformas

De la experiencia chilena se pueden obtener varias lecciones para
los paises que introducen reformas. Entre ellas pueden mencionarse:

. Las reformas son rentables. Los resultados para Chile fueron impre-
sionantes. Cuando la situacion se estabilizo después de la crisis de
1982-1983, la economia chilena entré en un era dorada. El creci-
miento llegd a un promedio de 7% durante los siguientes 15 afios, €l
ahorro y la inversion experimentaron un boom, el desempleo se
redujo y lainflacién disminuy6 a un nivel de 2%-4%.

. Es importante ser paciente. En € caso de Chile, la etapa de creci-
miento elevado se inicié inmediatamente después de aplicarse las
reformas iniciales. Sin embargo, la crisis de 1982-1983 demostré
gue se habian cometido algunos errores en la formulacion de politi-
cas, Y que era preciso corregirlos. Una vez efectuadas las correccio-
nes se reanudd el periodo de ato crecimiento, €l cual esta vez fue
mucho més duradero. Actuar con impacienciay revertir las reformas
cuando a parecer no estan dando resultado constituye una interpre-
tacién errénea de la situacion. En cuanto a caso chileno, después de
la crisis se mantuvo, e incluso se profundizd, la orientacion de las
reformas. Por gjemplo, los bancos y las empresas que retornaron a
manos del Estado, después de la crisis fueron reprivatizados poco
tiempo mas tarde. Lo anterior no quiere decir que en ocasiones no
sea necesario efectuar algunas correcciones, pero sin alterar € senti-
do delasreformas.

. La regulacion y la supervision financieras resultan fundamentales.
En Chile se pasd por alto este aspecto durante la primera fase de
reformay se pag6 un precio muy caro por la omision. Més adelante
se corrigio € problema promulgando una nueva legislacién bancaria
eintensificando la supervision.

. El gjuste del sector publico es una medida esencia. Sin un estricto
gjuste fiscal habria sido imposible lograr |os notables resultados eco-
némicos que se obtuvieron en Chile durante muchos afios. En este
caso |las autoridades actuaron de inmediato, sin dilacion.

. La reforma tributaria y la del sistema de pensiones resultan claves
para fomentar lainversién y el ahorro. La reforma tributaria se aso-
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ciaalageneracion de un ambiente propicio paralainversion, mien-
tras que lareforma del sistema de pensiones se vincula al desarrollo
de un mercado de capitales alargo plazo.

3. La desaceleracion dela actividad econdmica:
El papel delaproductividad total delosfactores (PTF)2

Las crisis que arrasaron e continente asidtico a fines de 1997 inte-
rrumpieron abruptamente el boom econémico chileno. Habiendo crecido a
un ritmo promedio de 7,2% anual entre 1984 y 1997, posteriormente la
economia chilena se ha expandido a un promedio inferior a 3% anual.

Una posible explicacion a esta desaceleracion, sugerida a menudo
por las autoridades, plantea que se debe al significativo empeoramiento de
las condiciones externas. Como Chile es una economia pequefia y abierta,
cuando la economia mundial se desacelera, disminuye la demanda de pro-
ductos de exportacion chilenos, lo cual se traduce en un descenso de los
precios y volumenes de exportacion. Si €l precio del petrdleo sube a mis-
mo tiempo, esta economia pequefiay abierta, que importa casi la totalidad
del petréleo que consume, se verd alln mas afectada. La situacién empeora
si repentinamente también se suspenden los flujos netos de capital a las
economias emergentes.

Como se documenta en Beyer y Vergara (2001), € inconveniente de
esta explicacion es que en los quince afios anteriores hubo periodos en que
las condiciones externas no fueron diferentes a las observadas en estos
ultimos afios y la economia estaba creciendo a tasas mucho mas elevadas.
De modo que, aun cuando las condiciones externas hayan sido adversas,
ello explica sdlo parcialmente los pobres resultados obtenidos por la econo-
mia chilena en los Gltimos afios. La era dorada de Chile en cuanto a creci-
miento econémico se explica por una acentuada expansion de la PTF, la
cual a su vez obedece alos efectos de productividad de las reformas aplica-
das desde mediados de los 70 hasta comienzos de |los noventa, cuya eficacia
se ha ido agotando con el tiempo. Por consiguiente, 1o que Chile requiere
en la actualidad pararevigorizar €l crecimiento econdmico es una nuevaola
de reformas en areas donde se ha quedado rezagado —relacionadas princi-
palmente con los “fundamentos microeconémicos’ del crecimiento, a saber:
las ingtituciones y la eficiencia con que funcionan. Otra manera de expre-
sarlo seria sefialar que se precisaintroducir nuevas reformas microeconémi-

