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Resumo

O presente trabalho visa entender de que forma se configuram as trés principais
politicas macroecondmicas no Chile: monetaria, cambial ¢ fiscal a partir de década de
1990, destacando suas trajetorias até chegarem aos dias atuais. Essas trés politicas, por
sua vez, foram fundamentais para o sucesso de uma outra, a politica comercial, que
como veremos, foi conduzida sempre visando elevar o dinamismo exportador, que tem
sido a base do crescimento da atividade econémica. Nesse sentido, veremos como a
politica macroecondmica se refletiu no desempenho da economia chilena, verificando
indicadores importantes, tais como o PIB (Produto Interno Bruto), inflagio, desemprego

e os indicadores relacionados ao mercado externo.

Palavras chave: politica macroeconomica — Chile — articula¢do - economia chilena

— exportacdes.
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Introducio

A forma como tem sido conduzida a politica macroecondmica no Chile a partir
de 1990, quando um novo governo, agora democrético, assumiu o pais, tem sido
determinante para o desempenho da sua economia. Esse novo governo, desde seu inicio,
propos como objetivos principais da politica macroecondmica a redugfio da inflagdio ¢ a
manutengdio do setor externo como motor do crescimento econdmico. Ademais, tem
sido recorrente a preocupag¢fio em manter um déficit de transagdes correntes sustentivel,
reforgando a necessidade de se adotar uma politica cambial que vise a preservagio de
uma taxa de cambio relativamente depreciada e estivel, com vista a manter uma alta
competitividade externa ¢ uma relativa estabilidade do ambiente macroecondmico.
Como veremos, a interven¢do ativa nos mercados de cdmbio foi uma caracteristica
marcante até o fim da década de 1990, demonstrando o entendimento por parte do
Banco Central e do governo chileno de que tanto a competitividade externa como a
baixa volatilidade da taxa de cdmbio sdo condi¢Ges para um crescimento econdmico

sustentavel.

Em termos de politica monetaria, destaca-se a adogfio de um regime de metas de
inflagdo “informal” a partir de setembro de 1990, implementado concomitante aos
regimes de bandas cambiais deslizantes, metas para o déficit em transag¢des correntes e
mecanismos de controle de capitais de curto prazo. Apenas em 1999, o regime de metas
de inflac80o passou a ser executado na sua forma mais tradicional, ou seja, assumido
formalmente, concomitante a um regime de cdmbio flutuante e uma maior credibilidade

e transparéncia com relagfo a atuagdo do Banco Central em busca do atingimento das

metas.

Por fim, a politica fiscal assume papel de exirema importincia, tanto em sua
atuagéo particular, ao reduzir drasticamente a divida piblica chilena, promover politicas
anticiclicas e o equilibrio fiscal, como também ao facilitar a atuagfio das politicas
cambial e monetaria. O fato € que os objetivos das politicas fiscal, monetéria ¢ cambial
néo eram perseguidos de forma totalmente independente. E nesse contexto que podemos
verificar a importincia da articulacio entre elas. E verdade que algumas politicas

estavam subordinadas a outras e que havia certas prioridades a serem seguidas pelas



autoridades chilenas que muitas vezes eram conflitantes a outros objetivos da politica
econdmica. Entretanto, a tentativa era sempre de buscar conciliar os diversos objetivos,
visando articular as politicas macroecondmicas de modo que elas se relacionassem de

forma positiva para o desempenho da economia chilena.

Inclusive se reconhece que um dos motivos para o bem-sucedido desempenho da
economia do Chile a partir da década de 1990 comparativamente, sobretudo, aos outros
paises latino-americanos, tem sido a capacidade das autoridades chilenas de adaptar sua
politica macroecondimica ao contexto econémico internacional e aos ciclos econémicos

do pais.

Nesse sentido, a primeira secdo visa entender de que forma se configuram as trés
principais politicas macroecondmicas: monetdria, cambial e fiscal a partir de década de
1990, destacando suas trajetdrias até chegarem aos dias atuais. Essas trés politicas, por
sua vez, foram fundamentais para o sucesso de uma outra, a politica comercial, que
como veremos, foi conduzida sempre visando elevar o dinamismo exportador que tem
sido a base do crescimento da atividade econdmica. Na segunda se¢iio veremos como a
politica macroeconémica se refletiu no desempenho da economia chilena, verificando
indicadores importantes, tais como o PIB (Produto Interno Bruto), inflagfo, desemprego
¢ ¢s indicadores relacionados ao mercado externo. Por fim, o trabalho finaliza com uma

breve conclusio.



I - Configurago e Articulagio das Politicas Macroecondmicas

Entende-se que hd uma necessidade de conhecer as experiéncias de politica
econdmica do pais nio somente a partir da década de 1990, que é o foco deste trabalho,
mas também de décadas anteriores, pois ¢ baseado nas experiéncias recentes, positivas
ou negativas, que muitas das politicas foram determinadas a partir de 1990. E preciso,
antes de qualquer coisa, entender em qual contexto se altera a maneira de conduzir a
politica econdmica a partir do novo governo democratico. E importante ressaltar que
algumas das politicas da nova fase democrética foram baseadas (e até integralmente

mantidas) nas politicas de ajuste macroecondémico de meados dos anos 1980.

1.1. Das Reformas liberais aos ajustes da politica econdmica no fim da década de
1980 (1973 — 1989)

A economia chilena passou por intensas reformas liberais de forma muito
precoce se comparada com a experiéncia de outros paises latino-americanos. Segundo
Ftrench-Davis (2004), pode-se dividir o processo de reformas em trés etapas. A
primeira etapa se iniciou em 1973 e “se caracterizo por la aplicacion de un modelo
neoliberal en su forma mas pura”. Num contexto de imensa instabilidade politica e
econdmica, em setembro de 1973 um golpe militar derrubou o presidente Allende e deu
inicio ao longo periodo do governo do general Augusto Pinochet (1973 — 1990). Para se
ter uma 1déia da situacio econdémica do pais no contexto do golpe, a inflagdo girava em
torno de 360% ao ano € o PIB (Produto Interno Bruto)} sofreu uma queda de
aproximadamente 5% em 1973. Diante disso, a preocupago inicial do governo
ditatorial de Pinochet se deu no sentido de controlar os desequilibrios macroecondmicos
¢, particularmente, a elevada inflag@c herdada. Para isso, foram colocadas em praticas
diversas politicas de cunho neoliberal, de acordo com a ideologia que se tornaria cada

vez mais presente na condugio das politicas publicas com o passar dos anos.

Inicialmente, promoveu-se um forte ajuste recessivo para controlar os
desequilibrios intemo e externo. Isso significava, basicamente, promover uma
estabilizacfo dos precos e equilibrar as contas publicas € as transagdes correntes do pais.

Segundo Cunha (2006), o “programa de estabilizacio de precos implementado pelo



governo Pinochet, a partir de 1974, promoveu uma série de medidas, entre elas: a
abertura comercial, a liberalizagdo do mercado financeiro, as privatizagdes ¢ a utilizacio
do regime de cimbio de minidesvalorizagBes ativo com éancora nominal”. Nesse
contexto, liberalizou-se amplamente os fluxos de capitais, houve a privatizacdo do
sistema de pensdes e de parte do servigo nacional de safide. Alids, muitas empresas

publicas tradicionais foram privatizadas no periodo. Como destacou Ffrench-Davis
(2004):

“El papel tradicional del Estado como empresario, promotor de la inversién v la
industrializacion, debia reducirse en el mayor breve plazo posible para que estos
procesos resultaran exclusivamente de las decisiones tomadas por los agentes privados

en mercados liberalizados y abiertos al exterior”.

As politicas de ajuste contracionistas conseguiram reduzir drasticamente o
déficit piblico e até colaboraram para um maior equilibrio da conta corrente do balango
de pagamentos chileno. Mas nfio foram capazes de controlar o processo inflacionario,
mesmo com ¢ intenso controle fiscal ¢ as politicas de contengéio da demanda agregada
que resultaram em significativa subutilizagio da capacidade produtiva € até em

sucessivos crescimentos negativos do PIB.

Nesse contexto, decidiu-se langar méo de novas medidas de estabilizagio com a
utiliza¢do do cAmbio para conter o processo de aceleragéo inflacionaria. Esse processo é

descrito por Cunha e Gala (2006):

“(O governo do Chile) adota uma sucessdo de ‘tablitas’, anunciando e
determinando previamente a trajetdria da taxa de cdmbio nominal com o objetivo de
controlar a inflagio via coordenacdio de expectativas. A politica cambial passa a ser
utilizada no combate a inflagio através de apreciacdes periodicas. Em 1979, esse
processo ¢ intensificado com o congelamento da taxa de cambio em 39 escudos por
délar, paridade mantida até 1982. Devido aos aumentos residuais de precos internos,
observa-se no periodo uma grande sobrevalorizagdo da moeda chilena”. (Cunha ¢ Gala,

2006, p. 3).



Dessa forma, estdo completadas as politicas macroecondmicas implementadas
na segunda metade da década de 1970 que, segundo Tavares (1996), “estiveram na raiz
dos desequilibrios do primeiro periodo (1974-1979) e cujas propagacio e
retroalimentagdo levaram a economia chilena & beira do desastre na crise financeira
generalizada de 1981-82”, Essas politicas a que se refere Tavares foram principalmente
a desregulacdo do sistema financeiro interno, a liberalizagdo do fluxo de capitais do
exterior ¢ a politica de ancora cambial para controlar a inflagfio. Assim, uma vez que o
cambio foi se tornando cada vez mais sobrevalorizado, ja que estava ancorado ao dolar
¢ a entrada de capitais especulativos de curto prazo era crescente, a produgéo de déficits

comerciais consideraveis foi se tornando inevitdvel.

Portanto, a tentativa das autoridades monetarias foi a de promover um ajuste
financeiro ¢ de balanco de pagamentos conciliando cambio fixo e endividamento
privado, até o ponto em que o endividamento dos bancos privados ficou impossibilitado
sem uma forte intervengdo do Estado, o que mais tarde resultou em um desastre para o
sistema financeiro privado e para as finangas publicas (Tavares, 1996, p. 82). Assim, a
recuperagio da economia ensaiada entre 1979 ¢ 1981, anos em que o PIB crescen
significativamente, e o controle da inflagdo, conseguido a custa do desequilibrio das
transa¢des correntes, colocaram a economia dol Chile em uma posi¢iio extremamente
vulneravel até que a crise da divida de 1982 mergulhasse o pais em uma crise
gigantesca, com direito a moeda extremamente depreciada, PIB caindo 14% e crise do
sistemna bancario sem precedentes. Para se ter uma idéia da dimenséo da vulnerabilidade
externa da economia chilena, o déficit em transa¢Ses correntes era de 7,1% em relagéo
ao PIB em 1980 e se elevou bruscamente para 14,5% no ano seguinte (Cunha, 2006). A
elevacio da taxa de juros nos EUA e a crise mexicana foram o golpe final nas reformas

liberais adotadas pelo governo Pinochet na década de 1970.

Segundo Ffrench-Davis (2004), apos a desastrosa experiéncia da adogdo do
cambio fixo, inicia-se a segunda ctapa das reformas, marcada por politicas mais
pragmaticas, visando superar os efeitos da crise, com o foco voltade nédo tanto para o
controle da inflagfio, mas para a renegociacdo da divida externa e por uma série de
medidas para equilibrar a conta corrente chilena, sobretudo fomentando as exportagdes.
O fato é que desde essa experiéncia traumadtica as autoridades chilenas passaram a

carregar sempre uma grande preocupagio em manter a moeda chilena relativamente
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desvalorizada para, conseqiientemente, estimular as exportagdes e manter o saldo dag
transagdes correntes do seu balango de pagamentos equilibrado. A experiéncia de
sobrevalorizacdo durante o regime de cAmbio fixo foi, portanto, decisiva para a escolha
nédo sé da politica cambial como da politica econdmica como um todo a ser adotada nos
anos 1990 pelo governo democratico. Deve-se entender que o processo de valorizagio
cambial e queda do PIB (Produto Interno Bruto) no contexto da crise da divida
facilitaram a destrui¢@o do parque industrial e a articulagdio do novo modelo primario-

exportador a ser promovido no Chile.

