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Do populismo as bandas cambiais: a evolucao
da politica cambial no Chile de 1970 a 1999
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From populism to exchange rate bands: the evolution of exchange rate policy in
Chile from 1970 to 1999. We discuss in this paper the evolution of exchange rate
policy in Chile since the seventies, with special attention to overvaluation and un-
dervaluation cycles. Following a recent literature that argues in favor of competitive
currencies as part of a development strategy, we argue that the Chilean exchange
rate policy in the years that go from 1984 until 1999 were very important to its
growth results. Chile even managed to go through the nineties without a major ex-
ternal crisis, especially when compared to its Latin American neighbors. We argue
here that the exchange rate crawling band adopted in the middle eighties and nine-
ties was important for its growth strategy.
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INTRODUCAO

A experiéncia das politicas cambiais praticadas no Chile ao longo dos tltimos
trinta anos é especialmente interessante pois engloba praticamente todos os tipos
de arranjos cambiais praticados na América Latina; desde a ancoragem cambial,
passando por bandas estreitas e largas, até uma flutuagao mais livre. Em termos de
nivel, os exemplos sdo também bastante ricos. O cimbio chileno passou por ciclos
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de sobrevalorizacao decorrentes do tipico populismo latino-americano e das fa-
mosas ancoras cambiais voltadas para a estabilizacao de pregos. Experimentou
também niveis de relativa estabilidade e subvalorizacio no periodo de bandas, es-
pecialmente entre 1985 e 1995. Mais recentemente, com a livre flutua¢do a partir
de 1999, o cimbio chileno primeiro se depreciou em virtude principalmente de
uma série de choques externos e a partir de 2003 vem experimentando sucessivas
apreciagoes.

A transi¢do chilena de um regime de bandas cambiais ajustaveis para um de
flutuagdo cambial no final dos anos 90 se destaca entre os paises emergentes.
Alguns aspectos desse processo sdo particularmente importantes: primeiro, nao
foi uma crise monetdria e financeira ou um ataque especulativo que for¢ou o
pais a abandonar o sistema de bandas cambiais. A mudanca para o regime de
cAmbio flutuante foi realizada em setembro de 1999 de forma voluntdria pelo
Banco Central e ap6s os principais efeitos de contdgio da crise asidtica e russa ja
terem sido absorvidos pela economia. Segundo, as taxas de inflagdo foram redu-
zidas de um patamar em torno de 25% ao ano no inicio da década de 90 para
taxas em torno de 3% ao ano no final dos 90. Apesar da queda do PIB em 1999,
a taxa de crescimento médio de toda a década foi de aproximadamente 6% ao
ano, a mais elevada na América Latina. O pais é, em geral, apresentado como
um dos pioneiros na adocio de metas de inflagio. O Banco Central do Chile
anunciou a sua primeira meta de inflacio em setembro de 1990 para o ano-ca-
lendario seguinte. No entanto, a experiéncia com as metas de inflagio demonstra
algumas peculiaridades e costuma ser dividido em duas fases. Na primeira, o
sistema de metas de inflagdo coexistiu com alguns arranjos menos convencionais,
como o regime de bandas cambiais deslizantes e mecanismos de controles de
capitais. A segunda fase foi inaugurada com a ado¢do de taxas de cambio
flutuante.

O objetivo deste artigo é examinar a evolu¢dao da politica cambial chilena,
tanto em termos de niveis como de regimes, desde o inicio dos anos 70 até o final
dos 90. Argumenta-se que as autoridades monetarias no Chile foram pragmaticas
no sentido de adequar o seu regime cambial as circunstancias mutaveis do am-
biente macroecondmico interno e externo, logrando bastante sucesso em termos
de desempenho de crescimento até quase o final da década de 90. No entanto, co-
mo destaca Ffrench-Davis (2003), a perda de credibilidade do regime de bandas
cambiais chileno que ocorreu no biénio anterior a crise da Asia foi devida a m4
gestdo do regime ao permitir a excessiva apreciagdo da taxa de cdmbio real e ele-
vagio do déficit de transagdes correntes.

Cabe a observacio de que a andlise das consequéncias e dos desafios coloca-
dos com a adocdo do regime de taxas de cAmbio flutuante estd além dos objetivos
do artigo. A experiéncia chilena com o sistema de bandas é singular, uma vez que
o Banco Central, independente desde 1990, possuia dois objetivos de politica eco-
ndémica que sio entendidos em geral como simultaneamente conflitantes, a saber:
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uma meta de inflagdo e a defesa de um nivel de cambio real compativel com uma
meta para o déficit de transagdes correntes.

O artigo esta dividido em quatro se¢oes, além dessa introdu¢io. Na primeira
se¢do apresenta-se um breve histérico da politica cambial chilena com destaque
para o populismo cambial praticado no periodo Allende, os esfor¢os de estabiliza-
¢do do final dos anos 70 e inicio dos 80, as metas de cimbios reais altos dos anos
80 e a transigdo para a flutua¢do nos 90. Na secdo seguinte discute-se a evolucdo
do nivel do cambio real chileno, com destaque para a preocupagio das autorida-
des em manter a competitividade da moeda ap6s a desvalorizacao de 1982. Na
terceira se¢io examinam-se as circunstancias que implicaram o abandono do regi-
me de bandas cambiais e a adogao do regime de flutuagao cambial. Por dltimo sio
apresentadas algumas consideragdes a guisa de conclusio.

