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Resumo
O presente artigo tem como ob-

jetivo analisar o crescimento da eco-
nomia chilena nas três últimas déca-
das, marcada por diferentes regimes
de governo e padrões de políticas
econômicas. As taxas de crescimen-
to da economia chilena a partir da
segunda metade da década de 80
podem ser consideradas bastante
elevadas não apenas em relação a
seu próprio padrão histórico, mas,
inclusive, em relação à experiência
internacional, particularmente a la-
tino-americana. A explicação mais
comum para este desempenho ím-
par do Chile, em relação ao restante
da região, reside na precocidade e no
sucesso das reformas institucionais
iniciadas na década de 70, e aprofun-
dadas nas duas décadas seguintes.

Palavras-chave: reformas institucio-
nais; crescimento econômico; econo-
mia chilena.

Abstract
This paper intends to analyze the

growth performance of the Chilean
economy in the preceding three
decades, which was marked by
different political regimes and eco-
nomic policies. The growth rates
experienced by the Chilean economy
since the second half of the 1980s can
be seen as quite high not only relati-
vely to its historical standards, but
from a cross-country perspective as
well. The most usual explanation for
such a higher performance, when
compared with the experience of
other Latin-american economies, is
an early start in – and a successful
implementation of – institutional
reforms initiated in 1970s and deepe-
ned in the following two decades.
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Introdução
Os países latino-americanos apre-

sentaram um crescimento econômi-
co médio de 5% ao ano nas três dé-
cadas após a II Guerra Mundial. Este
processo foi interrompido pela crise
da dívida do início dos anos 80, que
levou a maioria dos países da região
à recessão. Uma exceção entre os la-
tino-americanos foi o Chile, que cres-
ceu de maneira firme durantes os
treze anos que se seguiram à crise da
dívida, a taxas muito superiores
àquelas das décadas anteriores – o
crescimento anual médio no período
1985-97 ficou em torno de 7,3%. O
Chile tampouco sofreu crises econô-
micas severas durante este período,
e foi apenas moderadamente afetado
pelas crises do final dos anos 90.

As taxas de crescimento alcança-
das pela economia chilena a partir
da segunda metade da década de 80
podem ser consideradas elevadas
não apenas pelos padrões históricos
do país, mas também de uma pers-
pectiva comparativa internacional.
Antes desse período, a economia
chilena teve um baixo crescimento;
apresentou então uma forte retoma-
da depois da crise da dívida. O cres-
cimento continuou durante a maior
parte da década de 90, desaceleran-
do apenas a partir de 1998, quando
as repercussões da crise asiática e de
uma forte crise doméstica de liqui-
dez levaram a uma queda na produ-

ção em 1999. A partir de então, o
crescimento tem sido mais modes-
to. O período 1985-1997 é algumas
vezes chamado de ‘período doura-
do chileno’, durante o qual o PIB
cresceu, em média, 7,3% ao ano, e a
renda per capita dobrou (CORBO,
HERNÁNDEZ e PARRO, 2005).

Em 2004 e 2005, apoiado na ele-
vação do preço das commodities – em
particular dos combustíveis e metais
– o crescimento do PIB chileno, foi de
6,3% e 6,1% respectivamente, graças
à manutenção de uma atividade eco-
nômica robusta, sustentada por taxas
de consumo mais elevadas e maior
confiança por parte dos consumido-
res. É necessário destacar, entretan-
to, a necessidade de redução da de-
pendência da economia em relação ao
preço do cobre, o principal produto
de exportação do país.3

Entre os pontos fortes do Chile
que justificam o desempenho ímpar
na América Latina, devem ser con-
siderados a baixa inflação, a discipli-
na fiscal, a abertura para a economia
mundial, preços elevados das expor-
tações, um forte sistema financeiro,
a força institucional e a boa qualida-
de da infra-estrutura. O Chile intro-
duziu e aprofundou uma série de
reformas, com ênfase especial na
construção institucional. No proces-
so, o país estabeleceu significativa
credibilidade, e suas instituições ga-
nharam reputação, sendo considera-
das atualmente como as de melhor
qualidade na região. Descrever e
analisar esse crescimento é o que
objetiva este artigo.
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Uma visão a longo prazo
Durante os anos 60, o Chile e a

América Latina como um todo apre-
sentaram uma taxa de crescimento
de cerca de 2,2% ao ano, abaixo do
crescimento médio mundial, e infe-
rior ao que poderia ser considerado
um bom desempenho. A lacuna en-
tre a renda dos países latino-ameri-
canos e o mundo desenvolvido nes-
te período aumentou.

Em termos de crescimento do PIB,
uma periodização possível estabele-
ce dois períodos, antes e depois de
1985. Enquanto entre 1900 e 1985, o
PIB per capita cresceu a uma taxa
modesta, de 0,9%, a média anual de
crescimento para todo o século foi de
1,5%, graças ao forte aumento na taxa
de crescimento depois de 1985. De
acordo com Maddison (1995), a ren-
da per capita chilena caiu de metade
da renda per capita dos Estados Uni-
dos em 1913 para apenas 35% em
1970, alcançando um mínimo de 27%
em 1975. Desde então, o distancia-
mento vem se reduzindo, especial-
mente a partir da metade dos anos 80,
alcançando 39% do nível norte ame-
ricano no ano 2000.

Padrão similar foi observado
para a América Latina nos anos 70,
porém, nesta década, o desempenho
do Chile estava bem abaixo daquele
verificado no restante da região, e do
mundo como um todo. Tal fato pode
ser explicado pelas políticas internas
vigentes durante esta década, que
começaram pela experiência popu-
lista do início dos anos 70, seguida
de um declínio acentuado na produ-
ção durante a estabilização monetá-
ria da metade dos anos 70, e pela
primeira crise do petróleo. De 1972
a 1983, o PIB per capita chileno efe-
tivamente caiu. Este período co-
meçou com uma queda na produção
de 1972 a 1975, e terminou com a cri-
se da dívida e outra queda na pro-
dução em 1982-1983. A partir de en-
tão, iniciou-se um período de rápi-
do crescimento, que durou até o
desaquecimento no fim nos anos 90.