O periodo de 1982 a 1985 foi caracterizado por intensa instabilidade econdmica,
com a adocdo de politicas econdmicas contraditérias, sempre seguidas de perto pelo
FMI (Fundo Monetério Internacional). Nesse contexio, algumas mudancas de politica
foram percebidas, tais como as sucessivas desvalorizacGes no cambio, a reintroducfio de
certa protecdo tarifaria as importagSes, estatizagfio de boa parte da divida privada,
esforcos para renegociar a divida externa e a imposi¢io de uma regulagio mais estrita

no sistema financeiro (Firench-Davis, 2004).

Nesse contexto que se promoveu a chamada “segunda reforma comercial” que se
baseava, sobretudo, no fomento e diversificagéio das exportagdes por meio de diversos
mecanismos, tais como as desvalorizagdes discretas do cimbio (agora em um regime de
bandas cambiais deslizantes), os diversos incentivos tributdrios ¢ até o apoio via
Fundacion Chile, uma instituicio semiplUblica que iniciou diversos projetos
empresariais voltados a exportagiio. Esse € um momento-chave, pois € a partir daqui que
as autoridades chilenas decidem dar énfase a formagfio de uma estrutura produtiva
voltada para a exportagdo de bens primdrios em detrimento de uma insergfio
diferenciada. Nesse sentido, deixa-se de lado o foco no desenvolvimento ¢
diversificagao de uma industria voltada para o mercado interno e se decide por uma
inser¢éio primario-exportadora. Ou seja, a receita advinda do cobre € o potencial do
Chile para exportar competitivamente produtos tipicamente primarios, como madeira,
pescado e frutas, influenciou em uma deciséio que tem tido efeitos até hoje na economia
chilena. O ajuste das politicas que se deu a partir de 1985 apenas confirmou essa opgéo

e ditou as politicas econdmicas que vem sendo implementadas desde entéo.
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O verdadeiro ajuste macroecondmico apds a crise da divida, segundo Tavares
(1996), iniciou-se somente em 1985 a partir das politicas de gasto publico e de
financiamento anticiclicas que aumentaram a prote¢do efetiva da economia, mesmo que
formalmente ainda se tenha dado continuidade as politicas liberais. E por mais que
Ffrench-Davis (2004) tenha entendido que a terceira etapa das reformas liberais tenha
comegado em 1989, o fato € que uma nova fase de politicas macroecondmicas ja tinha

se iniciado com o Ministro Biichi em 1985 durante o préprio governo Pinochet.

E interessante entender como se deu o ajuste da politica macroecondmica,
sobretudo entre 1985 e 1990, com vista a compreender o legado em termos de politica
econdmica deixado ao novo governo democratico no inicio da década de 1990,
verificando assim em que medida esse novo governo alterou as politicas econdmicas.
Em primeiro lugar, a politica de ajuste macroecondmica foi extremamente
expansionista, gerando um grande impulso de demanda que levou as taxas de
crescimento do PIB a girarem em torno de 10% em 1988 e 1989. As condicdes externas
favordveis colaboraram muito para a recuperag¢fio da economia chilena. Nesse sentido,
cabe ressaltar a methora significativa nos termos de troca com a elevagio do prego do
cobre, principal produte de exportaciio chileno, que gerou uma receita importantissima
para o governo e ajudou a equilibrar as contas publicas e o balango de pagamentos.

Enfim, segundo Tavares:

“Essa convergéncia virtuosa entre politica fiscal, monetdria ¢ cambial resolveu o
ajuste de uma maneira progressiva e nfio regressiva em termos de receita, emprego e
salarios, e com uma diminuigiio dos custos reais do servigo da divida, ou seja,
precisamente o contréario dos ajustes anteriores e das recomendagdes das politicas

ortodoxas de contengfio da demanda”. (Tavares, 1996, p. 84).

E por essa e por outras que a experiéncia chilena ¢ considerada um paradigma,
no sentido de ter conseguido promover um ajuste interno e externo extremamente bem-
sucedido, abrindo caminho para o dinamismo econémico presenciadoe a partir da década
de 1990. Esse ajuste exitoso permitiu que o governo democratico assumisse em 1990
uma economia em crescimento acelerado, mas também com uma iminéncia
inflacionaria perigosa que, como veremos, foi uma preocupagéo constante desde entfo.

O fato é que ja se ensaiava no fim da década de 1980 a coeréncia entre as politicas
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fiscal, monetdria € cambial que pudemos presenciar mais claramente a partir do governo
democratico. A partir de meados de 1980, as autoridades chilenas parecem ter aprendido
algumas licSes importantes no sentido de caminhar para o crescimento econdmico
sustentdvel se baseando sempre na manutengio do equilibric do ambiente
macroecondmico e na rdpida adaptagiio frente aos novos contextos econdmicos

internacionais que v&o surgindo.

Veremos agora como foram conduzidas as politicas fiscal, monetdria e cambial a
partir de 1990, focando na articulagfio e coeréncia que levou a economia chilena a ter

um desempenho extremamente favoravel frente as outras economias latino-americanas.

1.2. Politica cambial: do regime de bandas deslizantes ao regime de cimbio

flutuante (1985 — 2008)

De acordo com Ocampo (2007), uma das principais “inovagdes da politica
macroecondmica” latino-americana nos tltimos anos foi a presenca de uma intervencéo
ativa nos mercados de cdmbio, com a taxa de cAdmbio real sendo um objetivo explicito.
O Chile pode ser considerado um dos melhores exemplos no uso desse instrumento com
relativo éxito, principalmente entre fim dos anos 1980 até a adog&o do cdmbio flutuante

em 1999,

Como ja mencionado, o Chile teve uma tentativa extremamente desastrosa de
utilizagio do cambio fixo como uma das armas para controlar a inflagdio. A
sobrevaloriza¢do do peso chileno num cenario de crescente liberalizagio comercial e
financeira e o conseqliente déficit crescente das transagdes correntes colocou o pais cm
uma posi¢io muito vulnerdvel, uma vez que esse déficit deveria ser compensado pela
conta de capitais para equilibrar as contas externas tornando o pais extremamente
dependente dos volateis capitais externos que entram e saem do pais. Uma vez cessado
o fluxo de capitais para os paises emergentes na chamada crise da divida externa de

1982, o desastre anunciado foi concretizado.

O fato é que essa experiéncia foi traumética a ponto de as autoridades chilenas
passarem a ter a preocupagdo constante, desde entdo, com a valorizacdo demasiada da

taxa de cidmbio e com os déficits em conta corrente. A estratégia passou a ser a de
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adaptar a politica cambial frente aos objetivos perseguidos pelas autoridades monetarias

e as mudangas do cendrio econdmico interno ¢ mundial.

1.2.1. O regime de bandas cambiais deslizantes (1984 - 1999)

A partir de meados da década de 1980, adotou-se no Chile um regime de bandas
cambiais deslizantes. Basicamente, a taxa de cdmbio podia flutuar dentro de um
intervalo de amplitude pré-estabelecido pelo Banco Central (banda) e este se
comprometia a intervir quando a taxa ameagasse a sair desse patamar. Assim, indicava-
se a0 mercado a tendéncia esperada da taxa de cAmbio, caracterizando-a como objetivo

explicito da politica econdmica, como apontou Ocampo (2007).

Inicialmente, foram promovidos consecutivos ajustes no centro da banda
cambial no sentido de promover desvalorizagdes. Essas minidesvalorizagSes tinham o
objetivo de corrigir o impacto da inflagio interna sobre a competitividade externa ¢
foram fundamentais para garantir o dinamismo exportador, tio importante para o
crescimento econémico observado na década de 1990. O fipo de cambio acuerdo
(TCA), como era denominado o preco de referéncia (centro da banda), foi forlemente
desvalorizado em setembro de 1984 em 23,7%. Novas desvalorizaghes ocorreram em
fevereiro e em julho de 1985 de 9,1% e 8,5%, respectivamente. Enfim, o que notamos ¢
uma grande preocupacdo em proporcionar uma taxa de cambio relativamente
depreciada, visando colocar as exportagdes na condigdo de motor do crescimento
econdmico ainda no governo Pinochet. Entre 1982 ¢ 1988, a depreciagio real do peso
chileno foi de aproximadamente 130% (Cunha & Gala, 2006), resultado ndo s¢ das
minidesvaloriza¢des como também da fuga de capitais observado a partir de 1982 com a
crise da divida. A mudanga no cendrio econémico mundial coincide com o inicio do
governo democratico. Como veremos adiante, o Chile vai sofrer imensas pressdes para a
apreciagiio da taxa de cAmbio a partir de 1990, quando uma enxurrada de capitais
comega a entrar no pais. Mesmo diante dessas dificuldades, veremos que o Banco
Central teve uma capacidade impar de manter o cdmbio relativamente competitivo, por

mais que pequenas apreciagdes reais tenham se tornado inevitdveis.

A Tabela 1 mostra a evolugdo da amplitude das bandas cambiais durante todo o

periodo em que o regime de bandas cambiais flexiveis foi adotado (1984 — 1999).
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Tabela I — Bandas Cambiais no Chile entre 1984 e 1999

Composigao da cesta de moedas |Inflagao external Apreciacdo real

Data amplitude para gjuste | (produtividade
USS Yen Muarco i
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marY1 —jun-91 +5%, 100 %% 0% (M, (M, My
192 - novgl 5% 100%% 0% % 3.0% {9y
deziY1 — de 9! 5% HOHFry % (% 2 4% et
a2 —abr92 +1(% 1P P (%% 2.4% 0%
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,iill].-' a7 -_']UUUR +2.5% BMa 0% 1304 2.4% 2%
JuLYE - setOR -3%a: 2 5%, B(1%n N 15% 24%, 1Py
seti9¥ - dez/yR +3.5% AN 3% 13%, % (M
dezIR - se1/9Y 8% B %0 13% (0%, {12

Fonte: Morande & Tapia, 2002

A primeira observaciio pertinente ¢ a existéncia de uma cesta de moedas de
referéneia, ou seja, os reajustes do centro da banda foram realizados segundo a regra de
paridade de poder de compra. O centro da banda estava vinculade a essa cesta de
moedas, que inicialmente era composta apenas pelo dolar. A partir de julho de 1992
foram incorporados mais duas moedas, iene e marco aleméo, com ponderagdes de 20%
¢ 30%, respectivamente. Além da tentativa de pondera-las de acorde com suas
respectivas participagdes no coméreio externo chileno e manter mais estavel o retorno
em peso das exportagles, se entende que a inten¢do dessa medida foi desestimular as
operacbes de arbitragem da taxa de juros ao promover maior incerteza quanto a taxa de
cdmbio de curto prazo {Ffrench-Davis, 2004). Desse modo, promovia-se uma maior
incerteza nas operagdes em doélares de curto prazo, reduzindo movimentos especulativos
sobre o peso chileno. Ademais, reparamos também que se utilizava uma taxa de mflagédo
externa para o ajuste do pre¢o de referéncia. Inicialmente o valor era de 3,6% chegando

a ser considerada 0% em alguns periodos.
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Percebe-se que os intervalos de variagio “aceitdveis” das bandas eram
inicialmente mutto pequenos. A inten¢fo era exatamente promover uma estabilidade da
taxa de cAmbio, fundamental para o ajuste econdmico que estava sendo colocado em
pratica. A estabilidade do cdmbio passou a ser vista como uma das prioridades da
politica macroecondémica, uma vez reconhecidos seus beneficios no sentido de
incentivar investimentos privados (internos e externos) e de dar maior suporte para a
politica monetaria no seu papel de estabilizar os pregos. Um c¢dmbio muito volatil
diminui a confianga dos investidores e gera instabilidades em todo o sistema

econdmico.

Nesse sentido, o Banco Central praticou diversas intervengdes no mercado
cambial sempre quando a taxa de cAmbio estava proxima ao piso ou ao teto da banda
(até a crise asiatica a pressio era sempre em relagdio ao piso). Eram agdes discricionarias

e sem qualquer transparéncia que visavam evitar grandes flutuagdes especulativas.

Observando a Tabela 1, verificamos uma clara tendéncia de elevaglo no
intervalo de variagdo da banda com o passar dos anos. Esses aumentos vdo abrir

caminho, mais tarde, para a adogo de um regime de cAmbio flutuante.

