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A evolucio das politicas econdémicas praticadas pelo governo do Chile
apds 1974 tem atraido a atengio de muitos pesquisadores, Isto se deve, sem
duvida, 4 orientagiio crescentemente liberal dessas politicas: no caso chi-
leno, segundo se observa comumente, o liberalismo econdmico teria sido
levado as suas ultimas conseqiiéncias. Além disso, a associagdo das reformas
e dos esfor¢os de modernizacio com os chamados Chicago-Boys, uma versio
doméstica dos money doctors de outros tempos, tem trazido interesse
adicional ao tema. O Chile, dessa forma, parece olerecer um auténtico
laboratério para algumas idéias novas e controversas, e assim a avaliagdo
da experiéncia de 1975/85 fornece material de grande importancia para os
debates em torno de estratégias alternativas de dcsenvolvimento e csta-
bhilizacio.

O livro de Edwards ¢ Edwards estd organizado em torno das principais
questdes nas quais o debate sobre a experiéncia chilena tem-se concen-
trado: exceto pelo primeiro e pelo 1iltimo, os demais seis capitulos estu-
dam topicos especificos, tais como o combate A inflagdio, a persisténcia do
desemprego, a experiéncia de privatizacio e a liberalizacio financeira e
comercial.

Apesar de criticarem alguns aspectos importantes da politica macroeco-
némica chilena, os autores oferecem uma visio favordvel 4 experiéncia,
especialmente no que se refere aos efeitos da lberalizagio comercial.
Contudo, as evidéncias que os proprios autores oferecem poderiam muito
bem sustentar conclusées opostas. Isto pode ser visto no inicio do Capi-
tulo 1, por exemplo, no qual o leitor ¢ informado de que o crescimento
do produto foi mediocre durante o experimento: o PNB real per capita

* Do Departamento de Economia da PUC/R]J.

Pesq. Plan. Econ, Rio de Janciro, 18 () 207 a 210 abr. 1988




caiu em média a uma taxa anual de 0,8%, durante o periodo 1973/83. O

fato de que uma parte substancial deste fraco desempenho foi gerada por
residuos niio explicados pelo aumento das dotaces de fatores (toial factor
productivity), residuos estes talvez relacionades com as reformas, nio
deveria servir como consolo. Convém notar que as mediocres taxas de
investimento observadas, o que em primeira instincia responde pelo
fraco desempenho da economia, nio foram, provavelmente, exdgenas is
reformas realizadas.

O Capitulo 2 oferece um estudo das politicas de estabilizagio praticadas
durante 1975/83, distinguindo duas fases no processo: a fase convencional
de tratamento de choque ortodoxo, baseado em contragio monetiria e
arrocho salarial, e uma fase mais glamorosa, na qual o enfoque monetdrio
do balango de pagamentos fornece os fundamentos tedricos para a politica
econdnrica. A principal caracteristica desta vltima fase fol o uso da taxa
de cAmbio como instrumento de estabilizagio, o qual, apesar do novo
disfarce, dificilmente constitui novidade no contexto latinc-americano.
Pode-se nessa linha perguntar, por exemplo, por que durante os anos 60,
quando a restricio de divisas se observou de forma crbnica, a taxa de
cimbio esteve sempre sobrevalorizada. Nio deve causar surpresa que a
sobrevalorizagio venha a aparecer uma vez mais em um programa de esta-
biliza¢io latino-americano. De qualquer maneira, a descricio que os auto-
res oferecem de como uma apreciagio real ocorre na presenca de plena
indexacio salarial (pela inflacio passada), e de taxas de inflacio decli-
nantes, ¢ uma questio interessante, ¢ tem um papel importante na expli-
cagio do colapso econdmico no inicio dos anos 80.

