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Resumo

O vigoroso crescimento da economia chilena nos tltimos vinte anos estéa ligado a forma como
foram equacionados os problemas gerados pela grave crise cambial e financeira de 1981-84.

O debate economico enfatizou os fatores responsdveis pela catastrofe, em especial a
combinacdo nefasta entre ampla abertura da conta de capitais, equivocos de politica
econdmica e deficiéncias regulatorias e institucionais. Menos atencao foi dada ao processo de
gerenciamento e superacgao da crise, baseado na ampla intervencao do setor publico.

O trabalho se concentra na analise da intervencao estatal na crise chilena, destacando suas
causas e discutindo os instrumentos utilizados e os custos incorridos. Também se preocupa em
apontar as condigdes que permitiram a agilidade e a autonomia do Estado para distribuir
custos e concentrar perdas e favorecimentos, processo que diverge da imagem estereotipada
do Chile como arauto do Estado-Minimo na América Latina.

Palavras-chave: crise bancaria chilena, intervencao estatal, operacées quase-fiscais

Abstract

The strong growth of the Chilean economy in last the twenty years is related to the way the
problems generated from the serious currency and financial crisis of 1981-84 were handled.
The economic debate emphasized the responsible factors for the catastrophe, in special the
unfortunate combination of the opening of the capital account, regulatory and institutional
policies mistakes and deficiencies. Less attention was given to the management process and
the overcoming of the crisis, based on the ample intervention of the public sector. The essay
concentrates in the analysis of the state intervention towards the Chilean crisis, emphasizing
its causes and discussing the instruments used and the incurred costs. It also sheds light on the
conditions that had allowed the State’s agility and the autonomy to distribute costs and
concentrate losses, a process that differed from the stereotyped image of Chile as an omen of
the Minimum State in Latin America.

Key-words: chilean banking crisis, state intervention, quasi-fiscal operations



SUMARIO GERAL

Siglas UtILZAAAS c...eeeeuriiniiiiserinsnninsnnissniisnicsnncsssncsssncsssnessssssssssssssssssssssssssssssesssnsssns .9
INTRODUGAOQ .....eeeeeeereeenerernesesesssesssssessssssessssssessssssessssssesssssessssssessssssesssssesssssessssssessseses 11
CAPITULO 1 - ASPECTOS DO REGIME DITATORIAL CHILENO E A ESCOLHA

DO MODELQO ECONOMICO.....uuceererrncrnescnnssesssesscsssesssssssssssessssessssesssssssessssessssessssosaes 16
1.1 Da Natureza Descentralizadora do Regime Ditatorial e do Surgimento dos Chicago

BOYS cueiiiniiiniininiinsninsniesniisssisssstisssnssssssssntessstssssssssssssssstssssssssssessstessstesassssssssnssssnsssssasessasesens 16
1.2 O Experimento Economico Chileno.........ccccveiieivrnricsssanicsssnnicssssnicsssanicsssssssssssssssssssssssonass 22
1.3 As Acoes do Novo Modelo ECONOMICO .....cceeeeececrrccrnerecesscssnnereccssssnssseeesssssnssssecsssssnsassaens 26
CAPITULO 2 - A CRISE BANCARIA CHILENA DE 1981 ....cuciuerrerernncrerenseserssesesnns 37
2.1 Crises Bancarias em Economias Periféricas ......cccoccerrceieercsnecensnnecnscneeccscnsecsscnsecsscnsenes 37
2.2 Fatores Condicionantes da Crise Bancaria Chilena..........ccoceeeeirceerenscneicnscnerccscnerecsennees 45
2.3 A Crise Bancaria Chilena a Luz das Teorias.....ccccccirveicsscnicsscssscssesssossssssessssssessssssssse 48

CAPITULO 3 - INTERVENCAO ESTATAL E RESOLUCAO DA CRISE BANCARIA

CHILENA .uuiiiinieninnnnneesnsssnesssnsssessassssssssssssssssesssssssesssssssssssssssssssessassssessassssasssssssssssasssassn 57
3.1 Descricio e Analise dos Programas de INtervencao .........cceeecsceecssercssnecssancssnecssnscssaseses 57
3.1.1-Programa de Interven¢io em Bancos e Empresas Financeiras Problematicos........ 66
3.1.2-Programa de Venda de Ativos Problematicos Para o Banco Central....................... 67
3.1.3-Programa de Recapitalizacio dos BancosS..........cccueieveicsercsencsencssencsssncssnesancsssncens 70
3.1.4-Programa de Taxas de Cambio Preferenciais Para Repagamento de Dividas......... 70
3.1.5-Programa de Reestruturacio de Divida..........cceecveiiverisercseicsnrcssencsssncssseesssnssssnecens 71
3.2 Estimativas do Custo de INterVENCAO ......ccceeeecnricssrnricsssnnicsssnsicsssnsissscnsssssnssessnsssssonssses 72
3.3 A RetOrica € 0 PragmatiSmo .......ccccecceicneicssencsssncssascssssesssnesssssssssssssssssssssssasssssssssassssassses 74
3.4 Instrumentos e Impactos Distributivos da Intervengao........ccceeeveriescunricscnricscnriossannnes 79
CONCLUSAQ . cc..coucrnirncsscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 86
Bibilio@rafia......ecccveiiieicnriissinnsnnnsnissnininissiissssnssssnssssnssssnsssssssssssssssesssssssssssssssssssssssassssassssns 89
Anexo 1- Lei 18.080, transcricio de artigos selecionados. ..........ccceveeevverescnncccnnissnercsancsnnnens 95
Anexo 2- Balanco Banco Central de Chile: 1981-1989.......ccccccerverirscnericscnnicscrnsscssnsrcssossses 96
Anexo 3- Evolucao da cotacao da UF- Jan/1979-Dez/1983......cccccccvrvericscnnicscrnricssnsrcssosenes 98
ANexo 4- ReSOIUCAO N® 21 SBIF ...eeiieiirrceeriieccnscneeerecssssnnssseccsssssnssssesssssssssssessssssnsssssssssssns 99

Anexo 5- Sesion N® 1.450 - 12/07/1982 .....uuueverenrersrensunsuessnnsnnssessessecsssssessasssessessassssssassassss 100



Indice de Grificos, Figuras, Quadros e Tabelas

Graficos

Grafico 1- Cronologia Economia : Chile 1970 @ 1989.......cccoeviiieiieeeeeeeeeeeeeee e 15
Grafico 2- Resultado Primario do Setor Publico: Chile, 1973 = 1982......uuuveeiiiiiiiiieiiiiiiieeeieen, 27
Grafico 3- Evolucao das Receitas Tributarias como Propor¢ao do PIB: Chile, 1957-1995 ....28
Grafico 4- Ajuste AUtomatico do BP ......c.cooiiiiiiiiiiieeeeeee e 34
Grafico 5- Déficit em Conta Corrente com % PIB: Chile, 1973 - 1988 .....oovvviiiviiiiieeeiieee, 49
Grafico 6- Variacdo Anual Nominal dos Depositos Bancérios Totais. Estimativas do FMI e de
Jeftanovic et ali: Chile, 1978 = 1989 .....oo o et 54
Grafico 7- Crédito Bancario como % do PIB e Variacdo Anual Nominal: Chile, 1978-1981..55
Grafico 8- Variagdo Anual de M2 e M1 deflacionados pelo IPC ..........cccceeviiiiiiiiiieeiieeies 56
Grafico 9- Sucessdo de Ministros na Fazenda: Chile, 1976-1989........ccooviviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee. 62
Grafico 10- Sucessao de Presidentes no Banco Central: Chile, 1977-1989.......ovvveviiiiiiinnnnnn. 62
Grafico 11- Balango do Banco Central Chileno: Conta Ativo-Créditos a Banco Comerciais
(CIP ML) ettt et ettt ettt e bbbt et b et enaes 81
Grafico 12- Balango do Banco Central Chileno: Conta Resultado Operacional, Despesas
Operacionais. Perdas com Cambio (ChP Mil).......c.cooovieiiiiiiiiiiiccieececceecee e 82
Grafico 13- Evolugao da Divida Externa Privada e Publica: Chile, 1980 - 1991 ..................... 84
Figuras

Figura 1- Regimes Cambiais: Chile, abril de 1975 a junho de 1982.........cccceeviiiiiniiniinienens 32
Figura 2- Fluxo Resumido do Resgate a Empresas e Bancos Comerciais.........cccoeevveeeuveeninene 80
Quadros

Quadro 1- Demonstrativo Comparativo das Reformas Chilenas-Las Siete Modernizaciones..21
Quadro 2- Demonstrativo dos Temas e Principais Pontos da Politica Economica do Governo

Militar Chileno “El Ladrillo™ .........cccoooiiiiiiiieieiieeie ettt 24
Quadro 3- Cronologia das Agdes do Governo de Pinochet: Chile, 1981-1986........................ 65
Tabelas

Tabela 1- Principais Indicadores Macroeconomicos: Chile, 1973 - 1982........cccccevvviiiineancnns 36
Tabela 2- Abertura do Saldo na Conta de Capitais. Superavit (Déficit).. Milhdes Doélares de
Cada ANo: Chile, 1973 = 1088 ... ettt e e e e e e e e e e e e e e e eeeas 50
Tabela 3- Indicador Inadimpléncia (Créditos Inadimplentes/Créditos Totais do Sistema
FINANCEITO) ...ttt ettt et e et e e e e e e aeeeaaeeeateeetaeeaaeeesseessseesaseeensaesnreeans 51
Tabela 4- Concentragao de Crédito em Partes Relacionadas como % dos Empréstimos Totais
de Bancos e Companhias Financeiras Selecionadas: Chile, 1982-1983. .........cccccoiniinincnnnnn. 53

Tabela 5- Custo Estimado dos Programas Por Autor € Programa/Aga0 .........ccceccvevververvennnens 72



Siglas Utilizadas

AFP- Administracdo de Fundos de Pensdo

CODELCO- Corporagao Nacional do Cobre

CORFO- Corporacao de Fomento da Produgao

ChP- Pesos Chilenos

ENAP- Empresa Nacional de Petroleo

FED- Federal Reserve

FMI- Fundo Monetario Internacional

FOMC- Federal Open Market Committee

IFS- International Financial Statistics

IPC- Indice de Preco ao Consumidor

IVA- Imposto Sobre Valor Agregado

LIBOR- London Interbank Offered Rate

M1- Agregado Monetario. Moeda em poder do publico mais depositos a vista nos bancos
M2- Agregado Monetario. M1 mais depositos a prazo nos bancos
SBIF- Superintendéncia de Bancos e Institui¢cdes Financeiras

SII - Servicio de Impuestos Internos

UF- Unidade de Fomento

UP- Unidade Popular



INTRODUCAO

“We learn geology the morning after the earthquake” Ralph Waldo Emerson

O vigoroso crescimento da economia chilena nos ultimos vinte anos esta relacionado a
forma como foram equacionados os problemas gerados pela grave crise cambial de 1981-84.
O debate econdmico, sobretudo aquele verificado no meio académico chileno, enfatizou os
fatores responsaveis pela catastrofe, em especial a combinagdo perversa entre ampla abertura
da conta de capitais, equivocos de politica econdomica e deficiéncias regulatérias e

institucionais. Menos atencdo foi dada ao processo de gerenciamento e superacdo da crise,

baseado na ampla e profunda intervencdo do setor publico. Este é o objeto desta dissertacao.

O processo de intervengdo apresenta-se como paradoxal, por ter sido promovido por
um regime ditatorial que se dizia adepto do liberalismo ¢ do ndo intervencionismo na
economia. No governo de Pinochet, o comando da economia passou para uma equipe de
economistas com formacdo na Universidade de Chicago, que ficaram conhecidos como
Chicago Boys. Foram responsaveis pelas reformas liberalizantes ocorridas no pais a partir de
1973, em especial do comércio, finangas e previdéncia.

Na definicdo de “Escola de Chicago”, segundo o dicionario britanico Palgrave,
encontramos uma defesa da idéia do ndo-intervencionismo estatal, argumentando que a acao

do governo ndo traz beneficios a sociedade:

“The distinctive approach associated with Chicago was the willingness of members of
the school to accept as working hypotheses that humans act rationally when making
choices about how to respond to the legal system, that market-determined outcomes

are consistent with social welfare, and that the government intervention in market

processes is in most cases unlikely to advance social welfare.” (KITCH, 2002, p.227,

grifo nosso)
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Apesar da adesdo explicita ao que se definiria mais tarde como neoliberalismo', o
governo do general Pinochet optou por condutas bastante pragmaticas e intervencionistas ao se
ver colocado diante da gravissima combinagdo de crise cambial e crise bancaria, de
proporgoes suficientes para abalar todo o sistema econdmico € o proprio regime.

A dissertacdo estd concentrada no processo de intervengdo estatal na crise chilena, nos
instrumentos utilizados, notadamente aquele que diz respeito a emissao de titulos pelo Banco
Central Chileno absorvidos pelas Administradoras de Fundos de Pensdo (AFPs), concebidas
na reforma da previdéncia, e nos custos fiscais incorridos. A dissertagdo também se preocupa
em investigar as condi¢gdes que permitiram a agilidade e autonomia, por parte do Estado, para
distribuir custos e concentrar perdas e favorecimentos, processo que diverge da imagem
estereotipada do Chile como arauto do Estado-minimo na América Latina.

A relevancia do tema explorado pelo presente trabalho ¢ de duas naturezas distintas.
Apesar de varios aspectos do assunto ja terem sido bastante explorados por pesquisadores
chilenos, ha escassa bibliografia no meio académico brasileiro. Assim, o trabalho tem por
objetivo reunir, de maneira sistematica, a bibliografia estrangeira existente, analisando-a com
a finalidade de contribuir para aprofundar o conhecimento sobre a crise bancaria chilena na
academia brasileira. O segundo motivo, que sugere relevancia do assunto, pode ser
condensado da seguinte maneira: apos o amplo e profundo programa de intervengao por parte
de um governo de orientagdo explicitamente neoliberal, a economia do pais apresentou
desempenho notadamente positivo, apesar dos efeitos regressivos na distribuicdo de renda
gerados, principalmente, pelas reformas fiscais e da previdéncia®. Todavia, o presente trabalho
estara limitado a analise do periodo histérico que compreende a ascensdo de Pinochet ao
governo do Chile em setembro de 1973, a implantagdo do modelo economico neoliberal de
Chicago, o qual sofreu desvirtuagdes pela crise de 1981, abordando em maior profundidade
seus condicionantes e a maneira pela qual o governo pdde intervir e resgatar a economia.

Este trabalho constitui-se um estudo de caso, com vistas a permitir identificar o
processo de gerenciamento e superacao da crise chilena, ocorrido mediante a ampla e profunda

intervengdo do setor publico por parte do governo de Pinochet no inicio da década de 1980.

" A adogdo do termo refere-se como sendo uma doutrina econdmica que defende a eliminagdo das fronteiras do
capital em nivel internacional e privatiza¢do dos servicos publicos, desregulamentagdo do mercado de trabalho,
com presenga minima do estado, adequado a abrangéncia e a particularidade historica deste trabalho.

