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Introdugéo

O projeto de iniciagdo cientifica realizado teve como objetivos gerais a avaliagdo do ambiente
macroecondémico do Chile. Tal escolha decorreu do interesse em compreender a dindmica econémica do pais, o
qual é apresentado como um paradigma a ser copiado na América Latina. Do ponto de vista teérico, a construgdo
de um ambiente favoravel as decisdes de investimento produtivo se faz por meio da articulagdo coerente entre as
politicas fiscal, monetaria e cambial. Buscou-se, neste trabalho, apresentar evidéncias da sua existéncia ao longo
das décadas de 1990 e 2000, e seus reflexos sobre o nivel de crescimento econémico.

Adicionalmente, foram estudadas as significativas mudangas nos termos de troca e o processo de
desgravacao tarifaria do comércio exterior chileno, levando em consideracdo a relevancia do setor externo no
manejo cambial e fiscal daquela economia, sobretudo quando incluida a commodity cobre, sobre a qual, a estatal
CODELCO detém parcela significativa da producéo.

Metodologia

Diversas idiossincrasias forneceram um rico objeto de estudo, as quais se buscou apreender por meio da
leitura das principais referéncias no estudo do pais, em conjunto com o acesso as bases de dados disponiveis nas
fontes oficiais do governo ou de organismos internacionais. As principais fontes foram o BCCh (Banco Central de
Chile); a CEPAL (Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe), o Ministerio de Hacienda; a Direccién de
Presupuesto; o CENDA (Centro de Estudios Nacionales De Desarrollo Alternativo); a COCHILCO (Comision Chilena
del Cobre); a UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) .

Resultados e Discussao

A politica fiscal no Chile foi estruturada de maneira a apreender a caracteristica principal do pais, que é a
grande vinculagdo das receitas fiscais aos produtos exportados da mineragdo, cujos pregos internacionais sofrem
elevadas flutuagdes. Para tanto, aplicou-se o regime de meta de superdvit fiscal estrutural de 1% do PIB
(atualmente 0,5% do PIB), o qual é calculado supondo o comportamento do prego do cobre seguindo a tendéncia de
médio prazo.

Esse mecanismo caracteriza uma politica fiscal anticiclica, visto que disponibiliza os recursos excedentes para
aplicagdo em fundos de estabilizagdo em periodos de bonanga e os internaliza nos periodos de retragao dos pregos
internacionais. Foram marcantes os reflexos desse instrumental na desvinculagéo das receitas fiscais ao ciclo do
cobre e na redugéo do nivel de endividamento do setor publico e seus encargos (juros), de sorte que, tornou-se
viavel realizar incentivos setoriais, por meio de subsidios e doagdes, conforme apresentado nos graficos 1 e 2, e
manter uma taxa de cambio competitiva.
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Gréfico 3 - Fundo de Compensagéo do Cobre
(variagdo do fluxo em relagdo ao ano anterior)
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Operacionalmente, se o preco efetivo sobrepujasse o Prego de Referéncia (PR), poder-se-ia depositar o valor
excedente exportado no FCC (Gréaf. 4). Em 2006, estabeleceu-se a lei de responsabilidade fiscal e criaram-se dois
fundos: Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) e Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES), cujos
objetivos s&o, respectivamente, complementar o financiamento das obrigagées fiscais derivadas da garantia estatal
de pensdo minima e financiar o gasto social e o investimento plblico como programas habitacionais (Gréaf. 5).
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A politica monetaria sob regime de metas
Inflagdo versus taxas de juros de inflagdo foi aplicada em todo o periodo
abarcado pelo estudo. Para seu funcionamento,
o staffdo Banco Central publica as metas em um
horizonte de 24 meses, levando em
consideragdo as projegbes dos principais
agregados  monetarios.  Tal  objetivo é
operacionalizado pela taxa de juros real.
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A politica cambial foi de 1984 até 1999
baseada no regime de bandas cambiais e, a
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Conclusoées e Referéncias Bibliograficas a sobrevalorizagao do peso.

Ao longo de duas décadas, operou-se conjuntamente fundos de estabilizagdo anticiclicos, metas de inflagao e
dois regimes de cambio (bandas e flexivel, um em cada década). As divisas que entravam na economia, se
provenientes do cobre, passavam por uma légica de manutencdo de um nivel constante de gasto publico e reducéo da
divida publica, se provenientes de IED, encontravam politicas comerciais favoraveis a diversificacdo produtiva, ou
sofriam tributacdo adequadas, quando direcionados para a aquisi¢do dos setores tradicionais. Por fim, se provenientes
dos investimentos de portfélio eram submetidos ao “encaje” para reduzir seus impactos sobre a taxa de cambio e a
competitividade dos setores produtivos.

Mesmo sofrendo os impactos da crise asiatica, esses instrumentos ndo sucumbiram e viabilizaram a rapida
recuperagdo da economia. Na década atual, os termos de troca assumiram papel preponderante no debate
macroecondmico do Chile, evidenciando como deve ser o trato fiscal para operar um volume elevado de divisas, e
assim, evitar a sobrevalorizagdo cambial e impedir o repasse acentuado dos pregos dos importados a inflagéo interna.
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