12 Egta seccion se basa en Beyer y Vergara (2001).
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cas para aumentar la eficiencia con que se asignan y utilizan los recursos
disponibles.

Si consideramos &l crecimiento econémico no como un proceso li-
neal sino més bien caracterizado por shocks de productividad esporéadicos
gue conducen a un ato indice de crecimiento durante un periodo, para
luego decaer en forma gradual hasta que sobreviene un proximo auge de la
productividad, entonces Chile se encontraria actualmente en una fase en
que el shock de productividad més reciente estaria dando sus Ultimos frutos.
Si asi estuviera ocurriendo, €l pais necesita un nuevo shock para activar un
periodo adicional de rapido crecimiento econdmico. Por supuesto que este
nuevo impulso podria también ser producto de la buena suerte (por gjem-
plo, € descubrimiento de yacimientos petroliferos o un shock significativo
de términos de intercambio favorables). Sin embargo, como la suerte es
aleatoria, es preferible considerar la posibilidad de que un nuevo shock de
productividad sea el resultado de iniciativas de politica econdmica destina-
das a aumentar |a eficiencia econémica. Es probable que las mgjoras intro-
ducidas en estas &reas generen una nueva oleada de crecimiento econémico
en Chile. Més aln, € deterioro de las condiciones externas aumenta la
necesidad de politicas que dinamicen la tasa de crecimiento del pais, que
actualmente es muy bagja.

3.1. Productividad total de los factores en Chile

En el Cuadro 8 se presentan datos sobre el crecimiento de la PTF en
Chile durante € dltimo cuarto de siglo. La PTF se calcula como € creci-
miento del PIB residua que no se explica por la mano de obra ni por la
acumulacion de capital. No hay gjustes segun la calidad de los factores de
produccion. Durante la segunda mitad de los afios setenta se registré un
boom de productividad a raiz de la primera ola de reformas estructurales;
luego sobrevino la crisis de comienzos de los afios ochenta. La reactivacion
seinicié a mediados de esa década, cuando se observé un segundo boom de
productividad (asociado a una segunda ola de reformas) que alcanz6 su
apogeo durante la primera mitad de la década de 1990. En |a segunda mitad
de ese decenio el crecimiento de la productividad se desaceleré una vez
mas, y alo largo del Ultimo quinquenio (1998-2002) el crecimiento de la
PTF hasido nulo.

Estos cél culos demuestran claramente que la diferencia fundamental
entre este Ultimo periodo (1998-2002) y los catorce afios previos de alto
crecimiento econémico (1984-1997) radica en el crecimiento de la PTF.
Como se demuestra en el Cuadro 8, la contribucién del capital al crecimien-
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CUADRO8: CHILE: COMPONENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Crecimiento Contribucion de (%)

0,

del PIB (%) PTF Trabajo Capital
1976-1980 6,8 45 1,9 0,4
1981-1985 -0,1 -1,9 11 0,7
1986-1990 6,8 2,7 2,6 1,5
1991-1995 8,7 4.4 15 2,8
1996-2000 4,1 0,6 0,5 3,0
1998-2002 2,4 -0,1 0,2 2,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y estimaciones propias.

to ha sido de aproximadamente 2,5 puntos porcentuales desde mediados de
los afios ochenta (1986-2000) y no ha variado en los dltimos afios. Por otra
parte, la contribucion de la mano de obra al crecimiento acanza un prome-
dio de 1,5 puntos, pero su participacion haido decreciendo en afios recien-
tes, lo cual se explica por un considerable aumento del desempleo desde
1998. Por ultimo, como se sefialé anteriormente, la PTF aumentd hasta
superar € 4% en 1991-1995, antes de volver a descender a una cifra cerca-
naa0 en 1998-2002.