? Uma avaliagio exaustiva do assunto pode ser encontrada em FFRENCH DAVIS, R. “Entre el Neoliberalismo y
el crecimiento com equidad”, 3* edigdo, outubro de 2003.
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No capitulo 1, foram levantadas as principais contribui¢des referentes a definicdo do
Estado chileno, objetivando evidenciar sua natureza. Para analisar o modelo econdmico
implantado a partir de 1973, tomou-se como referéncia o documento elaborado por
economistas chilenos com formagdo em Chicago conhecido por “El Ladrillo”, no qual se
discutiram as principais reformas a serem implantadas no pais. O modelo econdmico adotado
pelo governo foi investigado mediante andlise do resultado primario do setor publico, da
composi¢ao da receita fiscal, dos regimes cambiais adotados ao longo do governo de Pinochet
e da avaliacdo do mecanismo de ajuste automatico do Balan¢o de Pagamentos. Como modo de
situar a crise bancaria no contexto histérico, foram ainda analisados os principais indicadores
econdmicos do periodo.

No capitulo 2, procedeu-se com uma revisao bibliografica, de maneira a possibilitar a
identificacdo das principais fatores causais das crises bancarias em economias periféricas. Para
reforgar os argumentos sobre os fatores condicionantes da crise bancaria chilena, recorreu-se a
analise da evolugao do déficit em conta corrente como % do Produto Interno Bruto - PIB e da
abertura do saldo na conta de capitais. A crise dos bancos foi ilustrada pela analise do
Indicador Inadimpléncia (Créditos Inadimplentes/Créditos Totais do Sistema Financeiro) e da
concentracdo de crédito em partes relacionadas como propor¢ao dos empréstimos totais de
bancos e companhias financeiras selecionadas. Para se reforcar as causas da crise bancaria
chilena, observou-se a evolucdo da varia¢ao anual dos depdsitos bancarios totais, tomando as
estimativas do FMI e de economistas chilenos (Jeftanovic et ali); a evolugdo do crédito
bancario ao setor privado como propor¢ao do PIB e a evolugdo da variacdo anual de M2 e M1
deflacionados pelo IPC.

Para se descrever e analisar os programas de intervengdo no capitulo 3, procedeu-se
com uma revisdo bibliografica apropriada, procurando destacar os principais atores de
conducdo da politica economica (Ministros da Fazenda e Presidentes do Banco Central). A
estimativa dos custos fiscais foi feita com base em estudos disponiveis elaborados, em sua
maioria, por economistas chilenos e na tentativa de construir de um fluxo resumido do resgate
a empresas € bancos comerciais. A identificagdo da retérica e do pragmatismo das
intervengdes foi conduzida mediante levantamento jornalistico em fontes internacionais, dadas
as dificuldades em acessar a base jornalistica chilena do periodo. Além disso, recorreu-se a

entrevistas com os protagonistas do episddio, tais como Rolf Liiders e Carlos Caceres, além de
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estudiosos do episodio, tais como Patricio Meller, Ricardo Ffrench-Davis, Edgardo
Barandiaran e Rodrigo Vergara, mas que cujas gravacdes ndo serdo utilizadas explicitamente
neste trabalho, apesar da influéncia dessas entrevistas na constru¢cdo dos argumentos. Para
ilustrar os instrumentos e impactos distributivos do custo da intervencao, tomou-se como base,
também, a analise de contas selecionadas do Balan¢o do Banco Central Chileno e da evolugao
da divida externa privada e publica.

Parte-se da hipdtese de que a crise bancaria chilena foi engendrada por um elenco de

fatores domésticos, e deflagrada por um evento externo, a saber, a elevacdo dos juros

internacionais. Dentre os fatores domésticos, destaca-se a elevada exposi¢do dos agentes
econdmicos ao Dolar Norte-Americano, aliado a um ambiente de fraca supervisdo por parte
dos organismos oficiais. Tal situagdo mostrou-se critica quando houve drastica reduciao da
liquidez externa, ocasionada pela contracdo da politica monetaria dos Estados Unidos em
1981, expressa pela elevacao das taxas de juros. Importante notar que as decisoes de politica
economica nos EUA realizadas pelo Federal Open Market Committe - FOMC eram
divulgadas com consideravel atraso, o que dificultava a elaboracdo de expectativas sobre o
movimento futuro da taxa de juros nos EUA.’

O governo de Pinochet foi instituido mediante golpe de estado em 11 de setembro de
1973 contra Salvador Allende Gossens, eleito presidente em setembro de 1970, pela Unidade
Popular, coalizdo eleitoral de partidos politicos de centro-esquerda e esquerda. Em
perspectiva, o plano de governo de Allende previa a transicdo do sistema capitalista ao
socialismo por vias do aumento substancial da participacdo do Estado na economia. Dentre os
principais pontos do governo estavam a nacionalizagdo da Codelco, o congelamento de precos
das mercadorias, a aceleracdo da reforma agraria e aumento, via emissdo monetaria, dos
salarios dos trabalhadores. Pinochet permaneceu no poder até¢ 11 de margo de 1990.

Para efeitos desta dissertacao, a cronologia do Chile para os anos de 1970 a 1989 segue
cinco divisdes, de acordo com as principais caracteristicas da economia do pais no periodo. A
primeira divisdo, que compreende o governo de Salvador Allende, de 1970 a setembro de
1973, é marcada por controle e rigidez na economia, com fixagdo dos pregos-chave da

economia. Neste periodo ainda se verifica uma forte presenga do Estado, mediante formagao

3 Para maiores detalhes sobre a evolugdo das praticas de divulgagio do FOMC, consultar Poole, William. FOMC
Transparency. Ozark Chapter of the Society of Financial Service Professionals. 6 de outubro de 2004.
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de elevados déficits fiscais, em parte responsaveis pela elevada inflagdo que se verificava
durante seu mandato. Ainda € possivel identificar duas fases distintas no governo de Pinochet.
A primeira, em que se verifica a aplicacdo das idéias da Escola de Chicago, marcada pelo
periodo de reformas, permitiu o pais apresentar um vigoroso crescimento. A segunda, por sua
vez, refere-se ao periodo mais pragmatico do governo que ocorreu em resposta a grave crise
bancaria de meados de 1981. Neste periodo, observou-se uma ampla e profunda intervengao
que permitiu com que o pais voltasse a trajetoria de crescimento sustentado nos anos
subseqiientes.
Grdfico 1- Cronologia da Economia : Chile 1970 a 1989

Crise Recuperagao Economica

Bancaria

Tentativa de
Controle e Rigidez

Liberalizagao Explosao de
Econémicae Crescimento

da Economia Reformas
Estruturais
-Os pregos-chave  -Reformas -Crédito crescea  -Elevagdo dos T 1ivatizagéo de bancos sob
séo fixados pelo Fiscal e da taxas muito juros nos EUA intervengao
governo; Previdéncia, e(lsevac(i’as o ;Interrypgao N0 | iobelecimento de marcos
- o -Gran .eslln uxos inanciamento regulatérios.
-Elevados déficits  -Privatizacdo | de capitais na externo.
fiscais de bancos e  economia; -Quebra de -Aprovagao de novas leis
empresas -Elevagédo dos instituicbes tributérias e bancarias
-Elevada inflagao preco dos ativos financeiras.
-Déficitfiscal -Formagao de -Programas de '-Concesséo de poderes as
reduzido desequilibrio Intervengao agéncias de supervisao.
externo
(aumento déficitem
T T T T T T T T cont\a Corr\ente)\ T T T T T T T
O S L T I AL S L g R A S
N R N - N N A N I N N O

Fonte: Elaboragdo Propria, a partir do modelo de Villar, Backal e Trevind, 1997.

Desta maneira, a dissertagdo esta divida em trés capitulos, o primeiro compreendendo o

periodo de reformas e a fase de vigoroso crescimento; o segundo dedicado a investigar as
causas da crise bancaria chilena e o terceiro enfocando o papel do Estado como agente
interventor responsavel pela recuperagdo subseqiiente da economia. Ha ainda uma parte

dedicada a conclusao.
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CAPITULO 1 - ASPECTOS DO REGIME DITATORIAL CHILENO E A ESCOLHA DO
MODELO ECONOMICO

“Prometeo ya estaba libre en 1981. Lo habia desatado Sergio de Castro.” Alexander
Galetovic

Este capitulo ¢ dedicado a investigar alguns aspectos do regime ditatorial chileno e o
estabelecimento do modelo econdmico implantado por economistas chilenos treinados na
tradi¢do da Escola de Chicago, conhecida como defensora e divulgadora das idéias associadas
ao liberalismo econdmico. O capitulo esta focado no periodo de 1973 a 1981 e destaca
aspectos como o deslocamento das decisdes econdmicas do Estado para o setor privado, o que
pode parecer, em uma primeira abordagem, contraditério com a natureza ditatorial e
fortemente centralizadora do governo Pinochet. Apresentam-se os principais tragos do modelo
econdmico implementado a partir de 1973, com base em um documento elaborado
originalmente para as eleicdes de 1970 por uma equipe de economistas com formagdo em
Chicago, influenciados pelas idéias monetaristas de Milton Friedman. Este documento,
batizado de “El Ladrillo™ seria mais tarde incorporado pelo regime de Pinochet. Por ltimo,
destacam-se as principais agdes para institucionalizar o novo modelo econdmico, com énfase
no processo de privatizacdo, nas reformas tributdria e da previdéncia, que aumentaram a
capacidade de intervencdo do setor publico chileno, e a reforma comercial que tornou a
economia bem mais aberta e, portanto, mais exposta aos reveses na economia mundial.

O capitulo apresenta em trés secdes: Da natureza Descentralizadora do Regime
Ditatorial e do Surgimento dos Chicago Boys; O Experimento Econdomico Chileno; e As

Agdes do Novo Modelo Econdmico.

1.1 Da Natureza Descentralizadora do Regime Ditatorial e do Surgimento dos Chicago Boys

O governo de Pinochet pode ser, esquematicamente, dividido em duas metades. A
primeira, que se estende de 1973 a 1981, discutida neste capitulo, ¢ um exemplo de ortodoxia
em sua forma mais estreita, entendida como elenco de praticas pro-mercado e presenga

minima do Estado na economia. A segunda metade vai de meados de 1982 até margo de 1990,

* “QO Tijolo”, em portugués.
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objeto de estudo dos proximos capitulos, revelou grande pragmatismo, com formas diversas de
interven¢do do Estado. O evento responsavel pela divisdo esquemadtica do regime € a crise de
1981-1983, deflagrada com a crise bancéaria iniciada em 1981. (FFRENCH-DAVIS, 2002,
p.30)

A primeira metade do governo de Pinochet foi conduzida sob os auspicios de uma
equipe de economistas com formagao na Universidade de Chicago, nos EUA, liderados por
Sérgio de Castro. A equipe era originalmente composta por um grupo de trinta chilenos que
haviam estudado economia na Universidade de Chicago entre 1955 e 1963, sendo Castro um
dos primeiros a usufruir do programa de intercdmbio entre a Pontificia Universidade Catolica
de Chile (PUC Chile) e a Universidade de Chicago. O programa foi iniciado em 1956, com o
designio de inserir o Chile nas idéias mais conservadoras relacionadas a economia do livre
mercado que estavam sendo propostas pelos EUA para combater o socialismo. Ao final de
1976, essa equipe ja havia assumido postos-chave no governo de Pinochet, controlando a
maioria dos ministérios. (VALDES, 1995, p.49)

O programa econdmico adotado por Pinochet foi originalmente concebido para o entdo
candidato as eleigdes presidenciais de 1970, Jorge Alessandri, que concorria pelo Partido
Nacional, partido de orientacao direitista, resultado da fusdo dos partidos Liberal, Conservador
Unido e a Accion Nacional. Apesar da grande popularidade - maior que a de toda a direita
reunida no pais - e apoio dos EUA, Alessandri foi derrotado pela coalizagdo da Unidade
Popular - UP que elegeu o socialista Salvador Allende’. O teor do documento permitia a
imediata identificagdo ideoldgica de seus formuladores, Sergio de Castro, Pablo Baranoa e
Emilio Sanfuentes a ortodoxia econdmica. Dentre as propostas destacamos as seguintes: (i)
abertura da economia chilena; (ii) eliminagdo de praticas monopolistas; (iii) liberagao do
sistema de pregos; (iv) reforma do sistema tributario, em busca de neutralidade e eficiéncia;
(v) formagao do mercado de capitais; (vi) concepgao de um novo sistema previdenciario; (vii)

modernizacao da atividade agricola tradicional e (viii) prote¢cao dos direitos a propriedade.

> Para que saisse candidato a presidéncia, Allende se viu obrigado a firmar um pacto de governo que, caso
vencesse as eleigdes, deveria compartilhar a administra¢do com os partidos da UP, composto pelo FRAP (Frente
de Accion Popular), o Partido Radical, a API (Accion Popular Independiente), representado por um comité que
teria um nomeado de cada coletividade. Isto implicou a rentincia de algumas de suas faculdades como Presidente

da Republica, uma vez que ndo poderia atuar sem o apoio do comité, e este funcionava por unanimidade.
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Com a derrota de Alessandri para Salvador Allende na elei¢do presidencial de 1970, o
documento sofreu modificagcdes. Foi reeditado por uma equipe mais ampla, embora
homogénea, e incluiu discussdes mais aprofundadas sobre a propriedade da terra, dos bancos,
das empresas, da mineragdo e da reducdo do estado na economia, em um contexto de forte
intervencionismo do governo da Unidade Popular de Allende. Subjacente a essas discussdes,
estava a concep¢do de que o governo deveria existir apenas como uma instancia de
determinacgdo das regras do jogo, com base nas teses de que 0 mesmo exerce uma forma de
monopdlio que inibe a liberdade efetiva dos agentes econdomicos, ao impedir que os individuos
tenham alternativas a uma troca particular. (VALDES, 1995, p.69)

Em uma aproximagao inicial do governo de Pinochet, parece disparatado que o modelo
econdmico de corte neoliberal®, baseado na descentralizacdo e na atomizagdo das decisdes
econdmicas, tenha sido adotado por um regime autoritario e centralizador, sobretudo
considerando que a visdo de Chicago incorpora paradigmas ideoldgicos de liberalismo politico
¢ de ndo coercdo social.