BREVE HISTORICO DA EVOLUCAO DA POLITICA CAMBIAL NO CHILE

Allende assume o poder em 1970 e implanta um intenso programa populista.
Introduz um congelamento de cAmbio, redu¢io de tarifas ptblicas e forte aumento
dos saldrios publicos financiados por emissdes monetdrias. Como consequéncia, o
déficit or¢amentério passa de 2,7% em 1970 para 10,7% do PIB em 1971. O cré-
dito e os saldrios reais se expandem fortemente e, partindo da utilizagio de capa-
cidade instalada ociosa, a economia chilena apresenta taxa de crescimento de 9%
em 1971, comparada a apenas 2,1% em 1970. Em 1972, os desequilibrios macro-
econdmicos decorrentes da politica populista comecam a surgir. O descasamento
entre o lento crescimento da capacidade produtiva e o aumento da demanda ace-
lera a inflagio de 20% para 75% ao ano. As estatiza¢bes em diversos setores de-
sestimulam a inversdo privada. O excessivo aumento de importagdes esgota as re-
servas internacionais acumuladas até o inicio da década dos 70 levando a
implantagio de um sistema de controle cambial e aumento do mercado negro de
divisas. Em 1973, a inflagdo atinge a marca de 361% e o PIB sofre uma queda de
aproximadamente 5%. Numa situagdo de inimeros desequilibrios econémicos e
baixa governabilidade, Allende é derrubado por um golpe militar em setembro de
1973. Os elementos cladssicos do populismo aparecem de forma bastante intensa
nesse episodio: descontrole fiscal e sobrevalorizacio cambial'. O Grafico 1 ilustra
de forma clara o predominio desse tipo de politica cambial no periodo anterior ao
golpe militar e a sua gradual reversdo a partir de entdo.

O governo militar que assume o poder pde em pratica um forte ajuste recessi-
vo para controlar o desequilibrio interno e externo no conhecido periodo liberal da
primeira fase do governo Pinochet. Implanta um amplo programa de abertura co-
mercial e financeira e privatiza o sistema de pensdes. Reduz o déficit publico de

! Ver Sachs (1991, p. 136) e Ffrench-Davis (2002, p. 24).
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25% do PIB em 1973 para 2,5% ja em 1975. Implementa, além do controle fiscal,
grande desvaloriza¢do do cimbio real visando ao ajuste externo. A queda do PIB
em mais de 15 pontos percentuais no ano de 1975, com decorrente reducio das
importagdes e aumento das exportagdes, coloca a conta corrente numa posi¢io su-
peravitdria em 1976. Apesar do forte controle fiscal, a inflagdo ndo cede, o que exi-
ge novas medidas de estabilizagdo. A partir de 1978 o Chile passa a usar também
o cambio para controlar a inflacio. Adota uma sucessao de “tablitas”, anunciando
e determinando previamente a trajetéria da taxa de cimbio nominal com o objeti-
vo de controlar a inflacdo via coordenacdo de expectativas. A politica cambial pas-
sa a ser utilizada no combate a inflacao através de apreciacoes periddicas. Em
1979, esse processo € intensificado com o congelamento da taxa de cAmbio em 39
escudos por dolar, paridade mantida até 1982. Devido aos aumentos residuais de
precos internos, observa-se no periodo a persisténcia de uma sobrevalorizaciao da
moeda chilena.

Grafico 1: Evolugao de cambio real no Chile
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Obs.: Acima de 0 indica sobrevalorizacdes e abaixo de zero, subvalorizagoes.
Fonte: Elaboracao dos autores a partir de dados anuais de Easterly (2001).

Para se ter uma ideia da vulnerabilidade externa a qual estava sujeita a econo-
mia chilena, cabe lembrar que o elevado déficit de transagdes correntes em 1975 foi
revertido em 1976, mas em 1978 ja atingia o patamar de 7,1% do PIB e em 1980
alcancava novamente o valor de 7,1% do PIB e aumenta para 14,5% do PIB em
1981 (Griéfico 2). No entanto, esses expressivos déficits deixaram de ser financiados
com capitais voluntdrios a partir de 1982. A elevacdo das taxas de juros america-
nas e a moratéria mexicana deflagraram a crise da divida externa na América Lati-
na que exigiu dos paises o ajuste de seus balancos de pagamentos. O governo foi
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obrigado a abandonar o regime de cambio fixo e promover uma maxidesvaloriza-
¢do cambial em meio a uma crise de balan¢o de pagamentos. Com o fracasso do
plano de estabilizagdo que deixou a economia numa profunda crise, o PIB teve uma
queda em torno de 15% entre 1981 e 1982 e uma crise bancaria se alastrou entre
os bancos chilenos, que tiveram de ser socorridos pelo Banco Central?.

Desde entdo, os economistas e as proprias autoridades monetarias passaram
a manifestar preocupagdes com a valorizagdo da taxa de cAmbio real e os déficits
de transacdes correntes. A experiéncia fracassada com o regime de taxa de cambio
fixa durante 1979 e 1982 é recorrentemente citada como um experimento a nio
ser repetido. Como destaca Zahler (1998, p. 51), presidente do Banco Central do
Chile no periodo entre 1991 e 1996, sobre um dos objetivos a serem perseguidos
pela autoridade monetaria:

la ley impone como objetivo el logro del equilibrio externo, lo que
se interpreté como una afirmacion de que el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos importa, y de que es necesario asegurar que dicho
déficit esté dentro de un rango preestablecido.

Meller (1997) e Morandé e Tapia (2002) destacam que a traumdtica experién-
cia da crise de 1982 levou ao abandono da utiliza¢io da taxa de cAmbio como an-
cora nominal desde 1983. A partir de entdo o objetivo da politica cambial foi sen-
do adaptado aos objetivos perseguidos pela autoridade monetdria segundo as
condi¢oes econdmicas mundiais, o ciclo econémico do pais, os fluxos de capital
externo e as imperfeicdes do mercado interno. Como salientam De Gregorio et al.
(2005, p. 2) sobre a finalidade do arranjo cambial pés-crise de 1982:

Después de una experiencia fallida de tipo de cambio fijo en 1982,
que deriv6 en una devaluacion y una recesion, se instaur6 un sistema de
tipo de cambio reptante. Este tenia como objetivo implicito el promover
un tipo de cambio real depreciado que estimulara las exportaciones y
ayudara en la recuperacion generando los recursos necesarios para pagar
la enorme deuda externa.

