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Resumo
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Abstract
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Introdugiio

() Chile ¢ hoje um dos poucos paiscs
da Aménca Latina a conviver, por longo pe-
riodo, com crescimento econdmico e baixa
raxa de inflagio, sendo considerado um caso
pragmiitico de sucesso econdmico na regiino,’
A expenéncia chilena vem sendo observada
como um parasdigma de crescimento econdmi-
chenere as economias em desenvoelvimento,

Fotre 1987 @ 1987 & ravg de crescomento midio dmesl de
PIW s de 789 clos B'IB ¢ & da inflagfo foi-de 14,0%, 4
all@n e de 21,5% cm V9HT pae 0,05 om 1997, T
ehs o Bumcn Lognegil alo Ullside



A partir do golpe mulitar ocorrido em
11 de serembro de 1973, a politica econdmi-
et do governo socialista de Allende ¢ aban-
donada. A nova politica ccondmica
implementada did destagque & sbertura da
economid chilena aos capitais exrernos. Isto
for fundamental € sentou as bases do cresci-
mento econdmico com estabilidade, obser-
vado na economia do Chile na segunda me-
tacde dos anos B0 e na década dos 9.

A excessiva lberalizagio do mercado
financeiro doméstico e a abermura da conta
de capitais, no periedo pds 1973, somado a
conjuntura internacional adversa, resultou
em um verdadeiro colapso do sistema finan-
ceirn e das contas externas.

A adocin de politicas econdmicss maus
prudentes e compativeis com o desenvolvi-
mento econdmico sustentado permitie, a
partir da década de 80, um crescimento cons-
TANIE, COM pequenas Interupgies em 19585
e e 1990,

Esre artign tem como objetvo mostrar
como, 3 abertura econdmica resultou em au-
mente da participagio do setor externo no
PIB do pais. e coma a atragio de capitais es-
trangeirns aumentou a taxa de invesomen-
to, o que resultou em crescimento ccondmi-
co significativo durante quase 15 anos.

Oarieo estd dividido em duas seghes.
Na primeira, mostra-se como g alteragio do
modelo econdimico résultou em maior cres-
cimento na cconomia do pais a tal ponto que,
mesmo apis a queda de Pinocherem 199,
os rés governos democriticos cleitos? man-
tiveram a politica econdmica do pais. Na se-
gunda secio, mostra-se 4 importineia que
CIVETAM 0% CAPILHIS EXIEIMNOs € POSTUra prag-
mdtica das auroridades monetirias em rela-
¢io a estes, no sentido de conter os fluxos
de capitais de curto prazo e priorizar os in-
vestimentos de longo prazo destinados 4 ari-
vidade produtiva.

LA ks i govesndda pelo Lasikeral Aagiscie Pinuchor
cotre 1731900 Em 1990 6 geis voltd o demsairacs ¢
daaunsg ik Presidente Pawicn Aviwin eonre, P9 Jops
i Edligagles Frel, entre 19-2000, ¢ srialisenie £ gio-
viermdi pie Bicarde Lagrs oo mandato v aed 200G
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1. A nova politica de erescimento e
08 capiials exiernos

Em meados de 1985 ainda no Gover-
no Pinachet, houve uma transformacio sig-
pificativa na politica econdmica chilena, A
politica econdmica foi mudada, o pais ado-
rowl um cimbio flutuante, a economia ficon
matis aberta, ds tarifas aduaneiras foram re-
duzidas, o déficit piblico eliminado e pas-
sou a controlar-se a entradas de capitais no
pais. Nesta secdo se apresentam os resuloa-
dos da nova politica macroecondmaca, inici-
ada em 1985, e que teve continuidade em
1990 com o governo de Patricio Avlwin.

1.1 Move governo, velha politica: a
politica macroecondmica do crescimen-
to de 19585 a 2000,

Em meados dos anos 80 comegam a
aparecer os resultados, do ponto de vista de
crescimento econimico, da politca econd-
mica implementada no Chile desde 1973, A
partir de 1985 o entdo Ministro das Finan-
gas, Hermdn Buchi® | assumiu o controle da
politica econdmica chilena. Este imple-
mentou um programa de ajuste estrutural
deslocando o pdlo dindmico da economia ao
setor exportador, buscando a recuperagio do
crescimento ¢ a estabilizacio dos pregos, em
um contexto de avesso restrito ao mercado
internacional de capitais.

Esta politica fol apoiada por desvaloriza-
gies da raxa de cimbio real e um aumento nas
tarifas ¢ sobretaxas de importagio, além de po-
litieas redutoras de demanda agregada que
conduziram a uma diminuiglo de uso da capa-
cidade produnva do pais. A recuperacio da
Economia somenre neorren somente a parmr de
1988, quando da concessio de incentivos cam-
biais e ranfinos i produgio de produces comer
cializdvers internacionalmente,

A partir de 1987 ocorme um novaevento
de intenso influxe de capitais, a economia
do Chile absorveu significativie montante
destes recursos, especialmente por uma brus-
ca elevacio do preco do cobre, o que trouxe
efeitos positivos sobre o nivel de atvidade ¢
investimento ¢, por ontro kido, provocou

