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En los ultimos treinta afios, Chile ha experimentado un milagro econdmico. Pasé6 de tener, en 1974, un PIB per
cépita un 50% menor al de México, a tener uno 47% superior al de nuestro pais en 2022. En ese lapso, paso de ser
un pais de media tabla en América Latina a ser, sin lugar a dudas, la economia més avanzada de la region.

No solamente se observé este significativo crecimiento econémico, sino que también se dieron grandes avances
sociales. El porcentaje de la poblacion en situacién de pobreza pasé de ser mas del cincuenta por ciento a mediados
de la década de los ochenta, a solamente un seis por ciento en 2017. Ademas, se incremento significativamente la
escolaridad, asi como el acceso a la salud. Incluso se logré avanzar en el tema de la desigualdad, un problema
crénico en Chile: el coeficiente de Gini, que indica menor desigualdad cuanto mas se acerque a cero, paso de 0.56
en 1987 a 0.44 en 2020.

A pesar de todos estos avances, a partir de 2019 Chile vivi6 situaciones de enormes protestas y descontento social,
que llevaron a la eleccion de Gabriel Boric y al proceso de promulgar una nueva Constitucién. ¢ Como es posible
que se hayan producido estas protestas en el pais latinoamericano que experimentd el mayor progreso econémico
y social en el tltimo medio siglo? Esta es la pregunta que plantea el economista de la Universidad de California en
Los Angeles, Sebastian Edwards, en un magnifico libro recién publicado llamado "The Chile Project. The Story of
the Chicago Boys and the Downfall of Neoliberalism". Se trata de una completa y fascinante historia econémica de
Chile escrita, me parece, con objetividad y que deja lecciones importantes para nuestro pais.

Se denomina Chicago Boys a un grupo de economistas chilenos formados en la Universidad de Chicago que tuvo
un papel determinante en el disefio de las politicas econémicas implementadas durante la dictadura de Pinochet
(que, por supuesto, se caracterizd por sus violaciones a los derechos humanos). Se eliminaron los controles de
precios, se abrid, aunque de forma parcial, la economia al comercio internacional, se privatizaron empresas, se
sanearon las finanzas publicas, se desregul6 la economia y se otorgd autonomia al banco central. Todo esto resultd
en una estabilizacién de la economia y en un mayor crecimiento. Sin embargo, también se cometieron errores
cruciales como fue mantener un tipo de cambio fijo que resulté en una sobrevaluacion real de la moneda, asi como
una agresiva desregulacion bancaria. Estos dos factores desembocaron en una enorme crisis econémica y
financiera en 1982.

Lo interesante del caso chileno es que, al regresar la democracia y llegar al gobierno partidos de centro izquierda
aglutinados en la Concertacion, se decidio continuar con las politicas de liberalismo econdmico, aunque con un
mayor énfasis en las politicas sociales. De hecho, fue realmente hasta la llegada de los gobiernos de la Concertacion
cuando Chile logro altas tasas de crecimiento con avances sustanciales en materia social. Entonces, ¢por qué se
produjo el estallido social? Edwards menciona varios factores. Destaca el nuevo sistema de pensiones que paso de
uno de reparto, en el cual el valor de la pension estaba previamente definido, a uno de cuentas individuales en el
que el monto a obtener en el retiro provendria de lo ahorrado y sus rendimientos. Contrario a lo pronosticado por los
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impulsores de la reforma, las pensiones fueron claramente menores a las del sistema anterior, o que generé un
descontento social. Por otra parte, Edwards destaca que, aunque la desigualdad disminuy6, seguia siendo alta 'y se
cred la sensacion de que las reglas del juego estaban cargadas a favor de las élites.

¢ Qué lecciones deja Chile para México? Primero, el crecimiento es una condicion necesaria pero no suficiente para
lograr el bienestar social. La desigualdad importa. Algunos de los Chicago Boys sostenian que mientras la pobreza
disminuyera, la desigualdad no tenia importancia. El caso chileno nos muestra que la cohesion social depende de
tener niveles de desigualdad no excesivos. Creo que otra leccion es que los mercados son el mecanismo mas
eficiente para producir bienes y servicios en la mayoria de los casos, pero que algunos servicios esenciales, como
la salud, la educacién y las pensiones, no pueden dejarse exclusivamente a cargo de la mano invisible.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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