Durante os anos 60, e até os anos
70, o Chile seguiu basicamente as
mesmas políticas dos vinte anos an-
teriores – por exemplo, substituição
de importações casada com uma par-

ticipação ativa do Estado na condu-
ção da economia. Exceto pela refor-
ma agrária, nenhuma reforma estru-
tural significativa foi implementada
naquele período. Em termos macro-
econômicos, o país apresentou uma
tendência de sofrer desequilíbrios e
inflação crônica. E apesar dos esfor-
ços para diversificar a base de expor-
tações e liberalizar algumas restri-
ções comerciais, o cobre continuou
a representar mais de 70% do total
de bens exportados, e o país sofreu
crises recorrentes no balanço de pa-
gamentos.

O regime militar que se seguiu
(1973-1989) inicialmente tentou res-
taurar o equilíbrio macroeconômico
por meio de políticas fiscais e mone-
tárias restritivas. Ainda que os prin-
cipais desequilíbrios tenham sido
controlados ou revertidos, o desem-
prego manteve-se elevado, a inflação
continuou nos dois dígitos para a
maioria do período, e a economia
sofreu duas crises externas significa-
tivas, em 1975 e depois em 1982.

Na segunda metade dos anos 70
e no início dos anos 80, reformas
institucionais foram realizadas no
sentido de conduzir a uma economia
mais aberta, voltada para o setor pri-
vado, e sem controle de preços. As
reformas incluíram a privatização
das empresas de propriedade esta-
tal, redução do protecionismo esta-
tal, mudanças na estrutura regulató-
ria, liberalização comercial e refor-
mas nos sistema financeiro e de
seguridade social.

Os anos 80, que foram conside-
rados como a ‘década perdida’ para
a América Latina, foram bem menos
desfavoráveis para o Chile, que já
começava a se beneficiar de algumas
reformas iniciadas a partir da segun-
da metade dos anos 70 que incenti-
vavam o crescimento. Na realidade,
depois do grande declínio da produ-
ção no colapso de 1982, a economia
recuperou-se rapidamente, e sua
média de crescimento durante a dé-

cada foi 2,2% ao ano maior que a
média dos quinze maiores países da
região. Na década seguinte econo-
mia chilena conseguiria alcançar ta-
xas recordes de crescimento não ape-
nas para seu padrão histórico, mas
também em comparações internaci-
onais, crescendo mais que três vezes
a taxa média de crescimento mun-
dial.

A crise de 1982-1983 parece ter
sido um sintoma da forma inapro-
priada com que algumas das refor-
mas mencionadas anteriormente fo-
ram conduzidas, especialmente
aquelas relacionadas à liberalização
financeira. A crise significou a rever-
são parcial de parte das reformas,
que foram reiniciadas na segunda
metade dos anos 80. Juntamente com
uma mudança drástica na política
cambial4 para enfrentar a crise no
setor externo, as principais reformas
realizadas entre 1985 e 1989 foram:
o maior impulso às privatizações, a
nova lei bancária e o estabelecimen-
to de um Banco Central independen-
te, que em dezembro de 1989, tor-
nou-se uma entidade autônoma.

O período de crescimento econô-
mico recorde do país pode ser divi-
dido em duas fases distintas: a pri-
meira engloba a segunda metade dos
anos 80, e a segunda, parte dos anos

4
Após o período de recuperação da economia entre 1976 e 1971, alguns desequilíbrios macroeconômicos

afloraram com mais destaque, especialmente a forte apreciação cambial, a escalada do déficit em conta

corrente e a fragilidade do setor financeiro. Dado o cenário de crescente instabilidade macro-financeira,

a economia entrou em colapso com a deterioração do ambiente externo no início dos anos 80. O Gover-

no foi forçado a tomar o controle de diversas instituições financeiras, e acabou controlando cerca de

metade do crédito bancário.
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90 (De Gregorio, 2004). Na primeira
fase, depois da recuperação da
recessão de 1982, houve uma forte
retomada no emprego. O desempre-
go, que havia alcançado a casa dos
30% na crise de 1982, declinou para
taxas de apenas um dígito no final
da década. Durante a segunda me-
tade dos anos 80, portanto, o cresci-
mento do PIB chileno pode ser ex-
plicado pelo aumento no emprego.

Depois de o desemprego voltar
para seus níveis normais, o cresci-
mento do fator total de produção na
década de 90 ficou em torno de 2%
ao ano, não muito acima de sua taxa
de crescimento no final dos anos 80.
A taxa de crescimento da produtivi-
dade total dos fatores na segunda
metade dos anos 80 também esteve
muito próxima daquela verificada
na década de 90. Porém, em contras-
te com a segunda metade dos anos
80, durante os anos 90, quase meta-
de da taxa média de crescimento de
6,3% ao ano pode ser relacionada à
acumulação de capital, sustentada
por taxas de investimento recordes.

A partir de 1990, os governos
deram prioridade ao equilíbrio
macroeconômico da economia, e ao
controle e redução da inflação. Ao
mesmo tempo, foram mantidas e re-
forçadas as reformas institucionais
dos quinze anos anteriores: as refor-
mas comercias foram ampliadas,
novas leis bancárias e de mercado de
capitais foram promulgadas, as con-
cessões de serviços públicos tiveram
grande impulso, as privatizações ti-
veram seqüência, as reformas na
educação foram aprofundadas, o sis-
tema judicial começou a ser moder-
nizado e se tornou mais eficiente, e

a integração com os mercados finan-
ceiros mundiais aumentou.

Segundo Maddison (1995), en-
quanto entre 1900 e 1985, o PIB per
capita cresceu a uma taxa modesta,
de 0,9%, a média anual de crescimen-
to para todo o século foi de 1,5%,
graças ao forte aumento na taxa de
crescimento depois de 1985. A ren-
da per capita chilena caiu de meta-
de da renda per capita dos Estados
Unidos em 1913 para apenas 35% em
1970, alcançando um mínimo de 27%
em 1975. Desde então, o distancia-
mento vem se reduzindo, especial-
mente a partir da metade dos anos
80, alcançando 39% do nível norte
americano no ano 2000.