A opgio pela troca do regime cambial esteve intimamente relacionada com a
atuagio da politica monetaria de controle da inflagdo baseada em metas de inflagfo.
Acreditava-se que para que esse regime funcionasse plenamente, era preciso abandonar
as metas para o cdmbio visando eliminar eventuais conflitos de se ter duas metas
nominais. Isso traria mator transparéncia e aperteicoamento do regime. Nesse contexto,
taxas de juros reduzidas poderiam ser conciliadas com o atingimento das metas de
inflacio. Ademais, apds a crise asidtica ¢ o contexto de desvalorizagiio cambial
propiciada por ela, notou-se que o pass through da taxa de cAmbio na inflagfo nio era
tfio grande como se imaginava, ou seja, uma vez que as autoridades monetarias estavam
priorizando o controle da inflagéo, notou-se que o cdmbio flutuante ndo seria um
problema nesse sentido, mesmo em contextos de ataque especulativo contra o peso. Por
fim, a inflagdo no momento de passagem para o regime de cdmbio flutuante ja cstava

plenamente controlada e a um nivel satisfatério.
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O fato é que enquanto vigorou o regime de bandas. mesmo com todos os
esforgos contréarios, houve apreciacdo cambial real de 38% entre 1990 e 1997. Mesmo
assim. frata-se de uma aprecia¢do relativamente pequena se comparada com a que
outros paises emergentes sofreram. Desse modo. a politica cambial teve seus méritos ao
evitar uma aprecia¢do real que podia ser bem mais elevada num contexto de ampla
liquidez internacional. A prova de que a apreciagdo foi aceitdvel esteve na taxa de
crescimento das exportagdes em torno de 10% ao ano no periodo em questdo.
Concomitantemente, os déficits em conta corrente permancceram em patamares
sustentaveis, em uma média de 2,3% do PIB. Como veremos, ndo so politica de
interven¢do cambial ativa, mas também um ousado controle de capitais permitiu a
importante estabilidade cambial no periodo. O Grafico 1 mostra 0 comportamento da
taxa de cambio real durante todo o periodo estudado. A principio, podemos verificar a

tendéncia de valorizagdo real do peso chileno ocorrida na década de 1990.

Grifico 1 — Trajetoria da taxa de cimbio real entre 1990 e 2007 (em relacio ao

dolar americano)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Chile

1.2.2. Controle de Capitais (1991 — 1998)
Como antecipado. no inicio da década de 1990, a oferta de capitais destinados

aos pafses emergentes cresceu significativamente. Essa reversio do cendrio

internacional merece grande destaque, sobretudo quando se trata de politica cambial.
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uma vez que esta teve de promover esforgos considerdveis com vista a se adequar a essa
nova realidade, visando atender as necessidades de um pais extremamente dependente
de suas exportagdes e que estava plenamente comprometido com o fomento e
diversificaciio das mesmas, com vista a sustentar um crescimento econdmico alto e
marter equilibradas suas contas externas. Como se sabe, a entrada maciga de capitais
em um pais gera imensas pressdes para a apreciago da taxa de cdmbio. Com o Chile

nio foi diferente.

Uma série de fatores proporcionou esse grande aumento dos influxos de capitais,
sobretudo a partir de 1991. Além da mudanga no cendrio internacional como um todo,
cabe ressaltar especificidades do Chile, que atrairam uma quantidade de capital
significativamente maior do que outras nagdes da América Latina. O fato é que as
elei¢cBes democriticas de 1990 e o sucesso do ajuste chileno a partir de meados dos anos
1980 propiciaram estabilidade politica ¢ econdmica. O desempenho da economia
chilena era notadamente melhor que dos outros paises e, além disso, o pais conseguiu
alcancar um equilibrio macroecondmico sustentavel, sobretudo durante a primeira
metade da década de 1990. Como veremos mais detalhadamente, o mérito das
autoridades monetarias chilenas foi articular a politica econdmica de modo a propiciar
um crescimento sustentavel e um equilibrio macroecondmico real importantissimo para

incentivar os investimentos produtivos, sobretudo privados.

No contexto de abertura financeira e crescente influxo de capitais, um grande
diferencial da atua¢io do Banco Central do Chile em relaglo a outros paises latino-
americanos fol ndo s6 a Intervengdo ativa no mercado de cambio, como também a
adogiio de um rigoroso controle de capitais, visando limitar a entrada de capitais de
curto prazo, tipicamente mais volateis ¢ de finalidade especulativa. Mais um sinal da
politica macroecondmica ativa preocupada em proteger o modelo de crescimento
baseado na expansio e diversificagfo das exportagbes € uma economia historicamente
muito propensa a grandes oscilagdes no produto € na renda (Ffrench-Davis, 2004). O
mérito das autoridades monetarias foi ter percebido a necessidade de se converter a
avalanche de capitais em taxa de investimenio produtivo e néo dar brecha para capitais
de finalidade especulativas que causam diversos desequilibrios e distor¢des
macroecondmicas, tais como pressdes inflacionarias e volatilidade cambial. A maioria

dos paises se contentou com a bonan¢a inicial, sem impor limites, 0 que acarretou
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graves conseqiiéncias para suas economias, tais como desequilibrios das contas externas
e ataques especulativos. O Chile, por sua vez, nfio obstante a adogdio de um controle de
capitais, também promoveu politicas de esterilizagio com vista a conter os efeitos
monetarios do acimulo de reservas internacionais e uma politica fiscal extremamente
responsavel ¢ controlada, que incluiu mecanismos anticiclicos que serfio vistos com
detalhes mais adiante. Todas essas politicas demonstravam grande maturidade das
autoridades monetdrias frente as necessidades do pais e plena consciéncia ao lidar com a

entrada maciga de capitais ¢ seus efeitos.

Desse modo, em 1991 o Chile adotou os chamados “encajes”, que nada mais sfo
do que depdsitos ndo-remunerados efetuados junto ao Banco Central sobre o valor do
crédito externo pelo periodo de 90 dias a um ano. Por mais que esses “encajes”
atuassem também sobre o IED (Investimento Externo Direto), ele acabavam por
desestimular com muito mais intensidade os capitais de curto prazo, tipicamente mais
volateis, uma vez que um custo marginal nulo aos créditos com prazo maior que um
aro.

Inicialmente, a taxa a ser depositada correspondia a 20%. Em 1992, decidiu-se
aumenta-la para 30% ¢ a expandi-la para depésitos a prazo em moeda estrangeira. Em
1995, o controle de capitais se intensificou, estendendo-se para as compras de ADR
(American Depositary Receipts) secunddrios por residentes no exterior. Alguns IED
poderiam estar isentos do “encaje” mediante uma rigida comissdo de andlise. Em 1998,
com a crise asiatica e a fuga de capitais, reduziu-se a taxa de depdsito para 10% e pouco
depois, nesse mesmo ano, ela tornou-se zero € assim permaneceu até 2001, quando o

“encaje” foi oficialmente extinto, por mais que estivesse em 0% nos ultimos trés anos.

O importante € notar como a adogfio de um controle de capitais de curto prazo
trouxe diversos beneficios para as aspiragbes da economia chilena. Por mais que o
cambio tenha tido valorizagio real durante a década de 1990, € consenso que sem os
& o L oy 1 . b . ~
encajes”, essa apreciac8o se tornaria insustentavel frente a tamanha dimenséio dos
influxos de capitais observados entre 1991 e 1998. O modelo exportador estaria
completamente comprometido e os desequilibrios macroecondmicos seriam inevitaveis.
A despeito da inevitdvel valorizagfio real, verificaremos mais adiante que em termos

nominais, a taxa de cAmbio seguiu um movimento de desvalorizac¢fio, ndo s6 durante os
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anos 1990, enquanto o controle de capitais era presente, mas também durante a primeira

metade da década seguinte.

Além de controlar as pressdes baixistas sobre o cAmbio, o controle de capitais
selecionou os influxos de capitais, permitindo que a maioria entrasse no pais na forma
de IED (Investimento Externo Direto), colaborando fortemente para um aumento
recorde dos investimentos produtivos, que puxaram o crescimento da economia junto
com as exportagdes. Nesse contexto, alguns fatores diferiram dos constatados na década
de 1990 de outros periodos de forte entrada de capitais. Em primeiro lugar, conseguiu-
se crescer em um contexto de equilibrio macroecondmico, uma vez que se utilizou da
entrada de capitais de forma inteligente, tanto em termos de politica cambial ¢ controle
de capitais como em termos de politica fiscal e monetéria, que veremos com mais
detalhes adiante. Em segundo lugar, conseguiu-se clevar os investimentos produtivos de
forma muito satisfatoria, Em terceiro Iugar, o crescimento do PIB ocorreu por um

periodo muito mais prolongado e de forma muito mais sustentavel.

Por mais que as autoridades estivessem preocupadas em controlar a inflacio,
elas resistiram em tentar acelerar a redugfo da mesma por meio da apreciacio cambial
que poderia ser proporcionada pela forte entrada de capitais. A consciéncia de que o
cAmbio relativamente depreciado era importante para as exportagdes € para a
manutencdo de contas externas sustentdveis foi determinante para que nfo houvesse
nenhum desvio de percurso da politica macroecondmica. Nessa linha, outras medidas
também foram implementadas para conter a pressfio para valorizagfio, tais como o
acimulo de reservas internacionais, o incentivo & saida de capitais (para alguns
exportadores, por exemplo) e as vendas e compras (sobretudo as compras) de doélares
por parte do Banco Central. Sem contar a politica fiscal, que como veremos mais
adiante, continha mecanismos importantes que atuavam em conjunto com 0s esforgos

da politica cambial, como o FCC (Fundo de Compensagéio do Cobre).

E bem verdade que entre 1996 e 1997 houve uma apreciagiio cambial frente a
um aumento sem precedentes dos influxos de capitais, inclusive os de curto prazo,
fortemente onerados pelos “encajes”. Ffrench-Davis (2004) defende que a apreciagio
real de aproximadamente 16% nesses anos foi reflexo do afrouxamento das politicas

macroecondmicas vigentes. Segundo o autor, alterou-se o foco para uma reducdo maior
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da inflagdo em detrimento do crescimento econdmico do modelo exportador. Assim,
faltou por parte das autoridades monetdrias acentuarem as restrices frente a entrada de
capitais € nfo manté-las, ji que a realidade era outra. O otimismo internacional e
especificamente na economia chilena naquele momento era extremamente elevado,
acarretando a entrada de capitais numa quantidade nunca vista antes. O fato ¢ que o
déficit em transagdes correntes entre 1996-1997 se elevou consideravelmente e

inclusive fornou o pais mais vulneravel a crise asiatica que estava por vir.

Excetuando alguns tropegos, como o citado, o fato ¢ que a politica cambial e,
mais especificamente, o controle de capitais foram extremamente importantes para o
desempenho dos indicadores econdmicos chilenos, sobretudo até 1998. Essas politicas
extremamente ativas ¢ preocupadas em manter um modelo exportador dindmico e de
estimulo aos investimentos produtivoes, foram inclusive fundamentais para a atuagfo das
outras politicas, como veremos adiante. A atuagio em conjunto com as politicas
monetdria e fiscal foi fundamental para crescimento do PIB, bem acima das médias
histéricas, no perfodo 1990 — 1998, conforme veremos com maiores detalhes na segfio

seguinte.

Com a crise asiatica e a desaceleragio da economia mundial entre 1998 e 2002,
0 cendrio passa a ser outro e algumas politicas sfio substancialmente alteradas. Com
relagdo a politica cambial, apés turbuléncia em 1998/1999, o Chile opta,
voluntariamente, pela adogéo de um regime de cdmbio flutuante. O crescimento do PIB,
por exemplo, passa a oscilar por patamares mais modestos, mesmo a partir de 2004,

quando o Chile volta a ter crescimento econdmico mais satisfatorio, uma vez superado a

crise.

1.2.3. Politica cambial durante a crise asidtica e recuperagiio econémica (1998 —

2007)

A partir de 1998 houve grande reversdio dos fluxos de capitais até entfo
abundantes. A pressdo sobre a taxa de cAmbio passou a ser contraria da que vinha
ocorrendo desde o inicio da década e, da mesma maneira que a apreciagio cambial
preocupava, uma forte desvalorizagfo também ndo era interessante. Como jé afirmado,

a estabilidade cambial é imprescindivel para uma economia crescer de tforma
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sustentavel. Além disso, a pressfio sobre a inflagio poderia se elevar bruscamente

criando a necessidade de um ajuste ainda mais recessivo.