O disparate se enfraquece quando se acrescenta o argumento de defesa dos interesses
nacionais, tal como descrito por Meller (1996). Segundo este autor, os militares e os
economistas de Chicago se consideravam os protetores do Chile, compartilhando do mesmo
projeto de salvar o pais da ameaga comunista, € acreditavam possuir a férmula necessaria para
maximizar o bem-estar da sociedade chilena. Com isso, se sentiam credenciados a transformar
o Chile em um pais altamente desenvolvido, sob a égide capitalista. Adiciona-se ao argumento
o fato de que as politicas adotadas pelos economistas de Chicago contribuiram para
enfraquecer poderosos grupos de interesse, especialmente os que dependiam de subsidios e
protecdo contra a competicdo internacional, estabelecidos antes mesmo do governo de
Allende. Isso se deu, principalmente, mediante introducao de elenco de politicas pro-mercado
e laborais. (BIGLAISER, 2002, p.69)

Meller (1996) ainda observa que tanto os militares quanto os economistas de Chicago

se consideravam tecnocratas, sendo a politica econdmica conduzida pelo uso de regras claras,

% Uma defini¢do de neoliberalismo, proposta pelo Professor Marc Becker da Illinois State University, adequada
ao contexto deste trabalho ¢é a seguinte: "The policies of privatization, austerity, and trade liberalization dictated
to dependent countries by the International Monetary Fund and the World Bank as a condition for approval of
investment, loans, and debt relief." Valdés (1996, p.274) define um economista neoliberal como sendo aquele
defensor de idéias monetaristas, apregoando a importancia da oferta de moeda como instrumento de politica
monetaria.
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homogéneas, sem favorecer explicitamente nenhuma classe em particular’. A tradicdo de
Chicago carrega um paradigma de conhecimento que concebe o economista como um
reformista radical. Os economistas treinados sob este paradigma se consideravam a vanguarda
da penetracdo econdmica no pensamento politico, postura que, de certa maneira, se mostrou
compativel com a natureza fortemente antidemocratica do regime, marcada pela eliminacao de
partidos politicos e pela centralizagdo das decisoes na figura do ditador (Pinochet). Assim, os
militares reduziram drasticamente a importancia dos politicos no governo e tomaram uma
série de medidas autoritarias, como fechamento do Congresso, suspensao da Constituig:ﬁog,
proibicdo de partidos politicos, exilio ou prisdo para lideres oposicionistas. Com essas
medidas, os tecnocratas puderam conduzir e implementar as diversas reformas no pais com o
minimo de tramites burocraticos. (MELLER, 1996, p.19; VALDES, 1995, p.63)

Os economistas de Chicago contaram com o pleno apoio de Pinochet para implantar o
novo modelo econdmico, cujas bases estavam no documento originalmente elaborado para as
eleicdes de 1970, como ja comentado. Importante observar que a implantagdo do novo modelo
econdmico foi precedida por significativas modifica¢cdes politicas e sociais, como o
desmantelamento de sindicatos e a supressao das negociagdes laborais, viabilizadas pelo poder

coercitivo do Estado sobre a sociedade’.

O~

A relagdo entre o regime militar e 0 modelo econdmico de orientagdo pro-mercado

o~

complexa. Para autores como Meller (1996, p.333), o estabelecimento da ditadura militar
anterior a escolha do modelo econdomico. O pais havia passado por um periodo de intensa
intervengdo governamental até setembro de 1973. Assim, o novo governo deveria aplicar
politicas econdmicas novas, e o contraponto ao governo de Allende, definido como marxista'’,
era a economia do livre mercado. Além disso, a implantagdo de reformas estruturais nao
depende necessariamente do regime de governo e outros paises que conduziram reformas

estruturais na América Latina o fizeram sob regime democratico.

7 Ao conduzir os programas de resgate apos o ano de 1981, o governo demonstrou claro favorecimento aos
agentes econdomicos endividados em Dolares, em detrimento dos pequenos empresarios. Este ponto ndo €
discutido, neste contexto, por Meller (1996).

¥ A Constituigdo de 1925 foi substituida pela promulgada em 8 de agosto de 1980.

® Em 11 de maio de 1983, ocorreu a primeira mobilizagio nacional em decorréncia da grave crise econdmica,
mobilizando uma extensa camada da populagdo chilena, o que significou o predominio de opositores ao regime
frente aqueles poucos que o apoiavam.

' Sendo este o termo utilizado no discurso do primeiro Ministro da Fazenda do governo de Pinochet, empossado
em 9/10/1973, Lorenzo Gotuzzo.
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Por outro lado, Biglaiser (2002) aponta um fator que sugere a dependéncia do regime
militar a0 modelo econdmico implantado. O inicio do governo de Pinochet enfrentava
dificuldades na obtencdo de financiamento externo necessario para equilibrar a balanca
comercial, em ambiente de queda do preco do cobre associado ao aumento do preco do
petréleo. Porém, pesavam contra o regime dentincias de abuso contra os direitos humanos -
sobretudo grupos de esquerda - desfavorecendo a entrada de recursos externos. Assim, a
contratacdo de economistas liberais teve como justificativa adicional o transito que estes
possuiam nos organismos internacionais. Desta maneira, a participacao destes economistas no
governo poderia aumentar sensivelmente a credibilidade do regime, contribuindo efetivamente
para atrair capital fordneo, o que de fato ocorreu'".

O governo de Pinochet foi marcado por diversas mudangas estruturais, conforme
discutido at¢é o momento. Essas mudangas, conduzidas pelo grupo de economistas treinados
em Chicago, conhecido como Chicago Boys, podem ser didaticamente condensadas em um
elenco de reformas conhecidas por Las Siete Modernizaciones (Quadro 1). Essas reformas
contemplaram desde o setor previdenciario, de saude, trabalhista, educacional, até a
privatizacdo, transferindo direta ou indiretamente recursos fiscais ao Estado. Tais reformas
tiveram como referéncia um documento (E! Ladrillo), elaborado originalmente para as

eleicdes de 1970'2, que tomou forma definitiva em setembro de 1973.

' A entrada de recursos externos passou de US$ 372 milhdes em 1974 para US$ 13,8 bilhdes em 1981 (Braun et
ali, 2000, p.178)

2.0 documento, ampliado, serviu de referéncia para a exposigdo do primeiro ministro da Fazenda do governo de
Pinochet em outubro de 1973, Contra-almirante Lorenzo Gotuzzo, selando oficialmente a relagdo dos Chicago
Boys com o regime de Pinochet.
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Quadro 1- Demonstrativo Comparativo das Reformas Chilenas-Las Siete Modernizaciones

Situagdo 1972-73 (Governo Allende) P6s-1973 (Governo Pinochet) Principais Implicagdes
Em 1980, apenas 24 empresas e um banco pertencem
a0 setor pablico

Privatizagdo  |O Estado controla mais de 500 empresas e bancos Redugao do déficit publico

Precos Controle generalizado de precos Precos livres (excluindo salarios e tipo de cambio) Pressdes inflacionarias
Regime Regme d? cambios multlpI’o S Emster:aa de E)mlblgoes ¢ Tipo de cambio Unico. Tarifa Unica de 10% (exceto Maior integragéo com os mercados
. cotas. Tarifas elevadas (média de 94% e 220% de N NE A . . g
Comercial (. L o . N automéveis). N&o existem outras barreiras comerciais. [internacionais
méaxima). Depdsitos prévios para importagdo (10.000%)
I Imposto do tipo cascata. Elevado emprego e déficits Imposto sobre valor agregado (20%). Redugéo do Fortalecimento da base de
Regime Fiscal | ..~ o N N o
publicos emprego publico. arrecadagéo e redugéo do déficit
Sistema Plano previdencidrio sem fundo definido, operado pelo Regime de cor}tnbmgao privado definido, admlmstrado EIevagao da poupangei nacwngl e
L por agentes privados, mas regulado e supervisionado  |capacidade de absorgao dos titulos
Previdenciario |governo. o
pelo governo emitidos pelo Banco Central
Mercado de ! - Taxa de juros livre (taxas reais acima dos 20%).
- Controle da taxa de juros. Estatizagdo dos bancos. e o x N -
Capitais o . ' ) Reprivatizagdo dos bancos. Liberalizagédo do mercado |Expanséo das operagdes de crédito.
- Controle do crédito. Taxa de juros reais negativas o
Doméstico de capitais
ConFa de Controle total no movimento de capitais. Liberalizagéo do movimento de capitais. O.seﬁor privado passa a ser o
Capital principal devedor externo

Fonte: MELLER, 1990, p.7. Elaboracdo do autor.

Apesar da discussdo mais aprofundada fugir ao escopo desta dissertagdo, alguns
apontamentos sobre o ambiente no qual se conduziram as reformas se fazem necessarios para
melhor se compreender a relagio entre os Chicago Boys e o regime de Pinochet'. As reformas
foram impetradas sem maiores influéncias de grupos de interesse, uma vez que a equipe
econdOmica se encontrava “isolada” das pressdes externas ao governo. Segundo observa
Biglaiser (2002), se tal fato ndo tivesse ocorrido, qualquer tentativa de reforma mais profunda,
tal como se verificou no pais ja no inicio do governo de Pinochet, seria substancialmente
dificultada pelos multiplos interesses, nem sempre coincidentes, de grupos economicos.

Com base nos argumentos até entdo expostos, € possivel reunir elementos que
contribuem para desfazer a contradi¢ao aparente entre um regime autoritario ¢ a adogdo por

este de politicas econdmicas pro-mercado:

(1) A junta militar entendia que o novo modelo economico deveria se opor radicalmente aquele
vigente até entdo; o contraponto ao estatismo de Allende era a economia de mercado,

sistematizada pela Escola de Chicago;

"3 Para uma discussdo mais aprofundada consultar, por exemplo, PINERA, José. Political Economy of Chilean
Reform. International Economic Reform Insights 2 (4). 1991.
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(i) O enfraquecimento dos grupos de pressdo, notadamente dos sindicatos, sendo uma das
decorréncias das praticas pro-mercado, estava alinhado no modus operandi do regime

autoritario;

(i11) A credibilidade do governo e, portanto, sua capacidade de atrair investimentos externos,

aumentaria com a adogao de praticas pro-mercado concebidas em paises credores;

(iv) O preenchimento de cargos no governo por técnicos automaticamente reduziriam as

influéncias politicas sobre o regime;

1.2 O Experimento Econémico Chileno

A partir de 1973, tentou-se reverter o modelo de desenvolvimento centrado na
industrializag@o substitutiva e com papel preponderante do Estado na economia, substituindo-
o pelo chamado "Novo Modelo de Desenvolvimento Para Fora". Neste modelo, o mercado
ganha um peso crescente na determinagdao da alocagdo de recursos. Ao mesmo tempo, o
Estado reduz seu papel econdmico interventor e empresarial concedendo esta funcdo aos
agentes privados. Sdo estimuladas as atividades econOmicas que re-inserem o pais na
economia mundial por via das exportagdes, com destaque para o comércio de matérias-primas
e produtos naturais. Com isso, ocorre no bojo do processo grande influxo de capital financeiro
externo e de produtos importados.

Para ilustrar com um grau maior de detalhes a orientagdo econdmica do governo, ¢
necessario analisar o principal documento, denominado Programa de Desarrollo Econémico,
também conhecido por EIl Ladrillo'. Este documento, considerado a carta de navegagdo dos
economistas chilenos treinados em Chicago - Chicago Boys, é composto por 13 diagndsticos
acompanhados de um plano de acdo, contemplando diversos setores da economia. O
documento ainda ratifica a coeréncia do grupo econdmico e suas idéias, principalmente
referente a circunscri¢ao do papel do Estado a agente regulador da economia. Importante notar

que este ultimo ponto ¢ enfatizado freqlientemente ao longo do documento.

' Segundo a introdugdo do proprio documento: “El objetivo del presente trabajo es el de presentar un andlisis
coherente, que describa las politicas economicas especificas de Chile debe adoptar para superar la aguda crisis
que enfrenta, tanto en plano econdomico como en el politico y social”.
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O lento crescimento da economia chilena até 1973 foi atribuido a forte atuacdo do
Estado no governo de Allende. Essa atuacao tinha sido justificada pela tentativa de superagao
da pobreza e reducdo da situacao desigual do investimento; o resultado, porém, foi o contrario:
0 que se observava até entdo no pais era uma ma alocagdo de recursos, produto de politicas
econdmicas deficientes, principalmente aquelas relacionadas ao cambio, as tarifas
alfandegarias, aos tributos e a precos. Assim, o problema econdmico repousava
fundamentalmente sobre o tamanho que o Estado Chileno havia tomado até¢ 1973. (MELLER,
1996, p.178)

23



Quadro 2- Demonstrativo dos Temas e Principais Pontos da Politica Economica do Governo

Militar Chileno “El Ladrillo”

Temas

Principais Pontos

A Politica de Descentralizagao

Defesa do mercado como agente eficiente na alocagdo recursos. A agéo do|
estado deve ser indireta, assegurando um marco institucional estavel para
0s agentes econdmicos

B Politica de Comércio Exterior

Ajustar o cambio ao nivel compativel com o equilibrio no BP; Flutuagdo com
intervengdo. Meta de 30% para a tarifa alfandegaria de tipo homogénea.
Abolir as proibigdes de importacdo e estimular as exportagdes para permitiri
maior alavacagem externa. Adogdo da Lei do Prego Unico. Adogdo de
controle de capitais seletivo

C Politica de Pregos

Completa liberdade de pregos nos mercados competitiivos e controle
apenas nas atividades de concorréncia imperfeita (monopdlio e oligopolio)

D Politica Monetaria e Fiscal

Conducgéao deve priorizar a manutengao de pregos estaveis em ambiente de
pleno emprego, com controle do déficit publico

E Politica Tributaria

Implantagdo de imposto de valor agregado. Politica tributaria que estimule a
especializagdo dos agentes e que se alinhe ao comércio exterior (impostos|
especificos de consumo e subsidios a outros)

F Politica de Mercado de Capitais

Criar mecanismos de empréstimos de médio e longo prazo, utilizar taxas de|
juros reais para empréstimos de curto prazo, flexibilizar o funcionamento das|
instituicdes financeiras, reestruturar os mecanismos de controle as|
instituicbes financeiras, estimular as instituicbes nacionais a captar no|
exterior

G Politica de Previdéncia e Seguro Social

Reforma do sistema de salude publica, contribuicdo familiar e sistema de
aposentadoria e seguros. Bases para a criagdo das Administradoras de|
Fundos de Penséo (AFPs)

H Politica de Redistribuigdo e Investimento

Elenco de politicas especificas destacando o papel do mercado para
estimular a competigao e a alocagao eficiente de recursos

Aspectos econdmico-sociais da politica

Financiamento a educacgéo superior e descentralizacéo estatal

educacional
Estabelecimento de regras claras para repatriamento dos investimentos e|
J Politica de Investimentos Estrangeiros [remessa de lucros e dividendos. Estimulo ao estabelecimento de bancos|
estrangeiros no pais
Planificagdo descentralizada com disciplina trabalhista, reconstrugao da area
K Politica para a Area Social estatal com a manutengdo da Grande Mineradora de Cobre e setores|
estratégicos tais como defesa sob a égide do estado
. - Reforma agraria como modo de aumentar a produtividade e criacdo de um
L Politica Agraria
mercado para a terra
Incentivo a industrias eficientes, com vantagens comparativas naturais
(agroindustria, pesca, produtos minerais). Foco setor de alimentos e
M Politica Industrial construgdo civil; adequagdo de estratégias ao codigo fiscal vigente;

concentragdo industrial para beneficios de escala. Eliminagdo do estado|
administrador ou empresario.

Fonte: El Ladrillo: Bases de la Politica Econdmica del Gobierno Militar Chileno. Elaboragdo do autor.

Com base em E! Ladrillo (Quadro 2), é possivel derivar as seguintes proposi¢oes

centrais do modelo economico adotado pelo governo de Pinochet a partir de 1973:

(1) O mercado ¢ o mecanismo mais eficiente do que o governo na alocacdo de recursos.

Mesmo que nao perfeito, suas ineficiéncias geram problemas menores do que aquelas

produzidas pela intervengao estatal,
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(i1) O Estado deve se marginalizar por completo da economia; a idéia de um governo bom ¢

aquele que proporciona um ambiente ordenado para o funcionamento pleno do mercado;

(i11)) Os individuos sdo racionais e maximizam seu bem-estar. O principio da agregacao
microecondmica ¢ valido: nesta perspectiva, a sociedade ¢ simplesmente a reunido de agentes

individuais;

(iv) Para solucionar a pobreza, ¢ fundamental maximizar o crescimento, uma vez que ¢ mais

facil redistribuir quando a economia cresce do que quando esta estagnada.