Explicações para o crescimen-
to acelerado dos anos 90

Algumas análises indicam que o
rápido crescimento econômico ob-
servado no Chile durante os anos 90
origina-se de um extraordinário cres-
cimento na produtividade por traba-
lhador. Entre 1990 e 1998, o cresci-
mento do emprego foi similar à mé-
dia das décadas anteriores; o cresci-
mento da produtividade no mesmo
período, no entanto, de aproximada-
mente 5% ao ano, foi substancial-
mente maior do que o crescimento
quase nulo observado durante as
décadas de 70 e 80 (JADRESIC e
ZAHLER, 2000).

Jadresic e Zahler (2000) testaram
empiricamente as principais hipóte-
ses sugeridas na literatura para jus-
tificar o bom desempenho da econo-
mia chilena, especialmente em com-
paração com seus vizinhos da Amé-
rica Latina. Os resultados obtidos
empiricamente pelos autores indi-
cam uma relação de longo-prazo
positiva entre o crescimento da pro-
dutividade e o grau de progresso nas
reformas institucionais, o nível da
inflação, a taxa de juros internacio-
nal e o aprofundamento dos direi-
tos políticos. Foi descartada, por sua
vez, a possibilidade de que as flutua-
ções em termos de comércio tives-
sem efeitos de longo-prazo no cres-
cimento da produtividade.

Esses resultados em conjunto su-
gerem que os fatores-chave que ca-
racterizam o período de rápido cres-

cimento da produtividade nos anos
90 foram as reformas institucionais,
que começaram na metade dos anos
70, continuaram e foram aprofunda-
das nos anos 80 e 90. O ambiente de
inflação relativamente baixa que pre-
valeceu durante os anos 90, e a
melhoria nos direitos políticos obser-
vada ao longo dos anos 80 também
merecem destaque.

Fatores que favoreceram o
crescimento de longo prazo
Inflação baixa

Inflação baixa, ou, de maneira
mais ampla, estabilidade macroeco-
nômica, é uma condição necessária,
porém não suficiente, para um cres-
cimento mais rápido. No caso do
Chile, destaca-se a grande diferença
entre as inflações médias nos perío-
dos antes e depois de 1985, sendo a
diferença particularmente surpreen-
dente para o período que se inicia a
partir da metade dos anos 90, quan-
do o Chile manteve uma inflação
sustentável, de apenas um dígito – a
primeira vez em toda sua história.

Entre 1960 e 1990, a inflação mé-
dia anual foi de 72%, porém, esta
média cai para 26% quando os anos
de explosão inflacionária – 1972-1976
– são excluídos. A redução persisten-
te da inflação começou em 1990, e de
2000 a 2003, a inflação média ficou
em 2,8%. O declínio da inflação, além
de contar com a colaboração de fa-
tores monetários e fiscais, resultou
do próprio crescimento. Gerou-se
um círculo virtuoso entre inflação e
crescimento, na medida em que a
inflação baixa tornou-se um fator de
fomento ao crescimento, enquanto o
crescimento, por si mesmo, tornou
os esforços desinflacionários menos
custosos.

O controle inflacionário no Chile
foi o sucesso mais notável dos pro-
gramas de estabilização e reforma
dos anos 90 na América Latina. Ou-
tro problema característico das eco-
nomias latino-americanas é a dificul-
dade de assegurar políticas fiscais
sustentáveis, o que provocou crises
recorrentes, de raízes fiscais. A mai-
or parte da região, durante os anos
90 continuou apresentando políticas
fiscais pró-cíclicas que contribuíram
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para a volatilidade macroeconômica
e reduziram a flexibilidade aos cho-
ques externos. O Chile, ao contrário,
sob condições externas semelhantes,
desde 1980 seguiu políticas fiscais
que tentavam evitar a crise financei-
ra. Com a exceção deste país, duran-
te os anos 90, os países latino-ameri-
canos vivenciaram elevados déficits
fiscais, que provocavam dívidas
crescentes, mesmo quando as condi-
ções econômicas eram boas. Ade-
mais, a falta de credibilidade levou
a uma procura crescente por títulos
indexados ao dólar, deixando o es-
toque da dívida vulnerável a fortes
saltos em face a turbulências finan-
ceiras e movimentos na taxa de câm-
bio real.

Política fiscal efetiva
Segundo uma determinada vi-

são, a política fiscal é outro fator re-
levante na promoção do crescimen-
to econômico, operando através de
dois canais: (i) desempenhando um
papel-chave para o alcance da baixa
inflação e da estabilidade macroeco-
nômica, e (ii) na manutenção do ta-
manho do governo em níveis que
não venham a inibir o crescimento
econômico (DE GREGORIO, 2004).

Até 1974 o Chile apresentou um
déficit fiscal persistente. A primeira
recuperação veio na segunda meta-
de dos anos 70, e foi seguida de uma
deterioração relativamente modesta
com a crise de 1982. A partir de en-
tão, o país viveu 12 anos de superá-

vits fiscais, seguidos de uma deteri-
oração ainda menor depois de 1998.
Assim como a política antiinflacio-
nária, a disciplina fiscal ajuda a ex-
plicar o rápido crescimento do país,
e também é parte da explicação das
diferenças do antes e depois de 1985.
Além da contribuição da política fis-
cal para a moderação das flutuações
cíclicas, o setor público deu um gran-
de incentivo ao crescimento duran-
te o período dourado, e é uma das
fontes mais evidentes da força para
o crescimento futuro.

Uma boa indicação do conserva-
dorismo fiscal chileno é o nível da
dívida pública. A comparação da
dívida bruta do governo central de
alguns países de renda média reve-
la que o Chile apresenta uma rela-
ção muito pequena entre a dívida
pública e o PIB. Os superávits fiscais
contínuos do final dos anos 80 e da
maior parte da década de 90 resul-
taram em um declínio acentuado da
dívida pública. Em 1989, a dívida
total do setor público consolidado
(governo central mais banco central)
era de 73% do PIB em termos brutos
e 40% do PIB em termos líquidos,
caindo persistentemente desde en-
tão. Em 2003 a dívida bruta repre-
sentava apenas 34% do PIB, e a dívi-
da líquida, 7%. Esses resultados co-
locam o Chile como o detentor das
menores dívidas públicas entre os
países com acesso total ao capital fi-
nanceiro internacional.