Numa manobra ousada, as autoridades monetarias reduziram consideravelmente
o intervalo da banda cambial em julho de 1998 (Tabela 1), visando conter a pressio
especulativa sobre a moeda. Segundo Morande & Tapia (2002), essa foi uma decisio
muito arriscada, mas que deu certo uma vez que o Banco Central conseguiu coordenar
as expectativas, impedindo uma grande desvalorizagdo cambial. O Grafico 2 mostra a
evolugdo da taxa de cdmbio nominal entre 1990 e 2007. Podemos ver que, até 1998,
temos um movimento de depreciacdo cambial nominal resultado do esfor¢o da politica
econdmica que conseguiu conter as pressdes para a valorizacdo do peso chileno (por
mais que o cambio tenha se valorizado em termos reais, conforme Grafico 1). O
movimento de desvaloriza¢do nominal do cAmbio se intensifica a partir da crise asiatica
em 1998. Entretanto, mais uma vez, a politica cambial foi importante para evitar uma
desvalorizagfio muito mais elevada da moeda nacional. Como podemos observar nos
Graficos 1 e 2, a partir de 1998 a desvalorizagdo nominal, que vinha ocorrendo desde

1990, passa a ser acompanhado também por desvalorizagdo real.

Entretanto, como veremos com mais detalhes na segunda se¢dio, mesmo diante
da depreciagdo do peso chileno, a taxa de crescimento das exportagdes reduziu-se
drasticamente junto com o PIB, que chegou a apresentar variagio negativa em 1999. No
embalo do desaquecimento da economia mundial, nem o cdmbio fol capaz de manter o
dinamismo do crescimento de mais de 10% ao ano das exportagdes. Entre 2000 e 2003,

a expansdo se reduziu pela metade, 5,4%.

Essa tendéncia de alta da taxa de cAmbio nominal e real durou até 2004, quando
a moeda chilena modificou sua tendéncia, passando a se valorizar em relagfio ao ddlar

americano. Os motivos sio descritos em relatorio da CEPAL:

“En el afie 2004 se conjugaron una serie de factores que condyjeron a la
apreciacion del peso chileno: la mejor situacion en Argenting, las buenas expectativas
de Brasil y, a fines de aito, una mayor afluencia de délares como consecuencia del alza
del precio del cobre, las mayores utilidades provenientes de las exporiaciones y el

ingreso de capitales financieros para aprovechar una fase alcisia de la bolsa.
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Paralelamente a todo esto, el auge de la inversion extranjera se ha mantenido en forma

sostenida” (Estudio Economico de América Latina y el Caribe, 2004 — 2005, p.3).

Como podemos ver no Grafico 2, a tendéncia da taxa de cambio nominal
continuou sendo de baixa at¢ 2007. O relatorio da CEPAL do ano seguinte (Estudio
FEconomico de América Latina y el Caribe, 2005 — 2006) justifica a continuidade desse
movimento. que se iniciou em 2004, como resultado das maiores disponibilidades de
divisas devido a alta continua e significativa dos termos de troca (sobretudo gragas a

alta do pre¢o do cobre no mercado internacional).

Grafico 2 - Trajetoria da taxa de cAmbio nominal entre 1990 e 2007 (em relag¢io ao

dolar americano)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Chile

Como ja antecipado, no final de 1999, o Chile opta por adotar um regime de
livre flutuag@o da taxa de cdmbio. Vale ressaltar que, conforme Cunha (2006), o pais
abandonou o regime de bandas voluntariamente. mesmo porque o auge da crise asiatica
ja havia passado e ndo havia uma pressao especulativa sobre o cambio suficientemente
elevada a ponto de for¢ar a troca de regime. O fato € que a prioridade passou a ser o
regime de metas da inflagdo e, como ja afirmado, este teoricamente funcionaria melhor
convivendo com um regime de cambio flutuante. Além disso. quando houve a transicdo.
ja fazia algum tempo que as autoridades monetarias ndo faziam intervencdes no

mercado de cadmbio e os intervalos das bandas estavam numa crescente acelerada diante



da dificuldade de se conter a pressio pela desvaloriza¢o. A credibilidade do regime,

nesse contexto, ja estava comprometida.

Enfim, ¢ importante entender que, acima de tudo, a busca era por uma
flexibilidade da taxa cambial, necessaria num contexto de Banco Central independente e
metas de inflagdo. A transigéo para o regime de cdmbio flutuante foi relativamente bem-
sucedida, pois as autoridades chilenas j4 tinham criado uma série de condi¢des para que
ela ocorresse da melhor forma possivel, o que mostra a coeréncia que ja haviamos
afirmado com relagfio a politica economico. Nesse sentido, vale dizer que o Chile ja
tinha providenciado um equilibrio fiscal importante, um volume de reservas
internacionais interessante e um sistema financeiro fortalecido. Essas caracteristicas sdo

importantes para um bom funcionamento do regime de cdmbio flutuante.

O fato € que, até 2007, pouquissimas intervengdes do Banco Central foram feitas
no mercado de cambio. Segundo relatéorio da CEPAL de 2008, a entidade vem
justificando esse comportamento em relagfio a politica cambial nos nltimos anos da

seguinte maneira:

“El tipo de cambio resultante, tomando en cuenta los multiples factores
determinantes v la valoracion del peso respecto de las numerosas monedas en que se
realizan las [ransacciones comerciales y financieras, se ha mantenido durante mucho
tiempo en nivel de equilibrio, de manera no ha sido necesaria la intervencion” (Estudio

Economico de América Latina y el Caribe, 2007 — 2008, p.3).

Ou seja, comportamento bem distinto do observado durante toda a década de

1990, quando as intervengdes eram constantes e efetivas.

1.3. Politica monetaria: o regime de metas (1990 -2007)

A adogdo do regime de metas de inflagdo pelo Chile coincidiu com a
independéncia adquirida pelo Banco Central ainda no regime militar, em 1990. A
primeira meta foi anunciada em setembro de 1990 e foi estipulado em 24%, para os 12
meses seguintes. O principal instrumento da politica monetdria passou a ser a

manipulagdo da taxa de juros basica (TPM ou tasa de politica monetaria). Nesse inicio
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da atuaclio dessa politica monetaria, as politicas fiscal e cambial foram extremamente
importantes e atuaram em sintonia com o seu objetivo principal. Logo em 1990, a
inversdo publica se elevou significativamente ¢ se promoveu um grande aporte de
recursos financeiros aoc Fundo de Estabilizagio do Cobre. Pouco depois, o
endividamento externo comegou a se reduzir, amenizando a incidéncia nos pagamentos
de juros nos gastos do governo e melhorando as expectativas dos investidores, ¢ que se
refletiv em aumento dos investimentos. Concomitantemente, a politica de constante
intervencdo no mercado de cadmbio dava conta das pressdes para a apreciacio
monetiria. Todos esses mecanismos de politica econdmica, fiscal, cambial ou
monetaria, agiram em conjunto e foram fundamentais para a contengfio do processo

inflacionario durante toda a década.

Pode-se afirmar que a taxa de juros da politica monetaria (TPM) se manteve
relativamente alta durante os anos 1990, caracterizando uma politica de redugfio da
inflacio relativamente “agressiva”, seguindo um objetivo claro de reduzir drasticamente
uma taxa de inflagdo que estava em 27% ao ano em 1990, mas que ja havia sido muito

mais elevada, chegando a ter trés digitos na década de 1970.

Em termos de efetividade, podemos afirmar que o novo regime foi extremamente
bem-sucedido com relagdio aos fins desejados, vale dizer, a redugdo da intlag8io para
patamares de paises desenvolvidos. Promoveu-se uma redugéio gradual, mas sustentavel,
permitindo que o IPC (Indice de Precos ao Consumidor) atingisse 3,4% em 1999. Desde
entdo, o indice inflaciondrio tem se mantido extremamente estivel, oscilando entre 2% ¢
4% até 2007, quando voltou a subir significativamente, em um contexto de aceleragéo

inflacionaria de escala mundial.

O regime de metas inflaciondrias ndo funcionou na sua forma mais plena desde
seu inicio. O convivio com outras metas nominais, tais como o deficit de transagdes
correntes e a taxa de cAmbio, tirava parte da autonomia da politica monetaria. O préprio
contexto de forte entrada de capitais gerava instabilidades que impediam uma conducéo
mais autdnoma da politica monetaria. Ao mesmo tempo, ¢ interessante destacar o papel
do regime de bandas cambiais e do controle de capitais na criacdo das condigdes para a
adocdio de um regime de metas na sua forma plena mais tarde. Como ja dito, a relativa

estabilidade cambial conseguida pelo Chile durante a década, em contexto adverso, foi
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fundamental para que a politica monetaria pudesse agir no controle da inflacio,
sobretudo com taxa de juros néo tdo altas para o padrio latino-americano. No fim da
década de 1990, a politica cambial ja tinha tornado o cAmbio estavel e com
credibilidade suficiente a ponto de poder deixa-lo flutuar livremente, tornando a politica

monetaria mais independente.

No periodo de convivio com regime de bandas € controle de capitais ¢ a
necessidade de perseguir metas para déficit em conta corrente, entendemos que a
politica de metas atravessou uma espécie de “fase de transi¢dio” (1990 — 1999) para
depois se tornar um regime pleno e transparente. Somada a falta de independéncia na
execugdo das politicas monetérias, havia ainda a falta de transparéncia no sentido de ter
uma estratégia de divulgagfio de informagdes com relatdrio regulares, justificativas

quanto as politicas adotadas, entre outras.

Somente a partir de 1999 o regime se encontra na sua forma plena ¢ se mantém
assim até hoje. Nesse contexto, podemos observar no Grafico 3 uma diminuigdo
significativa dos patamares da taxa de juros apds o choque proporcionado pela crise
asiatica que forgou o Banco Central a elevar drasticamente a TPM (tasa de politica
monetdria) para quase 13% ao ano. Em 2001 a taxa j& havia retornado para o patamar
antigo de aproximadamente 6,5%. Para se ter uma idéia, ela chegou a estar em 1,75%
em meados de 2003 reflexo tanto de uma tentativa de recuperar o ritmo de crescimento
econdmico da década anterior como da conjuntura de ampla liquidez internacional sem
pressdes inflaciondrias significativas. Em fins de 2007 a taxa tem se mantido na media
de 5%, mas ja mostra uma tendéncia de nova alta frente a um novo aumento do

processo inflacionario.

Como podemos observar, a TPM, que se configura no principal instrumento da
politica monetaria, teve grandes variagdes durante o perfodo analisado. Néo s6 agindo
em favor do controle da inflagdo, mas também se adequando aos diferentes contextos
econdmicos. Durante a crise asiatica, por exemplo, a TPM foi recorde, chegando a
12,75% ao ano, visando diminuir a fuga de capitais externos. Ja no periodo pds crise,
com a predomindncia do baixo crescimento, reduziu-se a taxa de juros a patamares
inéditos, tal como em 2004 em que se chegou a um patamar de 1,8% ao ano durante

quase todo o ano.
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Grifico 3 — Evolucio da Taxa de Politica Monetaria (TPM) e do IPC (indice de
Precos ao Consumidor) no Chile (1995 - 2007)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPAL e do Banco Central do Chile

Deve-se deixar claro que a determinag¢@o da TPM leva em conta o atingimento da
meta pré fixada pelo proprio Banco Central. Por sua vez, a defini¢do dessa meta e o
modo como atingi-la ocorre levando em conta uma série de varidveis, tais como a
diferenca entre o PIB potencial ¢ o PIB observado, a taxa de cambio, o gasto agregado e
a renda agregada, o estagio do ciclo econdmico, entre outros. [sso quer dizer que ha uma
série de fatores que interferem na condugdo da politica monetaria e que devem ser
considerados no momento de decidir qual a meta a ser alcancada e, apos esta ser
definida, ha de ser fazer diversas ponderagdes para que seja decidido pela redugao,
manutencio ou elevacdo da taxa de juros. No periodo em que a economia chilena
atravessou um forte crescimento de sua atividade economica (1990 — 1997). as
autoridades levaram em conta as maiores pressdes inflacionarias que poderiam surgir
desse aquecimento e, por isso, mantiveram a TPM relativamente elevada. J4 no contexto
da crise asiatica, por mais que a economia estivesse passando por um claro momento de
desaceleragdo, optou-se inicialmente por elevar drasticamente a taxa de juros visando
nem mesmo conter um processo inflaciondrio, que de fato ndo vinha ocorrendo (ver
Grafico 3), mas sim, ajustar uma economia que vinha de um forte ciclo expansivo e, ao
mesmo tempo, diminuir a fuga de capitais do pais. Depois de realizado o ajuste e
amenizada a fuga de divisas, preocupou-se com a recessdo econdomica, o que levou o

Banco Central cortar seguidamente a TPM.
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Concluindo, a politica monetaria e seu principal instrumento, vale dizer, a TPM.,
atuam no combate a inflagdo, uma vez que a estabilidade de precos € reconhecidamente
seu principal objetivo. Entretanto, ao se tragar e perseguir uma meta, outros fatores
estdo envolvidos e sdo considerados, como o crescimento da economia. a taxa de
cambio, a atracdo de divisas e assim por diante. A politica monetaria de metas de
inflagdo deve levar em conta todo o cendrio econdmico nacional e mundial para atingir
seus objetivos. Pode-se afirmar que um grande mérito das autoridades monetarias
chilenas foi ter essa percepcdo, ao conseguir aliar redugdo da inflagdo, estabilidade

macroeconomica e crescimento.