Segundo Morandé (2001b) e Ffrench-Davis et al. (1997), a politica macroeco-
ndmica para o periodo de 1985-1990 foi uma reacdo ao colapso sofrido em 1982-
1983. Assim, a preocupac¢do dominante a partir de 1985 ndo foi tanto reduzir a
inflagio, mas superar os problemas decorrentes dos elevados déficits de transagoes
correntes (Gréfico 2) e da suspensio dos recursos externos voluntarios.

2 Para detalhes sobre como a crise bancéria foi solucionada, ver: Sanhueza, G. Chilean Banking Crisis
of the 1980’s: solution and estimation costs. Banco Central do Chile, Documento de Trabajo, n. 104,
Agosto 2001, 84p. Fugulin, Paulo J. A.; Carvalho, Carlos E. Intervencio estatal e superacdo da crise
chilena do inicio da década de 1980. VI Congresso Brasileiro de Hist6ria Econdmica, 2005, Conserva-
toria. Anais do VI Congresso Brasileiro de Historia Econdémica. Conservatdria: Associagdo Brasileira
de Pesquisadores em Historia Econdémica ABPHE, 2005.
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Na segunda fase do governo Pinochet, que vai de 1982 a 1990, a conducdo
da politica econdmica assume, portanto, um tom mais pragmatico, abandonando
muito dos exageros ortodoxos do periodo anterior. O Banco Central passa a ado-
tar uma politica de minidesvaloriza¢bes cambiais que visava manter o cambio em
linha com o diferencial de inflacdo interna e externa, mantendo a competitividade
da economia chilena. Introduz uma banda de variacdo cambial que iria durar, ape-
sar de diversos ajustes, até 19993, Virias desvalorizagdes discretas ao longo dos
80 contribuiram para uma depreciacdo real do cdmbio chileno de aproximada-
mente 130% entre 1982 e 1988. No final dos 80, observa-se uma pequena apre-
ciacdo do cambio decorrente de grandes aumentos do prego internacional do co-
bre. Com a aceleragio do nivel de atividade econdmica, o balango de pagamentos
chileno passa a apresentar déficits em 1989 e 1990 que acabam por colocar de no-
vo o cAmbio no teto da banda*.

Grafico 2: Balanco de transacdes correntes em % do PIB — 1975-2005
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Obs.: Sao déficit os valosres acima de zero e valores negativos. Fonte: World Development Indicators, 2006.

O sistema de bandas cambiais ajustdveis foi adotado em agosto de 1984,
acompanhado da manutengdo das minidesvaloriza¢oes do centro da banda, pro-
movidas para descontar a inflacdo externa e interna. No regime de bandas cam-
biais deslizantes, a taxa de cAmbio flutua dentro do intervalo da banda, mas o
Banco Central estd comprometido com a interven¢do quando a taxa atinge o piso
ou o teto da banda. Esse regime se tornou popular entre os paises emergentes nos
anos 90 porque parecia combinar as vantagens dos regimes de cimbio fixo e flu-
tuante’. Durante os anos 80 foram implementadas, em adi¢do as minidesvaloriza-

3 Para uma anilise da bem-sucedida administracdo do sistema de bandas cambiais no Chile e Colémbia
nesse periodo, ver Williamson (1996).

#Ver Ffrench-Davis 2002, p. 148.

3 O Sistema Monetario Europeu inaugurado em 1979 constituiu uma experiéncia importante de regime
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¢Oes didrias que seguiam a regra de paridade de poder de compra, varias desvalori-
zagdes discretas, uma vez que o objetivo era manter a competitividade da economia.
Em setembro de 1984, o centro da banda, denominada de taxa acuerdo, foi desva-
lorizado em 23,7%. Nova desvalorizacio de 9,1% aconteceu em fevereiro de 19835,
e outra de 8,5% em julho de 1985. Ha praticamente um consenso na literatura que
ocorreu uma expressiva desvalorizagdo efetiva da moeda chilena no periodo. O
regime de bandas inicia-se com bandas bastante estreitas, +0,5%. No entanto, o
intervalo das bandas de flutuagio foi ampliado periodicamente, com exce¢do de
um breve periodo em 1998. Em julho de 1985, a amplitude permitida aumentou
para 4%. Entre janeiro de 1988 e maio de 1989, o intervalo da banda estendeu-se
para +3% e a partir de junho de 1989 ampliou-se para =5%.

Na década de 90, o regime de bandas foi se adequando as alteracdes na con-
juntura interna e internacional. O ano de 1990 marcou o inicio do novo governo
democratico que estabeleceu como objetivos principais de politica macroeconémi-
ca a reducdo da inflacao e a manutengao do setor externo como motor do cresci-
mento econdmico. No cendrio externo, merece destaque o fim do racionamento e
o excesso de liquidez no mercado internacional, o que levou a um grande fluxo de
capitais direcionados as economias emergentes.

Se, por um lado, a politica cambial para o periodo 1985-1990 teve como ob-
jetivo manter o cAmbio real depreciado para estimular as exportacdes e permitir a
recuperac¢io da economia ap0s a severa recessao, por outro, no inicio dos anos 90,
com o forte influxo de capitais para a economia chilena, a meta de taxa de cimbio
real se tornou mais dificil de ser obtida e foi alterada para um alvo de déficit de
transacOes correntes sustentaveis. Para a primeira metade da década de 90 bus-
cou-se manter o déficit em conta corrente em torno de 3% a 4% do PIB. Para o
periodo entre 1996 e 1998, o nimero perseguido pelas autoridades situava-se en-
tre 4% e 5% do PIB. Os dados apresentados no Griéfico 2 mostram que os valores
estiveram relativamente proximos da meta perseguida. A média do déficit no pe-
riodo 1990-1995 foi de -2,3 % do PIB, abaixo do alvo. Entre os anos de 1996 ¢
1998, o déficit de transagoes correntes médio foi de -4,5%, e apresenta uma ten-
déncia crescente.