As i1déias econdmicas que permearam o regime de Pinochet estiveram concentradas,
sobretudo no primeiro periodo do governo (1973 a 1981), no combate a inflacdo e ao déficit
fiscal, considerado um dos fatores causais da inflagdo, e no restabelecimento dos equilibrios
fundamentais da economia'”. Desta maneira, a politica econdmica perseguia trés propdsitos
centrais: (1) equacionar os principais desequilibrios que a economia apresentava em 1973,
destacando a importancia do equilibrio fiscal, norteando as politicas fiscais do governo'?; (2)
reestruturar as bases produtivas da economia, de modo a estimular as exportacdes e (3)
restabelecer as relagdes internacionais do pais. (MOULIAN e VERGARA, 1980, p.72)

O novo governo logrou esforgos para devolver as propriedades estatizadas pelo
governo de Allende a seus antigos proprietarios. Esse processo implicou aumento do espago
econdmico destinado ao capital privado, reestruturando os direitos de propriedade ou de
administracdo que a Unidade Popular havia limitado. Além disso, o saneamento das bases
produtivas apontava para instalagdo de uma disciplina laboral coercitiva, com a suspensdo das
negociagdes coletivas, a forte limitagdo da atividade sindical e a violenta persegui¢ao aos
partidos de esquerda, em clara tentativa de desarticular também os vinculos politicos do

movimento sindical.

' Notadamente o equilibrio no Balango de Pagamentos.
' Como exemplo de conservadorismo, Meller (1996) aponta que um déficit fiscal acima de 1% a 2% do PIB
indicava a existéncia de um problema.
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1.3 As Acoes do Novo Modelo Economico

Com a ampliacao do espaco econdmico destinado ao capital privado, catalisado pelas
reformas laborais, o governo militar foi capaz de transitar até a etapa da institucionaliza¢do de

um novo modelo econdmico. Essa institucionalizagdo ocorreu mediante as seguintes agoes:

(1) Modificagdes na politica de comércio exterior, compreendendo a liberacao das importagdes
com a implantacdo das primeiras redugdes alfandegarias, apds trés anos de um teto tarifario de

60%;

(i1)) Compilagdo, em maio de 1974, das normas que liberaram de maneira dréstica o
funcionamento do mercado de capitais, autorizando a livre fixagdo de taxas de juros das
institui¢des financeiras privadas, além de isenta-las da exigéncia de encaixe, oferecendo-as

instrumentos financeiro de grande liquidez'’;

(iii) Compilagdo, em junho de 1974, de um novo Estatuto do Investidor Estrangeiro',
oferecendo a essa categoria de investidores incentivos tributarios, cambiais e alfandegarios,

especialmente no que tange a remessa de lucros e dividendos;

(iv) Determinagdo de normas que regeriam a privatizagdo de empresas estatais e do sistema

financeiro comercial;

(v) Introducao de modificagdes tributdrias e previdenciarias, instituindo, a partir de margo de
1975, inter alia, o Imposto Sobre Valor Agregado (IVA), na seara tributaria; e a administracao

privada dos fundos de pensao, como parte da reforma previdenciaria.

A reforma tributéria teve papel relevante. Iniciada em 1975, substituiu o imposto sobre
as vendas pelo Imposto Sobre Valor Agregado (IVA) e consolidou o predominio da tributagao

indireta. Com isso, foram criados incentivos para que os recursos se canalizassem para

'7 Os bancos estatizados ou semi-estatizados seguiam com altas taxas de encaixe e obrigados a praticar taxas de
juros abaixo da inflagdo, gerando assim uma distor¢éo no sistema.
'8 Mediante D.L N° 600.

26



aplicagdes financeiras, em detrimento das atividades industriais, de modo que a ampliar a base
de recursos disponiveis no sistema financeiro. Com a tributa¢do direta, a reforma procurou
estimular a distribuicdo de lucros e o desenvolvimento do mercado financeiro. O governo
procurou ainda combater a evasdo tributaria, concentrando-se no IVA mediante
estabelecimento do Servicio de Impuestos Internos - SlI, com vistas a simplificar e
homogeneizar a estrutura tributdria. Aumentou também o valor das multas resultantes de
atraso e enrijeceu o rigor das sangdes, incluindo maiores prazos de detengdo. A receita do IVA
saltou de 5,75% do PIB em 1975 para cerca de 10% em 1980 (CARVALHO, 1997, p.6),
transformando a situacdo fiscal deficitaria (ChP 3,2 bilhdes negativos ao final de 1977) para
um quadro de fortes superavits or¢gamentarios (ChP 37,2 bilhdes positivos em 1979), conforme

visualizado no grafico 2.

Grdfico 2 - Resultado Primario do Setor Publico: Chile, 1973 - 1982
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Fonte: International Financial Statistics database, FMI. (Acesso em 22/07/2005). Elaboragao do autor.

Importante notar ainda a evolugao da receita tributaria como propor¢ao do PIB durante
o regime de Pinochet, explicada principalmente pela reforma tributaria. Por receita tributaria,
entende-se o somatorio das receitas com tributos diretos, indiretos, sobre recursos naturais,
além de receitas tributarias extraordinarias e outras. No inicio do governo de Pinochet,
notamos um ligeiro incremento na relagdo, atingindo mais de 30% do PIB, conforme Grafico

3. Apesar reducao da participacdo do Estado na economia, observa-se que a capacidade de
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arrecadacdo do governo estabilizou-se em teto histoérico em meados de 1978, decrescendo a
partir de 1984 com a crise. A receita tributaria oriunda de recursos naturais, principalmente

sobre o cobre, oscilou em torno de 2,3% do PIB ao longo do governo de Pinochet.

Grdfico 3- Evolugdo das Receitas Tributarias como Propor¢do do PIB: Chile, 1957-1995
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Fonte: Jeftanovic et alli, 2000, p.209. Elaboragdo do autor.

A reforma previdencidria, por sua vez, permitiu a absor¢do dos titulos publicos
emitidos pelo Banco Central, de maneira que a atuagdo do governo na economia, discutida no
proximo capitulo, ndo implicasse expansdo na base monetaria e, por conseguinte, da
inflagdo". (MELLER, 1990, p.9) Este ponto merece uma especial atencio. Quando a crise
eclodiu, em 1981, o governo deflagrou uma politica contraciclica (de natureza keynesiana,
apesar da formacao liberal de seus mentores), implicando geracdo de déficits primarios ja em
1982 (grafico 2). Contudo, a realizacdo de enormes déficits fiscais, a partir de 1982, ocorreu
sem desorganizar o sistema financeiro. Isto pode ser explicado, em resumo, pela absor¢ao
deste déficit por parte das Administradoras de Fondos de Pensiones - AFPs™. Assim, a
politica de intervengao, discutida nos proximos capitulos, foi viabilizada por estes organismos,
concebidos no ambito da reforma da previdéncia, além de que - deve-se enfatizar - boa parte

do sistema financeiro passou ao comando do governo durante a crise.

' Isto considerando que havia alguma pressdo em face da liberagdo de pregos, excetuando salarios e cambio.
20 Criadas pelo D.L n° 3.500 de 13/11/1980
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Em perspectiva, a reforma previdenciaria consistiu em trés elementos: (1) transi¢do de
um plano sem fundo definido, mas com beneficios previstos, para um regime de contribui¢ao
definido; (2) substituicdo do Estado, como administrador, por agentes privados, e (3)
separacdo entre o componente assistencial e a poupanca compulsoria para provisdo da
aposentadoria. Vale destacar que o governo teve papel decisivo na supervisao e na regulagao
do novo modelo, ao garantir beneficios minimos e financiar a transi¢ao.

Uma das principais repercussdes da reforma previdenciaria foi a transferéncia de uma
quantia significativa de recursos do setor publico ao setor privado. O déficit médio anual do
sistema previdenciario publico era de 1,6% do PIB entre 1979-80 e passou para 6,1% do PIB
nos cinco anos subseqiientes, financiado, em grande parte, pela compra compulsoria de titulos
da divida publica pelos novos fundos de pensao privados. (CARVALHO, 1997) Com a forte
transferéncia de recursos publicos para o setor privado, tornando-o um sistema privado
superavitario, as institui¢des privadas de previdéncia assumiram, de imediato, o papel de
grandes demandantes de titulos do Banco Central. A existéncia deste mercado para a divida
publica foi fundamental para que o setor publico passasse para a posi¢do superavitaria, sem
que houvesse uma desestruturacdo do mercado financeiro, tanto por uma alta da inflagdo
quanto por uma concentracdo excessiva de aplicacdes em titulos publicos. (REINSTEIN e
ROSENDE, 2001, p.343; CARVALHO, 2002).

Sobre o novo Estatuto do Investidor Estrangeiro, com vistas a facilitar o ingresso ao
pais de novos capitais estrangeiros, o plano destacava ser uma caracteristica fundamental de
uma economia capitalista o direito de repatriagdo do capital investido e de todo ou parte do
lucro, depois dos impostos, gerados por esse capital. [ronicamente, esse mesmo principio, que
orientou o marco regulatorio atrativo aos recursos internacionais, foi o elemento responsavel
pela redugdo drastica das reservas na desvalorizagio do Peso em junho de 1982.%'0
documento ainda prescreveu que o periodo de transi¢do para o novo modelo deveria permitir
que os investimentos estrangeiros fossem direcionados para atividades exportadoras ou
substituidoras de importagdo, permitindo, assim, a geracdo de divisas externas (EL

LADRILLO, p.153 e 154)

*! Uma estimativa alternativa ao apresentado no capitulo 3 é proposta pelo FMI. As reservas decresceram de US$
3,2 bilhdes ao final de 1981 para US$ 1,81 bilhdo ao final do ano seguinte, equivalendo a uma perda de US$ 1,4
bilhao ou 43% (IFS, FMI).
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Durante o governo de Pinochet, houve duas rodadas de privatizagdes, uma entre 1975 e
1981 e a segunda entre 1985 e 1989. A justificativa para a primeira foi arrecadar recursos
novos para o Estado, uma vez que este se encontrava com um significativo déficit fiscal,
gerado pelo gasto excessivo e pela baixa capacidade de arrecadagdo, derivada da débil
estrutura tributdria do fisco. Foi nesta primeira rodada de privatizagdes que surgiram os
grandes grupos econdmico-financeiros, com a concentracdo de ativos em poucas maos, em
processos de reduzida transparéncia. (SANCHEZ DIEZ, 1999, p.10) A segunda rodada de
privatizagdes foi orientada para aumentar a eficiéncia das empresas, promover o crescimento
econdmico, reduzir o desemprego e obter recursos para o Estado endividado, com os
programas de resgates discutidos nos capitulos 2 e 3.

O grande paradoxo do processo de privatizacdo foi a manutencdo da Codelco
(Corporagao Nacional do Cobre) e também da ENAP (Empresa nacional do Petroleo) nas
maos do Estado, o que pode ser explicado pelo fluxo de recursos que estas empresas
forneciam ao governo, sobretudo a Codelco, pela receita de exportagdo e tributacao do cobre®.
Além dos temores de que sua privatizacao levasse a uma reducao substantiva no or¢amento do
governo, debilitando seu poder coercitivo (BIGLAISER, 2002, p.122), os militares rejeitaram
a privatizacgio dessas empresas por considera-las estratégicas. Em 1985, o Estado ja
privatizara monopolios naturais de eletricidade e de telecomunicacdes e a segunda rodada de
privatizagdes teve como proposito melhorar a alocagdo de recursos.

Em 1985, o Estado ja havia privatizado monopdlios naturais de eletricidade e de
telecomunicacdes. Se, por um lado, a primeira rodada de privatizagdes foi impelida por
problemas macroeconomicos, a segunda teve como proposito melhorar a alocagao de recursos.

Conforme sera apresentado nos capitulos 2 e 3, o amplo e profundo programa de
resgate a institui¢des financeiras e grupos econdmicos endividados em moeda estrangeira, ja a
partir de 1981, levou o governo a agir na contramao do processo de privatizagdo. Isso porque,

apesar do controle dos grupos econdmicos permanecer formalmente em maos privadas, a

220 governo inseriu emendas a constituigdo de 1980 virtualmente garantindo a propriedade estatal da Coldeco e
da ENAP. Mais ainda, alterou a lei 13.196 de 1958, mediante a qual a Codelco teve que repassar 10% das receitas
da venda do cobre e ndo 10% do lucro depois de impostos. (Delano e Traslavifia, 1989, p.20).

3 Para uma discussdo mais ampla sobre o processo de privatizagdo no Chile, consultar, por exemplo, o trabalho
de Hachete, Dominique A. de La F. Privatizaciones: Reforma Estructural Pero Inconclusa in: La
Transformacion Economica de Chile. Larrain, Felipe ¢ Vergara M., Rodrigo.

30



intervencao (injecao de recursos) fez com que a administragdo efetiva destes grupos passasse
ao Estado”. (BIGLAISER, 2002, p.122)

As modificagdes na politica de comércio exterior, com progressiva redugdo nas tarifas
alfandegarias até um piso de 10%”, tinham por objetivo contribuir no combate & inflagdo,
dado o diagnostico de uma inflagdo de demanda. Com isso, esperava-se induzir uma oferta
maior de bens, a0 mesmo tempo eliminar as industrias chilenas menos eficientes. Porém, com
a valorizacdo progressiva do cambio real, a abertura comercial, associada a abertura na conta
de capitais, houve a geracdo de progressivos déficits comerciais que foram financiados,
sobretudo, pela abundante liquidez externa. Em resumo, a reforma comercial transformou o
pais em uma economia aberta sujeita a choques externos. (EDWARDS, 1985, p.29)

Sobre a inflagdo, ¢ importante notar a preocupagdo permanente do governo com seu
controle, em especial na ocasido da desvalorizagio cambial ocorrida em junho de 1982%°. A
politica de estabilizacdo ortodoxa englobou todas as reformas e foi concebida sob a hipotese
de que as causas principais da inflagdo eram os déficits publicos e a quantidade de moeda na
economia, configurando-se uma inflagdo de demanda. Entretanto, apesar da reducao do déficit
publico, zerado em 1978 (Grafico 2), e do controle da oferta monetaria, a taxa de inflacao,
medida pelo IPC, alcangou 105,7% em 1976. Diante desta realidade, a hipotese anterior foi
substituida pela hipdtese da inflacdo de custos e de expectativas inflaciondrias. A partir de
entdo, a equipe econdmica recorreu ao instrumento do cambio fixo ajustado com a inflacao
passada (crawling peg passivo) e, em fevereiro de 1978, a taxa de cambio passou a ser
reajustada em propor¢do inferior a inflagdo passada, mediante mecanismo de tablita (crawling
peg ativo). (GATIGA e MIZALA, 1990, p.57). Os regimes cambiais podem ser visualizados

na figura 1:

2 O processo de intervengio nas empresas privatizadas foi tio rapido que o periodo ficou jocosamente conhecido
como “A Via de Chicago ao Socialismo” (“Chicago Road to Socialism”), provavelmente em parafrase a obra de
Friederich A. Hayek, “The Road to Serfdom” (Valdés, 1995, p.263).