Yincla mo geaverno da General Angists Piaocher (1955
0,



MAERTURA FUOROMICA | ORESCIMENTO 34 DOOSOMIL CHELESA SO A% 20 | ) I

uma pressio sobre g oferta monerdiria em di-
recio a valorizagdo cambial, Ourro fator res-
ponsivel pelo novo enigma enfrentado no
paisera o sigmficatvomnfluxo de capitais ex-
ternas disponivels no mercado mundial.
Logo, a economia chilena passa a enfrentar
urmna problemdrica totalmente eposta a dos
anos ANEiones, nos quas a questdo e a
geragio de divisas para servira divida exter-
na. Frente a este novo quadro, os pilares da
politica econdmica interna foram preserva-
dos, com a posterior implementagio de um
conjunto de medidas voluadas & redugio da
vulnerabilidade externa do pals e ao aprover-
tamento dos efeitos posinvos da enerada de ca-
pitais de longo prazo{Ffrench-Davis, 199,

() principal resultado do programa de
ajuste estrutural e da politica econfimica
“pragmdrica” que se seguin foi um cresci-
mento continuo da economia chilena a par-
tir de 1985, apresentando taxas sem parale-
los na regido.

Como se pode observar no grifico 1, o
Chile o periodo 1983-2002 foi o pats que mais
cresceu, comparado com as economias consi-
deradas grandes da Amérnca Latina. Em 20
anos o Chile crescen 179%, enquanto que o
Brasil crescen 619, o México 55%, e a Argen-
tinawapenas 13%. Aré 1988 o Brasil crescia mais
que o Chile, mas a partr desse anoe a conva do
PIB chilena dispara ¢ o Brasil realmente ficou
arrds. A Argenting cresceu muito até 1998 sob
influencia do “currency board™ do Plano
Cavallo. Mas apds o abandono de cambio fixo
1 peso argennno igual a 1 délar, 3 economia
entrou em wma profunda recessio,

Garafieo 1;
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() instrumento-chave do programa de
gjuste implementado no Chile foi a desvalo-
rizagio cambial, volrada & promogio das ex-
portagdes. A nxa de cimbio fixada pelo Ban-
co Ceneral vanave g cada més, de acordocom
o diferencial enore o inflagin intema ¢ a eso-
mativa de inflacho exrerna, ou seja, seguin-
do o critério paridade de poder de compra
{ pariey purchase power® ), A esta politica so-
maram-se desvalonzagies discreras que per-
mitiram uma desvalonzagio significativa acé
inicio dos anos W {Veja grifico 2).

A manuotencio da taxa de cimbio em
wm patamar rencivel para o setor exporta-
dor, embora um pouco apreciada em 2002
considerando-se o ano base de 1991, soma-
da a incentivos fiscais especificos, resultou
em uma forte expansio das expomagdes nio
eraddicionars, com simultinea elevagio do
coeficiente exportagdes de bens e servigos |
PIB (CEPAL. 1999).

0 Grifico 2. mostra uma relagio posi-
ova entre a taxa de cimbio real ¢ a relagio
exportagdes/'IB. Ou seja, uma depreciagio
do cimbio real provoca uma melhoria das
exportagies. lgualmente uma apreciagio
cambial provoca uma perda de
competitividade e piora das exportaghes.

Ciriifieo 21
Chile - Taxa de cimbm real mulalareral e Ex-
poeraghes de Bens ¢ servigos [985 2 20002,
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Mo somente & promogko das exporca-
pies. merece destaque na politca de “res-
tauragio” econdmica empregada no Chile,
Onero aspecto fundamental do programa de
ajuste foi o retomada dos investimentos pro-
dutivos.

Conforme Ffrench-Davis apud
CEPAL 1998, 0 programa de troca da di-
vida por capital supunha subsidiar os Inves-
timentos Estrangeiros Diretos (IEDs), no
entanto, us projetos devenam ser aprovados
individualmente”. () uso deste mecanismo
toi proibido aos setores de mineragio, dan-
do-se priondade a projeros que buscavam a
rransferéncia de tecnologia ¢ diversihicagio
dis exportagies.

Em 1959, s¢ completou @ recupera-
gio da atividade econfimica, deslocando a
fronceira de produgio, resultado de um in-
cremento na demanda agregada, sustentada
pelas alteragfes cambidna e pela melhora do
preco do cobre, Com a posse do governo
demoerinico, em 19907, manteve-se a esora-
régia de poverno onentada s exportagies,
corm wma taxa de cimbio estivel ¢ compen-
tiva. O volume de exportaghes e sua partici-
pacio no PIB continuaram a crescer e ape-
sar du grande diversificagiao da paura de ex-
portagbes, as comumodities ainda represen-
tavam cerca de 30% das exportagoes torais
(Yeloso, 1996),

¥ governo gque assumiu em 1990 en-
CONCrou uma economia aguecida e com in-
tlagio alta. Estes desequilibrios foram con-
trelados mediante um plano de ajustes com
H I:'lﬂ"lr'ﬂ'l:ﬁﬂ Iij'l::ls _'il,lrl'_!s1 O (LIS PPICHYIICNL LATHI
forte entrada de capitais gue valorizou o cim-
bio real, afetando as exportagies e os inves-
timentos, o que freou o crescimento da eco-
nonma {Veja grifico 2). O governo respondeu
com um corte das tarifas de importacio e -
rroduziu um imposto sobre os fluxos de ca-
pitais de curto prazo, estabelecendo um de-
pasito obngatdrio de 20 sobre a entrada de
capital, O imposto mudon a composigio do
capital, mas nio reduziu scu intluxo.