As mudancas ocorridas no mercado internacional, as elei¢oes democraticas
do presidente Aylwin e as altas taxas de juros reais provocaram nio s6 a volta da
economia chilena ao mercado financeiro internacional, como deixaram o pais
muito atrativo para o capital internacional. E neste contexto que outras medidas
pouco convencionais foram implementadas com o objetivo de lidar com as pres-
sOes para valorizacdo da taxa de cambio que poderiam comprometer a competiti-
vidade e, consequentemente, o crescimento da economia. Além do acimulo de re-
servas internacionais que levaram as autoridades monetarias a esterilizar essas
operagdes para que elas ndo significassem descontrole da inflagio, em 1991, o

de bandas cambiais. Para detalhes, ver: Eichengreen, B. The EMS in Retrospect. Prepared for the con-
ference celebrating the 75th anniversary of the Banco de Mexico, Mexico City, 14-15 November, 2000,
65p.
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Banco Central impds controles a entrada de capitais de curto prazo. Foi introduzi-
da uma taxa de dep0sito obrigatério nao remunerado para o periodo de um ano
para todo o capital de curto prazo que ingressasse no pais. A taxa inicial de 20%
foi elevada para 30% em 1992, reduzida para 10% em junho de 1998 e eliminada
ainda em 1998 em decorréncia da forte redugio dos fluxos de capitais.

Nio obstante os controles a entrada na primeira metade da década de 90, as
autoridades monetarias liberalizaram significativamente as saidas de capitais no
periodo; os exportadores, por exemplo, ndo se viram mais obrigados a trazer para
o0 pais os recursos advindos de suas exportagdes.

Conforme indica o Grifico 3, apesar das medidas acima citadas para mitigar a
valoriza¢dao do cAmbio real, a taxa de cAmbio nominal permanecia muito proxima
do piso da banda. Esse fato gerava pressoes especulativas no mercado cambial.

Gréfico 3: Taxa de cdmbio nominal e bandas cambiais 1982-2004
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Fonte: Banco Central do Chile. Base de Dados Econémicos.

Em 1992, o0 Banco Central abandonou a politica de flutua¢io pura dentro da
banda e adotou o esquema de flutuagio suja, permitindo que a taxa de cimbio no-
minal oscilasse entre 1% e 8% do limite da banda. Diferentemente da década ante-
rior, na década de 90 ocorreram valorizacdes discretas no centro da banda a medi-
da que a taxa de cAmbio nominal insistia em permanecer muito préxima do piso
(Quadro 1). Como ja salientamos, os reajustes no centro da banda foram realiza-
dos segundo a regra de paridade de poder de compra. Em novembro de 1994 foi
reduzida a pondera¢do do délar na cesta de moedas para 50%, posteriormente
45%, e em 1997 aumentada para 80%. Os objetivos dessas medidas eram, de um
lado, introduzir maior incerteza na taxa de cAmbio de curto prazo ao desestimular
a arbitragem de taxas de juros e, de outro, manter mais estavel o retorno em peso
das exportacdes, uma vez que as transagdes comerciais eram diversificadas geogra-
ficamente. As outras moedas consideradas eram o yen japonés e o0 marco alemao.
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A inflagdo estrangeira considerada para o célculo foi inicialmente de 3,6%,
chegando a 0% em alguns periodos. Em dezembro de 1995 foi incluida na regra
que determinava o centro da taxa, uma aprecia¢do real anual de 2% a titulo de
ganhos de produtividade.

Quadro 1: Ajustes do centro da banda cambial

Data Variagcao Sinal
set/84 23,70% Desvalorizacéo
fev/85 9,10% Desvalorizagao
jul/85 8,50% Desvalorizacéo
abr/91 1,40% Valorizacdo
jun/91 2,00% Valorizacdo
jan/92 5,00% Valorizagéo
dez/94 9,70% Valorizagéo
jan/97 4,00% Valorizagéo

O Quadro 2 sistematiza as caracteristicas das bandas de flutuagio da taxa de
cadmbio nominal. Depreende-se que a década de 90 inicia-se com bandas de 5%
e, em janeiro de 1992, a diferenga entre o piso e o teto da banda ja estava em 20%.
Em final de junho de 1998, a banda de flutuagio foi reduzida para o teto de 3% e
piso de 2,5%. O motivo de tal medida foi conter a pressio especulativa decorrente
dos efeitos da crise asidtica. Segundo Morandé e Tapia (2002) foi uma decisdo ar-
riscada, mas a autoridade monetdria conseguiu coordenar as expectativas e impe-
dir a ocorréncia de uma depreciagio violenta da moeda chilena.

Quadro 2: Resumo das caracteristicas da banda de
flutuagdo da taxa de ca&mbio nominal 1984-1999

. Composicédo da Inflacdo externa Apreciacgao real
Data Amplitude cesta de moedas para ajuste (produtividade)

US$ Yen Marco

ago/84 —jun/85  +0,5% 100% 0% 0% 3,6% 0%
jul/85 — dez/87 +2% 100% 0% 0% 3,6% 0%
jan/88 — mai/89 +3% 100% 0% 0% 3,6% 0%
jun/89 — fev/91 +5% 100% 0% 0% 3,6% 0%
mar/91 —jun/91 +5% 100% 0% 0% 0% 0%
jun/91 — nov/91 +5% 100% 0% 0% 3,6% 0%
dez/91 — dez/91 +5% 100% 0% 0% 2,4% 0%
jan/92 — abr/92 +10% 100% 0% 0% 2,4% 0%
mai/92 - jun/92 +10% 100% 0% 0% 1,2% 0%
jul/92 — nov/94 +10% 50% 20% 30% 2,4% 0%
dez/94 — nov/95 +10% 45% 25% 30% 2,4% 0%
dez/95 — dez/96 +10% 45% 25% 30% 2,4% 2%
jan/97 —jul/98 +12,5% 80% 5% 15% 2,4% 2%
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jul/98 —set/98  -3%; +2,56% 80% 5% 15% 2,4% 0%
set/98 —dez/98  +3,5% 80% 5% 15% 0% 0%
dez/98 - set/99 +8% 80% 5% 15% 0% 0%

Fonte: Morande & Tapia, 2002.