% Mais agressiva, portanto, daquela originalmente prevista em EI Ladrillo (30%).

%6 Conforme observa Vergara (1994, p.93) “El temor era que esta devaluacién produjera una aceleracion de la
nflacion que hiciera peligrar muchos de los avances que se habian logrado en esta materia a partir de 1974...”
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Figura 1- Regimes Cambiais: Chile, abril de 1975 a junho de 1982

Regime Regime Regime Regime
Crawling Peg Crawling Peg Sistema de Tablita Cambio Fixo
(Crawling Peg
Ativo)
Taxa de cambio Valorizagdo de 10% Taxas de Taxa de cambio fixa a
nominal ajustada a emJunho 1976 e desvalorizagao pré- 39 pesos por dolar
aproximadamente a Margo de 1977 anunciadas ajustadas americano
mesma taxa da abaixo da taxa
inflagdo passada corrente de inflagao

Abril 1975 até Junho 1976 até  Fevereiro 1978  Junho 1979 até
Maio de 1976 Janeiro 1978 até Junho 1979 Junho 1982

Fonte: EDWARDS, 1996, p.8. Elaboragdo do autor.

A politica antiinflaciondria culminou no congelamento do cambio em 39 pesos por
dolar em junho de 1979. A justificativa era de que na economia chilena, pequena e aberta ao
comeércio internacional, sem déficit fiscal e com taxa de cambio congelada, os pregos internos
ndo deveriam se elevar mais rapidamente do que a inflacdo internacional. Nao obstante a
fixacdo nominal, o cambio real apresentou persistente valorizagdo, em virtude da inflagdo que
ainda se registrava. Com isso, houve progressivo enfraquecimento das contas externas, com o
déficit comercial, o que tornou um fracasso a fixagdo da taxa de cAmbio”’.

A polarizagdo do debate econdmico, fazendo surgir proposigdes discordantes da
corrente oficial do governo, tomou forma mais definida na questdo cambial®. A saida de
Sergio de Castro, em 22 de abril de 1982, aglutinou questionamentos quanto a manuteng¢ao da
paridade cambial vigente deste junho de 1979, que diminuia substancialmente a atratividade
das aplica¢des bancarias em pesos™, mesmo com o elevado patamar de juros oferecidos pelos
bancos. O debate pode ser condensado da seguinte maneira: de um lado estavam os que
defendiam a idéia de que os choques adversos sobre o sistema econdmico ndo se ajustavam

automaticamente, sendo necessdria alguma intervencdo estatal, de outro lado, estavam os

7 A definigdo de qual é o cambio “de equilibrio” sujeito a fixagdo, constitui-se uma das grandes incognitas
tedricas. No caso chileno, a tentativa de fixar o cambio em patamar compativel com o equilibrio externo
considerava uma situagdo de abundante liquidez externa.

% Ao assumir o governo, a equipe de Chicago enfrentou a corrente gradualista, que preconizava um papel mais
preponderante do Estado, mas considerando a emergéncia das reformas logo apds o golpe, o tratamento de
choque dado as reformas prevaleceu.

%% Vale lembrar que os agentes estavam proibidos de manter contas em Délares no pais.
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ortodoxos de Chicago, liderados por Sérgio de Castro, que defendiam o ajuste a choques via
mecanismo de juros. Neste segundo enfoque, o mecanismo de ajuste do balango de
pagamentos ocorria mediante elevagdo das taxas de juros que deprimiria o consumo, levando a
economia a um novo patamar de equilibrio, sem a necessidade de desvalorizacdo cambial,
vista como um expediente de ruptura.

Desta maneira, a abordagem monetaria de economia fechada, baseada na teoria
quantitativa da moeda, na qual se estabelece uma relacdo de causalidade entre os aumentos na
quantidade de dinheiro e o nivel de precos, foi substituida pela abordagem monetarista da
economia aberta, invertendo a relagdo causal entre moeda e pregos. Nesta abordagem, os
precos passariam a ser varidvel exdgena, determinada pelos precos externos, corrigidos pela
taxa de cambio e pelas tarifas. Assim, a economia se auto-ajustaria as novas condi¢des
externas, mediante alteracdes na taxa de juros e no nivel das reservas internacionais. Essas
duas variaveis regulariam os niveis de oferta ¢ demanda por moeda, ¢ entre renda e gasto da
economia, fazendo com que a economia se ajustasse automaticamente a nova conjuntura.
Curiosamente, para a equipe de Castro, dada a situagdo externa desfavoravel, a melhor opgao
era a inagio’’. (GATIGA e MIZALA, 1990, p.57)

O Grafico 4 esquematiza a curva de demanda dos produtos domésticos (DA), sendo
igual ao gasto em nivel agregado dos individuos residentes no pais mais as exportacoes
liquidas, isto €, as exportacdes menos as importacdes, igualando-se a curva de oferta agregada
(OA) no ponto E. A curva NX=0 sinaliza o equilibrio na balanga comercial em uma economia
que esta operando sob regime de cambio fixo. No ponto E, a economia encontra-se em
desequilibrio, com pregos domésticos em Py; Com os precos domésticos relativamente
elevados frente aos pregos internacionais, torna-se dificil igualar importagdes as exportacdes.
Neste ponto, existe um déficit comercial e, por conseguinte, um déficit em transagoes
correntes, financiado por influxos de capitais, de modo a manter equilibrado o saldo no
Balango de Pagamentos. Ao cessar o financiamento externo, o ajuste deveria ocorrer mediante
flexibilizagdo para baixo dos precos domésticos e correcdo do déficit da balanga comercial,
sendo vejamos: de modo a manter a paridade de cambio fixa, os menores influxos de recursos
implicam redugdo da oferta de moeda doméstica. A redugdo na oferta monetaria faz com que a

economia ajuste o déficit comercial e, portanto, o déficit em transagdes correntes, a0 novo

3% A posigdo de Castro se mantém a mesma, mesmo ap6s mais de 20 anos decorridos desde a crise de 1981.
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nivel de recursos externos, acabando por conduzir a economia ao ponto E’, com precos
domésticos menores e pleno emprego dos fatores de producao (Y*). O principal pressuposto

do modelo de ajuste automatico ¢ a flexibilidade dos pre¢os domésticos.

Grdfico 4- Ajuste Automatico do BP
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Fonte: Dornbusch et ali, 2003, p.407.

No entanto, frente ao choque externo, que sera discutido em maior profundidade nos
proximos capitulos, a economia nao se ajustou de acordo com o modelo adotado pelo governo.
Isto porque os precos internos ndo convergiram para os pre¢os internacionais na velocidade de
ajuste esperada, dado que o peso vinha se valorizando em termos reais’'. Acrescente-se ao
argumento que o ajuste recessivo idealizado pelo governo traria fortes impactos na ja
combalida industria chilena, que vinha sendo maculada pela valorizagdo persistente do Peso™.
A fixacdo do cambio no patamar de 39 Pesos por Doélar se tornou insustentdvel e o cambio
passou a flutuar em junho de 1982. (GATIGA e MIZALA, 1990, p.57)

Meller também relaciona a sobrevalorizagdo do peso ao fracasso do mecanismo de
ajuste automatico, levando a liberacdo do cambio. O ajuste ocorreu via taxa de juros, que

ultrapassou 35% ao ano e permaneceu neste nivel no segundo semestre de 1982, mas com

3! Esta dindmica ¢ derivada da combinagio de um ciAmbio nominal fixo (39ChP/US$) associado & inflagdo.

32 Para uma analise mais aprofundada dos impactos da valorizagdo do Peso sobre a industria, consultar Corbo,
Vittorio, Sanchez, Jose Miguel. El Ajuste de Las Empresas Del Sector Industrial en Chile Durante 1974-1982.
Serie de Estudios Cieplan, vol.35, 1992.
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apenas uma leve alteragdo nos precos relativos®. (MELLER, 1990, p.18) Em simultineo, a
taxa de cambio, ja flutuante, seguia trajetoria de depreciacao e fechou 1982 em 72,4 pesos por
dolar, com depreciagdo nominal de mais de 85%, confirmando a hipotese de que havia uma
forte valorizagao artificial em curso.

Em sintese, as acdes do governo para institucionalizar o novo modelo econdmico
ampliaram a capacidade ao Estado de enfrentar a crise iniciada em 1981, ao fortalecer a
situacdo fiscal e criar entidades que posteriormente acabaram absorvendo indiretamente os
custos da crise, tais como as AFPs. Em perspectiva, estas entidades adquiriram os titulos
emitidos pelo Banco Central, por sua vez utilizado como instrumento do governo na condugao
dos programas de resgate, discutido no capitulo 3.

A reforma tributéria, a reforma previdenciaria e as privatizagdes, com manutengao do
carater estatal da Codelco, ampliaram a capacidade de intervengdo do governo. A crise
iniciada em 1981, detalhada nos proximos capitulos, questionou a eficacia do mecanismo de
ajuste automatico e a idéia de que as regras econdmicas sdo validas em quaisquer situagoes.

Ao final de 1981, a economia chilena se encontrava na seguinte situagdo, em termos
macroecondmicos: a balanga comercial registrava o maior déficit do regime (US$ 2,6 bilhdes);
o PIB havia ainda registrado variacdo positiva de 6,2%, em continuidade a um processo de
crescimento, cuja média anual no periodo de 1976 a 1981 era de 7,3%; a inflagdo, medida pelo
IPC, vinha mostrando trajetéria descendente, encerrando o ano em patamar de apenas um
digito (9%); o resultado do setor publico era fortemente superavitario (ChP 32,9 bilhdes).
Neste mesmo ano, havia alguns sinais de alerta: o cAmbio nominal estava fixado em 39 Pesos
por Doélar, ndo obstante o forte déficit comercial’®, e a economia vinha operando com uma

taxa de juros, em termos reais, excessivamente elevada. Apesar dos alertas, havia se

33 Medida pela UF (Unidade de Fomento), criada em janeiro de 1967, como uma unidade de medida real de valor,
uma vez que estava atrelada ao IPC (Indice de Precios al Consumidor). Passou a ser macigamente utilizada nos
anos de 1980, indexando parte do sistema financeiro chileno, em ambiente de inflagdo elevada. No inicio dos
anos 60, houve uma tentativa ndo bem sucedida de criar uma unidade de conta. Para uma revisdo teorica e
histéria da UF no Chile, consultar SHILLER, Robert. Indexed Units of Accounts: Theory and Assessment of
Historical Experience. in: Indexation, Inflation, and Monetary Policy, editado por Fernando Lefort ¢ Klaus
Schmidt-Hebbel, Banco Central do Chile. Santiago, Chile. 2002. A analise da relagao entre UF por US$ no
periodo confirma o lento ajuste dos pregos relativos. Durante o periodo de vigéncia do cAmbio fixo, observou-se
um aumento de 70,2% no indicador. Com a flutuagdo do cdmbio, houve uma queda de menos da metade (34,7%).
(Vide anexo 2)

** O documento “El ladrillo” pregava o estabelecimento da taxa de cdmbio em patamar compativel com o
equilibrio no BP. O déficit comercial era financiado pelo forte superavit na conta de capitais.
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disseminado a idéia de que o pais passava por um periodo de milagre econdmico, dado seu

forte crescimento econdmico até a eclosdo da crise em 198

Tabela I- Principais Indicadores Macroeconomicos:

135

Chile, 1973 - 1982

. Inflagdo Saldo BC Tana c.ie Resultado Taxa de Juros
Indicador | PIB (Var. : Cambio do Setor .
(IPC Var. (US$ Mi de . - (Real Efetiva.
/ Ano %) %) cada ano) Nominal Publico Média Anual)
(ChP/US$) (ChP Mi)
1973 -5,6 213,2 21,1 0,1 -84 -80,2
1974 1,0 167,9 356,5 0,6 -495 -38,7
1975 -12,9 159,3 69,5 4,9 45 15,3
1976 3,5 105,7 642,6 13,1 1.756 50,6
1977 9,9 50,1 34,5 21,5 -3.200 39,2
1978 8,2 26,7 -426,0 31,7 -520 35,1
1979 8,3 33,1 -354,6 37,2 37.224 16,6
1980 7,9 27,2 -763,7 39,0 58.210 11,9
1981 6,2 9,0 -2.676,5 39,0 32.990 38,7
1982 -13,6 19,2 62,7 50,9 -12.187 35,1

Fonte: PIB, Saldo BC, Resultado Setor Publico: IFS, FMI; Inflagdo: INE; Taxa Nominal de Cambio: Ipeadata.
Taxa de Juros: Braun et Alli, 2000, p.95. Elaboragdo do autor.

Conforme apontado no inicio do capitulo, esta dissertacdo ¢ composta por mais dois
capitulos, os quais enfocam o periodo que compreende a crise bancaria de 1981, bem como
suas origens, interna e externa. O capitulo 2 se preocupa em conduzir um panorama sobre as
crises bancarias em economias periféricas, para em seguida contextualizar a crise chilena.
Especial atencdo recaird sobre a reforma do sistema financeiro, a qual embutiu particular
fragilidade sistémica. O capitulo 3 se dedica a investigar o amplo e profundo programa de
intervencdo do governo nos diversos setores da economia. Em seguida, sdo discutidos os
principais discursos oficiais do episddio, contrastando-os com as medidas adotadas. O capitulo
3 ainda procura investigar de que maneira ocorreu o equacionamento da crise, do ponto de
vista das institui¢cdes, notadamente por parte do Banco Central. Por ultimo, sdo apresentadas

algumas conclusdes do trabalho.

3> A Milton Friedman ¢ atribuida a autoria da expressdo “Milagre Econdmico Chileno” em parafrase ao milagre
Alemio pds-Segunda Guerra Mundial. O mesmo termo ¢ utilizado de maneira jocosa por Meller (1996),
associando o periodo a formagao de uma bolha especulativa e de importagdes (p.196)
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CAPITULO 2 - A CRISE BANCARIA CHILENA DE 1981

“Cuando uno le debe poco al banco y no paga uno es él que tiene un problema, pero si le
debes mucho al banco y no pagas, es el banco el que tiene un problema” Autor desconhecido

Este capitulo se preocupa em expor as teses centrais da crise chilena e analisar suas
causas e natureza, a partir de um referencial analitico sobre crises financeiras e bancarias em
economias emergentes. Estes paises possuem uma tendéncia mais forte de dependerem de
financiamento no exterior, especialmente sob regime de cambio fixo, dada a necessidade de
importagdes para atender sua estrutura econOmica. Muitos desses paises passaram por
processo de liberalizagdo, nem sempre acompanhado pelo estabelecimento de marco
regulatorio adequado. Assim, verificou-se, em muitos casos, fortes expansdes em crédito,
tornando estas economias vulneraveis a reversdes na economia internacional. Em seguida, sao
destacados os principais condicionantes da crise bancaria chilena, a saber, a brusca reversao
do quadro econdmico ocorrida apds dois anos de euforia, além de grave desequilibrio nas
contas externas, expressa, sobretudo, por um déficit em Transa¢des Correntes. A deterioragdo
dos pregos externos em 1982 e o elevado endividamento doméstico em moeda estrangeira,
catalizados pela elevagdo das taxas de juros norte-americanas em 1982, foram os gatilhos para
a deflagracdo da crise. Neste capitulo ainda se discute, com maior profundidade, a reforma do
setor financeiro que, no limite, tornou vulnerdvel a economia frente a choques externos. O
presente capitulo ¢ dividido em trés segdes: 2.1 Crises Bancéarias em Economias Periféricas;
2.2 Fatores Condicionantes da Crise Bancaria Chilena e 2.3 A Crise Bancaria Chilena a Luz

das Teorias.