O Capitulo 3 trata da reforma financeira. Aqui as origens das reformas
estio menos ligadas a modelos associadas 4 Universidade de Chicago do
que as visées de Shaw e Mckinnon sobre a repressio financeira. Os autores
tomam o rdpido e extraordindrjo crescimento das institui¢des financeiras
e da atividade de intermediagio como uma indicacio do sucesso das re-
formas, mas, ao mesmo tempo, sugerem que foi um processo sem qualguer
coordenacio ou supervisio e que, em funcio disso, observou-se um padrio
de crescimento do tipo “bolha”. O resultado deste processo foi tornar o
sistema financeiro muito frigil, e dessa forma, com as turbuléncias do
inicio dos anos 80, o sistema ruiu e foi de fato nacionalizado. Ao mesmo
tempo, ¢ importante notar que as reformas financeiras tiveram pouco ou
nenhum impacto sobre a poupanca. Os autores especulam sobre explica-
cdes alternativas para isto — e nesta linha nota-se a inexplicdvel auséncia
de qualquer mencio ao trabalho de Carlos Diaz-Alcjandro Good bye
financial repression, hello financial crash —, porém nio chegam a tesiar
nenhuma.

Ainda no Capitulo 3 o leitor encontra uma interessante andlise do
comportamento das taxas de juros, com resultados empiricos encorajadores,
associando mecanismos de arbitragem internacional com elementos de uma
economia fechada. Os efeitos de abertura da conta de capital também sdo

discutidos, porém o tratamento ¢ parcial e coloca questdes que sé serdo
tratadas com alguma extensdio no Capitulo 7. No Capitulo 3, os autores
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defendem a idéia de que, no sentido de Machlup, a “transferéncia” de
influxos de capital requer uma apreciagio da taxa de cimbio, ou um
aumento da absor¢io, porém isto nic resulta necessariamente em uma
sobrevalorizacio real, no sentido de wma taxa de cimbio real mais baixa
que aquela que assegura o equilibrio externo, tal como argumentado pelos
autores, No Capitulo 7 argumenta-se que a remogio das restri¢des para os
fluxos de capital provoca um processo de ajustamento de estoque, que
produz um salto inicial nos influxos ¢, conseqiientemente, uma grande
apreciagiio real da taxa de cambio. Problemas surgem logo apés, quando os
fluxos de capital (segundo as hipodteses dos autores) naturalmente sofrem
uma desacelera¢iio e se observam dificuldades para se conseguir uma depre-
ciagio real com taxas de infla¢do declinantes e plena indexacio salarial.
O 6nus do ajustamento recai entdio sobre a absorcio, na medida em que
a taxa de cimbio agora torna-se sobrevalorizada.

O Capitulo 4 traz apenas uma descri¢io, por vezes herdica, dos princi-
pais aspectos da experiéncia de privatizacio e das “Sete Moderniza¢des”
{as quais correspondem a reformas relativas 4 organizacio sindical e ao
sistema cducacional, por exemplo). O capitulo seguinte aborda a libera-
lizacio comercial. A importincia do tema pode ser avaliada pelas modifi-
cagbes na alocagio de recursos aparentemente gerada pela liberalizacio:
uma desindustrializagiio maci¢a (a participacio da atividade manufatu-
reira no PNB cai de 29,59, em 1954 para 18,99/, em 1982) e uma incrivel
expansio das atividades de intermediacio financeira e de construcio civil
(as suas participages no PNB crescem de 5,3 e 3,79, para 11,2 e 9,497,
respectivamente, de 1974 até 1982). Os autores reportam, nesse contexto,
aumentos de produtividade que associam com ganhos de eficiéncia obtidos
no processo. Embora plausivel, este argumento nio se basela em nenhum
trabalho estatistico: influéncias ciclicas e tendéncias de longo prazo deve-
riam ser consideradas antes que associaghes COMO estas possam ser esta-
belecidas. '

A liberalizagio comercial provocou um grande aumento nas importa-
¢bes, que foi particularmente notavel em se tratando de bens de consumo.
Isto certamente pode ser visto pelo lado positivo, como os autores fazem,
na medida em que o Chile finalmente “tem acesso & revolucio consumista
do mundo ocidental” (p. 126). Mas, certamente, pode ser visto de outra
forma. O uso de reservas internacionais para a importagio macica de
automoveis e televisores em um pais historicamente atormentado por pro-
blemas no balanco de pagamentos na verdade configura um desperdicio
de recursos extraordinariamente arriscado; parte da fragilidade externa da
economia no inicio dos anos 80 certamente pode ser atribuida a esta
imprevidéncia. E verdade, como o$ autores mostram, que a importagio
de bens de consumo substitui as fugas de capital que se observam na Argen-

tina, na Venezuela e no México, porém isto dificilmente fornece uma sélida
linha de defesa.