Atualmente, a regra do governo
central de manutenção de um supe-
rávit fiscal ciclicamente ajustado (‘es-
trutural’) de 1% do PIB aumentou o
comprometimento com a responsa-
bilidade fiscal. Esse fato viabiliza a
operação de estabilizadores automá-
ticos e o uso de políticas fiscais anti-
cíclicas, algo incomum entre os paí-
ses em desenvolvimento, especial-
mente os latino-americanos.

As comparações internacionais
apontam o Chile como um dos paí-
ses fiscalmente mais responsáveis no
mundo. A política fiscal chilena tem
ainda outro impacto, mais estrutu-
ral, sobre o crescimento econômico,
na medida em que mantém o tama-
nho do governo relativamente pe-
queno, e uma composição dos gas-

tos do governo que favorece o cres-
cimento (investimento público em
educação, saúde, e outras formas de
favorecimento ao crescimento). Os
gastos sociais no Chile têm ajudado
a compensar a grande desigualdade
em relação à distribuição da renda.
A seguridade social foi privatizada
no começo dos anos 80, e os gastos
atuais do governo nesta área existem
apenas para cobrir aqueles aposen-
tados que optaram por não mudar
de sistema quando da privatização
(DE GREGORIO, 2004).

Setor financeiro forte
Um sistema financeiro que fun-

cione corretamente é fundamental
para a atração de fundos para proje-
tos de investimento eficientes, e a
evidência empírica sobre crescimen-
to econômico mostra que mercados
financeiros desenvolvidos são im-
portantes para o crescimento, desde
que sejam bem regulados (DE GRE-
GORIO, 2004). O Chile iniciou um
processo ambicioso de liberalização
financeira no final dos anos 70. Esse
processo, entretanto, somado à taxa
de câmbio fixa e a uma regulação
inadequada, levou a uma rápida ex-
pansão do crédito do sistema ban-
cário para o setor privado. A garan-
tia implícita do governo ao setor ban-
cário, a garantia fornecida pelo com-
prometimento com o câmbio fixo, e
a pobre regulamentação financeira
eram vulnerabilidades importantes
para o setor financeiro e para a eco-
nomia como um todo. Essa fragili-
dade levou, em conjunção com uma
crise externa severa, em 1982, a uma
profunda crise bancária e monetária,
cujo custo foi estimado em 35% do
PIB (SANHUEZA, 1999).

O colapso do sistema financeiro
explicitou a necessidade de uma
nova lei bancária, promulgada em
1986, e depois melhorada nos anos
90. Muitos outros mecanismos foram
ainda introduzidos para reforçar a
regulação potencial. Esses desenvol-
vimentos, somados à recapitalização
do sistema bancário, permitiram a
expansão das atividades bancárias
em um ambiente financeiro menos
vulnerável. Atualmente, o sistema
bancário chileno é classificado o
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mais forte entre os mercados emer-
gentes, avaliada em níveis semelhan-
tes ao de alguns países desenvol-
vidos.

O sistema bancário chileno é bas-
tante ativo na intermediação de fun-
dos. O crédito para o setor privado
como proporção do PIB é o mais ele-
vado na América Latina, tendo al-
cançado 65% em 2002, um nível bas-
tante próximo ao de alguns países
industrializados. O mercado finan-
ceiro no país é essencialmente base-
ado em bancos. Entretanto, investi-
dores institucionais, especialmente
fundos de pensão, que controlam
uma carteira combinada de cerca de
50% do PIB, também desempenha-
ram um papel importante no desen-
volvimento no mercado de capitais
do país.

Outro aspecto relevante do de-
senvolvimento financeiro do Chile é
sua completa integração com os mer-
cados financeiros internacionais.
Depois de uma história de controle
de capitais, todos os controles foram
removidos em 1999, como resultado
de desenvolvimentos na política
macroeconômica que, somados à
prudente regulação que envolve o
sistema financeiro, introduziram o
regime de taxa de câmbio flexível.

Abertura comercial
A explosão de pesquisas no final

dos anos 80 acerca dos determinan-
tes do crescimento econômico pro-
duziu quase um consenso sobre o
papel da abertura comercial na sua
promoção. Economias mais abertas
têm sido capazes de crescer mais ra-
pidamente do que as fechadas; isso
parece ser particularmente impor-
tante em períodos de liberalização
comercial. De Gregorio e Lee (2004),
por exemplo, argumentam que o fa-
tor mais importante na explicação
dos diferenciais das taxas de cresci-
mento entre a América Latina e o
Leste Asiático nos últimos 40 anos é
a diferença no grau de abertura das
duas regiões.

A abertura da economia chilena
foi uma das reformas mais importan-
tes realizadas pelo regime militar nos
anos 70 e 80. Em 1973, a tarifa média
era de 100 %, e havia múltiplas ta-

xas de câmbio no país. O processo
de liberalização comercial que se-
guiu o golpe militar foi rápido. Em
1979, a média das tarifas já estava na
casa dos 10%, todas as barreiras não-
tarifárias foram eliminadas, e o mer-
cado cambial foi unificado.

Depois da crise da dívida, houve
uma retração na liberalização comer-
cial, iniciada em março de 1983 e cujo
auge aconteceu em maio de 1985,
com uma tarifa de 35%. Porém, em
poucos meses as tarifas foram nova-
mente reduzidas. Em 1991, elas fo-
ram reduzidas para 11%, e em 1999
começou um novo processo de redu-
ção gradual, de 1% ao ano, de 11%
até atingir o atual nível de 6%.

Neste ínterim, o Chile assinou
vários tratados de livre comércio
com seus parceiros comerciais.  À
exceção do México, o Chile é o país
que mais assinou acordos de livre
comércio no mundo, mas isso não
reflete de maneira correta a relação
comercial entre o Chile e os demais
países latino-americanos. Em com-
paração com a Ásia, a América Lati-
na apresenta um comércio intra-re-
gional relativamente pequeno.