2.1 Crises Bancarias em Economias Periféricas

Em resumo, os sistemas financeiros nos paises emergentes possuem especial risco a
crises em virtude de condi¢des especificas destes sistemas, dentre os quais destacamos as
seguintes: (i) tendéncia mais forte de se financiarem no exterior, especialmente sob regime de
cambio fixo; (ii) processo de liberalizagdo financeira relativamente mais recente, nem sempre
acompanhado pelo estabelecimento de marco regulatorio adequado; e (iii) sensibilidade a
conjuntura externa, estimulando booms de créditos em situagdes favoraveis e contracdo no

crédito induzida por uma deterioragao nos termos de troca, em situagao contraria.

37



Seguindo a abordagem de Mishkin (1996), a importancia dos bancos nos diversos
sistemas financeiros advém de sua capacidade de reduzir a selecdo adversa, em ambiente de
informagio assimétrica e moral hazard’® que estdo presentes nos mercados financeiros. Um
aspecto fundamental para o funcionamento do sistema financeiro ¢ a presenca de informagao
assimétrica, quando os tomadores de riscos efetivamente ruins sdo aqueles que mais buscam
crédito ativamente. Nesta condicao, os bancos devem escolher os tomadores de recursos mais
rentaveis a0 menor risco; para tanto, procuram reunir o maior numero de informagdes sobre o
perfil de seus tomadores. Mesmo assim, as partes mais propensas a produzir resultados
indesejados (adversos) sdo aquelas com mais chances de serem selecionadas. (MISHKIN,
1996, p.4) Importante destacar ainda que bancos nao estdo sujeitos ao chamado problema do
carona’’ e obtém lucro das informagdes que produzem ao conceder empréstimos, as quais nio
podem ser usufruidas por outras institui¢cdes. Adicionalmente, os bancos contam com maior
flexibilidade relativa para cortar o limite de crédito para tomadores problematicos, além de
serem capazes de monitorar regularmente a qualidade dos emprestadores, reduzindo o
problema da selecao adversa.

O papel desempenhado pelos bancos ¢ proporcionalmente mais complexo também para
a economias dos paises emergentes, especialmente para os latino-americanos. Nestes paises,
os bancos constituem-se ndo apenas como os unicos emissores de todos os meios de
pagamento da economia, sendo também responsaveis pela emissdao da maioria dos
instrumentos de liquidez ndo governamentais demandados pelos agentes economicos. Os
bancos privados comerciais sempre tiveram papel central no financiamento de curto prazo
nessas economias e, a partir da década de 1970, tomaram lugar dos bancos publicos nos paises
que passaram por processo de liberalizagdo. Com isso, uma vez que ocorre uma crise no setor

bancario, esta se alastra para todo o sistema financeiro, com impactos bastante amplos sobre a

36 Segundo Mishkin, “Moral hazard occurs after the transaction occurs because the lender is subjected to the
hazard that the borrower has incentives to engage in activities that are undesirable (immoral) from the lender’s
point of view: i.e., activities that make it less likely that the loan will be paid back. Moral hazard occurs because
the borrower has incentives to invest in projects with high risk in which the borrower does well if the project
succeed but the lender bears most of the loss if the project fails.” (MISHKIN, 1996, p.3)

37 Free-ride, no original, em inglés - Agentes que ndo pagam pela informacdo sdo capazes de se beneficiar da
informagao pela qual outros agentes pagaram, fazendo com que a produgdo e venda privada de informacdo seja
desestimulada. (MISHKIN, 1996, p.4)
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economia. Nesta perspectiva, a solidez do sistema bancéario ¢ determinante para a sanidade do
proprio sistema financeiro. (MISHKIN, 1996, p.5)

Neste momento, faz-se importante elencar as diversas definicdes de solidez do sistema
bancario. Um sistema bancario solido ¢ aquele em que as institui¢des integrantes sdo capazes
de gerar rentabilidades superiores ao custo dos recursos (franchise value), que se deriva do
compromisso do banco de prover crédito de qualidade contra seus depositos. Uma outra
definicdo ¢ proposta por Demirguc e Detragiache (1998, p. 85), para os quais um sistema
bancario so6lido ¢ representado por bancos capazes de manter os ativos bancarios em nivel
superior aos passivos onerosos, isto €, que eventuais perdas em crédito ndo superem as
reservas voluntdrias e compulsorias mais o colchdo patrimonial. Para Rojas-Suarez e
Weisbrod (1995, p. 9), para que o sistema seja so6lido, os bancos devem acompanhar
constantemente seus tomadores e, no caso dos paises em desenvolvimento, devem estar aptos
a estabelecer programas de reestruturacao, de modo a restabelecer prontamente a capacidade
de pagamento dos mesmos.

Neste contexto, ¢ possivel introduzir a idéia de crise financeira, relacionando a idéia de
solidez bancaria com os conceitos de moral hazard e selegao adversa. Para Mishkin (1996,
p.17), “A financial crisis is a nonlinear disruption to financial markets in which adverse
selection and moral hazard problems become much worse, so that financial markets are
unable to efficiently channel funds to those who have the most productive investment
opportunities.”

Ha evidéncias de que as crises bancarias em economias emergentes sao causadas por
fatores distintos daqueles observados em sistemas bancarios de paises mais desenvolvidos.
Um fator para isso € que nas economias emergentes, os bancos tém uma tendéncia mais forte
de se financiarem no exterior, atraidos por custos mais baixos de captacdo, quando
comparados aos do mercado doméstico, mais carente de recursos. Com isso, as institui¢oes
realizam empréstimos em moeda local, financiando estas operacdes tomando recursos em
moeda estrangeira. Essa dinamica ¢ particularmente estimulada sob o regime de cambio fixo,
que permite estabilidade de jure na relagao entre a moeda externa e a doméstica.

Porém, ao mesmo tempo em que o cambio fixo estimula a tomada de recursos no
exterior, financiando assim um ciclo de empréstimos, o sistema se torna bastante vulneravel a

choques externos. Para Gavin e Hausmann (1996), as economias emergentes que adotam o
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regime de cambio fixo embutem particular fragilidade ao sistema bancario frente a choques

externos. Sob este regime, um choque externo provavelmente tera trés efeitos na economia:

1. Um déficit no balanco de pagamentos, gerado freqiientemente pela interrupcao do

influxo de capital estrangeiro desequilibrando a conta capital, ceteris paribus,

2. Um declinio na oferta monetaria, com a saida de recursos do pais;

3. Uma elevagao nas taxas de juros domésticas, decorrentes da contragdo monetaria.

Desta maneira, a oferta monetaria reduzida e os altos custos do crédito dai provenientes
irdo pressionar os bancos e seus clientes, levando, em ultima instancia, a uma deterioracao na
qualidade dos ativos das institui¢des bancarias™®.

O regime de cambio fixo adotado pela maioria das economias emergentes também ¢
responsavel pelo aumento da vulnerabilidade dos bancos a ataques especulativos, os quais
terminam por corroer o valor dos ativos bancarios. Este ¢ um dos fatores causais de crise
apontados por Mishkin (1996), particularmente incidentes sobre os paises emergentes. Para o
autor, os efeitos de marcagdo a mercado no balanco patrimonial, isto €, a contabilizacdo do
patrimdnio a precos praticados efetivamente no mercado, elevam os impactos causados por
uma eventual desvalorizagdo cambial. Com o objetivo reduzir os possiveis impactos de uma
desvalorizagdo cambial, muitas instituigdes tendem a conceder empréstimos diretamente em
moeda estrangeira”. Porém, quando ha uma alteragao na taxa cambial, o patamar da divida se
altera substancialmente, gerando assim um descasamento no balango, uma vez que os ativos

sd0 inevitavelmente denominados em moeda local®

. Assim, ocorre uma deterioracdo no
balango patrimonial das instituicdes € um declinio simultaneo no patrimonio, o qual tende a

aumentar a selecdo adversa e os problemas de moral hazard, uma vez que as instituicoes

38 Porém, quando a economia opera sob regime de cambio flutuante, o choque externo sera associado a uma
depreciacdo na taxa de cambio e um aumento nos pregos domésticos, o qual servira para reduzir o valor real dos
ativos e passivos bancario para um nivel mais consistente com a solvéncia bancaria. Como observam
Eichengreen e Rose (1998), o regime de cadmbio flutuante ¢ a melhor op¢do quando os choques sdo externos.
Mas, considerando que grande parte da instabilidade nas economias emergentes advém das proprias politicas
monetarias e fiscais domésticas, existe motivo adicional para atrelar o regime cambial a politicas de disciplina
doméstica e absorver os choques via setor externo.

3% Esse ndo foi o caso do Chile no periodo investigado nesta dissertagio.

40 A ndo ser em uma economia dolarizada.
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procuram aumentar suas atividades em busca de ganhos, sem dimensionar adequadamente o
risco embutido nas operagdes. Adicionalmente, o aumento subseqiiente nos problemas de
informagdo assimétrica faz com que ocorra uma queda nos investimentos e, por conseguinte,
na propria atividade economica. Nestes episodios, o Banco Central geralmente deveria
enfrentar dificuldades em socorrer os bancos que, apesar de solventes, provavelmente
encontrar-se-iam com baixo grau de liquidez. (GOLDSTEIN e TURNER, 1996, p. 31)

Outra idiossincrasia dos sistemas financeiros dos paises emergentes que os distinguem
daqueles dos paises mais avangados ¢ o processo de liberalizagdo financeira pelo qual
passaram os primeiros, sobretudo nas décadas de 1980 e 1990, quando os bancos iniciaram a
exploragdo de novas linhas de negdcios que ndo contavam com historico de performance,
tornando-se mais agressivos na prospeccao de mais depositos. Mishkin (1996, p.40) sintetiza o
problema da seguinte maneira: “[....] before liberalization occurs, banks may not have the
expertise to make loans wisely.” Assim, com a liberalizagdo, novas oportunidades de ganhos
vieram acompanhadas por uma deterioracdo na qualidade da carteira das instituigdes,
justamente pelas frageis bases de regulacdo e supervisao, além de politicas de crédito bastante
incipientes.

Apesar da possibilidade de ocorréncia de crises em paises desenvolvidos*', os bancos
nos paises em desenvolvimento possuem peculiaridades estruturais, tornando-as mais
vulnerdveis a crises. Nestes paises, a estrutura produtiva ¢ pouco diversificada e geralmente
direcionada para a producdo de artigos primarios voltados para a exportagdo. Com isso,
quando se observa alguma deterioragao nos termos de troca, o balango patrimonial dos bancos
pode ser afetado de maneira bastante severa, uma vez que estes emprestam
preponderantemente para as empresas domésticas, sem a capacidade de diversificar risco em
outros paises.

Outro ponto importante para a explicar a ocorréncia de crises nos paises em
desenvolvimento ¢ o cronico endividamento destes no exterior. Uma depreciacdo, em um
regime de cambio flutuante, ou desvalorizagdo, em se tratando de cdmbio fixo, na moeda
doméstica pode implicar descasamentos de moeda, sobretudo pelo fato de os empréstimos se

tornarem incobraveis, traduzindo-se assim em uma crise de crédito. O que se tem a acrescentar

1 Um resumo de 24 crises financeiras em 22 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, pode ser encontrada
em Villar, Backal e Trevino, 1997.
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ao que ja foi argumentado é que, mesmo que um evento na taxa de cambio nao implique
faléncia imediata da instituigdo, pode ocorrer uma queda substancial na concessdo de
empréstimos, por uma simples limitagcao patrimonial das institui¢cdes financeiras.

Eichengreen e Rose (1998) chamam a atencdo para os problemas de supervisao e de
regulacdo, adicionando dose extra de fragilidade sistémica. Neste sentido, vale enfatizar a
importancia do estabelecimento de marco regulatério, uma vez que sua auséncia ou debilidade
pode ser importante na determinagdo de crises bancarias. Na falta de normas prudenciais
adequadas, muitos sistemas financeiros deflagraram uma onda de empréstimos que, no limite,
implica uma deterioracdo da qualidade de seus ativos, agravada pela mensuracao deficiente
dos riscos inerentes as operagdes de crédito. Eichengreen e Rose (1998) destacam que os
problemas de supervisdo e regulacdo estdo associados ao processo de liberalizacdo financeira,
notadamente quando os bancos iniciam a exploragao de novas linhas de negdcios. Para estes
autores, a expansao subita nas operacdes de crédito ¢ decorréncia da remocao de controles
sobre os empréstimos e sobre a tomada de recursos no exterior.

Ha outros fatores causais das crises bancarias que se verificam tanto em economias
emergentes quanto naquelas mais maduras. Segundo evidéncias de Diamond e Dybvig (1983),
o conhecimento por parte do publico de que as autoridades possuem capacidade de prover
suporte aos bancos problematicos desestimula os agentes depositantes de exigirem a priori
informagdes mais aprofundadas sobre a situagdo patrimonial e o desempenho das instituigdes
bancarias. Ainda, h4 evidéncias de que a existéncia de um “emprestador de ultima instancia™*
exercida pelo Banco Central encoraja os banqueiros a incorrer em riscos adicionais, por
esperarem suporte da autarquia em caso de dificuldades. O Banco Central exercendo sua
funcao de prestamista de ultima instancia aumentaria, nesta perspectiva, a probabilidade de
uma crise sistémica. Sobre este aspecto, a avaliagdo de Mishkin (1996, p.53) ndo ¢ diferente.
Para o autor, a atuacdo do emprestador de ultima instancia desempenhada pelo Banco Central
pode trazer efeitos indesejados nas economias emergentes. Isso ocorre na medida em que a
disposicdo de recursos para instituigdes financeiras problematicas pode comprometer a

credibilidade da politica monetaria no controle inflacionario.

*> Em inglés, Lender of Last Resort. Entidade publica, geralmente o Banco Central, que oferta crédito para uma
institui¢do financeira sem liquidez, de modo a evitar sua bancarrota.
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Nesta mesma linha, existem aquelas crises decorrentes da corrida aos bancos®,
induzidas por informac¢ao assimétrica, neste contexto entendida como sendo gerada pela falta
de informacao, por parte dos agentes econdmicos, sobre o estado da institui¢do financeira na
qual possuem depositos (MISHKIN, 1996, p.25). Quando os depositantes desconfiam da
qualidade dos ativos de uma instituicdo, estes deflagram saques em cadeia, forcando uma
instituicao a declarar insolvéncia. Apesar de a corrida a uma institui¢do bancaria ser isolada,
os depositantes mal-informados podem tomar este evento isolado como um sinal de contagio
aos outros bancos, ameacando assim todo o sistema. A informag¢do assimétrica ¢ critica neste
processo. Os depositantes se exasperam para fazerem retiradas sem distinguir os bancos
intrinsecamente solventes daqueles insolventes, causando uma contragdo nos empréstimos e
uma contracao ainda maior nos depositos, levando o banco a faléncia. Assim, as corridas
bancarias podem ser auto-alimentadas, com capacidade de ameacar todo o sistema financeiro,
sendo especialmente ampliadas quando o balango patrimonial das instituicdes ndo ¢
considerado relativamente forte**. Junte-se a este substrato também a leniéncia das autoridades
em restringir o excesso de tomada de risco por parte das institui¢des. Para contornar o risco da
corrida bancaria, as autoridades podem oferecer um seguro-deposito, estipulando um teto de
prote¢do aos recursos aplicados por clientes em uma instituicdo, diminuindo
consideravelmente a possibilidade de sua ocorréncia.