A tentativa de conduzir a politica cambial de forma a manter a competitivida-
de externa nio impediu que o peso chileno se apreciasse nos anos 90, conforme
mostra o Grafico 4. A aprecia¢io real da taxa de cambio acabou favorecendo o
controle das taxas de inflagdo. Parte da apreciagdo real observada nos anos 90 foi
certamente uma decorréncia de mudangas estruturais experimentada pela econo-
mia chilena desde o final dos 80. Ffrench-Davis (2004, p. 209) destaca, entretanto,
que o resultado das politicas praticadas nos anos 90 foi uma apreciacdo cambial
relativamente muito menor no Chile do que no resto da América Latina. Em 1994
a taxa de cAmbio real chilena havia se apreciado em 3,6% em relagdo a média do
periodo 1987-1990, enquanto para o resto da América Latina esse percentual era
de 24%. Entretanto, no periodo 1995-1997, a continuidade do fluxo de capitais e
um afrouxamento da postura de intervengdo do Banco Central fizeram com que o
cadmbio se apreciasse em termos acumulados 16% até que a crise asidtica desenca-
deasse uma fuga de capitais com nova desvaloriza¢io do cambio real.

Gréfico 4: Taxa de cambio observado e taxa de cdmbio real — jan. 1986 a dez. 2007 — Chile
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com os IPM expressos em ddlares dos principais sécios comerciais ponderando a importancia relativa das
importagdes e exportacdes, excluindo o petréleo e o cobre.

Fonte: Banco Central do Chile.
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O Chile tentou manter a competitividade de sua economia e impedir que a va-
lorizagio cambial comprometesse suas exportacdes. Até a crise da Asia em 1997,
as taxas de crescimento anuais das exportagdes se mantiveram um pouco superio-
res a 10% ao ano, com excecdo de 1990, quando a taxa cresceu 8,6% ao ano. A
reducdo nas taxas no p6s-1997 é explicada pelo fato de os paises asidticos serem
importantes parceiros comerciais do Chile e também pelo desaquecimento da eco-
nomia mundial. Segundo Morandé (2002, p. 589), no periodo final do regime de
bandas cambiais, quando ocorria conflito em relagio a qual objetivo a autoridade
monetaria deveria priorizar, a meta de inflagdo ou a meta de déficit de transagdes
correntes, a escolha era sempre pela primeira.

EVOLUCAO DO NIVEL DO CAMBIO REAL NO CHILE

O grifico 1 apresenta a evolugao do cambio real chileno em relagiao ao dodlar
americano a partir dos dados de Easterly (2001) para o periodo 1970-1999. Posi-
¢oes acima de zero apontam para sobrevalorizagdes e abaixo para subvalorizacdes.
A desvalorizacdo no meio da década dos anos 70 e a apreciagdo do peso no inicio
dos 80 aparecem claramente. A mudanga de patamar ocorrida a partir de meados
dos anos 80 fica também bastante evidente.

A meta de déficit em contas correntes abaixo de 5% do PIB seguida nos anos
90 indica a preocupacio do governo do Chile em relagio a competitividade da
moeda. Refletindo sobre a politica cambial chilena, Morandé e Tapia (2002) des-
tacam as preocupagoes das autoridades chilenas ao administrar a banda cambial
nos 80 e 90. Apesar de ter sido alterada por vdrias vezes e de conter um compo-
nente de ajuste de produtividade, a banda mostra o objetivo das autoridades de
administrar o nivel do cambio real. Tinha por meta evitar os problemas das esta-
biliza¢bes baseadas em 4ncoras nominais e coordenagio de expectativas como no
caso das “tablitas” do final dos 70 ou ainda da fixacdo do peso a partir de 1979.

The fact that the band’s center followed the difference between do-
mestic and external inflation reveals that there was a concern with mis-
alignments of the real exchange rate with respect to a PPP concept, as
well as an attempt to manage — at least partially — the real exchange rate
(Morandé e Tapia, 2002, p. 1).

Segundo Zahler (1998), entre os critérios que nortearam as metas de déficits
para transagOes correntes destacam-se: os objetivos de manter estaveis ou melho-
rar os indicadores de solvéncia externa; a sustentacdo de niveis de reservas inter-
nacionais que nio comprometessem o financiamento externo de médio e longo
prazos; a reducgio dos riscos de reversdo da liquidez internacional. A énfase no
controle do déficit de transagdes correntes se explica pelo papel da restricio ex-
terna na historia da economia chilena e pelo entendimento das autoridades econo-
micas de que a poupancga externa deveria complementar a poupanga interna, ou
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seja, o crescimento econdmico deveria ser financiado principalmente por recursos
internos®.

Ao analisar trés décadas de politica econdmica no Chile, Ffrench-Davis (2004)
discute a evolugio da politica cambial. Trata da influéncia das duas grandes refor-
mas comerciais dos anos 70 e 80 no desempenho exportador chileno e destaca a
importancia da depreciagio relativa do cambio real apés a crise da divida externa.
Nos anos 70 e inicio dos 80, a moeda chilena passou por dois grandes ciclos de
apreciacdo resultantes do periodo populista da primeira metade da década e dos
esforcos de estabiliza¢iao da segunda metade dos 70, como vimos. Apesar da aber-
tura comercial e de politicas com vistas a melhorar o desempenho do setor exter-
no, o estimulo exportador foi fortemente prejudicado pelo comportamento da ta-
xa de cambio. Na segunda reforma comercial dos 80, a desvalorizag¢io real do
cAmbio contribuiu fortemente para o impulso exportador. Desde entio, o Banco
Central teria passado a adotar uma postura mais intervencionista no mercado
cambial com vistas a evitar aprecia¢des (Ffrench-Davis, 2004, p. 205). Como des-
taca o autor, o setor de exportac¢des ndo tradicional, ligado principalmente a in-
dustria, atingiu um percentual de 20% no total das exportacoes em 1989, saindo
da casa dos 8% em meados dos anos 70.

Ainda sobre esse ponto, Ffrench-Davis conclui que o sucesso exportador dos
ultimos anos esteve fundamentalmente relacionado a politica de cambio relativa-
mente desvalorizado.