3.2. LaPTF como explicacion del crecimiento: Evidencia para varios paises

Ahorabien, ¢esla PTF una fuente importante de crecimiento econé-
mico? Con €l fin de responder a esta pregunta se realiza un gercicio muy
sencillo de contabilidad del crecimiento para un nimero elevado de paises
(107) en €l periodo 1980-2000. Consiste en estimar la tasa de crecimiento
de la PTF, definida como el crecimiento no explicado por la acumulacion
de factores productivos (capital y trabgjo). Se utilizan los datos del FMI
recopilados de las Estadisticas Financieras I nternacionales. Se presume que
la participacion de la mano de obra en el PIB es de 0,6%. Suponiendo una
relacién capital/producto de 2,5 y una tasa de depreciacion de 5%, se obtie-
ne que la tasa de rentabilidad promedio del capital es de 11%, cifrarazona-
ble para la totalidad del stock de capital fisico. Debido a que para la
muestra no se dispone de datos coherentes sobre € empleo, se utilizan
datos demogréficos. La PTF es € resultado del calculo de la siguiente
ecuacion:

TFR:ﬁ—(r+5)L—‘—aLI:

t
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lacual significaque laPTF se obtiene a restar de |atasa de crecimiento del
PIB lainversion neta de depreciacion como porcentgje del PIB, ponderada
por latasa bruta de rentabilidad del capital (d es |la tasa de depreciacion), y
latasa de crecimiento de la mano de obra ponderada por |a participacion de
lamano de obraen e PIB (a,).

No existen dudas acerca de la importancia de la PTF como explica-
cién del crecimiento. En el Gréfico 6 se establece larelacion entrelaPTFy
latasa de crecimiento econémico para el periodo comprendido entre 1980 y
2000 para estos 107 paises. Dos tercios de la varianza en las tasas de
crecimiento del PIB se explican por variaciones en la tasa de crecimiento
dela PTF. Por cierto que esta observacién no significa que las acumulacio-
nes factoriales son irrelevantes en explicar las diferencias entre paises en
cuanto a crecimiento econdémico. Ademés, dado que estas estimaciones no
estan corregidas en funcion del capital humano, podria sostenerse que los
céculos parala PTF exageran su verdadera importancia. Con todo, resulta-
ria sorprendente que lainclusién del capital humano redujera significativa-
mente |la importancia de la PTF!3, Chile exhibe una tasa de crecimiento
econdmico muy elevado, que se explica por una considerable tasa de creci-
miento de la PTF. En este caso es posible advertir el impacto de las nume-
rosas reformas que han transformado a Chile de una economia muy cerrada
y excesivamente regulada en una abiertay competitiva. Repetir estas altas
tasas de PTF es precisamente € desafio que se le plantea a Chile. Es

GRAFICO6
8%-

PTF 6%

4%

0,1

Crecimiento del PIB

13 Para una muestra mas reducida y en el periodo 1970-1991, Beyer (1997) corrige
segun la acumulacion de capital humano y descubre que, en promedio, la PTF bajo en 0,48
puntos porcentual es, fluctuando la disminucién entre 0,04 y 1,01 puntos porcentuales.
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evidente que no se trata de una tarea facil. En muchos paises, tal como
gueda claro en el gréfico, se observan tasas de crecimiento de la PTF
cercanas a cero e incluso negativas.

Para confirmar €l papel que la PTF cumple en € crecimiento econé-
mico analicemos por un instante el Cuadro 9. En éste se ha separado €l
crecimiento de cada pais en dos décadas (1980-1989 y 1990-2000). L uego,
en cada uno de estos dos periodos se calculala PTF por pais de acuerdo a
lo explicado previamente. Lo anterior permite contar con 214 observacio-
nes. Se escoge, entre ellas, & 10% superior y € 10% inferior segln latasa
de crecimiento del PIB. Finamente, se determina cuanto de la diferencia
en crecimiento se debe a acumulacion de factores y cuanto a diferencias
en PTF.