1.4. Politica Fiscal

O principal mérito da politica fiscal foi a de compreender ¢ tentar tirar proveito da
melhor maneira possivel do principal setor produtivo da economia chilena: a mineragao.
Ha uma grande vincula¢@o das receitas fiscais aos produtos exportados da mineragdo,
sobretudo o cobre. O Estado, através da Codelco, capta grande parte das receitas do
cobre. Os Graficos abaixo ddo um panorama interessante das origens ¢ despesas fiscais
do governo chileno. O Grafico 4 traz a origem das receitas do Governo Central

enquanto o Grafico 5 mostra o destino das despesas.

Grafico 4 — Receitas Grafico 5 — Despesas
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Cabe destacar os seguintes pontos com relagio as finangas publicas chilenas.
Primeiro, a grande queda da divida publica (Grafico 6), reduziu a parcela reservada para
pagamento de juros nas despesas do governo. Com relagdo as receitas, cabe destacar

novamente a importante ¢ crescente participacdio do cobre, sobretudo a partir de 2004.

Uma vez que os precos internacionais dos produtos advindos da mineracfio estfio
sempre sujeitos a oscilagdes significativas, adotou-se um regime de meta de superavit
fiscal estrutural de 1% do PIB que leva em conta os pregos de referéncia dos produtos
exportados. Nesse contexto de volatilidade de precos que, conseqiientemente traria
volatilidade consideravel para as proprias receitas fiscais, o governo adotou uma politica

fiscal anticiclica eficiente.

Grosso modo, essa inovagio de politica econdmica, apontada por Ocampo (2007)
como uma tendéncia recente para as economias da América Latina, funcionava da
seguinte maneira. Nos periodos de precos altos e bonanga, os recursos excedentes
advindos do cobre eram aplicados em um fundo de estabilizagfio, criado em 1987 ¢
denominado Fundo de Estabilizacdo do Cobre (FEC). Por sua vez, em periodos de
retra¢do, os recursos acumulados no fundo (ou parte deles) eram internalizados. Trata-se
de um mecanismo de extrema importincia que afeta a economia como um todo, pois

procura diminuir as oscilagdes nas atividades econdmicas e no emprego.

Em termos de politica cambial, por exemplo, a utilizagdo de politicas anticiclicas
por meio do FEC colaborava significativamente para a manutencdo de uma taxa de
cambio competitiva. Como se sabe, durante a década de 1990, um grande volume de
capitais entrou no pais e sua absorgéo, pelo fundo, fo1 importante no sentido de diminuir
a pressdo para a valorizagfio cambial. J4 em termos de politica monetara e controle de
inflago, o Fundo ajudou a conter o excesso de liquidez da economia. Ademais, o Fundo
auxiliou a lidar de maneira exemplar com o manejo da divida publica, que foi
satisfatoriamente reduzida durante toda a década e possibilitou ao governo uma maior
independéncia na execugio da politica monetaria, uma vez que o pagamento de juros ja
ndo era mais problema. Alids, como podemos ver no Grafico 6, a redugiio da divida
consolidada do Governo ¢ do Banco Central (divida externa mais interna sobre o PIB)

foi excepcional e o equilibrio fiscal resultante de politicas fiscais anticiclicas foi
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fundamental ndo s6 para o desempenho da politica monetaria, como também facilitou a

passagem do regime de cambio de bandas deslizantes para o cAmbio flutuante.

Grafico 6 — Divida consolidada bruta do Governo Central e Banco Central do

Chile/PIB (externa e interna)
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Fonte: Cestarolli, 2008.
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Ao analisar unicamente a divida externa, observamos que esta ¢
predominantemente privada (75% do total). Em termos de sua evolugdo no periodo
desse estudo. reparamos oscilagoes claramente definidas. Verificamos um movimento
de queda até a crise asiatica, em 1998, quando a divida externa volta a se elevar. até que
em 2003 a mesma retoma sua antiga trajetoria de queda, voltando para os patamares de

antes da crise. O Grafico 7 mostra essa evolugdo.

Grafico 7 — Evolucao da divida externa total em relacio ao PIB
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Fonte: Cestarolli, 2008.
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Vale ressaltar que a baixa relagdo da divida em relagiio ao PIB (Produto Interno

Bruto) facilita a condug¢do da politica monetdria, permitindo taxas de juros mais baixas.

Como ja foi enfatizado, ao pensar em politica fiscal no Chile temos de levar em
conta a existéncia do cobre, que nada mais foi do que um dos grandes responsaveis pelo
bem-sucedido ajuste do fim da década de 1980 (Tavares. 1996) ¢ continuou sendo
indispensavel para o sucesso da politica macroecondmica chilena e sua opgdo de crescer
via exporta¢do de bens primarios. Nesse contexto, o Fundo de Estabilizagdo do Cobre
surgiu em 1987 para diminuir a correlagdo entre as receitas e gastos puiblicos com o
ciclo de pregos do cobre'. O Grafico 8 mostra a evolugdo dos recursos do Fundo entre

1990 e 2007,

Torna-se interessante analisar como os recursos do Fundo sdo utilizados, de
acordo com cada conjuntura. Enquanto na primeira metade da década de 1990. os
aportes ao FEC eram crescentes diante do crescimento economico acelerado e do alto
preco do cobre no mercado internacional, a partir de 1998, quando os efeitos da crise
asiatica comeg¢am a ser sentidos, 0 processo se reverte, ou seja, passa-se a utilizar um
grande volume do Fundo para compensar a escassez de liquidez na economia e o baixo
prego do cobre. Esse ¢é o espirito da chamada politica anticiclica e o Chile foi um dos

pioneiros a adotd-la entre os paises da América Latina.

Grifico 8 — Evolucio dos recursos do Cobre no FEC (variacao do fluxo em relacao

a0 ano anterior)
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Fonte: Cestarolli, 2008.

' Cabe ressaltar a criagdo também de um Fundo de Estabilizagao do Petréleo, que ajudava a diminuir os
impactos das grandes oscilagdes do prego internacional do petréleo no mercado intemo.
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Por fim. cabe verificar a variagdo no volume das reservas internacionais do Banco

Central chileno. O Grafico 9 explicita essa evolugao.

Grifico 9 — Evolugio do volume de reservas internacionais do Banco Central do
Chile entre 1990 e 2007 (USS milhdes).
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Chile

Como podemos verificar, houve um estrondoso crescimento do volume de
reservas internacionais, estratégia que também vem sendo adotada em outros paises
latino-americanos como uma forma de se proteger das oscilagdes da liquidez do
mercado internacional e também como uma forma de intervir no mercado de cambio
comprando e vendendo dolares e. consegiientemente. influenciando na cotagdo da
moeda local. Desse modo, o acimulo de reservas pode ser também considerado uma

politica anticiclica importante.

Segundo Ffrench-Davis (2004). a politica fiscal do Chile no periodo estudado
pode ser caracterizada como responsavel e efetiva. Isso porque conseguiu elevar sua
arrecadacdo de forma consideravel. como resultado da reforma tributaria de 1990. da
forte expansdo da capacidade produtiva e das importagdes, de um pre¢o do cobre alto
por quase todo o periodo e devido a uma redug@o substancial da evasdo fiscal. Dessa
maneira, conseguiu elevar satisfatoriamente o gasto publico. em particular o social e, ao

mesmo tempo. dobrar a poupanca do governo central durante a década.



II - Desempenho da Economia do Chile (1990 — 2007)

Uma vez entendida como se deu a articulagfio das politicas fiscal, monetéria ¢
cambial, cabe verificar de forma mais detalhada como as mesmas se refletiram no

desempenho da economia chilena durante todo o periodo compreendido nesse trabalho.

Na primeira subsegdo, verificaremos o desempenho econdmico entre 1990 e
2007 partindo da analise da varia¢do do PIB (Produto Interno Bruto) e dos indicadores
diretamente ligados a ele, tais como o consumo (do governo ¢ privado) € o investimento
(formacdo bruta de capital fixo), destacando também o desempenho dos setores mais
importantes para o crescimento econdmico. Logo em seguida, passaremos a analisar o
comportamento do setor externo (importagdes e exportagdes), verificando, sobretudo, os
setores exportadores mais importantes, uma vez ja destacado anteriormente o papel das
expottagdes como principal motor do crescimento da economia do Chile. Na ultima

subsecio, dedicaremos atengio aos indices de inflagio, emprego e salarios.
2.1. Atividade Econdémica

Pareceu oportuno dividir a analise da atividade econdmica chilena em dois sub-
periodos. O primeiro corte se estende de 1990 a 1997, ou seja, inicia-se com o governo
democratico e se encerra antes do estouro da crise asiatica. O segundo periodo, portanto,
estende-se de 1998, quando a economia chilena sente os primeiros sinais de
desaceleracio, até 2007. O Grifico 10 explicita as taxas anuais de variacdo do PIB

(Produto Interno Bruno) ao longo do primeiro periodo.

Pelo Grafico 10, podemos ver o quanto aquecida esteve a economia chilena ao
longo de grande parte da década de 1990. Apds crescimento moderado de 3,7% em
1990, o pais teve uma seqiiéncia muito boa de crescimento do PIB por sete anos
consecutivos. Em 1992, o Chile chegou a crescer 12,3%. Em linhas gerais, podemos
afirmar que o crescimento econdmico se deu, em grande parte, gragas ao excelente
contexto econdmico internacional da época, de grande liquidez e digponibilidade de
capitais para os paises emergentes. Ademais, as politicas de ajuste do final da década de

1980 surtiram efeito ¢ a economia chilena entrou na nova década ja extremamente bem
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estruturada e em um Otimo nivel de crescimento. Portanto, a coeréncia das politicas
economicas aliada a conjuntura econémica mundial favordvel permitiu que o Chile
crescesse como nenhum outro pais da América Latina neste periodo. Entre 1990 e 1997,
o PIB (Produto Interno Bruto) cresceu numa média de 7,8% ao ano. Nota-se por meio
do Anexo 1 que o consumo privado e o investimento interno bruto foram extremamente
importantes para esse resultado. O primeiro chegou a ter taxas de crescimento anuais
consecutivas entre 10% a 14%. O segundo teve expansdo expressiva de mais de 20%
tanto em 1992 como em 1993 e um crescimento espetacular em 1995, de mais de 34%.
Para se ter idéia, a média anual de crescimento do investimento interno bruto no periodo

posterior (1998 a 2007) foi de apenas 5,5%.