T PRI ssaiee g Presid@ness die Ohibe Pairfcns Alwin

10k 1), Com isto seopds fim oo 17 anos de governn
maletar, Ly impisrane & gise Bouve wma abernor democr
et mas o niklen ceniral Jdeopefiibes esendnaea e anigimn
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Alejundro Foxley® ressalton em depoimen-
to a0 Banco Mundial “... que o governo sa-
bia que o primeiro desafio eru construir i
confianga na habilidade de governar, Isto sig-
nifica provar o conhecimento da importin-
cia da austendade fscal e a disposicio de
manté-la come cerne do programa econdim-
oo’ Cardosa, 2003).

O bom desempenho da economia do
Chile noinicio dos anos W e o crescente flu-
x0 de capitais externos, conduziram o gover-
no ao um “dilema” entre o objetivo de re-
duzir a inflagio e a necessidade de dar su-
porte a uma economia voltada 4 exportagio.
A defesa da compennvidade das exportagies
requeria que as taxas de juros internas ndo
Se Sifassem em um patamar muito elevado,
o que acabana estimulando o influxo de ca-
pitais externos, pressionando a taxa de cim-
bio no sentido de uma valorizagdo. No en-
tantao, o abjerivo de preservagio da estabili-
dade macrocconfimica tornava necessdria,
segundo os formuladores de politica, a ma-
nutengdio de taxas de juros internas em um
patamar superior is wWxas internacionais, a fim
de mantera demanda agregada sob controle
(Veloso, 1996).

Wa verdade, o governo de Parricio
Alwin, através da manutengio dos principi-
os  bdasicos da politica econdmica
implementada nos dltimos cinco anos do
voverno militar, acrescidos de uma séne de
medidas no sentido de estabelecer uma aber-
tura “seletiva” da conta de capitais, procu-
roin Mencasar os fluxes de capiciis exrernos
nas engrenagens da macroeconomia do cres-
cimento” (Ffrench-Davis & Griffth=Jones
1997),

A esterihizagio dos impactos monetdn-
o5 do acimule de reservas internacionals
pelo Banco Central tornou-se uma clara ne-
cessidade em 19490, devido & conjugacio de
wima conjuntura macroeconimica de quase
plena ocupagio da capacidade produtiva com
um excesso de divisas no mercado cambial,

* Wlimsamro da ecopomin da Chike o operiodn e 985515
CF Cikike wvpemenion wma pilines do conerole de capiveis
de curto proen. visande manter i Gxd de cimbio e
Peefinive [san sids cxporiagdes, Mosmao gesim o climise s
ApEELIo, Mg, i Fisd ey e iy con Isasreims anlCarias
@ mdo rarfinas us importoagiics
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Esta politica de esterilizagio anva contribuiu
para estabilizar a taxa de cimbio real e pa-
rantir a estabilidade macroecondmica de cur
to prazo, Porém, a emissio de divida pibli-
ca decorrente do processo teve alguns “efei-
tos colaternis”, dentre os quais destaca-se a
pressio sobre as taxas de juros internas a ni-
veis mais altos do gue ndo tivessem sido re-
dlizadas estas operaghes, constituiu-se, na pri-
tica, emv um estimulo & entrada de capitais
externos (Agosin, 19499)

1.2 O ingresso de investimentos ex-

ternos

A globalizagdo produriva e financeira
das economias permitiu uma maior mobili-
thadde de capital entre as economias transfore
mando o cendnio politico ¢ econdmice mun-
dial. Segundo Agudelo & Tebaldi apud
Agosin { 199 “as mudancas mais importan-
tes estdo associadas ao avmento da mobili-
dade do capital, possibilicada pela crescente
desregulamentacio e abertura dos mercados
financeiros nacionais”.

A busca de melhores remunerages
impulsiona os investidores a rodar pelos
mercados em busca de paises que lhe ofere-
¢am rentabilidade e seguranga de retorno
sohre sen capital. Salvarore (2000) destaca
fue ... os investidores estdo interessados ndo
apenas na taxa de retorno, mas também no
risco assocido a um determinado invesc-
mento”. Economias gue apresentam estabi-
hdade macroecondmica sio os destinos des-
tes investimentos. Conforme classificagio
utilizada pelo autor supra, o fluxo de inves-
tmentos intermacional pode ser dividido em
Investimentos em Carteira e Investimen-
tas Estrangeiros Diretos (IEDS). Com ca-
racteristica mais voldcil, o primeiro € compos-
to basicamente de ativos financeiros, jd os
Investimentos Diretos apresentam um mai-
or prazo de permanéncia na nagdo de desti-
no e sio direcionados aos setores produtivos.