Em suma, durante las trés ultimas décadas Chile presencié um
periodo de excepcional crecimiento de sus exportaciones. Tan notable
desempefio estuvo asociado, durante l3s Gltimas dos décadas, a politicas
heterodoxas mds bien activas que procuraron preservar um tipo de cam-
bio real competitivo y generar capacidad exportadora, en contraste com
la implantacién, unicamente, de reformas econémicas ortodoxas, como
ocurrié em los setenta (Ffrench-Davis, 2004, p. 225)

O crescimento médio das exportacdes chilenas no periodo 1960-1973 foi de
3,5%, mantendo-se nesse nivel entre 1973 e 1983 e saltando para 5,5% entre
1983 € 2002 (Alvarez, 2004, p. 123)

Outros autores também destacam a superioridade da politica cambial chilena.
Montiel (2003, p. 427) chama a atengdo para essa trajetdria, ressaltando sua supe-
rioridade em relagdo ao episddio mexicano no inicio dos 90 e da Tailandia em mea-
dos da década. Cardoso (2003) destaca a proximidade entre a condu¢do cambial na
Coreia do Sul e no Chile mais recentemente e chama a aten¢io para a importincia
da manuten¢do de um cAmbio competitivo nas estratégias de desenvolvimento de
ambos. Dornbusch et al. (1995) comparam o desempenho chileno com o mexicano

¢ Segundo Zahler (1998, p. 54), a poupanga interna foi de 10% do PIB no periodo de 1980-1985, qua-
se 24% do PIB em 1989 e acima de 25% entre 1992 e 1996.
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depois da crise da divida. Destacam a politica cambial competitiva praticada pelo
Chile como um dos principais fatores responsaveis pelo seu sucesso comparado ao
relativo fracasso mexicano com novo episddio de apreciagio e crise no inicio dos 90.
As trajetdrias de crescimento e de emprego de ambas as economias teriam sido for-
temente afetadas pela politica cambial (Dornbusch et al. 1995, p. 259).

O Griéfico 57, construido a partir da base de dados de Easterly (2001) e de um
indice construido para o Brasil, mostra a evolu¢do das taxas de cimbio real do
Brasil, Argentina, México, Colombia e Chile tomando-se por base o ano de 1979.
A série mostra a diferenga de conducdo de politica cambial entre esses paises nos
ultimos vinte anos. A crise da divida no inicio dos 80 resultou em depreciagdes
reais para as cinco economias. Em meados dos 80, os cimbios reais chileno e co-
lombiano comegaram a se descolar da trajetéria dos outros trés paises que ingres-
saram nos seus ja conhecidos ciclos de apreciacdo e crise dos 90. Apds a crise do
final de 1994 e inicio de 1995 no México, os cambios brasileiro e argentino se-
guem numa trajetdria de apreciacio e a partir de 1997 o cambio mexicano volta a
se apreciar gradualmente. O cambio chileno passa por uma leve apreciagio até
que volta a se depreciar na crise asidtica.

Gréfico 5: Evolucdo de cambio real para paises da América Latina
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Fonte: Elaboracao dos autores a partir de dados anuais de Easterly (2001).

Num livro que trata da viabilidade de crawling bands em paises em desenvol-
vimento, Williamson (1996) discute a importancia da politica cambial na “luta

7 Para o Chile, o Grafico 5 mostra uma estabilidade da taxa de cAmbio real e deixa a apreciacio dos
anos 90 menos visivel que no Grafico 4 (construido a partir do indice de cAmbio real fornecido pelo
Banco Central) por causa da escala utilizada para sua construgio.

Revista de Economia Politica 29 (3), 2009 47



contra a Dutch Disease” que provoca a retracdo do setor de bens comercializaveis
responsavel, no mais das vezes, por um maior dinamismo tecnolégico. No estudo
de caso que apresenta sobre o Chile, destaca a preocupagio das autoridades na
administracdo do cAmbio na presenga de grandes influxos de capitais em meados
dos anos 90.

Chile emerged from the 1982 crisis with a strong national consen-
sus that Dutch disease is indeed dangerous. Although that consensus
seems to be beginning to fray in the financial sector, it still dominates
the thought of the policymaking community. The implication is that the
Chilean authorities will not revise the target current account deficit up-
ward, or at least not by enough to resolve the tension. The options that
leaves are to continue sterilizing a large part of the inflow, to reduce the
incentive for the inflow by lowering the interest rates in Chile, to choke
off more of the inflow through tighter capital controls, or to increase the
outflow (Williamson, 1996, p. 30).

A CRISE DE 1997-1998 E A ADOCAO DO REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE

A politica macroecondmica predominante do inicio dos anos 90 foi sendo al-
terada em 1996-1997 a medida que o Banco Central passou crescentemente a pri-
vilegiar o objetivo anti-inflaciondrio e permitia a maior apreciagio real do peso e
o aumento no déficit de transacoes correntes. O sistema de bandas cambiais foi
perdendo credibilidade devido as falhas na sua administracio, mas nao por ser
inerentemente instavel (Ffrench-Davis, 2003, p. 11)

A partir da crise da Asia em 1997, ocorreu uma significativa queda na oferta
de financiamento externo para as economias emergentes. A economia chilena foi
duramente atingida a medida que os paises asidticos respondiam a época por um
terco das exportagdes e o preco do cobre sofreu forte queda. Houve uma significa-
tiva piora dos termos de troca, da ordem de 3% do PIB (Ffrench-Davis, 2007). A
taxa de crescimento do PIB cai pela metade em 1998, para 3,2%, e em 1999 atin-
ge -0,8% ao ano. A forte saida de capitais em direcdo aos paises desenvolvidos,
que se iniciou em 1997, intensificou-se em 1998 e 1999, com a crise na Riissia e
no Brasil.