 Instituições fortes
e regulação de negócios

Começando pelo México, na me-
tade dos anos 80, os países latino-
americanos se lançaram, sucessiva-
mente, no processo de implementa-
ção de reformas que o Chile havia
iniciado em 1974-75. Tais reformas
incluíram um programa para o
restabelecimento da estabilidade
macroeconômica, que compreendia
a desvalorização da moeda, uma
política monetária contracionista e
um ajuste fiscal com cortes signifi-
cativos em subsídios e em progra-
mas não-essenciais. Os objetivos
eram três: reduzir o déficit fiscal,
equilibrar as contas externas e o com-
bate à inflação (CORBO, HERNAN-
DÉZ e PARRO, 2005).

A integração comercial tomou
duas formas; alguns países optaram
por reduções tarifárias unilaterais –
como o Chile nos anos 70 – enquan-
to outros preferiram acordos comer-
ciais e o estabelecimento de áreas de
comércio dentro da região, como o

Mercosul. Ademais, os países ainda
implementaram reformas tarifárias,
e algumas taxas foram aumentadas
para compensar as reduções nas  ta-
rifas comerciais.

O processo de reformas compre-
endeu três outras áreas, notadamen-
te, a liberalização comercial, a priva-
tização das empresas estatais, e o
mercado de trabalho. As reformas do
setor financeiro incluíram o fim de
restrições à alocação do crédito, abo-
lindo os tetos para as taxas de juros,
e reduzindo as exigências de reser-
vas bancárias. A intenção era desen-
volver o setor financeiro de modo
que o crédito pudesse ser alocado
para seus usos mais produtivos e
rentáveis entre os diversos setores.
Além disso, os bancos estatais foram
privatizados, com o objetivo de au-
mentar sua eficiência. Similarmente,
a privatização das empresas estatais
almejou atrair mais investimentos e
atingir níveis maiores de eficiência
no uso de recursos. A privatização
de bancos e empresas proveria fun-
dos excepcionais para o governo, o
que ajudaria a resolver o problema
da dívida. Finalmente, as reformas
no mercado de trabalho foram reali-
zadas com o propósito de aumentar
a mobilidade de trabalho e dos salá-
rios. Os principais objetivos eram
reduzir o custo da demissão e abolir
os ajustes salariais automáticos em
relação à inflação.

No novo modelo de crescimento
o governo abandonou a produção de
bens e serviços que poderiam ser
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produzidos de maneira mais eficien-
te pelo setor privado. Ao contrário,
concentrou-se na provisão de bens
públicos e implementou programas
sociais para aliviar a pobreza e me-
lhorar o acesso dos mais pobres aos
serviços básicos, como saúde e edu-
cação. Porém, neste novo modelo,
educação e saúde não são oferecidas
necessariamente pelo governo; os
mais pobres, com apoio financeiro
do governo, podem comprar os ser-
viços de um fornecedor privado.

Instituições que protejam os di-
reitos de propriedade e aloquem os
recursos de maneira eficiente são
consideradas fatores essenciais para
o incentivo da acumulação de capi-
tal físico e humano, assim como para
estimular os gastos comprometidos
com o aumento da produtividade.

Dois aspectos institucionais são
importantes para a avaliação da qua-
lidade das instituições chilenas: (i) os
indicadores usuais relacionados à
governança, tais como a corrupção,
cumprimento da lei, e expropriação
de risco, e (ii) no estímulo que as ins-
tituições dão à criação de novos ne-
gócios, a regulação à entrada, as res-
trições do mercado de trabalho, e a
qualidade das políticas públicas para
a indução da acumulação de fatores.
De Gregorio (2004), com base nos
dados da publicação do Banco Mun-
dial, Doing Business Index’ (DBI),
afirma que o Chile é o 20º país me-
nos corrupto – em um total de 133
países analisados, sendo que os paí-
ses com desempenho superior ao
chileno são países desenvolvidos e,
à exceção de Hong Kong e Cinga-
pura, o país está acima de todos os
países latino-americanos e asiáticos,

e mesmo acima de algumas econo-
mias ricas.

Reformas institucionais
Ao final dos anos 90, a maior par-

te dos países latino-americanos já
havia avançado na abertura comer-
cial, na liberalização financeira e, em
menor medida, em reformas tribu-
tárias e privatização de empresas
estatais (chamada primeira geração
de reformas). Por volta de 1995, os
principais elementos do pacote de
reformas tinham sido adotados por
quase todos os países da região. A
principal diferença do caso chileno
em relação à adoção de tais reformas
é o fato de que o Chile começou esse
processo muito antes dos demais
países.

A liberalização comercial está no
centro do processo de reforma na
América Latina. Neste sentido, o
Chile também se diferencia do res-
tante da região, na medida em que
foi o primeiro país latino-americano
a lançar um programa de liberali-
zação comercial. Reformas comerci-
ais foram lançadas pelo Chile na
metade dos anos 70 – uma década
antes do segundo país reformador,
o México – que no final daquela dé-
cada já apresentava sua economia
relativamente aberta. O processo de
abertura do Chile continua até os
dias de hoje, garantindo melhor
acesso da exportação para mercados
maiores através da assinatura de
acordos e livre comércio com econo-
mias desenvolvidas.

A primeira geração de reformas
Quando o processo de reforma

econômica começou, a economia chi-
lena apresentava-se em desajuste; o
Estado intervinha em praticamente
todas as áreas de produção e inter-
feria em muitas decisões econômi-
cas. Ademais, os déficits fiscais eram
elevados, e a economia estava isola-
da do resto do mundo por uma série
complexa de restrições comerciais.

Em 1973, a inflação estava em
níveis superiores a 500% ao ano, e o
déficit fiscal era de cerca de 30% do
PIB. As tarifas médias eram de cerca
de 105%, e a proteção efetiva varia-
va entre os setores da economia de-

vido a uma série de restrições, que
incluíam barreiras não-tarifárias, e
muitos preços eram estabelecidos
pelo governo, criando a escassez de
bens e serviços em vários mercados.
Além disso, o estado era proprietá-
rio de cerca de 600 empresas, conta-
bilizando 40% do PIB, e a repressão
financeira na forma de taxas de ju-
ros (negativas) controladas e restri-
ções na alocação de crédito estavam
disseminadas na economia (CORBO,
HERNANDÉZ e PARRO, 2005).