O crescimento no volume de [EDS
nas cconomigs em desenvolvimento de-

Tk s imenEein aneermaciaadgl fE o amvesiimentos ©mocar
cira & mmivt osensivel b vanagies da oxa de june [ETTTI
e st am ililerencial de guros skt sorsel oo
oy moncednn becdl se anei 1 1B EE] il Caseniir

monstra o aumento de credibilidade em re-
lagiio a estas cconomias e além da busca de
oucros mercades por cavsa da baixa raxa de
retorno dos paises desenvolvidos, A Améri-
ca Lating engajon-se nos ciclos de absorgio
de capitais externos passando por periodos
dhstintos. Na década de 1980 as economias
da regido atravessaram uma grave crise de
endividamento ¢ perderam acesso aos mer-
cados intermacionas de capitais, a partir de
1990 pbserva-se o oposto, chegando a atra-
vessar periodos de superabundincia de
liquidez internacional, como observa Batis-
ta Jr. apud Firench-Davis & Griffth-Jones
(1997,

Krugman eral 2001) ressaltam que as
baixas tixas de juros nos Estados Umdos no
inicio da década de 1999, proporcionaram um
impeto inicial a este renovado influxo de
capitais. Esta situagio somada aos esforgos
despendidos pelas economias receptoras
para estabilizar a inflagiio, através de medi-
das que convergiam i redugio do tamanho
do Estado e maior ngidez em relacdo i so-
negagio fiscal. As economias em desenval-
vimento priorizaram paliticas que visavam i
diminuigio nas barreiras comercials,
desregulamentagio da mercado de trabalho
& produrto ¢ a melhor eticéneia dos merca-
dos financeiros, bem como, os processos de
privatizaghcs Mrmavam comperitivas as em-
presas estatals (que se mantinham obsoletas.
Estas medidas permitiram um aumento na
credibilidade em relagiio a estas economias
e contribuiram ao direcionamento dos capi-
tals para cstes mercados.

A retomada de capitais voluntinios so
Chile teve inicio em 1987 apresentando vo-
lumies crescentes até 2000, Desde entiio vem
apresentando oma trajerina decrescente
para toda a Aménca Latina, O crescimento
da entrada de capitais externos no Chile
pode ser exphcado por uma combinagio de
fatores externos, comuns a0s pafses farinn-
americanos, ¢ internos relacionados 4 con-
juntura politico-econdmica nacional. Dentre
as fatores internos gque explicam o cresci-
mento do influxo de capitais externos an
Chile, destacam-se o consistente crescimen-
o econfmicn experimentado pelo pais des-



de meados da década de oitenta € o contex-
o de estabilidade politica, com a restaura-
g0 da democracia, que se refletirm em uma
redugio do “Premio de Risco”™ requendo
pelos investudores internacionais para mves-
firem em ativos no pais (Veloso, 19946,

Charro fator importante pard o interes-
se dos investimentos externos no Chile foia
sua bem sucedida negociagio da divida ex-
terna. Ainda em 1983, acordos do governo
chileno com os bancos credores intermacio-
nais foram fechados, no sentdo de permitr
condigies mais favoravels para o pagamento
dos juros e das amornzaghes. Posteriormen-
te, 4 partir de 1985, um generoso programa
de conversio da divida exrerna, permitiu aos
credores infernaciondis trarem proveito dos
descontos dos paises da divida chilena no
mercado secunddrio, ao serem autornzados g
troci-los pelo capital de empresas naclondis,
a valor de face (Ffrench-Davis & Griffch-
Jones 19971,

No contexto latino-americano, o mflu-
%0 de capitais na economia chilena merece
destague. A tabela 1 apresenta a evolugio
das relagtes entre IEDS e P18 de 4 paises:

Tibela 1: Relagdo % encre [EDS ¢ PIR
Principos paises Amdrica Latina 1980- 1%

Fais 1960-84  1985-89 1990-94 199599
Argentina 1.3 {18 1,4 Lh
Brasil 1.4 (3 ih4 2.5
el (184 La 2.5 i
Meéxico 0,7 13 L3 e

Fomic: Bance Nundal, 2"

Pode observar-se que na pnmema mie-
rade dos anos Y0 o Clile comega a destacar-
se, | na segunda mertade dos anos 90 o Chi-
le recebia em termos relativos o triplo de re-

curso que recebia o Brasil.'” O favorivel

Dyl ey g iy £ CE BCCESH CI Ima
e 2H1L,

L sndarmie | Fireneh-Davis” &8 CGreffeh: Junes, 19971 hisnive
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desempenho da economia chilena em rela-
o aos IED’S pode ser explicado pelo bai-
%o risco ¢ pela estabilidade macroecondmica
do pals. As politicas de regulamentagio dos
Investmentos externos permitiram um ele-
vado nivel de confianga dos investudores.

Ohaero Faror que diferencia o Chile dos
demars paises latino-americanos € o
direcionamento dos investimentos externdas.
Neste pais os investimentos prorizados des-
tinam=se a0 desenvolvimento de novos pro-
Jetos, ao contrino dos demais, onde os flu-
x0s sdo vinculados & compra de empresas ja
existentes, Cabe lembrar que o processo de
privatizagio do Chile deu-se no periodo de
1970-1980, onde as empresas estatais foram
prvatizadas (Agosin, 1999).