Grafico 10 — Taxa de Crescimento Anual do PIB do Chile entre 1990 ¢ 1997

Crescimento do PIB - 1990 a 1997

14,00%
12,30%
12,00%
10,60%
10,00%
8%
7,40% 7.60%
8,00% 7o 3
6,00% aye%
4,00% 370%
2,00% I
0,00%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da CEPAL

Como ja contemplado em diversos momentos na primeira se¢do, a partir de
outubro de 1997, a economia chilena passou a sentir os efeitos da crise asiatica. Os
impactos foram de diversas naturezas: desaquecimento da demanda externa, queda
drastica do preco do cobre, fuga de capitais, corte dos investimentos. Enfim, a crise se

desenrolou atingindo o crescimento da economia chilena como um todo.
Desse modo, com relagdo ao periodo compreendido entre 1998 e 2007, o

Grafico 11 elucida a diferenga no ritmo do crescimento econdmico pos-crise asiatica ao

compara-lo com o ritmo observado no inicio da década.
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Grafico 11 — Taxa de Crescimento Anual do PIB do Chile entre 1998 e 2007

Crescimento do PIB - 1998 a 2007
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Fonte: Elaboragao propria baseada em dados da CEPAL

Percebe-se ja uma desaceleragdo em 1998, quando o PIB (Produto Interno
Bruto) cresceu 3,4%. Um desempenho bem inferior se comparado a média da década
(7.8%) e ao ano anterior (7,6%). Entretanto, o resultado do ajuste recessivo promovido
em 1998 em conseqiiéncia da crise asiatica foi realmente sentido apenas em 1999. Nesse
ano, o PIB se contraiu em 0,8%, acompanhando queda no consumo interno. sobretudo
privado, além de uma contragdo brutal do investimento interno bruto, de 20.1% (ver
anexo 1). Cabe notar que este Gltimo representava 26,6% do PIB em 1997, retraindo-se
para apenas 19,9% em 1999. O fato € que o investimento interno bruto jamais conseguir
chegar novamente ao pico observado em 1997, oscilando sempre entre 20% e 22% apos

a crise asiatica.

Assim. depois de superado os efeitos da crise, a partir do ano 2000, o Chile
passou a ter um crescimento bem mais moderado que o da década passada. O
crescimento médio dessa nova década (2000 — 2007) tem sido de aproximadamente
4,5% ao ano. Nada comparado ao crescimento médio anual de 7,8% ocorrido entre 1990
e 1997. A despeito dessa mudanga de patamar de acelera¢do entre uma década e outra. o
fato ¢ que a economia chilena apresentou expansido média do PIB (Produto Interno
Bruto) de 5.75% entre 1990 e 2007. Trata-se de um crescimento que se destaca em

relagdio aos outros paises latino-americanos.
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Agora cabe verificar como os diversos setores da economia se comportaram
durante o periodo estudado. Vale dizer, como os mesmos responderam as politicas
ccondmicas implementadas pelo governo e pelo Banco Central e colaboraram para o
desempenho do produto chileno. Os graficos 12 e 13 apontam os setores mais

dinamicos da economia chilena nos dois sub-periodos estudados.

Grafico 12 — Crescimento médio anual dos setores entre 1990 ¢ 1997
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPAL

O primeiro fato que salta aos olhos ¢ que dos oito setores analisados, todos
tiveram um crescimento menor entre 1998 e 2007. Evidentemente. cada setor tem
amplitude de impacto diferente sobre o nivel de expansdo do PIB (Produto Interno
Bruto), de acordo com seu tamanho relativo. Nesse sentido, notamos a enorme
desaceleragio sofrida por setores importantissimos para ¢ bom desempenho da
economia chilena. O setor de mineragdo (predominantemente de cobre e de

subprodutos). por exemplo, teve sua taxa de crescimento média anual reduzida de 8%
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entre 1990 e 1997 para 3.5% entre 1998 e 2007. O setor de constru¢do teve
desaceleragdo na sua taxa de crescimento médio de 8,5% para 2,18% ao ano. Enquanto
isso a industria manufatureira desacelerou de 6.2% para 2.76%. Esse desempenho
sofrivel de setores que sempre foram importantes para puxar o crescimento da economia
chilena levou a um crescimento médio do PIB de apenas 3.7% ao ano no segundo

perfodo estudado.

Grafico 13 — Crescimento médio anual dos setores entre 1998 e 2007
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPAL

No Grafico 14 podemos ver a mudanga na participagdo dos setores no PIB. O
setor de mineragio perdeu participagdo, mesmo com a recuperagdo do prego do cobre
entre 2000 e 2007. Setores importantes como da agricultura, pesca, industria
manufatureira e comércio também perderam participagdo, conforme podemos ver no
Grafico 14. Outros, como a construgdo civil (apesar da grande desaceleragdo sofrida no
segundo periodo) e os servicos basicos (eletricidade, gas, agua, transportes, etc.)

aumentaram sua participacdo. o que € resultado muito mais da retragdo dos setores-



chave da economia do que propriamente de um crescimento acima do normal desses

setores.

Grafico 14 — Participacio dos setores no PIB (Produto Interno Bruto)
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Fonte: Cestarolli (2008)

2.2. Setor Externo

Como ja mencionado, a Chile passou por intensas reformas liberais de forma
muito precoce, logo no inicio da década de 1970. Esse processo incluiu uma grande
abertura comercial, levando o pais a ter o maior grau de abertura entre os mercados da
América Latina. H4a pontos positivos e negativos na inser¢do nos mercados
internacionais optada pelo Chile. Por um lado, as exportagoes foram o grande motor do
crescimento durante nas ultimas duas décadas. Em contrapartida, a liberalizagdo
comercial anulou qualquer possibilidade de se desenvolver uma industria forte de alto
ou médio contetdo tecnolégico e de maior valor agregado. Como ja mencionado, a
op¢do foi por dar énfase a formagdo de uma estrutura produtiva voltada para a
exportacio de bens primarios em detrimento de uma insercdo diferenciada, que
priorizasse a formagdo de uma industria competitiva, tanto no mercado interno como no

externo.

2.2.1. Exportagoes



Nesse contexto, torna-se interessante a andlise do atual perfil das exportacdes ¢
importagdes chilenas. Em 2006, o Chile exportou um montante de US$ 56 bilhdes. O
principal produto da pauta de exportagdes foi o cobre ¢ seus derivados equivalendo a
37,5% do total exportado. Logo em seguida aparece o molibdénio com participaciio de
25,5%. Para se ter idéia da importdncia desses dois produtos, vale ressaltar que em
2006, o primeiro correspondeu a 15,6% do total das exportagdes mundiais enquanto o
segundo correspondeu a quase 15%. Os outros produtos mais relevantes da pauta de
exportagdes sfio: peixes, crustaceos. moluscos (4,8%); frutas, nozes, péras e frutas

citricas (4%) e madeira (3,5%).

Repare que se tratam todos de produtos de origem natural e de baixo valor
agregado. E bem verdade que o Chile foi capaz de incorporar parte do setor primario ao
setor manufatureiro, agregando algum valor & produgfio, ainda que de maneira bastante
restrita. Setores como o agropecudrio, fruticola, silvicola, madeireiro e pesqueiro se
transformaram nos setores de alimentos congelados, desidratados ¢ em conserva, vinho

engarrafado, méveis, entre outros.

Deve-se levar em consideracio que o tipo de produto exportado por um paifs tem
influéncia significativa no seu crescimento econdmico. Nas tltimas décadas, a demanda
internacional por produtos com alto ¢ médio contetido tecnolégico e alguns produtos de
origem natural com maior valor agregado (tais como alguns que o Chile se propds a
exportar) tem crescido muito mais rapidamente do que a demanda por produtos de baixo
teor tecnolégico, sobretudo os de origem primaria com baixo grau de processamento
(Palma, 2005). Nesse contexto, entende-se que ha certa vulnerabilidade e, sobretudo,
uma relativa limitagdo desse modelo de crescimento baseado na exportacfo de produtos
de baixo valor agregado. O fato € que, por mais que se tenha acrescido valor a alguns
produtos primarios da pauta de exportagdo chilena, ainda se depende muito de bens
naturais de pouquissimo valor agregado (se comparado aos bens importados pelo pais) e
que estdo sujeitos a uma volatilidade de demanda alto. O Grafico 15 mostra os

principais paises de destino das exportagdes.

Vemos que o principal destino das exportagdes chilenas sempre fol a Unifo
Européia, mesmo que sua participagfio relativa tenha diminuido no decorrer do periodo

analisado. Os Estados Unidos, América Latina e Japdo foram também importantissimos
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parceiros comerciais. Cabe ressaltar a crescente participagio da China como
compradora dos produtos chilenos. De uma participagio quase desprezivel no inicio da
década (0,4% do total das exportagdes chilenas), o pais foi elevando sua participagio e,
em 2006, ja importava 8,9% dos produtos do Chile.

Grifico 15 — Destino das exportacées chilenas entre 1990 e 2006
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPAL

Os paises em questdo sdo grandes consumidores de insumos (a China passou a
se destacar como grande importadora de matéria-prima nos ultimos anos). Entretanto, a
inser¢ao das empresas nos mercados desses paises também estd relacionada a politica
comercial, que reuniu significativos esforgos (por meio das agéncias de fomento, por
exemplo) no sentido de diversificar a pauta de exportagdes e. concomitantemente,
empenhou-se na constituicdo de acordos comerciais bilaterais e multilaterais com
diversos paises ¢ regides. A titulo de exemplo, produtos como o salmio vermelho.
silvicola de madeira, industrial de moveis, celulose, papel e metanol ndo séo tarifados
quando entram nos Estados Unidos (Cestarolli, 2008). Inclusive, criou-se um orgédo
especial, a DIRECON (Direcion General de Relaciones Economicas Internacionales)

para tratar dos acordos comerciais do Chile.

De 1990 até o Chile sentir os efeitos da crise asidtica, em 1998, as exportacoes
cresceram, em dolares, em uma média de aproximadamente 11% ao ano. Depois de

oscilar entre quedas expressivas e timidos crescimentos entre 1998 e 2002, as
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exportagdes tiveram uma estrondosa recuperagdo e tém se elevado bastante nos tltimos
cinco anos. Em 2004, o valor das exportagdes foi 54,5% maior que no ano anterior. Em
2005 e 2006, houve taxas de crescimento de 25,1% e 44,7%, respectivamente. Muito
desse desempenho esteve relacionado com a melhoria nos termos de troca, devido,
sobretudo, a aceleragdo dos pre¢os das commodities no mercado internacional. O Chile
e outros paises emergentes se beneficiaram bastante nesse contexto. Somente o preco do
cobre. principal produto da pauta de exportagdo do Chile, elevou-se cerca de 300%

entre 2000 e 2006.

2.2.2. Importacoes

O Grafico 17 mostra a origem das importagdes para o Chile, entre 1990 ¢ 2007.

Grafico 17 — Origem das importa¢des chilenas entre 1990 e 2006
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da CEPAL

As importagdes chilenas em 2006 alcangaram US$ 30 bilhoes (0.28% do total
das importagdes mundiais). Os principais produtos da pauta de importagdo
correspondem a petrleo (21,7%); maquinarios (15,3%): veiculos (11%): equipamentos
elétricos e eletronicos (8.3%) e plastico e derivados (4%). Fica claro, portanto, a

dependéncia externa com relagdo a produtos de maior valor agregado, em contraste com
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os produtos da pauta de exportagdo. O Grafico 17 mostra os pafses de origem das

importa¢des do Chile entre 1990 e 2007.

As importagdes sdo cada vez mais advindas de paises da América Latina
(36,7%,), fato explicado pelas vantagens com proporcionadas pelos menores custos com
transportes e aos acordos com o Mercosul e outros paises da regido. A Unido Européia e
o Japdo, assim como no caso das exportagdes, tém diminuido suas respectivas
participagOes durante o periodo em questfio, mas junto com os EUA, mantém-se como
importantes parceiros comerciais devido, entre outros fatores, as vantagens adquiridas
com os acordos bilaterais firmados. Por fim, os produtos chineses vém angariando
espago no mercado chileno, ja correspondendo a 10% do total importado em 2006, ante

a uma participago de miseros 0,8% em 1990,

2.3. Inflaciio, Desemprego ¢ Pobreza

Nessa tltima subsecfio, verificaremos brevemente como se comportou as taxas
de inflacdo, baseadas no IPC (Indice de Precos ao Consumidor) e faremos uma pequena

andlise do comportamento do desemprego e da pobreza durante o periodo estudado.