O efeito sobre o regime de bandas cambiais foi a depreciagdo da taxa nominal
e seu afastamento do piso da banda em 1997, conforme ilustra o grafico 2. Havia
alguns temores em relagdo a ocorréncia de uma forte depreciagdo da moeda chile-
na. Um deles era o aumento das taxas de inflacio uma vez que a economia estava
aquecida, e o consequente, descumprimento da meta de inflagio. Outro temor era
que os balancos das empresas ficassem comprometidos em funcdo de seus passivos
dolarizados.

Segundo Meyer (1998, p. 12), “a forte pressdo no mercado a vista deveu-se,
em parte, as posi¢oes descobertas em pesos e a auséncia de mecanismos adequa-
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dos de hedge”. Primeiro, o Banco Central utilizou parte de suas reservas para ven-
der ddlares no mercado de cambio a precos artificialmente mais baixos. Em julho
de 1998, a amplitude das bandas de flutuacdo foi fortemente reduzida de 25% pa-
ra uma banda assimétrica cujo piso era -3% e o teto, 2,5%. A medida foi inicial-
mente bem-sucedida, mas sua credibilidade foi comprometida quando o choque
negativo provocado pela crise da Russia retomou uma forte especulagdo contra o
peso. A partir de setembro de 1998, o intervalo da banda de flutuagdo foi amplia-
do para 7% e no final do ano para +8%. A politica monetaria recessiva elevou as
taxas de juros reais de 8,5% para 14% e visava conter as pressdes especulativas
sobre o peso chileno, fruto da reducdo dos créditos externos e da fuga de capitais
de residentes. A inflacdo externa que corrigia o centro da banda passou a ser des-
considerada e, assim, o centro da banda passou a ser condicionado a meta de in-
flagio e ndo mais a inflacdo passada.

Para Rojas (2000, p. 119), 0 abandono do sistema de flutuacoes foi uma deci-
sao acertada, uma vez que havia objetivos conflitantes e as alteragdes aleatédrias
promovidas na administracdo do sistema de bandas cambiais sinalizava que “la
autoridad en el Gltimo tiempo mostrd um grade de indefiniciéon importante en ma-
téria cambiaria, situacién que afect6 la credibilidad misma del sistema y la del
Banco Central en esta matéria”.

As taxas de juros foram mantidas altas até meados de setembro de 1998, quan-
do ficaram claros os primeiros sinais de recessdo e de que a depreciagio do peso
nio se traduziria em taxas de inflacio mais elevadas. Nesse momento, o intervalo
de varia¢do da banda cambial voltou a se ampliar. Os encaixes de 30% sobre a en-
trada de capitais de curto prazo foram reduzidos a 0%, e mantida a exigéncia de
permanéncia de no minimo um ano do investimento direto estrangeiro.

Em setembro de 1999 foi anunciada a adogio do regime de cAmbio flutuante,
depois que o auge da turbuléncia sobre a economia chilena ja havia passado e a
autoridade monetdria estava ja h4a alguns meses sem intervir no mercado de
cambio.

Segundo Morandé e Tapia (2002), nesse periodo a economia chilena ja cami-
nhava para um regime de cimbio flutuante. Varias medidas vinham sendo toma-
das nesse sentido, tais como: estabelecer normas sobre descasamento entre moe-
das; liberalizar o mercado de derivativos e zerar a aliquota que incidia sobre a
entrada de capitais estrangeiros de curto prazo. Os autores ressaltam algumas ra-
zdes para o abandono do regime de bandas cambiais deslizantes. Primeiro, as ta-
xas de infla¢do anuais em 1999 estavam em torno de 3%, nivel considerado como
o de objetivo de longo prazo. O Banco Central passou a ter como meta manter as
taxas de inflacdo estdveis e nao mais reduzi-las. Isso significava uma mudanga no
sentido de aumentar a transparéncia e aperfeicoamentos na forma de condugio
das metas de inflagdo. Entendia-se como aprimoramento na condugdo da politica
macroeconomica a ado¢do de um regime de cAmbio flutuante, uma vez que os
conflitos inerentes 4 manuten¢io de duas metas nominais deixariam de existir. Fi-
nalmente, a experiéncia de depreciacdo cambial entre 1998 e 1999 mostrou que o
pass through da taxa de cAmbio era menor do que o esperado.
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Nio havia consenso em que a trajet6ria natural seria a adogdo de taxas de
cidmbio flutuante, mas ganhava forga a ideia de que o pais deveria abandonar as
politicas pouco convencionais e aderir plenamente ao regime de metas de inflagio.
Para Ffrench-Davis e Villar (2007), a apreciacdo real de 20% do peso entre margo
de 1995 e outubro de 1997 sinalizava que a forma de conducdo da politica cam-
bial foi alterada em relacdo ao bem-sucedido periodo anterior a crise mexicana.
Como relatado anteriormente, alguns parametros do regime de bandas foram alte-
rados aleatoriamente para permitir que a taxa de cAmbio se apreciasse e fossem re-
duzidas as pressdes monetdrias em decorréncia das constantes intervengdes do
Banco Central no mercado cambial. A consequéncia foi que a taxa de cambio no-
minal permaneceu no periodo praticamente no piso e se aproximava de um regime
de cAmbio fixo com bandas. No final de 1997 e ao longo de 1998, quando as ex-
pectativas no mercado internacional se reverteram e os capitais de estrangeiros e
chilenos passaram a deixar o pais, o Banco Central atuou aumentando a taxa de
juros e reduzindo a amplitude das bandas, nio consentindo que a taxa de cimbio
variasse dentro do sistema de bandas mével. A atuacao das autoridades moneta-
rias indicava o desejo de evitar a depreciagio e sua transmissdo para as taxas de
inflagio. Houve perda de credibilidade da atua¢do do Banco Central e o regime de
bandas cambiais deslizante passou a ser crescentemente questionado.

Um trabalho encomendado pelo FMI e elaborado por Eichengreen et al.
(1998), para estudar estratégias de “saida” para os paises que buscavam maior fle-
xibilidade cambial, reconhece que a transicio bem-sucedida do Chile foi pos-
sivel gracas a varios esfor¢os como fortalecimento do setor financeiro e a manu-
ten¢do de equilibrio fiscal, além do bem-sucedido mecanismo de controles de
capitais.