Demirguc e Detragiache (1998, p.87) destacam a importancia do seguro depdsito na
prevengao de crises bancarias auto-realizaveis. Para estes, este expediente ¢ bastante eficiente
para evitar comportamentos coletivos de saques. Porém, ressalvam que ndo ha evidéncias
conclusivas entre o seguro-depodsito e prevencao de crises bancarias. Se, por um lado, quando
os depositos sdo assegurados pelo Banco Central ou outra institui¢do, a probabilidade de
ocorrer crises auto-realizaveis é bastante reduzida. Por outro lado, as crises bancarias
ocasionadas por choques macroecondmicos podem ser potencializadas, uma vez que os
administradores dos bancos tendem a escolher uma carteira de tomadores mais arriscada.

Outro ponto abordado por Goldstein e Turner (1996, p.20) sdo os empréstimos
concedidos a partes relacionadas, isto €, operacdes de crédito realizadas por proprietarios de

bancos ou administradores a seus negocios relacionados. Afirmam serem estas praticas mais

* Uma corrida bancéria ocorre quando uma grande quantidade de depositantes procuram sacar seus ativos de
uma institui¢do simultaneamente, temendo por sua faléncia.
* Estrutura de capital e de depositos relativamente pequenas, frente ao total dos ativos, por exemplo.
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comuns entre bancos universais”. Koch ¢ MacDonald (1998), destacam que o modelo de
bancos universais pode trazer problemas de conflito de interesse na condicdo de estes nao
separarem as atividades comerciais das de financiamento, o que pode levar a expansio
acelerada dos negocios. Os riscos destas operacdes sao de duas naturezas: (1) a falta de
objetividade na concessdo de crédito (ndo raras vezes até ocorrendo fraudes) e (2) a
concentracgao de risco em poucos tomadores. Assim, com a eventual faléncia de alguns poucos
tomadores de grande porte - ou um colapso em um dado setor da economia - ¢ provavel que a
propria institui¢ao financeira sofra processo de liquidagao.

Segundo Goldstein e Turner (1996), os primeiros sinais de uma crise financeira, que
acaba por afetar o proprio sistema bancario, surgem com uma drastica reducdo na atividade
econdmica, constituindo-se assim um choque. Isto principalmente se, em um regime de
cambio nominal fixo, a taxa de cambio real estiver em um patamar histérico de valorizagao,
embutindo vulnerabilidade ao sistema bancario.

A reducdo na atividade econdmica ¢ particularmente danosa quando se observam
vultosas operagdes de crédito e de financiamentos de baixa qualidade nas economias, iniciadas
durante a fase de expansdo nos ciclos de negdécio. Com o arrefecimento na atividade
econdmica, a bolha de empréstimos estoura, ocasionando a crise no sistema financeiro e
bancario.

Gavin e Hausmann (1996, p.15) destacam a existéncia de dois tipos de boom de
crédito, isto é, periodos em que a concessao de crédito situa-se acima do padrao histérico. O
primeiro € gerado por demanda e o segundo por oferta. No primeiro tipo, ocorre quando ha um
ganho percebido ou existente de produtividade que eleva a demanda por investimentos e as
expectativas de ganhos futuros, o que pode alavancar as operacdes de crédito para financiar
gastos com consumo e com investimentos produtivos. Nas bolhas geradas por oferta de
crédito, o choque inicial ¢ causado pela oferta de fundos emprestaveis a disposi¢do dos
bancos, tanto pela maior demanda por depdsitos ou por grandes influxos de capitais
internacionais intermediados pelo o sistema financeiro.

Seguindo esta mesma linha, Sachs, Tornell e Velasco (1996, p.7) argumentam que ha

fortes evidéncias de que as bolhas de empréstimos t€m sido responsaveis pelas crises

* Bancos Universais sio instituigdes financeiras que desempenham atividades bancarias tradicionais, tais como
captacdo de depositos e concessdo de empréstimos, além de ofertarem servigos de bancos de investimentos, tais
como “market making”, subscrigdo de agdes, consultoria para fusdes e aquisi¢des e administra¢do de ativos.
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bancarias, as quais aumentam a vulnerabilidade do sistema bancario. Estas bolhas sao
geralmente ocasionadas pela liberalizagdo financeira da conta de capitais, seguida por uma
forte entrada de recursos geralmente intermediados pelo sistema bancario. As bolhas surgem a
partir do momento em que os bancos se tornam mais agressivos, buscando levantar mais
depositos - via elevagdo da taxa de juros da captacdo - e financiando projetos mais arriscados.

Assim, a liberalizagdo financeira também se junta aos fatores causais das crises
bancarias. Segundo estimativas de Kaminsky e Reinhart (1995), nos 25 episddios de crises
bancarias da amostra analisada, 18 casos referem-se a sistemas financeiros que foram
liberalizados nos cinco anos precedentes as crises.

Sobre os fatores causais de crises financeiras, Kaminsky e Reinhart (1995) acrescentam
ainda que uma crise pode ser ocasionada pelo rapido declinio no prego dos ativos,
principalmente os relacionados ao mercado imobiliario. Inclui-se ai o setor da construgdo civil,
podendo ocasionar uma reducdo na lucratividade dos devedores bancarios, encerrando o clima

prévio de euforia dos agentes.

2.2 Fatores Condicionantes da Crise Bancaria Chilena

As causas fundamentais da crise bancéria financeira chilena dos anos 1980 estdo
diretamente relacionadas a brusca reversao do quadro econdmico ocorrida apds dois anos de
euforia, cujos sinais podiam ser observados nas elevadas taxas de crescimento do PIB*. Tal
reversao foi marcada pela rapida e intensa queda da demanda privada de consumo e de
investimentos. Além disso, observou-se grave desequilibrio nas contas externas, expresso,
sobretudo, por um déficit em Transa¢des Correntes equivalente a cerca de cinco vezes as
reservas em moeda estrangeira em 1982. (International Financial Statistics database, FMI,
Acesso em 22/07/2005)

O rapido desaquecimento econdmico foi precedido pelo livre acesso dos agentes aos
mercados e financiamento externos, estimulando as empresas do setor privado a tomar
vultosos recursos no exterior a taxas flutuantes, sendo parte do servigo da divida reajustada
com base nas taxas de juros internacionais flutuantes de 180 dias (LIBOR), acrescidos de uma

margem. Em simultaneo, havia a percepcao generalizada de que o governo seria capaz de lidar

4 . N . . , ,
® Para uma avaliagio do desempenho da economia chilena no periodo, remeter ao capitulo 1.
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com uma eventual crise de grandes proporgdes, sobretudo no setor bancario, mediante
instrumentos de seguro-deposito.”’ (DEMIRGUC-KUNT e DETRIACHE, 1998) Desta
maneira, havia estimulo para que os agentes econdmicos se expusessem excessivamente ao
risco, expresso pelas elevadas taxas de crescimento do crédito observadas no periodo, cujo
lastro advinha dos macigos influxos de capital. (GUNTHER e JIMENEZ, 1999, p.14)

Entre o biénio de 1981 e 1982, os recursos externos passaram a ser a principal fonte de
financiamento dos bancos, atingindo participagdao de 35,8% das exigibilidades do sistema, o
que se traduziu em elevado endividamento externo por parte dos agentes domésticos na forma
de déficit em transagdes correntes. (LARRAIN, 1989, p.7). Neste periodo, o cambio nominal
encontrava-se fixado desde 1979, com o propdsito de guiar os pregos domésticos, de maneira
que acompanhassem a inflagdo internacional.

A deteriorag@o dos pregos externos em 1982 e o elevado endividamento doméstico em
moeda estrangeira, em um contexto de drastica redugdo de liquidez internacional, agravada
pela progressiva elevagao das taxas de juros norte-americanas em 1981, foram os gatilhos para
a deflagragdo da crise. O Federal Reserve - FED elevou as taxas de juros (FEDFUND Rates)
de 14% em janeiro de 1980, nivel j& considerado historicamente elevado em termos reais, para
patamares proximos a 20% ao final do mesmo ano. Na época, as decisdes da politica
econdomica do FED eram divulgadas com atraso bastante significativo. Tal atraso, de certa
maneira, dificultava a identificagdo, por parte das autoridades e agentes economicos do Chile,
da visao do FED sobre os rumos da economia doméstica (norte-americana) e internacional.

E importante retomar a discussdo das diversas reformas pelas quais passou o pais apos
1973, apresentadas no capitulo 1, com destaque para as reforma financeira e para a
liberalizacdo da economia que ocorreram durante o governo de Pinochet. A partir de 1973, os
bancos passaram a operar em ambiente de menores restricdes regulamentares, com livre
estabelecimento de taxa de juros, o que contribuiu para a expansao nas operagdes de crédito,
cujos resultados serdo discutidos mais adiante no presente capitulo. Goldstein e Turner (1996,
p.17) lembram que quando as taxas de juros foram liberalizadas no Chile em meados de 1973,
os bancos perderam a prote¢do que possuiam sob uma estrutura regulada de juros, a qual

mantinha as taxas de juros de curto prazo abaixo das de longo prazo.

7 Lei N° 18.080 de 16/12/1981.
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Se por um lado, as reformas tributéria e previdenciaria trouxeram capacidade intrinseca
de reacdo do Estado, na medida em que fortaleceram sua base de arrecadagdo e absor¢ao dos
titulos publicos gerados nas operagdes de resgate, respectivamente, o elenco de reformas que
enfocaram o setor financeiro, no sentido de melhor alinhd-lo as praticas de mercado,
deixaram-no, em ultima instidncia, vulneravel a um eventual agravamento nas condicdes
externas. Com a efetiva deterioracdo do cenario externo, no inicio da década de 1980, houve
uma crise no sistema, com repercussdes generalizadas na economia chilena.

A abertura na conta de capitais do pais, a partir de 1974, permitiu que os bancos
estrangeiros injetassem os abundantes recursos provenientes dos petroddlares sem
dimensionar adequadamente os riscos das operagdes. Isso se tornou evidente na medida em
que as margens cobradas pelo sistema financeiro para repassar os recursos aos residentes
estavam se reduzindo, ao mesmo tempo em que se observava um alargamento de prazos e
montantes concedidos. Outro fator que estimulava a tomada desmesurada de risco era a
garantia implicita do governo aos depositos, consagrada com o resgate do Banco Osorno y la

18, Com o

Union em 1976 e reformada, com algumas ressalvas, pela Lei 18.080 de 16/12/198
episodio, as instituicdes bancarias tanto nacionais quanto estrangeiras passaram a considerar a
possibilidade de suporte por parte dos organismos oficiais em caso de reveses no ciclo de
negodcios”. Com isso, a qualidade dos ativos dos bancos tendeu a uma progressiva
deterioragdo, sem que houvesse monitoramento sistematico tanto pelo mercado, quanto pelas
institui¢des publicas, dada a ndo-obrigatoriedade de publicagao de balancos. (EYZAGUIRRE
e LARRANAGA, 1991, p.15). Gavin e Hausmann (1996) observam que mesmo a divulgacio
publica de informagdes sobre os indices de crédito problematicos sobre o crédito total ndo deu
pistas sobre as crises bancarias que eclodiram no inicio da década de 1980, inclusive a chilena,
uma vez que os critérios de contabilizagcao nao eram padronizados internacionalmente.
Simultaneamente, a postura pro-mercado assumida pelo Estado chileno implicou a

eliminacdo das barreiras legais a entrada para novos bancos a partir de 1975 e o relaxamento

dos requerimentos de liquidez para boa parte dos depdsitos entre 1974 e 1980 estimulou o

* Uma selegdo de artigos da referida lei se encontra transcrita no Anexo 1.

* Porém, sempre que havia algum problema com as institui¢des, o governo acusava os controladores de fraude,
sendo estes presos sob esta acusagdo. Este foi o caso das duas intervengdes ocorridas entre novembro de 1981 e
janeiro de 1983 (Banco Espanhol e Banco Itilica), cujos controladores foram presos e as instituicdes
posteriormente vendidas para o espanhol Santander.
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crescimento desordenado do sistema e das atividades de intermediagdo. O governo deixou
para o mercado a determinacdo das taxas (nominais) de juros, o que implicou um salto de
15,9% em 1975 para 64,2% no ano seguinte justificado, sobretudo, pelos altos custos
reprimidos das atividades bancarias. (LARRAIN, 1989, p.7)

Desta maneira, a reforma financeira considerou o expediente da liberalizagdo do
sistema e a privatizacdo dos bancos estatais, com a venda de ativos bancarios mediante
operagdes altamente alavancadas. Como estas operagdes geralmente envolveram grupos
econdmicos endividados, observou-se uma fragilidade estrutural no processo. A associacao
dos grupos econdmicos com bancos resultou em entidades capazes de burlar, de maneira
generalizada, as normas referentes, sobretudo, aos empréstimos com partes relacionadas,
evidenciando as debilidades regulatérias as quais estava submetido o sistema financeiro.

(GUNTHER e JIMENEZ, 1999, p.18; GALLEGO e LOAYZA, 2000, p.6)

2.3 A Crise Bancaria Chilena a Luz das Teorias

No caso chileno, pode-se afirmar que os bancos se financiaram, mormente, no exterior,
atraidos por menores taxas de captacao, catalisado pelo cambio fixo, o qual garantia relativa
previsibilidade nos custos de captagdo. Os bancos realizavam empréstimos em moeda local
(Peso Chileno) com base em recursos obtidos do exterior, basicamente em Dolar norte-
americano.

Em resumo, com a eclosdo da crise e o expediente da desvalorizacdo cambial, como
tentativa do governo de restabelecer um novo ponto de equilibrio para a economia, ao invés da
perda de cambio ser suportada pelos bancos, como naturalmente deveria ocorrer, esta perda foi
transferida as empresas, que se manifestou na forma de inadimpléncia. A referida dindmica se
mostrou relevante para a determinar as agdes do governo frente a crise, conforme discutido no
capitulo 3.

Os dados fornecidos pelo FMI sdo bastante proximos dos apresentados pelos
organismos oficiais do Chile. Com a fixagdo do cambio para combater inflagdo entre 1979 a
1982, nota-se um crescente déficit no saldo das transac¢des correntes, conforme Grafico 5,
explicado pelos saldos negativos da balanga comercial e pela posi¢ao cronicamente deficitaria

da balanca de servigos. (RIBEIRO, 2000, p.69) Vale ressaltar que o resultado deficitario em
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transagdes correntes remete ao excesso de gasto doméstico ante a producdo interna, sendo
necessario complementar a oferta agregada com bens e servicos externos. E importante
lembrar que, sob ambiente externo favoravel como o observado nos anos que antecederam a
crise, os déficits em transacdes correntes eram perfeitamente financiados pela conta de
capitais, de modo a equilibrar o Balango de Pagamentos. Ironicamente, observa-se o maior
déficit em 1981, correspondendo a 14,5% do PIB (Grafico 5), justamente quando cessou o

financiamento externo:

Grdfico 5- Déficit em Conta Corrente com % do PIB: Chile, 1973 - 1988

-1,5%
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Fonte: World Bank, 1998. Elaboragao do autor.