Como se observa en dicho cuadro, la diferencia en la tasa de creci-
miento del PIB entre diversos paises se explica casi exclusivamente por las
diferencias en latasa de crecimiento de la PTF. La influencia de la acumu-
lacion factorial es relativamente leve. Beyer y Vergara (op. cit.) confirman
esta conclusion a concentrase en grupos especificos de paises. Por gjem-
plo, clasifican a los paises de acuerdo con el ingreso per cdpita en 1980 (el
primer afio de este andlisis) utilizando las tablas Penn, y descubren que
tanto para el caso de los paises ricos como de |os paises pobres, las diferen-
cias en la PTF constituyen, lgjos, la principal explicacion para las diferen-
cias en las tasas de crecimiento del PIB a interior de cada grupo.

CUADRO 9: LASFUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO:
PAISESCON ALTOPIB PER CAPITA

PIB Acumulacion PTF
de factores
Altas tasas de crecimiento Media 4,57 3,48 1,09
Bagjas tasas de crecimiento Media 0,50 2,79 -2,29
Diferencia de las medias 4,07 0,69 3,38

Fuente: Beyer y Vergara (2001).

3.3. PTF, paliticas e ingtituciones

Existe un extenso caudal de bibliografia (por ejemplo, Easterly,
1993, y Krueger, 1990) en la cual se sefida que las politicas econémicas
desacertadas pueden afectar significativamente a los resultados econémi-
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cos. En obras relacionadas con esta materia el enfoque se centra en el papel
gue las ingtituciones desempefian en el proceso de crecimiento econémico
(por jemplo, North, 1992). Al mismo tiempo, las discrepancias en cuanto a
niveles de ingreso y tasas de crecimiento econémico entre diversos paises
superan con creces las diferencias relativas a la acumulacién factorial. Por
lo tanto, vale la pena explorar més detalladamente los lazos entre la tasa de
crecimiento de la PTF y las politicas e instituciones econémicas. Particular
interés reviste e papel de las politicas microecondmicas en este proceso. La
hipétesis que agqui se plantea es que las diferencias en la calidad de estas
politicas influyen significativamente en latasa de crecimiento de la PTF.

En las secciones anteriores se demostrd que los paises que no son
capaces de crecer tienden a exhibir tasas bajas o negativas de crecimiento
delaPTF. Las diferencias en acumulacién factorial influyen sdlo levemente
en la variacion de las tasas de crecimiento entre diversos paises. Por otra
parte, es facil verificar que los paises difieren significativamente en cuanto
a sus politicas e ingtituciones econdémicas. Ademas, estas diferencias tien-
den a mantenerse en € tiempo. Por gemplo, se tarda mucho tiempo en
introducir cambios en la eficiencia del gobierno, en € sistemajuridico o en
la calidad de los sistemas educacionales, de modo que estas &reas se man-
tienen por lo general invariables durante periodos prolongados.

El efecto positivo o negativo de las paliticas y las instituciones en la
PTF puede también durar por un largo periodo. Una burocracia estatal
ineficiente, por gemplo, puede dificultar permanentemente el aumento de
laeficiencia. Por otra parte, unareformaestatal que mejore sustancialmente
la eficiencia de la burocracia estatal puede generar un aumento casi conti-
nuo en la eficiencia de una economia. Lo mismo puede decirse de un
mejoramiento por una sola vez en la calidad de la educacion. Los aumentos
de la productividad asociados a la incorporacién a la fuerza laboral de las
“nuevas generaciones’ de egresados del sistema de ensefianza se manten-
drén hasta que se reemplace completamente la “antigua’ fuerza de trabajo.
Ello puede ocurrir incluso si el nivel de escolaridad de la nueva fuerza
laboral es similar al delaantigua.

Uno de los problemas que afronta el trabajo empirico en este ambito
es lafalta de datos sobre gran parte de las politicas e instituciones econémi-
cas que nos interesan. Sin embargo, durante las dos Ultimas décadas diver-
sas instituciones han realizado un esfuerzo sistematico tendiente a recopilar
informacion confiable sobre la calidad de las politicas e instituciones eco-
nomicas en distintos paises. Un inconveniente es que gran parte de |os datos
se basa en mediciones subjetivas de la calidad de las instituciones. Otro
problema es que distintos indicadores tienden a mostrar un alto grado de
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correlacién entre si. Esto no debiera causar sorpresa, ya que la mayoria de
las politicas e ingtituciones de calidad vienen en paquetes. Asi pues, es
probable que un pais con un marco normativo adecuado probablemente
cuente con una burocracia altamente calificaday a mismo tiempo exhiba
bajos niveles de corrupcion. Una situacion inversa se observa en el caso de
paises donde el marco regulador es deficiente.