Segundo Fischer (2001, p. 10),

evidence from Chilean experience suggests that controls were for a
time successful in allowing some monetary independence, and also shifting
the composition of capital inflows towards the long end. Empirical evidence
suggests that the Chilean controls lost their effectiveness after 1998.

Em termos fiscais, a economia chilena também nao apresentava problemas a
época, mas tinha déficits quase-fiscais, fruto do socorro aos bancos na severa crise
dos anos 80 e das politicas de esterilizagdo para tentar controlar a apreciagdo da
taxa de cambio. Os superdvits fiscais da década de 90 foram herancas do periodo
Pinochet, mantidos pelos governos democraticos. Cabe destacar que contribuiram
para tal resultado o crescimento econémico e os precos favoraveis do cobre duran-
te grande parte do periodo. Outro indicador fiscal favoravel era a relacio divida
total do governo sobre o PIB, que passou de 43% em 1990 para 14% em 1997. O
que contribuiu para a nio dominancia fiscal sobre a politica monetdria foi a exis-
téncia do Fundo de Estabiliza¢io do Cobre (FEC), criado em 1987. O cobre é o
principal produto de exportagdo chileno, cuja exploragdo estd em parte sob o con-
trole do Estado. Toda vez que o preco do cobre excede um determinado nivel de
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pregos-base, o montante excedente é destinado ao Fundo. Os recursos do Fundo
sdo utilizados para pagar parte da divida fiscal. Assim, o Fundo permite ao gover-
no chileno praticar politicas fiscais anticiclicas.

CONSIDERACOES FINAIS

As evidéncias aqui apresentadas apontam para uma recorrente preocupagao
das autoridades do Chile na manuten¢do de um cimbio real competitivo nos anos
80 até meados dos 90. O resultado chileno de maior crescimento associado a au-
séncia de desalinhamentos cambiais estd em linha com a literatura empirica que
ressalta a importancia de cAimbios competitivos como uma das explica¢bes para o
relativo sucesso dos paises do Leste e Sudeste Asidtico nos tltimos trinta anos, no-
tadamente quando comparados ao desempenho decepcionante dos latino-ameri-
canos e africanos (ver, por exemplo, Dooley, 2003; Bresser-Pereira, 2006). Nesse
sentido, a economia chilena parece ter mudado para um padrio asidtico de admi-
nistragdo cambial apés a crise do inicio dos 80.

Muitos economistas apontam a experiéncia chilena de transicao voluntiria
do regime de bandas cambiais para o regime de flutuagiao durante os anos 90 co-
mo um caso de relativo sucesso no enfrentamento de turbuléncias internacionais.
A nio utiliza¢do da taxa de cAmbio como a ancora nominal e instrumento para al-
cangar rapidamente niveis de inflagdo similares aos dos paises desenvolvidos de-
monstra o aprendizado com a traumdtica experiéncia da crise dos anos 80. As au-
toridades chilenas foram capazes de modificar o seu regime cambial de acordo
com as constantes altera¢bes no ambiente macroecondmico interno e externo,
mantendo os objetivos finais de crescimento sustentdvel e taxas de inflacdo baixas
no longo prazo. No entanto, o abandono da estratégia de administragdo da taxa
de cambio coincidiu com a redug¢io das taxas de crescimento médio para 3,6% ao
ano, praticamente a metade do periodo anterior.

A popularidade do regime de bandas cambiais durante os anos 80 e 90 é com-
preensivel uma vez que permite combinar a administra¢io da politica cambial
com flexibilidade monetéria, além de manter um instrumento para perseguir cres-
cimento econémico. No caso chileno cabe destacar que, ao limitar a mobilidade
de capitais de curto prazo, o pais manteve relativa estabilidade da taxa de cambio
e algum grau de independéncia na politica monetaria. Com o regime de taxas de
cAmbio flutuante, o Banco Central passou progressivamente a eliminar as possibi-
lidades de voltar a impor controles sobre as transagdes financeiras com o resto de
mundo. Assim, o comportamento pré-ciclico e de curto prazo dos mercados finan-
ceiros internacionais e os ciclos externos passaram em grande parte a ditar as va-
riagOes na taxa de cimbio, praticamente um retrocesso em termos de capacidade
de realizar politicas macroeconomicas (ver Ffrench-Davis, 2007, p. 27).

Apesar de este artigo nao ter como foco central o manejo da politica fiscal e
monetaria e o papel da empresa estatal de cobre, estes s3ao também aspectos rele-
vantes para a compreensiao da politica macroeconémica do periodo. O bom de-
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sempenho macroecondmico do Chile nos 80 e 90 nao se resume, obviamente, a
politica cambial praticada. Uma andlise mais ampla do contexto e da politica ma-
croeconomica chilena no periodo em questdo fugiria ao escopo do trabalho. En-
tretanto, a importancia da politica cambial como pe¢a fundamental da sua estra-
tégia de sucesso parece emergir da argumentagao desenvolvida acima.

O exemplo do Chile torna-se ainda mais interessante se levarmos em conside-
ragdo sua relativa abundancia em recursos naturais, especialmente o cobre. Uma
administracdo passiva da politica econémica certamente faria com que o pais
agravasse ainda mais sua dependéncia do mercado mundial de commodities, com
as ja conhecidas desvantagens apontadas pela literatura de Dutch Disease (ver
Williamson, 2003). O desenvolvimento de um setor de bens comercializdveis
nio-tradicional e uma integragio mais ativa ao mercado mundial parecem ter sido
pré-requisitos essenciais na trajetéria de sucesso do Chile no periodo de taxas de
cAmbio administrado. Contudo, a instabilidade cambial trazida pela adogio de ta-
xas de cAmbio flutuante e o regime pleno de metas de inflacio pode comprometer
a estratégia de diversificacdo das exportacoes alcangada e deixar o pais dependen-
te das exportacoes de cobre, o que dificulta a busca de crescimento econémico
com maior desenvolvimento.
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