2. A abertura econdmica ¢ o papel
capital externo no erescimento econdmi-
ein.

A experiéncia chilena vem sendo ob-
servada como um paradigma de crescimen-
o ccondmico entre as economias em desen-
volvimento., A adoglo de polineas econdmi-
cas mais prudentes ¢ compativeis com o de-
senvolvimento econdmico sustentado permi-
tiw, a partir da década de B, um crescimen-
[0 CONSTANTE, COIM PEquUends memupgics Cm
1985 e em 1990.

{} investimento no pais esteve forre-
mente deprmido durante a pnmeira meta-
de da década de oitenta, sitvando-se em uma
média anual de 14,0% do PIB em 1982-585.
Clom o novo modelo de economia aberta, as
dificuldades em relagio ao crescimento in-
terno foram compensadas pelo influxo de
capitais externos, Com a cnse de 1982, a
deterioragio do setor externo e a forte con-
tragido do crescimento interno, significaram
uma dristica redugio no nivel de investimen-
to, A partir deste ano, a recuperacdo do cres-
cimento, impulsionada pelo programa de
ajuste, enfrenton o desvio dos recursos para
o pagamento da divida rerardando a recupe-
ra¢io do invesiimento bruto.

U} crescimentos regstrados somente
faram alcangados com a colocagio em mar-

Lilile elicganib & enpgresaar ne pads um monmmee de inees-
romc s supenor o 13% do PIB ¢ VR
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cha de polincas de ajuste escrutural gue con-
duziram a economia i atragio de capitais
exrernos. A geragio de recursos para o de-
senvolvimento via exportagies nio exigiu do
governo o busca de financiamento para o
desenvolvimento, permitindo o retorno, ja
em meados dos anos oitenta, aos nivers de
crescimenta registrados no inicio da década.
Apesar do crescimento e do esforgo
despendidos a taxa de investimento permu-
necew u niveis semelhantes ao minimo re-
pistrado, isto devido 3 rransferéncia de re-
CUTS0S 40 $EL0r eXIerno para pagamento da
dos servigos da divida (Cerdn & Staplefield,
1987).

Uma das mais importances fontes de
crescimento da economia chilena desde
meados dos anos oitenta, fol o aumentao da
taxa de investimento. A evolucho desta taxa
apresenta um crescimento sustentado com
pequenas Interrupedes nos anos 1994-1995
e 1999-2000,. A taxa pussa de 17% em 1985
para 28% em 1993" pgracas entrada de
IEDYS. Os niveis médios de invesnmento
entre 1985 ¢ 199 sdo considerados eleva-
dos quando comparados com os indicadores
historicos da economia chilena, assim como
com outras coconomias em similar nivel de
desenvoelvimento (Marshall, 2003).

O Chile foi pioneiro na América Lan-
na em estabelecer reformas estruturais,
privatizando empresas estatais e estabele-
cendo um sistema privado de fundos de pen-
sio 0 que posteniormente foi imitado por
outros paises. A recuperagio do equilibrio foi
lenta, tendn como elemento central deste
processo um force ajuste nos gastos fiscais que
refletiu em deterioragio de importantes se-
tores como educagldo e saide (CEPAL,
i et S

() incremento dos imvestimentos ob-
servados na segunda metade da década de
OItENEA CONCENtrou-s¢ Nos scrores produto-
res de bens exporriveis e foi em grande par-
te vinculado a investimentos externns. No

A pwE de myesnEnenis apighesibog poshe porindo wim cres-
vimenia e LI 1} | POTVOS © 80 MMANICYVE Neslc iaimal
st P99 Comeribmimam omeici parg st g orsdo de mee-
[LES | TR FrifijRiEnE wlsera, |'~|||||,,||'|r|n|._'|1|:._' o s Wi
litielsr ale pensiie, ¢ mmbém a enriuda de invescinaemons
estrangeiroy dincras

entanto, até 1990, com exceclo dos investi-
menios em setores exportadores relaciona-
thos a recursos naturais, a inversio na maori
dos outros setores, especialmente industra
manufacureica ¢ na infrosestritirn, sitoop-se
e nivers bastante baixos,

As auronidades arentaram para o faro
de que, em setores comao infra-estrutura pro-
duniva, havia um considerdvel déficic no es-
todue de Investumentos, MEsSmo com os es-
torgos oriundos do setor privado, inclusive
para os fundos de previdéncia privada. No
entanto, pode-se assumir que, sem incenti-
vos adequados, o setor privado tende a in-
vestirapenas marginalmente na drea de infra-
estrutura, devido ao longo periodo de
maruragio € a uma taxa de lucro nem sem-
pre atrativa {Cardose, 2003),

Dentre os palses lanno-amencanos que
receberam elevados influxos de capitas ex-
ternos nos anos novenra, o Chile destaca-se
por ter apresentado concomitantes aumen-
tos no investimento privado. As entradas de
capitais externos foram influenciadas pela
capacidade ocinsa existente na economia,
pela natureza das politicas macroccondmicas
internas, pela expectariva dos agentes eco-
némicos, pelo contexto politico e por fatores
EXLErnos, Como os termos de troca (Marshall,
20003).