2.3.1. Inflacio

Ja vimos na primeira se¢fio, na se¢do sobre a politica monetaria, alguns dados
mostrando um pouco do comportamento da inflagio, alvo principal da politica
monetaria, que tem sido baseada em metas. O fato é que o Banco Central realizou com
muito sucesso aquilo que se propds a fazer, ou seja, reduzir a taxa de inflagio da
economia do Chile, alcangando niveis inflaciondrios de paises desenvolvidos. O Grafico

18 mostra a evolugdo anual da taxa de inflagéo no periodo estudado.

Como podemos observar, a inflaglio, que era de mais de 27% em 1990, reduziu-
se¢ rapidamente, alcangando patamares almejados ha tempos pelas autoridades
monetérias chilenas em apenas uma década. Ao final dos anos 1990, o ajuste interno
promovido no contexto da crise asidtica (forte elevagio da taxa de juros, sobretudo em
1998), conteve com ainda mais intensidade a inflagfio, chegando a 2,3% em 1999. De

2000 até 2006 as taxas de inflaglo permaneceram extremamente baixas e controladas,
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oscilando entre 2% e 4%, chegando a patamares menores, como em 2003 (1,1%). Em
2007 o processo inflaciondrio voltou a preocupar os atores da politica monetaria, em um
processo que, na realidade, vem ocorrendo em escala mundial. A elevagdo dos precos
tem preocupado autoridades do mundo inteiro. Cabe verificar que no Chile, o aumento
dos pregos foi elevado. com o IPC (Indice de Preos ao Consumidor) atingindo 7.8%., o

mais alto indice de inflagdo desde 1995.

Grafico 18 — Evolu¢ao da Taxa de Inflacido (IPC) no Chile entre 1990 e 2007
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da CEPAL

A despeito das oscilagdes proporcionadas pela variagio no ambiente
macroeconoémico internacional, pode-se afirmar que a politica de metas de inflag¢do tem
conseguido uma estabilidade de precos jamais vista no pais. O que € de extrema
importancia para o desenvolvimento do Chile, que passou a ter uma economia estavel e
um ambiente micro e macroecondémico propicio para a elevagéo dos investimentos e do
consumo. O que faz o Chile se constituir no grande paradigma entre os paises
emergentes, ao conseguir enfrentar a inflagdo com sucesso, sem abrir mao do

crescimento econdmico.

2.3.2. Desemprego e Pobreza



Um dos maiores desafios do novo governe democratico foi combater o alto
desemprego herdado da década de 1970 e da primeira metade dos anos 1980. Até 1974,
o Chile convivia com taxas de desemprego que oscilavam entre 5% e 6,5%. Mas as
reformas e politicas do governo militar colaboraram para o agravamento das varias
crises que atingiram o pafs. O enfoque dogmatico que imperou sobre a politica
econdmica, ou seja, o neoliberalismo extremado, acentuou a vulnerabilidade da
economia frente aos choques externos, principalmente aqueles ocorridos em 1975 e
1982. Entre as conseqiiéncias das recessdes enfrentadas nesse periodo (1973 — 1985),
destaca-se a elevagiio acelerada da taxa de desemprego, que chegou a 15,7% em 1975.
Em 1983, durante a turbuléncia proporcionada pela crise da divida, o numero de
desempregados chegou a 740 mil (19% da for¢a de trabalho). Nesse contexto,
programas de emprego de emergéncia foram colocados em pratica, absorvendo pelo
menos 500 mil trabalhadores. Segundo Ffrench-Davis (2004), o agravante no periodo de
grande desemprego era o fato de o0 mesmo atingir, sobretudo, os grupos de menor renda,
com caréncia de um seguro-desemprego, acentuando sobremaneira a desigualdade de

renda e a pobreza no pais.

Somente a partir de 1985, com o exitoso ajuste promovido na economia e a
retomada de um forte crescimento econdmico, o indice de desemprego comegou a cair
consideravelmente, atingindo 7,9% ainda em 1989. O movimento de queda permaneceu
até¢ 1998. Podemos afirmar que até 1995, os resultados socioeconémicos das politicas
econdmicas e sociais adotadas foram extremamente satisfatorios, refletindo-se em um
aumento acentuado das remuneragdes, do salario minimo, do emprego e do gasto social,
em um grande esforgo de recuperagiio em relagiio as duas décadas anteriores. Entre
1996 ¢ 1998 ja se observa uma melhora mais lenta das variavels citadas, apesar de os
indicadores socioecondmicos continuarem progredindo. Entretanto, a prosperidade foi
abalada com a crise mundial iniciada na Russia € na Asia ¢, a partir de 1999, o
desemprego voltou a se¢ elevar, assim como a pobreza e a desigualdade. O grafico 19

mostra a evolugfo da taxa de desemprego desde 1986.
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Grafico 19 — Taxa de Desemprego no Chile entre 1986 ¢ 2007
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Fonte: Elaborag@o propria a partir de dados do Banco Central do Chile.

E importante entender que a partir de década de 1990, percebe-se que o Estado
chileno passou a ter uma preocupagdo muito maior no combate a desigualdade e
pobreza. Adotou-se a idéia de que, junto com os esfor¢os para conseguir um equilibrio
macroeconomico, era necessario perseguir também o equilibrio social. Nesse momento
surge a proposta de “crecimienio con equidad” (Ffrench-Davis, 1999). que norteou as
politicas socioecondmicas a partir dos anos 1990. contribuindo para a melhora das

condi¢des de vida da populagdo chilena.
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Conclusio

Logo no inicio desse trabalho atentamos para a escolha feita pelo Chile quanto &
sua inser¢fo na economia mundial. Esta parece ter sido feita na fase que Ffrench-Davis
(2004) definiu como a “segunda reforma comercial” (1982 - 1989). Nessa fase,
predominava a tentativa de superar os efeitos da crise da divida externa, que afetou
fortemente a economia chilena. Entende-se que este foi um momento-chave, pois foi a
naquele momento que as autoridades chilenas escolheram dar &nfase 4 formacio de uma
estrutura produtiva voltada para o fomento das exportagdes de bens primarios, em
detrimento de uma inser¢do diferenciada, que promovesse o desenvolvimento de uma
industria nacional forte, que atendesse tanto os anseios do mercado interno por produtos
com maior teor tecnolégico como também livrasse o Chile da vulnerabilidade de se

exportar apenas produtos de origem natural e baixo valor agregado.

O fato ¢ que as politicas macroecondmicas dos governos democraticos que se
seguiram a partir de 1990 se orientaram a partir desse modelo de crescimento. Em
termos de politica cambial, por exemplo, entendeu-se que era preciso intervir
constantemente no mercado de cimbio a fim de manter a moeda relativamente
depreciada, tornando os produtos chilenos competitivos no mercado internacional. O
que podemos afirmar € que, uma vez escolhido o modelo de crescimento, as politicas
fiscal, monetdria e cambial atuaram de forma coerente de modo a possibilitar o
atingimento dos objetivos. Entende-se que essa articulagfio entre as politicas foi
fundamental para o excelente desempenho da economia do Chile, sobretudo na década

de 1990.

Entretanto, o desempenho econdmico nos ultimos cinco anos tem dado margem
para o surgimento de criticas em relagio ao modelo de crescimento adotado pelo pais.
As taxas de crescimento passaram a ser bem menores que na década passada, apontando
para um possivel esgotamento dos efeitos dindmicos das exportagBes de recursos
naturais (Palma, 2004). E isso vem ocorrendo a despeito do enorme ganho dos termos
de troca, ou seja, em um contexto de boom dos pregos das commodities no mercado

internacional que, teoricamente seria extremamente benéfico para a economia chilena a
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ponto de leva-la a taxas de crescimentos semelhantes, ou até maiores, que as ocorridas

na década de 1990.

Podemos entfio concluir que entre 1990 e 2007 h4 dois momentos distintos com
relagdo as politicas macroecondmicas e ao desempenho da economia. Até o estouro da
crise asidtica, articulou-se um conjunto de politicas de forma extremamente coerente e
eficaz ¢ se atingiu de forma bastante satisfatoria os principais objetivos estabelecidos,
podendo citar o fomento das exportagdes, a redugfio drastica da inflagdo, a diminuiggo
das dividas ptblica e externa, a maior estabilidade macroecondmica (com o actimulo de
reservas internacionais, a estabilidade do cmbio e o controle de capitais, etc.) ¢ a
diminuicdo da pobreza ¢ do desemprego (reflexo do maior crescimento da economia ¢
dos maiores gastos sociais). Em contrapartida, apds a crise asiatica, o crescimento
passou a se bem mais modesto, reflexo tanto de mudancas na condugfio da politica
macroecondmicas como também do esgotamento de um modelo de crescimento que ja
nasceu com prazo de validade, por se basear demasiadamente nas exportagdes de bens

primarios.

Entre as mudangas, cabe ressaltar o abandono de uma politica cambial ativa,
com a adog¢io do regime de cdmbio flutuante ¢ o fim do controle de capitais. Nesse
contexto, a grande liberdade dos fluxos de capitais ampliou a margem de especulago e,
simultaneamente, dificultou a gestdo da taxa de cdmbio como mecanismo para se
defender a competitividade e a renda interna dos exportadores em moeda nactonal (o
Grafico 3 mostra a clara tendéncia de valorizagdo da taxa de cdmbio nominal desde
2003). A titulo de exemplo, o Chile realizou, no periodo recente, operagdes de carry
frade com o Brasil, ou seja, captavam com taxas de juros menores, para aplicar no
Brasil, que possui taxas de juros mais altas € com perspectiva de valorizagfio cambial.
Isso demonstra a crescente dificuldade em adotar politicas mais reguladas como as
promovidas pelo Chile durante a década de 1990. A desregulamentagfio dos mercados e
a necessidade de liberdade para operar dos agentes tornaram dificil a condugio de
politicas que protegiam a economia chilena de movimentos especulativos e davam

maior possibilidade as autoridades de atingir os objetivos de politica econdmica.

Outra observagdio pertinente se trata da crescente participagdo de empresas

privadas na exploragdo do cobre. Esse fato tem sido prejudicial em termos fiscais para o
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pais, uma vez que, como vimos, a renda do cobre ¢ uma das mais importantes entre as

receitas do governo central.

Enfim, mesmo com a desaceleragio de sua economia na década atual, o Chile
continuou sendo o pais com a methor média de crescimento entre os paises latino-
americanos entre 1990 e 2007. No ha duvidas de que, dentro do que foi proposto a
partir de meados dos anos 1980, as autoridades foram capazes de conduzir
exemplarmente a politica macroecondmica, conseguindo aliar acelerado crescimento
econdmico ¢ redugdo da inflacfo. O desafio agora ¢ extrapolar os limites de um modelo
de crescimento que parece estar se esgotando e, talvez, rever algumas das politicas

macroecondmicas a fim de se adaptar a nova realidade da economia mundial.
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Anexo 1

Principais Indicadores Econémicos (1990 a
1998)

Fonte: CEPAL — Estudio Econdmico de América Latina y
El Caribe — 1998-1999
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Comision Econdmica para América Latina y el Carlbe

Crecimiento e inversién
Producte intemo brutg
Producio interno bruto por habitante
Producto interna bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobiernc general
Privado
inversian interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Invarsion interna bruta
Ahorro hacional
Ahorro externc

Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢
Tasa de desempleo abierto
Rermuneracion media real
{indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumnidor
Precios al por mayor

Relacién de precios del
intercambio {indice 1995=100) ¢
Tipo de cambio nominal

{pesos por dolar)