Gallego y Loayza (2001) consideran cuatro areas en las que Chile
podria mejorar: calidad de la educacién, adopcidn tecnoldgica, ineficien-
cias microeconémicas (por gemplo, regulacién) y caidad de la gestién
publica. En las primeras tres areas Chile se encuentra alin a gran distancia
de los lideres, mientras que en la cuarta se halla en una buena posicion. Los
autores hacen una regresion de corte transversal entre crecimiento y estas
otras variables. Estiman que si Chile mejorara sustancia mente estas cuatro
variables, el crecimiento podria aumentar en mas del 2%.

Beyer y Vergara (2001) consideran que un mejoramiento en la cali-
dad de la educacién podria traducirse en un considerable aumento del creci-
miento econdémico en un pais como Chile. Si se ponen en practica politicas
razonables, la tasa de crecimiento de Chile podria aumentar en 0,6 puntos
porcentuales. Si se perfecciona el marco regulador del pais podrian obte-
nerse beneficios adicionales. Aun cuando las politicas aplicadas en la ac-
tualidad en Chile son razonablemente pro mercado, estan lejos de ser las
Optimas. El aumento de la eficiencia estatal y de la inversion en investiga-
cién y desarrollo puede redundar en un incremento adicional, aunque leve,
del crecimiento econémico. Considerando estos resultados en su conjunto
es posible concluir que al introducirse ligeras modificaciones en las politi-
cas e ingtituciones del pais es posible aumentar la tasa de crecimiento de
Chileentre 1y 1,5 puntos porcentual es por afio.

3.4. Principales lecciones

La principal leccién que puede obtenerse de este Ultimo periodo de
desaceleracion de la actividad econémica en Chile es que € proceso de
reforma econdmica es continuo. Los paises que piensan que han efectuado
todas las reformas necesarias corren €l riesgo de volver a un escenario de
bajo crecimiento. El hecho que vivamos en un mundo dinamico plantea la
necesidad de estar alertas frente a los cambios y dispuestos a perfeccionar
constantemente las instituciones y las politicas. Chile se encuentra en mejo-
res condiciones que la mayoria de los demas paises |atinoamericanos, pues
implantd las reformas en una época anterior, cuenta con un ambiente ma-
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croeconémico estable (bajo nivel de inflacion y reducido déficit presupues-
tario) y un clima més favorable para la inversion. Este es el motivo por el
cual continlia creciendo, aungue a una tasa muy inferior a la de la década
anterior, en tanto que muchos de sus vecinos atraviesan por una fase de
recesion. A pesar de todo, para retornar a una época de altas tasas de
crecimiento es necesario reanudar el proceso dinamico de reformas. Lo
anterior no significa volver a la primera generacion de reformas, que ya
estén siendo aplicadas y han resultado exitosas, sino mas bien volcarse a
una generacion posterior de reformas destinadas a mejorar la calidad del
capital humano y de las instituciones. Para volver crecer atasas elevadas no
basta poseer las que, en términos generales, son tal vez las mejores institu-
ciones de Latinoamérica. La buena noticia desde la perspectiva chilena es
gue existe un consenso cada vez mas generalizado en cuanto ala necesidad
de introducir nuevas reformas. Las autoridades han participado en un pro-
ceso orientado a identificarlas y aplicarlas, € cual, s da resultado, més
temprano que tarde permitira que €l pais retorne ala senda de las altas tasas
de crecimiento.

Tal vez se considere que este tipo de andlisis esta demasiado distan-
te de la realidad de muchos paises de Europa Oriental y de la ex Unidn
Soviética, que se encuentran en la primera fase de reformas, afrontando alin
los costos de las mismas o recién ahora comenzando a apreciar |os benefi-
cios. Pero como €l tiempo pasa, acabaran por darse cuenta de que €l creci-
miento alargo plazo requiere un proceso de reformas alargo plazo.