A partir de 1990 dew-se continuidade
an processo de privanzacio e s politcas pari
arragdio de capial privado externo para a ope-
ragio e instalagio de obras de infra-estruru-
ra. U} que sc observa, € que o influxo de ca-
pirais externos mfluenciou positivamente o
nivel de investimento da economia chilena,
destacando-se¢ scpundo a CEPAL (2001}
ASPECTOS COmao;

a) Realizaglio de investimentos diretos,
principalmente nos serores produtores de
bens exportivens:

b} Relaxamento da restricdo do balan-
v de pagamentos, que permitiu uma nor-
malizagio da demanda efenva e um aumen-
to da capacidade do pais de importar bens
de capital:

¢} Rertormno dos empréstimos externos
voluntdrios a bancos ¢ empresas chilenas a
taxas de juros internacionais mais baixas que



as vigentes no mercado intemo, o que con-
tribuiu para a redugio do custo de oportum-
dade do investimentoy;

dy Malorizagio cambial, que poderiater
desestimulado s investimentos em
trucdables, atraviés da redugio do valor das
exportaghes em moeda local, cujo efeiro fol,
entretanto, compensado pelo barateamento
dos bens de capiral. em sua maioria importa-
chers;

e} Efeitos positivos sobre o amiente
macroecondmico dos invesumentos exter-
nos.

A politica macroecondmica no senndo
de manter a valonzagio cambial em um pa-
tamnar “razodvel”, somada 4 queda no prego
dos bens de capital importados em moeda
nacional, parece ter sido suficiente para que
os investimentos em radables’™ nio fossem
afetados negativamente pela queda da ren-
tabilidade esperada, provocada pela valon-
zagio cambial. Pelo contrdno, os investimen-
tos em setores produtores de bens export:i-
vieis, pnncipalmente de semimanufaturas nio
ligadas ao cobre, continuaram sendo mais di-
nimicos no periodo. Tanto os setores pro-
dutores de tradables como de nontradables'
poderiam se beneficiar da redugdo no custo
de bens de capital, resultante das valonza-
¢hes cambiais'™ (Cardoso, 1983).

Cluanto ao mercado externo, as barrei-
tas de comercializagio foram minimizadas,
guando ndo excluidas, € as negoaaghes de
acordos de livee comércio tém sido a estraté-
gia de mercado. Em nota publicada em £
Indice de Libertad Econdmica’” o Chile
ocupava a 16" posicio em termos de liberda-
de ccondmica entre os 156 paises avaliados.
Este informe enfatiza que o grau de abertu-
ra comercial constitui a “pedr angular” da
economia chilena. '™

" Relene-se aos bens comercializdvels interpacenalbmence ©
que formam parts da paata de expartaghes do pals,

" Rgfere-se aad bens nbe comorcmlizdven intermacmmalingn-

o, il s, B DEns Tipeos (e sai vendicdos APCEEs Mo

mivrcudi intemme,

Inlelizmente  nfis  Neram ldcalizedas  onformagies

tesagregadas da frmecio brutd e capical fixo por seqsns

eeonimices, ooage difouloe s averiguagin da importincs
relana destcs cherlan

UPublicede por  Herdtige Feundagion ELA ihapd
v Wb e |

™ N ;

harcnasp ovessr on soremboo de 2003,

REVISTA D0 CENTRO DE CEENCIAS SOCIARS B HUMARAS

Observando-se o caso do Chile com ou-
tros paises como Argentina, Brasil e México,
pode-se verificar na mbela 2 que o cresci-
mento do Chile. em rermos relacivos, fm
maior que o desses paises, prncipalmente
nos anos 0. Isto reforga a premissa que o
conduciin das politicas macroecondmicas
direcionadas ao setor externa, visando i ex-
pansio ¢ diversificagio das exportagies, bem
comao a postura cautelosa em relaglo aos ca-
pitais externos permitiu a economia desse
pais manter niveis de crescimento superio-
res aos demais paises da América Latina.

Tahela 2; Crescimento relativa do PTB chileno
em relagdo ao PIB dos paises selecionados -

1 9R0-2002

Crescimento

relativo do 19810895 1990-99  2000-02
Shile em

relagio a

Argenting 34,75 MLo% AR
Hrasil 3.3% R3k% RN
Sléxicn 10,6% 3205 3.9%

Fonte: Internatsonal Finoncial Seatisties - dades do FA00

A rabela 2 mostra que nos anos 90 o
Chile claramente se distineia em crescimen-
to, dos demais paises da Aménca Lanina.
Note-s¢ que o Chile erescen 53% a mais o
que o Brasil nos anos 9. Jd no periodo mais
recente, de 2000 a 2002, o Chile mantém
um maior crescimentas que o Brasil e o Mé-
xigo, apesar da vantagem comparativa do
Meéxico de se ter incorporado ao NAFTA em
14993,

Segundo Ftrench-Davis & Gnfth-
Jones (19971 “.., o Chile tem seguido politi-
s bastante diferentes das gue foram
aderadas no México entre 1988 ¢ 1999, na
Argentina desde 1991 ¢ no Brasil desde
1994", Estes paises utilizaram a raxa de cim-
bio como ferramenta de combate & inflagio
acumulando expressiva valorizacio cambial.
Com a preocupacio de manter a compe-
titividade externa, o Chile nio hesitou em
restringir de forma severa o capital de curto
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praze, combinando tributagio e a msotuigio
de depdsitos compulsirios sobre o capiral
especulanva, O equilibrio macroeconimico
€ 0 balxo fsco que apresentava d economit
chilena permitiram uma evolugio no inves-
omento médio anual de 530 milhaes de di-
lares durante os anos 80 para mais de 3 bi-
Ihives de délares no final da década de 90,

A polinca de controle de capitais foi im-
portante para evitar gque a taxa de cimbio do
peso chileno flutuasse muit e provocasse
uma apreciagio cambial, que em médio pra-
zo provocaria um déficit no balango de pa-
Zamentos em conti corrente do pals. A poli-
tica de controle de capirais € o diferencial da
politica econdmica chilena em relagio as
DUTras iIMPOrtantes economias kitine-amer-
canas.