Nos primeiros anos do governo
militar, as taxas de câmbio foram
unificadas, os preços liberalizados
para a maioria dos bens e serviços, e
muitas empresas, bancos e fazendas
que haviam sofrido intervenção e
passaram a ser controlados pelo es-
tado foram devolvidos a seus anti-
gos proprietários. Em adição, um
pacote fiscal, compreendendo cortes
drásticos no investimento público e
nos subsídios, e o congelamento dos
salários do setor público, reduziu o
déficit fiscal para apenas 5% do PIB
em 1974. O ajuste fiscal continuou,
gerando um superávit de 4% apenas
dois anos depois.

As reformas foram muito além
da estabilização e da correção dos
desequilíbrios macroeconômicos.
Barreiras não-tarifárias foram redu-
zidas e o nível das tarifas baixou para
uma série de bens. Este processo
continuou em 1979, quando foi es-
tabelecido um teto para as tarifas de
10%, para a maioria dos produtos.
Reformas importantes foram tam-
bém implementadas no setor finan-
ceiro, onde as taxas de juros foram
liberalizadas, alocações de crédito
obrigatórias foram abolidas, e barrei-
ras à entrada baixadas, e o escopo
das atividades permitidas foi alarga-
do. O fim da repressão financeira, no
entanto, não foi acompanhado de
uma melhoria na estrutura de super-
visão e regulação, exacerbando o ris-
co moral e problemas de seleção ad-
versa. Além dos empréstimos exces-
sivos, os bancos mantinham cartei-
ras altamente concentradas. A fragi-
lidade financeira tornou o sistema
como um todo mais suscetível à cri-
se, e provou ser custosa quando a
economia sofreu choques severos no
início dos anos 80.
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O resultado de todas as reformas
acima combinadas foi a rápida recu-
peração econômica e uma forte re-
dução tanto no déficit fiscal como na
taxa de inflação. Na verdade, depois
da severa recessão de 1975, o PIB
cresceu em média 6,8% ao ano entre
1976 e 1981 (7,5% em 1977-81). A in-
flação caiu fortemente e alcançou
dois dígitos poucos anos depois do
programa de estabilização. O balan-
ço fiscal apresentou superávit du-
rante todo o período 1976-81, e a eco-
nomia recebeu grande fluxo de ca-
pital privado.

A economia naufragou quando o
ambiente externo se deteriorou no
início dos anos 80. A crise econômi-
ca e financeira provocou um retro-
cesso em algumas políticas e resul-
tados dos anos anteriores. O gover-
no teve de assumir diversas institui-
ções financeiras e acabou controlan-
do cerca de metade do crédito ban-
cário. Além disso, ainda tomou vá-
rias empresas e intermediários finan-
ceiros não-bancários que estavam
perto do colapso e tiveram que so-
frer a intervenção estatal. Tarifas de
importação foram impostas para
auxiliar no equilíbrio fiscal. Todas
essas medidas representaram um
retrocesso para o modelo econômi-
co implantado desde 1974, e força-
ram o governo a incorrer em um dé-
ficit fiscal, com a permissão de mai-
ores taxas de inflação. É importante
mencionar outras duas reformas que
foram implementadas logo após o
golpe da crise da dívida, que desem-
penharam papel fundamental no
período subseqüente: a nova Cons-
tituição de 1980 e a reforma do siste-
ma de pensões de 1981.

A segunda geração de reformas:
aprofundamento e institucionaliza-
ção das reformas

Após a crise da dívida, o governo
concentrou suas políticas em duas
áreas: refazer alguns dos trabalhos
dos anos anteriores – privatizando os
bancos e as empresas que sofreram
intervenção durante a crise, continu-
ar na redução do déficit orçamentá-
rio e da inflação – e revisar a estrutu-
ra institucional para corrigir os pro-
blemas regulatórios que foram diag-
nosticados durante a crise.

Outras mudanças institucionais
importantes incluíram o estabeleci-
mento de uma estrutura para o con-
trole e monitoramento de práticas
monopolísticas, e a privatização das
estatais – não apenas os bancos e
empresas tomados durante a crise,
mas também aquelas atividades for-
malmente pertencentes e operadas
pelo Estado, como a produção e dis-
tribuição de energia ou as telecomu-
nicações.

Em 1989, uma nova legislação
para o Banco Central foi criada, se-
gundo a qual a instituição tinha como
únicos objetivos a estabilidade dos
preços, do sistema de pagamentos
doméstico, e das contas externas. O
Banco Central autônomo, em 1991,
adotou uma política monetária base-
ada em metas de inflação e no alar-
gamento da banda da taxa cambial
(abandonada em 1999, quando o Chi-
le passou a adotar o regime de livre
flutuação cambial).

A transição dos regimes de go-
verno autoritário para o democráti-
co aconteceu de maneira suave, con-
firmando e aprofundando a opção
pela economia aberta de mercado,
através da aceleração do processo de
abertura, consolidado na posição fis-
cal e na melhoria das regulações,
enquanto, ao mesmo tempo, enfati-
zaram-se os esforços em relação às
políticas sociais e à implementação
de novos programas para aliviar a
pobreza.

Desempenho econômico
e social da América Latina

Nas últimas quatro décadas, o
desempenho econômico da Améri-
ca Latina variou significativamente
de um período para outro, em con-
traste com a experiência do leste asi-
ático. Na média, a América Latina
cresceu aproximadamente metade
da taxa do leste asiático para todo o
período 1960-2002, e não recuperou
as taxas de crescimento atingidas nas
décadas de 60 e 70.

Entre todos os países latino-ame-
ricanos, o Chile é o único cujo cres-
cimento nas duas últimas décadas
alcançou taxas comparáveis àquelas
atingidas pelas economias asiáticas.
Entre os latino-americanos, o Chile

foi o único que, no último quarto de
século, aproximou seu PIB per capita
ao dos países mais desenvolvidos. O
bom desempenho do país se reflete
nos indicadores sociais: a expectati-
va de vida aumentou, assim como a
taxa de alfabetizados, a mortalidade
infantil caiu, a pobreza foi reduzida
(o índice de pobreza caiu de 33% no
início dos anos 90 para 17% em
2000). A única área em que o Chile
não teve o mesmo êxito foi na de dis-
tribuição da renda (CORBO, HER-
NANDÉZ e PARRO, 2005).