A persisténcia de taxas de desemprego incrivelmente altas é certamente
uma das mais importantes caracterfsticas da cxperiéncia chilena. Os auto-

A

res atribuem este fenémeno em parte 4 realocagio de recursos produzida
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pela liberalizacio comercial, mas, principalmente, a “rigidezes” no mercado
de trabalho, com base nas quais eles desenvolvem um modelo de segmen-
ta¢do do mercado de trabalho na linha de Harberger e de Harris € Todaro.
Sugerem que essas ‘rigidezes” iriam evitar a queda requerida nos saldrios
reais em resposta ao aumento de oferta de trabalho e aos desequilibrios
externos do final da década de 70.

-’

Entretanto, nio é devidamente enfatizado que os saldrios reais de fato
cairam muito significativamente durante a experiéncia: tendo 1970 = 100,
os saldrios reais médios foram de apenas 68 entre 1974 e 1978 e se recupe-
raram um pouco a partir dai, atingindo seus niveis de 1970 em 1982
Isto ndo basta para invalidar o argumento dos autores de que “rigidezes”
dificultaram o ajustamento, porém certamente implica qualifici-lo. H4
limites, mesmo em uma ditadura, para a reducio dos saldrios reais em
um processo de ajustamento. Se sdo interferéncias exdgenas aos mecanismos
de mercado que impedem que os saldrios reais caiam, por exemplo, 909,
para que assim se efetue um “ajustamento”, decerto estas “rigidezes” sdo
responsdveis pelo nio ajustamento. Mas nio seria um tanto tolo enfatizar
as “rigidezes” e nio o que tornou o trade-off entre salirios e equilibrio
externo tio perverso?

O Capitulo 7 discute a literatura referente ao problema de, no contexto
de um programa de liberalizagdo, a conta corrente, ou a conta de capital,
ser liberada ou ndo em primeiro lugar. Nessa linha o capitulo traz algumas
andlises de bem-estar e também discute a importincia de se estabelecer cre-
dibilidade para as reformas. Minha tnica restrigio aqui é que a discussio
sobre as reformas deveria ser colocada em um coniexto mais amplo, onde
se pudesse avaliar, talvez comparativamente, estilos alternativos de poli-
ticas de abertura: liberalizacdes “irrestritas” no estilo chileno (Cone Sul)
versus promogio de exportagio com controle sobre a conta de capital (Bra-
sil e Colémbia, por exemplo).

Este tipo de discussio poderia resultar em um capitulo sobre licdes
muito mais substancial do que o Capitulo 8. Ai os autores produzem um
veredito relativamente favordivel ac experimento, muite provavelmente
porque tomam o periodo Allende como cendrio bidsico de comparagio.
Os autores certamente reconhecem erros na politica do governo Pinochet,
porém, pelo menos do meu ponto de vista, colocam um peso muito grande
na passividade do governo em relacio a sobrevalorizagio da taxa de cam-
bio, ou sobre a relutdncia em se abolir a indexacdo salarial. E questio-
navel se maior flexibilidade salarial (ou maior compressio dos saldrios
reais) poderia ser suficiente para compensar outros erros menos enfati-
zados pelos autores, que levaram i ruina o setor financeiro e, também,
a um processo de endividamento externo irresponsivel (empréstimos para
consumir ou para investir em nao-comercializaveis). E curioso, de qualquer
forma, que os autores sugiram que, sob institui¢bes democraticas, os erros
que eles enxergam na politica econdmica (a lei de indexacdo, por exem-
plo) ndo seriam cometidos. Mas convém ter em mente que, sc fosse dado
aos chilenos escolher, é muito possivel que preferissem n#o repetir a expe-
riéncia por eles vivida,
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