() modelo chileno € abservada como
um caso experimental de politicas ortodoxas,
inspiradas pelo mercado, € tratado como um
“centro de reciclagem” de recursos externos.
ksta posigie ndo for conseguida imediata-
mente, mas sim através de um somatdrio de
esforgos:

Ese impresionante comportamiento se
debid principalmente a una estrategia
seguida por casi dos décadas | grifo nos-
so| de construir una economia compe-
unva de mercado abicra al comercio v
l# inversion internacional. Las polic-
cas del gobierno apuntaron a mantener
cquilibrios macroecondmicos bisicos,
asepurando un clima de eseabnlidad
que brindase garantias a los inversores
nacionales y fordneos {Larrain, 1992,
p. G

Segundo Garcia (19949 os esforcos do
overno chileno foram direcionados a man-
ter o alto gran de integracio com os merca-
dos internacionais, tanto financeiros como de
produtos, Esta postura garantiu ao pais um
cerra gran de protecionismo em relagio aos
choques externos, pois a composigio das
politicas de condugio da econamia foi reali-
#ada com vistas g garantir o crescimento e 4
estabilidade econdmica do pais. Seeundo o
Waorld Economic Form ( WEF 1 a “fartile-

za~ do Chile se radica em sen direcio-
namento macroeconimico, o qual escd res-
paldado ¢ reforcado por na solidez fiscal ¢
no baixo endividamento externo”, Um
exemplo desta particularidade chilena apre-
sentou-se ermn meados dos anos noventa:

s desequilibrios externos em conta-
corrente do Chile, quando comparados
aos PIB ou is exportagdes, tém sido
muite inferiores aos déficies registrados
por paises como México e a Argentina
aré 1994 ou pelo Brasil desde 1995, Por
estas ¢ ourras razdes, o Chile pratica-
mente ndo sentiu o impacto do “efei-
to tequila”, que tante abalou o Brasil
e, sobrerudo a Argentina em 1995
(Ffrench-Davis & Grifth-Jones, 1997,
p: 13)

As raizes da cautela chilena se funda-
mentam nd ineficaz resultado da politica de
cimbio fixo adotada no inicio dos anos 807"
O trauma levou os chilenos, no final do regi-
me militar e no regime demeoecritico, a serem
muito cautelosos na condugldo da politica
cambial e na absorgio de capitais exrernos,
especialmente os voliteis de curto praza, A
adogio de politicas anriciclicas nos momen-
tos de abundincia de capitais € o incentivo
is exportagtes favoreceram a estabilidade e
permirtiram o ceescimento do pais (BID,
1992),

No final de 1997, a crise asidrica afe-
tou 4 economia do pafs, principalmente por
uma quedas no prego do cobre. a existéncia
de um déficit em conty corrente em tormo
de 5% do PIR, deixou a economia vulneri-
vel. O mercado apostou em um ajuste rapi-
do, porém as elevadas taxas de juros e a ten-
déncia de alta no cimbio conduziram a um
ajuste nos gastos privados, Em 1998, o g
verno reduziu de 30% para 10% o encaixe
dos créditos externos, buscando reduzir o
custo do financiamento externo ¢ garantir o
financiamento das atividades produtivas. Isto

EFispanivel cm el g s chemm arg soesso om seiem-
I ale 2THII
A ke i s anis M0 e Ojbe cijblgyva v cimbin, Isga

s e apresisdn cambl € déficir cumerncial



ndo evitou que o Chile entrasse em um ci-
clo recessivo que culminou com uma queda
de 1,5% no PIB em 1999, fruto da queda da
demanda e dos pregos dos produtos expor-
tados (CEPAL, 1969%9),

As incertezas do periodo de eleighes
presidenciais, unida a um baro uso da ca-
pacidade instalada, uma politca prudente do
mercado financeiro ¢ as clevadas taxas de
juros dos financiamentos Propiciaram uma
gueda na raxa de formagio bruta de capiral
fixa de 26.5% do PIB em 1998 para 20.7%
em 20007

Em 2000, a autondades monerdrias
empenhadas em arenuar os efeitos dos cho-
ques externos periddicos a que a economia
chilena estava exposta ajustaram a polioe:
macroeconimica. Em relacdo A politica fis-
cal, focou-se um superdvit equivalente a 1%
do PIB, enquanto a gestdo monetdria, o Ban-
co Clentral se comprometeu em manter i tixa
de inflagio entre 2% ¢ 4%. () nivel de de-
semprego passana a ser observado, e se ne-
cessdrio, previu-se a ativagio de fundos para
a implantagio de planos de empregos
emergenciais. As exportagies continuariam
impulsionando o crescimento, apoiadas na
melhora dos pregos dos produros exportados,
porém 2 suba do prego do petrdleo debili-
tou a afluéncia de capitais, exigindo medi-
das monetirias mais contrativas (CEPAL,
2002).