A diferença nos resultados obti-
dos pelo Chile em relação aos demais
países latino-americanos leva à inda-
gação sobre o verdadeiro papel das
reformas institucionais implantadas
pelo país durante os anos 80 e 90.
Tentativas recentes de avaliar o pro-
cesso de reformas na América Lati-
na concluíram que elas de fato con-
tribuem para a aceleração do cresci-
mento, ainda que seus efeitos te-
nham sido transitórios, o que impli-
ca que para atingir uma taxa de cres-
cimento em uma base sustentável, os
países devem dar continuidade ao
processo de reformas (CORBO,
HERNANDÉZ e PARRO, 2005).

Ao menos outras quatro conclu-
sões importantes emergem da litera-
tura a respeito do assunto. A primei-
ra é que os resultados foram insatis-
fatórios em alguns países porque o
esforço reformista foi considerado
insuficiente, seja no escopo ou na pro-
fundidade. Em segundo lugar, o re-
torno das reformas depende das ins-
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tituições, ou seja, as reformas foram
consideradas mais efetivas em países
onde as leis funcionavam melhor. Em
terceiro lugar, as reformas são com-
plementares; por exemplo, os retor-
nos das reformas comerciais eram
maiores em países com um setor fi-
nanceiro mais desenvolvido. Por fim,
as reformas tendem a afetar o cresci-
mento, sobretudo através de incre-
mentos na produtividade total dos
fatores, e menos pela acumulação de
fatores. Em suma, países que não co-
locam em prática um arranjo institu-
cional adequado, que apóie o inves-
timento em inovação e a adaptação
de novas tecnologias, não obterão os
benefícios do alcance de um cresci-
mento econômico acelerado, ainda
que outras reformas se processem,
como a liberalização comercial ou a
estabilidade macroeconômica.

Para Calderón e Fuentes (2005),
no caso do Chile, o maior crescimen-
to em relação aos outros países lati-
no-americanos nos períodos 1996-
2000 e 1981-1985 parece estar relaci-
onado a elementos institucionais, de
estabilização e abertura. No período
1981-1985, a economia se encontra-
va em um processo de reformas ape-
sar de uma severa crise macro. Des-
de o final dos anos 80 e durante os
anos 90, o Chile começou a experi-
mentar os benefícios das reformas
(políticas, institucionais e abertura),
assim como um aprofundamento
das mesmas o que, somado à estabi-
lidade macroeconômica alcançada
nesse período, pode explicar o rápi-
do crescimento.

Distribuição de Renda
A maior parte da redistribuição

da renda realizada durante o regi-
me militar foi feita por meio da re-
dução da participação da classe mé-
dia na renda, em favor dos 20% mais
ricos: entre 1959 e 1989, a classe mé-
dia viu sua participação na renda
reduzida em três pontos porcentuais
(de 32% da renda em 1959-64 para
28,9% em1974-89), mesmo valor do
aumento da participação dos 20%
mais ricos na renda nacional (de
18,1% para 23,0% nos períodos).

Estimativas econométricas apre-
sentadas no estudo de Meller, O’Ryan

e Solimano (1996) sugerem que o
desemprego agregado afeta mais
fortemente as classes de renda mais
baixa e, portanto, têm efeito regres-
sivo sobre a distribuição da renda.
O fato de o país ter apresentado ta-
xas de desemprego persistentes por
mais de uma década depois da ado-
ção das políticas de livre mercado
ajuda a explicar parte importante da
piora na distribuição da renda du-
rante aquele período. A taxa de cres-
cimento do PIB real, ao contrário,
apresentou um coeficiente positivo
e significante para a parcela mais
pobre da população, o que leva a
concluir que o crescimento real do
PIB reduz os diferenciais de renda
entre a população, beneficiando os
de mais baixa renda.

Os salários mínimo e médio, que
haviam sofrido contração durante os
anos 80, entre 1990-1993 aumenta-
ram a taxas de 8,0% e 3,95%, ao ano,
respectivamente. Os gastos sociais
per capita em saúde, educação e ha-
bitação aumentaram, em termos re-
ais, em cerca de 20% no mesmo pe-
ríodo. Apesar da melhora nos indi-
cadores, entretanto, aparentemente
houve apenas uma discreta melhoria
na distribuição da renda. Em 1990,
os 40% mais pobres, e os outros 40%
classificados como de renda média
tinham participações relativas na
renda total de 14,1% e 32,2%, respec-
tivamente. Em 1992 notou-se uma
pequena melhora nos indicadores,
com a participação dos grupos pas-
sando para 15,1% e 32,5%, respecti-
vamente. Os 20% mais ricos viram
sua participação na renda total cair
de 53,7% em 1990 para 52,4% em
1992.

Considerações finais
Durante três décadas (de 70 a 90)

o Chile experimentou regimes polí-
ticos e econômicos bastante diversos:
um sistema progressista democrati-
camente eleito foi deposto em 1973,
dando início à era marcada pelo go-
verno militar, que significou mudan-
ças radicais na economia. Os milita-
res restabeleceram o sistema de mer-
cado, altamente liberalizado, no qual
o setor privado tinha papel domi-
nante e crescente. Os governos de-

mocráticos que assumiram a partir
de 1990 mantiveram a política eco-
nômica do regime anterior, mas ti-
veram de realizar esforços para me-
lhorar a eqüidade social e reduzir a
pobreza.

Jadresic e Zahler (2000) afirmam
que o rápido crescimento verificado
nos anos 90 é em grande parte con-
seqüência das reformas institucio-
nais orientadas para o mercado, que
começaram na metade da década de
70, e que continuaram e se aprofun-
daram nos anos 80 e 90. Porém, ou-
tra hipótese também levantada pe-
los autores sugere que o bom desem-
penho foi, em grande medida, resul-
tado de um ambiente externo favo-
rável, caracterizado por fluxos abun-
dantes de capital, devido a um
declínio das taxas de juros nos paí-
ses industrializados, e termos de co-
mércio favoráveis.