Tipo de cambio real efective de las
impertaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza camercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera
Balance global
Variacion activos de reserva
(-significa aumento)

f

Endeudamiento externo
Deuda bruta {de! PIB)
interases netos {de las

Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1990 1991 1992 1993 1994 1985 1946 1997  1998°
Tasas anuales de variacion
3.7 8.0 12.3 7.0 57 10.6 7.4 7.6 3.4
20 6.2 104 5.2 4.0 8.8 59 8.1 2.0
38 5.3 8.8 6.8 5.0 8.1 6.3 54 0.9
38 124 18.8 58 58 129 8.3 11.6 a8
3.0 8.7 11.2 5.8 5.1 93 6.8 7.3 4.1
2.0 8.2 127 7.0 74 g2 8.8 8.0 35
0.8 3.6 56 43 1.9 4.2 4.0 5.1 a8
2.2 8.9 13.8 7.4 8.2 9.8 9.4 8.3 35
54 0.7 218 211 08 342 59 115 -1.4
8.6 124 13.9 3.5 1.6 1.0 118 1041 59
58 7.0 218 142 10.1 250 118 129 21
Porcentajes del PIB ©
93.1 93.2 93.3 923 933 96.3 921 92.6 80.3
19.7 184 19.9 227 215 25.8 257 26.6 255
187 18.2 18.0 179 18.7 236 20.3 21.0 18.1
1.1 0.2 1.9 48 2.8 241 5.4 5.6 8.3
Porcentajes
526 527 53.2 55.2 55.4 54.8 54.2 84.2 54.4
7.8 8.2 8.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4
80.9 84.9 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5
Tasas de varlacion
273 18.7 12.7 i2.2 8.9 8.2 6.6 8.0 47
257 16.5 8.9 6.7 7.8 82 3.1 1.9 0.3
Sector externo
832 832 821 753 87.1 100.0 834 86.6 748
305 349 363 404 420 3497 412 419 460
11241 1118 108.1 110.1 106.3 100.0 96.4 90.0 824
Millones de dolares
-485 -99 958 -2554 1585 -1398 -3744 4057 -4548
1085 1518 b4 -1 217 583 1020 -1448 1610 -2820
10221 11062 12365 11702 14444 19234 18771 20608 18755
9166 9551 11820 12926 13861 18214 20218 22218 21575
2808 1355 3 505 2984 4736 2456 6 248 7242 2409
2323 1257 2 548 430 3151 1058 2505 3185 2140
2121 1048 -2344 173 2919 -f41 1107 -3185 2140
Porcentajes
b7.5 47.2 43.6 43.1 422 33.3 335 35.2 43.2
13.2 9.5 7.1 6.1 4.3 31 34 26 34

exportaciones) 9



Cuadra T {(conclusian)

Sactor poblico no financiern
ingresos corrienties
5asios comientes
Ahorro
Gasios de capial (netos)
Resuttado financiers

kioneda v credia
Balance monsiaric del sisiema
monatario
Reservas intemacionales netas
Cradito interno nelo
Al gecior pibiico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depdsitos de ahomo v a plazo
an moneda nacional
Rz
Depdsitos en ddlares

Tasas de interés real {(anualizadas, %)
Pasivas
Activas
Tasa de interés equivalenie
en moneda extranjera '

1980 1991 1992 1953 1994 1985 19895 1097 1998
Porcentajes del PIB
353 33.0 314 321 314 30.3
288 v 249 252 250 25.6
65 58 8.5 6.0 a.1 7
4.5 a8 44 5.1 5.3 5.4
2.0 20 2.5 18 08 -0.7
Tasas de varacion "

1246 348 G628 178 225 133 83 14.5 -0.8
-10.8 362 -19.4 39.7 4.0 53.9 32.3 3.3 217.5
6.6 143 -2.9 118 -17.4 1.8 -13.7 A4 -31.6
161 224 370 302 12.8 28.8 18.0 1386 632
270 Kiting 212 292 -24 14.8 7.8 97 49 W20
320 o 324 22.5 228 329 240 167
308 3v5 287 240 6.8 20.4 188 221 788

287 23.2 172 3.3 -20.7 73 -9.9 6.2

Tasas anuales

104 31 5.0 3.3 57 51 5.4 58 8.5
171 8.4 10.0 10.8 10.4 az 10.1 9.4 14.5
240 0.2 18.5 59 222 145 1G6.0 5.6 6.6

Fuente: CEPAL, sabre |a base de cifras oficiales.

@ Cifras praliminares.

Porcentajes defa peblzcidn en edad de trabajar.
95eretiere a ios intereses netos de la balanzade pagns sobre las exportaciones de bienes y servicios.

res de 1998 no son estriclamente comparahles con los anteriores.

Sobre ia base de peses a precios constantes da 1988,
® Porcentajes de la poblacidn econdmicamente activa.

“Sobre |labase de délares a precios constantes de 1995,
inciuye Emcres y omisinnes.

Par cambios en la metodologia. los vale-

' Tasa de interds pasiva deflactada por ia variacion del tipe de campwo.



Anexo 2

Principais Indicadores Econ6micos (1999 a
2007)

Fonte: CEPAL — Estiidio Econémico de América Latina y
El Caribe — 2007-2008
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADQRES ECONOMICOS

1989 2000  20C1 2002 2003 2004 3005 2008 20074

Tasas anuales de variacion b

Producto interno bruto total 0,8 4,5 3.4 2,2 3,8 6.0 56 4,3 5,1
Producto interno bruto por habitante 2.0 3.2 22 1.0 28 49 4,5 3.3 4.0
Producte interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicullura y pesca 038 6,6 7.5 6,8 26 110 7.0 1.9 30
Mingtia 10,6 32 o7 -4,2 2.5 6.1 -3.9 0.0 37
Industria manufaciurera -0.5 4.9 0,6 1,9 33 7.0 8,0 36 2,5
Electticidad, gas y agua -4.7 9.5 1,5 33 43 2.8 3,0 77 107
Construccion -89 -07 4,1 25 43 3,2 10,1 3.8 83
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 4.4 4.4 2,6 0,9 4,9 7.3 8,5 8,9 8,5
Transporte, almacenamiento y comunicacionss 0,8 86 74 53 5,8 5,5 6,9 6.5 7.8
Establecimientos financieras, segures, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 0,5 4,0 30 28 28 8.4 7.0 50 8.7
Servicios comunales, sociales y personales 3,0 2.4 2,1 22 2.1 2.8 33 3.2 37
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 04 36 25 25 4.0 7.0 71 6,4 7.4
Gobierno generai 2.7 30 2.8 3 24 8,1 59 58 58
Privado 1,0 37 28 24 4,2 7.2 74 6,5 7.7
Inversidn interna bruta 20,1 14,0 0.8 22 7.8 8,0 21,7 8,3 2,1
Exportacienes de bienes y servicios 7.3 51 7.2 1,6 85 13,3 4,3 55 7.8
Importaciones de bienes y servicios -85 10,1 4.1 23 87 64 17,2 10,5 14,3
Porcentajes det PIB

Invarsidn y ahorro ©

Inversidn interna bruta 19,9 214 21,1 20,7 214 20,0 22 0 20,56 21,1
Ahorro nacional 20,1 19,9 14,5 19,9 20,1 202 23.4 252 255
Aharro externo -1 1,2 1.6 09 1,1 2.2 -1,2 -4,7 4.4

Mittones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta comiente 99 -Bog 1100 -580 779 2074 1449 6838 7200
Balanza de bienes 2427 2119 1844 238 3723 9585 10775 22587 23653
Exportaciones FOB 17162 18210 18272 18180 21664 32520 41267 58485 67644
Importaciones FOB 14735 17091 18428 15794 17941 22935 30492 35899 43991
Balanza de servicios -737 719 -844 -701 618 <746 -621 628 1162
Balanza de renta 2233 -2856 -25268 2847 -4489 -7837 -10487 -18418 18265
Balanza de transferencias corrientes 643 558 427 583 605 1072 1783 3297 24874
Balanzas tle capital y financigra 846 1234 504 862 413 2260 267 4841 10414
Inversion extranjera directa neta 6203 873 2580 2207 2701 5610 4801 4482 10627
Capital financiero ¢ =7 049 361 -2086 135 -2288 -7870 4534 9323 21041
Balanza global 747 337 -596 282 -366 86 1716 1887 3214
Variacion en activos de reserva f 747 -337 596 282 366 186 1716 18987 3214

Otrog indicadores del sector externo
Tipe de cambio real efectivo

{indice 2000=100) 9 884 1000 1117 1084 1147 1085 10341 1008 1022
Relacidn de precios del intercambio de bienes
{indice 2000=100) a4 1000 83,3 972 1028 1249 1398 1837 1907
Transfarencia neta de recursos {millones de ddlares) 3079 1621 -2022 1985 -4076 -10097 -10220 -23259 28679
Deuda exierna bruta total {millones de ddlares) 34768 37177 38587 40504 43067 43517 44934 4V EI0 B4 146
Tasas anuales medlas
Empleo
Tasa de actividad ® 54,8 54,4 53.9 537 54,4 55,0 55,8 54,8 54,8
Tasa de desemplao abigrio | 10,1 87 9.9 98 9.5 10,0 9,2 7.7 7.1
Tasa de subempleo visible ! 5,5 8,1 7.1 62 B.5 84 B5 85 8.0
Porcentajes anvales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 23 45 28 28 1,1 2.4 3.7 26 7.8
Variacion de los precios al por mayor
(diciembra a diciembre) 13,5 7.9 3.1 10,4 1,0 7.8 3.2 7.9 14,0
Variacién del tipo de cambio nominal
{promedic anual) 10,5 6.1 17,7 85 04 -119 -8,2 5,2 15
Variacidn de la remuneracion media real 24 1,4 1,7 20 0,8 1.8 1.9 1,8 2,8
Tasa de interés pasiva nominal | 89 8,7 6,5 41 3,2 2.4 4,5 5,5 54

Tasa de interés activa nominal | 17,6 18,7 16,7 14,.4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6




Cuadro 1 (conciusion)

1992 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072

Porcentajes del PIB
Gobierno cenfral total *
Ingresos totales 20,3 21,6 217 210 20,7 220 23.8 254 274
Ingresos tributarios 17,1 17,9 18,0 18,1 17,3 17,0 18,3 18,4 20,2
(Gastos totales 224 222 222 223 212 19,9 19,3 18,2 18,6
Gastos comentes 188 19,0 18,9 18,8 17,9 16,8 16,1 15,1 15,4
Intereses i.3 1,2 1,2 1,2 1 1.0 0.8 0.7 o353
(Gasios de capital 3,6 32 3.4 s 33 3 a1 30 3.2
Resuitado primario -0.9 0,6 0,7 0.1 0.7 341 54 8.4 9.4
Resultado global 21 07 05 -1,2 -0.5 21 4.6 7.7 8.8
Deuda det gobiesno central ! 137 13,6 149 15,7 13,0 10,7 7.3 5,8 5.6
Interna 9.7 100 104 94 75 59 4,0 29 2.6
Extarna 4.0 3.6 45 5,7 55 48 33 24 3.0
#oneda y crédito ™
Crédito interno 62,7 64,4 65,8 61,9 61,5 60,1 59,8 85,3 60,8
Al sector publico -2.4 -1.5 0,2 -3.9 -1, -2.2 4.5 8.8 -9,0
Al sector privado 65,0 66,0 65,8 65,9 62,7 623 64,3 63,8 69,8
Liquidez de la cconomia (M3) 530 551 54,2 54.6 44.8 50,3 533 534 532
Masa monetaria y depositos en moneda nacional (M2) 48,3 479 47.8 48,6 434 455 48,6 487 534
Deposltos en moneda extranjera 4.7 5,1 6,3 58 5.4 4.9 47 4.7 4,8

Fuente: Comisidn Econdimica para Ameérica Latina y €1 Caribe (CEFAL), sobre 1a base de cifras oficiales.

& Gifras preliminares.

b Hasla 2002, sobre la base de cilras en moneda nacional a precios conslantes de 1996. Desde 2003, sobre la base de cilras en moneda nacional a
precios constantes da 2003.

= Sobre la base de cittas en meneda nacional expresadas en délares a precios comiemas.

9 |ncluya emores y omisiones.

¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital ¥ inanciera (inciuidos errores y omisiones) menos la inversién exiranjera directa neta.

I El signo menos {-) indica aumento de reservas.

8 Promedio anual, penderade por ¢t valor de las expertaciones e importaciones de bienes.

' Poplacién econémicamente activa come percemaje de la poblacién en edad de trabajar, total nacional.

i Se refiere a porcentajes de la poblacion economicamente activa, total nacional.

I Operacionas a 90-360 dias, no reajustables.

k Corresponde a la nueva metodologia de contabiidad segin el manual del Fonds Monetario Internacional (2061).

! No incluye la deuda garantizade.

™| as cifras monetarias comesponden a promedios anuales,
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