A partir de 2000, a desaceleragio mun-
dial repercunu severamente nas eXportaghes
e o Chile enfrentou um ano adverso, A taxa
de crescimento de 4,4% apresentou queda,
e em 2001 estabeleceu-se num patamar de
2.8%. As auroridades econdmicas na inten-
¢an ¢ reverter a contragio da demanda pas-
saram a adocar politicas fiscais, monetinas e
cambidrias moderadamente anticichcas
(CEPAL, 2002).

Apesar da diminuigio do niemo de cres-
cimento econdmico nos primeiros anos do
novo século, o Chile manteve um crescimen-
to econdmico maior. Entre 2000 e 2002 en-
gquanto o Chile cresela o uma taxa media
anual de 2.9%. o Brasil crescia, no mesmo

YVier swyovaraslirpdaome s cioge e o nil el claile brom
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periodo, a 1,5%% ao ano, o México a 1,6% ao
ang e finalmente a Argenting amargava uma
recessio de 6,7%.%

A conduglo da politcs econdmaca do
Chile. baseado no forte compromisso com a
aberturs dcondmica ¢ no hivee mercido,
eransformon o Chile num ambiente de ne-
eacios dinfmico, construido sobre bases
macroecontmicas solidas (crescimento sus-
rentado, inflagio sob controle, disciplina fis-
cal e controle do endividamento externol.”

Conclusio

A economia chilena na segunda meta-
de dos anos 70 ¢ na primeira metade dos anos
8 alrerou sua politica econdmica significan-
vamente. De ser uma economia relativamen-
te fechada ¢ baseada numa forte interven-
gio do estado na economia, passa a ser wma
economin mais abera, com menor participa-
gio do Estado na economia. Entctanto o
estado manteve o conorole estratégico da
principal riqueza do pais, o cobre.

Em meados dos anos 80 houve uma
mudanga na politica econdmica abrindo mais
2 economia, regulando a entrada de capitns
de curto prazo no pais, ¢ mantendo uma
politica cambial ativa que promovia as ¢x-
portagdes. Assim, a estrarégia de crescimen-
to, expansao ¢ diversificaglio das exportagies,
sabretudo ndo tradicionais, for sustentada por
uma politica cambial anva gue fol
determinante do volume de exporagies.

) influxe de capitus, que receben a
economia chilena ne final dos anos BU, fioi
resultado de uma melhora nos termos de tro-
ca e uma recomads dos fluxos de investimen-
tos internacionais. Visando evitar os efeitos
deste nove cendrio de intensa hquidez in-
ternacional, adotou-se uma politica pragma-
rica em relagdo ans capitais externos, restrin-
gindo o8 capitais de cardter especulativo.

A andlise dos facores que influencia-
ram no crescimento sustentado e na estabi-
lidade macmecondmica expernimentada pelo
Chile, entre 1955 e 19490, indica que um dos

Sazprianaln daiden do [nbernagkonal Frtancial Sramsries do FALL
e kot fercipninyesmmene clichilrsime paunoesal
halscp.use micssn o st el aly= BHLS,
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principais responsdvels por esta solidez € o
tratumento dispensado aos capitas externos.

O "processo seletivo”, com v objerivo
de desestimular o ingresso de capitais
::'SPCL:Uluti'-'il'i de curto Pk © promover o
predominio do investimento direto como
forma preterencial de ingresso de divisas,
colaborou para a manutengio da estabilida-
de. O influxo de capitais externos de longo
prazo, voltadoes so nvestimento produtivo,
notadamente no setor de eradables, foi pri-
vilegiado, influenciando simultaneamente
no aumenta da taxa de invesumento da eco-
namia,

As aberturas comercial e financeira,
da economia chilena, provocaram uma am-
pliagdo da participagio do setor externo na
economia do pais. O ingresso de capitais es-
trangeiros, sobretudo de [TED'S, sumentou
4 taxa de investimento do pais, o que por
sua vez se refletin no crescimento do PIB a
taxas elevadas. O sucesso do moedelo
implementado fez com que, mesmo com 4
abertura politica de 1990 os trés governos pos-
teriores a Pinochert, incluindo o atual do Par-
tido Socialista Chileno, nio mudassem a es-
séncia da politica econdmica implementada.

A expenéncia chilena vem reforgara
necessidade de focar a atengiio das aurorida-
des monetinas no desenho de politicas fi-
nanceiras de rratmento aos capitais estran-
reiros de curto prazo, Neste contexto, a po-
litica <de aberrura da conta de capirais rever-
te-se de importancia, uma vez que medidas
equivocadas nesta drea podem ter um alto
custo pard o pais, além de ter conseqiiéncias
dificeis de reverter.

A abertura seletiva da conta de capi-
tals implementada no Chile fer com o pals
nio sofresse muito com as oscilaghes que tem
tido & hiquidez internacional, sobretudo a
partr das crises de liquidez de final dos anos
9 e inicio do século XX,
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