Outra interpretação do rápido
crescimento dos anos 90 sugere a
mudança política como justificativa
do bom desempenho. Esta hipótese
sustenta que o crescimento acelera-
do foi provocado pelo retorno do
país ao regime democrático, em
1990, fato que teria reduzido a incer-
teza sobre a sustentabilidade das re-
gras econômicas. Os resultados es-
tatísticos e quantitativos a que che-
gam os autores sustentam a hipóte-
se de que o rápido crescimento chi-
leno durante os anos 90 deveu-se
tanto a boas políticas econômicas
como à melhoria do ambiente polí-
tico. Ao mesmo tempo, os resultados
não fornecem evidências de que os
bons resultados tenham sido fruto de
condições externas favoráveis.

Evidências encontradas por Soli-
mano e Soto (2005) sugerem que
houve declínio na acumulação de
capital nos últimos 20 anos em to-
das as economias latino-americanas,
com a exceção do Chile. A queda na
contribuição do capital ao cresci-
mento não é, de maneira geral, re-
sultado de menores taxas de inves-
timento do setor privado. O investi-
mento público, por sua vez, caiu em
sete dos doze países avaliados no
estudo, o que pode sugerir que este
tipo de investimento pode ter um
papel importante na condução do
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crescimento. A exceção para este
caso é o Chile, onde o investimento
público caiu para 2,5% nos últimos
20 anos, porém, foi amplamente
compensado por um substancial au-
mento do investimento privado.

De acordo com o estudo, as con-
tribuições do trabalho e do capital
não se mostraram como importan-
tes para o aumento nas taxas de in-
vestimento, o que sugeriria que a
maior parte da queda nas taxas de
crescimento pode ser ligada a uma
produtividade total dos fatores
declinante. No período 1960-1980, a
produtividade total dos fatores nos
países da região cresceu aproxima-
damente no mesmo nível dos países
desenvolvidos (entre 1,5% e 2% ao
ano), com a exceção do Chile, Peru e
Uruguai, cujas taxas de crescimento
ficaram abaixo desse patamar. No
período 1981-2002, entretanto, o
crescimento na produtividade pra-
ticamente desapareceu em todas as
economias, e apenas no Chile e na
República Dominicana, o crescimen-
to da produtividade total dos fato-
res foi positiva e significante, levan-
do ao incremento no PIB per capita.

Apesar do êxito da experiência
chilena em termos de crescimento,
estão atreladas ao seu sucesso eco-
nômico conseqüências ambientais
do processo de crescimento que fo-
ram, segundo Meller, O’Ryan e
Solimano (1996), negligenciadas his-
toricamente pelos formuladores de
políticas econômicas tanto no nível
nacional como setorial.

O aumento das exportações base-
adas nos recursos naturais, o proces-
so de industrialização e a manuten-
ção dos elevados níveis de pobreza
contribuíram para o agravamento da
questão ambiental. Os principais pro-
blemas relacionados ao mau uso dos
recursos naturais são: a pesca preda-
tória, o uso inadequado dos recursos
hídricos, erosão do solo e desertifica-
ção, além do risco de extinção de es-
pécies nativas de florestas. Na região
central do país, especialmente na ca-
pital Santiago, o problema ambiental
é ainda mais evidente, com elevados

índices de poluição do ar, contami-
nação de rios e do mar devido à po-
luição industrial e aos resíduos do-
mésticos sem tratamento são os prin-
cipais problemas.

Devido ao processo de liberali-
zação da economia, em duas déca-
das o setor exportador cresceu em
volume ao menos sete vezes, de U$
1 bilhão em 1970 para U$ 8,6 bilhões
em 1990. É necessário destacar, en-
tretanto, a necessidade de redução
da dependência da economia em re-
lação ao preço do cobre, o principal
produto de exportação do país. Os
produtos baseados em recursos na-
turais renováveis (pesca e madeira)
e não-renováveis (mineração e ter-
ra) são componentes muito impor-
tantes da pauta de exportações. Qua-
se 90% das exportações estão direta-
mente relacionadas a recursos natu-
rais. Do resto, 70% têm os recursos
naturais como base. O crescimento
no volume das exportações, por sua
vez, resultou no derrubamento de
várias florestas e na pesca excessiva,
assim como na deterioração da qua-
lidade ambiental em áreas próximas
a atividades mineradoras.

As estimativas de degradação da
terra ou da perda de solos cultivá-
veis impressionam: quase 50% da
superfície continental do país estão
sujeitas ao processo de degradação.
Dos solos degradados, 7% apresen-
tam níveis extremamente sérios de
erosão, e outros 27%, níveis sérios.
O sucesso do setor agrícola industri-
al aumentou a pressão pela conver-
são das florestas nativas para usos
alternativos. A principal causa da
degradação ambiental, entretanto, é
a extração irregular e ilegal de flo-
resta nativa para a produção de com-
bustível natural e a queima delibe-
rada de áreas florestais (MELLER,
O’RYAN e SOLIMANO, 1996).

A indústria pesqueira também
foi fortemente beneficiada pelas con-
dições favoráveis das exportações. O
setor pesqueiro foi o que apresentou
o maior crescimento no Chile nos
anos 80, crescendo a uma taxa mé-
dia anual de aproximadamente 12%

entre 1975 e 1989. Como resultado,
o país era uma das cinco maiores in-
dústrias pesqueiras do mundo. Os
super-investimentos e a super-ex-
ploração desses recursos causaram
uma queda na captura de 26% em
1990, em comparação ao ano anteri-
or, e estima-se que a biomassa de al-
gumas espécies tenha caído em mais
de 80% entre 1986 e 1989. O setor de
mineração, por sua vez, também
apresentou altas taxas se crescimen-
to. Entre 1975 e 1990, o Chile foi o
maior produtor mundial de cobre. A
indústria da mineração inclui ainda
o carvão, o ferro, a prata e outros
minerais. Em termos de quantidade
de poluentes, o setor minerador é a
principal de contaminação do ar e da
água no país.
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