4, Conclusiones

En este trabagjo se analiza €l proceso de reformas econémicas que
Chile emprendié desde mediados de | os afios setenta, y se derivan lecciones
de esta experiencia. Hace tres décadas en Chile se puso en marcha un
proceso de reformas econdémicas integrales. En ese entonces la economia
chilena eramuy cerraday con un ato grado de intervencién estatal. A partir
de la década de 1940 en Chile (y en la mayoria de | os paises latinoamerica-
nos) se adoptd la estrategia de la Cepal de sustitucién de las importaciones
e industrializacion dirigida. Las nuevas autoridades econdémicas modifica
ron radicalmente el modelo. Se liberalizaron los precios, se redujeron los
aranceles, se privatizaron empresas estatales; se realizo un gjuste fiscal, una
reforma tributaria, una reforma del sistema de pensiones, un proceso de
liberalizacion financiera, etc. Se introdujeron reformas en la educacion, en
lasalud y en muchas otras &reas, todas con una orientacion de libre merca-
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do. Chile fue € primer pais latinoamericano que adoptd este tipo de mode-
lo, pero a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa muchos
pai'ses siguieron sus pasos.

Los resultados fueron muy exitosos. A mediados de la década de
1980 Chile comenz6 a vivir un periodo que mas tarde se conocié como la
era dorada de la economia chilena. Entre 1984 y 1997 Chile creci6 a una
tasa anual promedio de 7,2%, la inversion y € ahorro experimentaron un
boom, lainflacion se redujo a un rango de 2%-4%; el desempleo disminuy6
considerablemente y la cantidad de personas que viven bgjo la linea de
pobreza descendio de mas del 40% en 1987 a alrededor del 20% a fines de
los afios noventa. Sin embargo, se requirié tiempo para alcanzar estos resul-
tados. En efecto, inmediatamente después de aplicadas las reformas inicia-
les a mediados de |0s afios setenta se registré un boom en la economia, pero
pocos afios después, a comienzos de la década de 1980, aquélla se encon-
traba sumida en una profunda recesion que obedecié a razones externas e
internas. Entre estas Ultimas se pueden citar lalaxitud de laregulacién y de
la supervision bancaria. El costo de la crisis bancaria fue enorme y la
leccidn aprendida, muy clara: laliberalizacion financiera debe ir acompafia
da de una adecuada regulacion y supervision financiera.

La experiencia chilena también ensefia a ser pacientes. A menudo se
requiere tiempo para poder apreciar los efectos de la aplicacion de las
reformas. Lo més probable es que los beneficios vengan después de los
costos. No obstante, a la postre el balance es muy positivo. Desde una
perspectiva a largo plazo, Chile representa el ejemplo de un proceso de
reformas altamente exitoso. El grado de consenso en €l pais en torno a esta
idea es tan alto que € modelo se mantuvo en la era democrética a pesar del
hecho de que habia sido aplicado durante una dictadura.

Desgraciadamente, la era dorada parece haber llegado a su fin. Se ha
registrado un periodo de cinco afios de bajo crecimiento en Chile (2,4%
anual). Aun cuando este crecimiento es mayor que el de otros paises lati-
noamericanos, parece bastante exiguo cuando se lo confronta con el recien-
te historial de Chile en la materia. Estos resultados més bien modestos han
abierto el debate en torno a lo que debe hacerse para volver a una senda de
alto crecimiento. El éxito econébmico de Chile durante los Ultimos afios se
asocia a la aplicacion de politicas econdmicas sensatas y a la existencia de
un solido marco institucional. En este trabajo se sugiere que si € pais es
capaz de mantener y perfeccionar estas politicas e instituciones, se puede
asegurar que sobrevendra un periodo adicional de alto crecimiento. Nunca
hay que dar por finalizado e proceso de reformas. Asi, en un mundo din&
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mico, los paises que no se encuentran permanentemente mejorando sus
instituciones y politicas experimentardn mas temprano que tarde una des-
aceleracion del crecimiento econdmico.
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