Nao menos importante notar que boa parte do déficit em conta corrente observado em
1981 era financiada pelas linhas bancarias de curto, médio e longo prazo, tendo em vista o
acesso que as instituigdes possuiam ao mercado internacional. Em 1977, esses agentes
detinham cerca de 8% do total de recursos contraidos externamente; em 1981, os bancos
comerciais ja contraiam cerca de 20% dos recursos captados naquele ano. Para mostrar a
dimensao dos recursos intermediados pelos bancos, vale mencionar que os recursos externos
captados pelo sistema bancario em 1981 eram cerca de 19 vezes superiores aos de 1977. Esses
recursos foram direcionados para o crédito pessoal e empresarial, contribuindo ainda para a
queda do juro real entre 1978 e 1980. (BRAUN et ali, 2000). Essa abundancia de crédito ainda
foi responsavel pela expansao do consumo financiada por poupanca externa, traduzindo-se nos

déficits em transacdes correntes. (RIBEIRO, 2000, p. 73)
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Com os programas de resgate da economia conduzidos pelo governo, discutido no
préoximo capitulo, notamos consideraveis volumes de recursos tomados pelo setor ptblico no

exterior a partir de 1982 (Tabela 2), para fazer frente a interrup¢do dos financiamentos

privados.

Tabela 2- Abertura do Saldo na Conta de Capitais. Superavit (Déficit).Milhoes Dolares de
Cada Ano: Chile, 1973 - 1988

Investimepto C’api'tal _Capital~ BaC:Cpéitr?cl) ) B(;iggériilo C?pital Capital Neto de
Estrangeiro | Publico Prlvac’lo_ Nao Médio e Longo| Curto Prazo Banc_arlo Total Reservas
(1) (2) | Bancario(3)| "5 @) (5) (6)=(4)+(5) | (7)=(1)*+(2)*(3)+(6)

1973 -4 291 -44 -1 91 90 333

1974 -17 261 -15 -1 -10 -11 218

1975 -4 9 281 13 -59 -46 240

1976 -1 -85 320 1 -36 -35 199

1977 16 -20 430 18 128 146 572

1978 177 558 862 291 58 349 1.946

1979 233 338 1.046 592 38 630 2.247

1980 238 85 1.003 1.371 468 1.839 3.165

1981 358 268 1.324 2.496 252 2.748 4.698

1982 434 972 -537 279 68 347 1.215

1983 132 1.383 -522 854 -1.339 -485 508

1984 47 1.806 -96 -97 280 183 1.940

1985 143 1.227 6 -34 43 9 1.384

1986 235 444 325 -391 127 -264 741

1987 877 143 789 -999 126 -873 936

1988 944 -128 839 -820 250 -570 1.086

Fonte: Banco Central Chileno. Base de Datos Estadisticos. Acesso em 15/02/2006. Elaboragdo do autor.

A Tabela 2 detalha os principais componentes da conta de capitais, excluindo-se as
reservas, integrantes do Balango de Pagamentos™. Sdo componentes da Conta de Capitais os
(1) Investimentos Estrangeiros, composto por investimentos diretos e de carteira; (2) Capital
Publico, que engloba todas os haveres publicos, com excecdo da divida privada com garantia
publica; (3) Capital Privado ndo Bancario e (4 e 5) Capital Bancario, publico e privado, de
Curto, Médio e Longo Prazo. Importante notar que, até 1981, o Capital Privado Nao Bancario

e o Capital Bancario Total vinham apresentando expressivos saldos positivos (superavit). A

%% 0 Balango de Pagamentos é composto por duas contas, a saber, pelo saldo em Transagdes Correntes e pelo
saldo na Conta de Capitais, além de erros ¢ omissoes.

50



partir de 1982, esses saldos se invertem (valores hachurados), passando o setor publico a
captar recursos no exterior, provavelmente empréstimos junto a organismos internacionais, de
modo a compensar a saida de recursos privados, via sistema bancario e nao-bancario
(empresas).

Com a desvalorizagdo do Peso ocorrida em junho de 1982, muitas empresas se viram
incapazes de honrar seus compromissos perante aos bancos, uma vez que havia incentivo, sob
regime de cambio fixo, para que os agentes tomassem recursos externos para financiar suas
atividades domésticas, geradoras de receitas em moeda local. Assim, conforme comentado, o
risco de cambio ao qual estavam expostas as empresas nao-financeiras se transformou em
risco de crédito que passou a ser suportado pelo proprio sistema financeiro. (GAVIN e
HAUSMANN, 1996)

Adicionalmente, um grande niimero instituigdes financeiras ndo foi capaze de conceder
empréstimos de maneira eficiente, evidenciado pelo fato dos empréstimos ruins representarem
grande parcela do portfolio das instituigdes. Conforme Tabela 3, os créditos inadimplentes,
como propor¢do do total de crédito, apresentaram expressivo aumento ja em 1983, quando
passaram de 4,1 vezes ao final de 1982 para 8,4 vezes no referido ano, avancando para 8,9
vezes em 1984. Junte-se a isso o fato da economia ser pouco diversificada, havendo propensdo
para que os créditos se concentrassem em poucos tomadores de setores especificos. Assim, a
crescente inadimpléncia no setor bancario adveio tanto de empréstimos concedidos sem
critérios como também pela ma contabilizacdo destes empréstimos, subestimando as perdas

efetivas.

Tabela 3- Indicador Inadimpléncia (Créditos Inadimplentes/Créditos Totais do Sistema

Financeiro)

Créditos Inadimplentes/Créditos Totais do Sistema Financeiro Chileno (%)
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1,6 1,2 2,3 4,1 8,4 8,9 3,5 3,8 2,7

Fonte: Larrain, 1989, p.7. Elaboracao do autor.

Vale ainda destacar que muitas instituicdes financeiras estavam associadas a grupos
econdmicos, o que estimulava a concessdo indiscriminada de empréstimos a partes

relacionadas. Segundo fontes da época, o acionista do Banco Hipotecario, o qual sofreu
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intervencdo em meados de 1983, Javier Vial, presidia também mais de 50 minas, além de
fazendas, industrias de papel e celulose, redes de varejo, dentre outros. Havia assim uma época
no Chile em que era possivel que empresarios construissem impérios baseados em piramides
de créditos ndo garantidos e empresas holding de papel. Isso facilitado por baixas taxas de
juros, recursos de petrodolares e mercados de commodities em alta. Neste sentido, Goldstein e
Turner (1996, p.21) destacam que os empréstimos a partes relacionadas constituem-se
problema-chave de governanga corporativa, contribuindo para agravar as crises bancarias em
diversos paises, incluindo o caso chileno. Isto se evidencia na Tabela 4, que aponta a
porcentagem da carteira de crédito das instituicdes financeiras direcionadas a empresas
controladas pelos mesmos acionistas das instituicdes’'. Os dois maiores bancos em termos de
ativos da é€poca, a saber, o Banco de Santiago e Banco de Chile, canalizavam, ao final de
1982, cerca de 42% e 19% de seu portfolio de crédito, respectivamente, para empresas
controladas por seus proprios acionistas. O mesmo acontecia com diversos outros bancos e

companhias financeiras:

> No caso chileno, um empréstimo relacionado ¢ definido como sendo aquele em que o beneficirio ¢ controlado
pela institui¢do credora ou controlado por uma pessoa fisica ou juridica proprietaria de mais de 5% ou 10%,
respectivamente, do capital do banco credor.
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Tabela 4- Concentragdo de Crédito em Partes Relacionadas como % dos Empréstimos Totais

de Bancos e Companhias Financeiras Selecionadas: Chile, 1982-1983.

dez/1982 | dez/1983

Bancos

De Santiago 42 46
Nacional 26 30
Internacional 23 26
Colocadora Nacional de Valores 24 24
De Chile 19 20
Hipotecario de Fomento Nacional 19 19
Sud Americano 15 16
De A. Edwards 15 15
Credito de Inversiones 12 12
Concepcion 12 12
Del Pacifico 10 10
Companhias Financeiras

Corfinsa S.A 21 22
Fusa S.A 23 18
De Interes Social S.A 15 18
LatinoAmerica De Desarrollo 8 8

Condell S.A 7 6

Comercial 2 1

Fonte: Larrain, 1989, p.11. Elaboracdo do autor.

As instituigdes se sentiam estimuladas a incorrer em maiores riscos, dada a garantia
implicita aos depositos por parte dos organismos oficiais e a auséncia de marco legal, e a ndo-
obrigatoriedade de publicagdo de balangos, enfatizado ao longo do presente capitulo.

Sobre a sensibilidade sistemas financeiros nos paises emergentes a conjuntura externa,
que em situacdes favoraveis estimula booms de créditos, Gavin e Hausmann (1996) destacam
a existéncia de dois tipos de boom de crédito, um deles gerado por demanda e ou segundo por
oferta de crédito. Segundo evidéncias do caso chileno, hé sinais de que o boom de crédito foi
ocasionado pela demanda por depositos que se sucedeu aos grandes influxos de capitais
internacionais para o sistema financeiro. Em outras palavras, o sistema financeiro, perante a
abundancia de recursos externos atraidos também pelos spreads atrativos do pais, se viu
forcado a repassa-los aos agentes internos, de modo muitas vezes indiscriminado. Assim, a

oferta de recursos foi determinante para essa forte expansao de crédito.
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Conforme Gréfico 6, os depositos bancarios totais segundo as estimativas do FMI e
Jeftanovic et ali’”, apresentaram expressivo crescimento anual até a eclosdo da crise em
1981/82. Apos este periodo, as estimativas sdo conflitantes, a saber, a do FMI alternando anos
de crescimento com anos de queda; e a de Jeftanovic et ali sugerindo crescimento anual dos
depositos proximo a 50%. De todo modo, a variagdo anual dos depositos € sensivelmente
menor que a observada até a eclosdo da crise bancéria no pais, evidenciando assim um boom
de crédito causado por uma sobre-oferta de fundos emprestaveis, conforme argumentado. E
crivel sugerir que o rapido aumento da participagao do crédito como propor¢do do PIB

(Gréafico 7) foi responsavel pela deterioracdo na qualidade dos ativos bancarios chilenos no

periodo.

Grdfico 6 - Variagao Anual Nominal dos Depositos Bancarios Totais. Estimativas do FMI e

de Jeftanovic et ali: Chile, 1978 - 1989
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Fonte: FMI e Jeftanovic at ali, 2003. Elaboragao do autor.

Autores como Bergoeing et al (2001) e Gavin e Hausmann (1996), com base nos dados

do “International Financial Statistics database” do FMI, consideram os depositos totais como

>2 Os dados do FMI sdo em Dolares de cada ano e os obtidos em Jeftanovic et ali foram deflacionados pelo IPC,
ambos medidos em variagdo anual.
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funding dos bancos, apesar da volatilidade dos depdsitos a vista, os quais podem ser
resgatados em curto espaco de tempo.

A medida mais comumente utilizada para expressar as atividades bancérias ¢ a relagao
crédito ao setor privado como propor¢do do PIB. Dada a dificuldade na obtencdo de dados
primarios, uma possivel estimativa ¢ feita por Barandiaran e Hernandez (1999), expressos no
Grafico 7. A principal conclusdo extraida da analise da evolugdo do crédito bancario como
proporcao do PIB € que a economia experimentou um consideravel crescimento nas operagdes
de crédito até a ocorréncia da crise em 1981, impulsionado mormente pela ampla
disponibilidade de fundos vindos do exterior’. Como isso, & possivel defender o argumento de
que o boom no crédito foi ocasionado mais por uma ampla disponibilidade de recursos
intermediados pelo sistema financeiro do que por uma demanda de crédito, por sua vez

estimulada por ganhos de produtividade dos agentes econdmicos.

Grdfico 7- Crédito Bancario como % do PIB e Varia¢do Anual Nominal: Chile, 1978-1981
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Fonte: Barandiaran e Hernandez, 1999, p.12. Elaboragédo do autor.

Para chancelar a expansdo de crédito, € interessante observar a expansao dos meios de
pagamento no periodo imediatamente anterior a eclosdo da crise. Com base nos dados
disponiveis em Jeftanovic et ali (2000), deflacionados pelo IPC (Grafico 8), observa-se que a

variacdo anual dos agregados monetarios segue a mesma trajetoria a partir de 1983. Nos anos

> Também devido a redugio nas reservas compulsorias para os depésitos a vista de 59%, em meados de 1978,
para 10% ao final de 1980. (Barandiaran e Hernandez, 1999, p.7)
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imediatamente anteriores a crise iniciada em 1981, o M2 apresentou variagdo anual acima de
464% em 1976, evidenciando uma postura bastante expansionista por parte do Banco Central
Chileno que avalizou o boom de crédito, injetando liquidez no sistema. Assim, estavam dadas

as condigdes que tornariam a economia chilena vulneravel a percalgos na liquidez externa.

Grdfico 8- Variagdao Anual de M2 e M1 deflacionados pelo IPC
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Fonte: Jeftanovic et ali, 2003. Elaboragao do autor.

Com base no exposto até o momento, ha fortes evidéncias de que a crise bancaria no
Chile foi amplificada pela desvalorizagao do Peso em 1982, que tornou as dividas perante o
sistema virtualmente impagaveis, apdés um exagerado crescimento nas concessoes de
empréstimos>*.

Porém, observando o debate da época, as conclusdes sdo menos cristalinas. A origem
da crise econdmica se polarizava em dois grupos, longe de serem homogéneos: uns,
principalmente economistas, que acreditavam nas repercussodes internas da recessao mundial e
outros, incluindo alguns empresarios (Javier Vial, dono Banco Hipotecario Chile) a ma

administragdo econdmica do governo de Pinochet™, discutidos no proximo capitulo.

> Essa ¢ a mesma conclusio da revista britinica The Economist: “Chile's banking crisis of the early 1980s was
the result of an overvalued, fixed exchange rate, followed by a sharp devaluation.” Survey: Banking In Emerging
Markets, The four to fear, edicao de 10/04/1997.

> Segundo noticiado pelo jornal The New York Times em 19 de setembro de 1983 “Chilean’s Bid For a
Comeback”
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CAPITULO 3 - INTERVENCAO ESTATAL E RESOLUCAO DA CRISE BANCARIA
CHILENA

“La intervencion es el equivalente de la operacion para amputarle la pierna a una persona
con una gangrena avanzada,; En el caso de la gangrena, el doctor, al intervenir, lo hace en
forma brutal, pero le salva la vida al paciente.” Rolf Liiders

Este capitulo ¢ dedicado a andlise dos programas de intervencdo, abrangendo tanto
alguns bancos como empresas, especialmente aquelas endividadas em moeda estrangeira,
conduzidos pelo governo a partir de 1981. Nesta se¢do, se destaca a rapidez e a simultaneidade
na maneira como o governo implantou tais medidas, em parte explicado por seu carater
autoritario. Em seguida sdo apresentadas algumas estimativas do custo fiscal da intervengao,
mencionando as pesadas perdas econdmicas do episodio.

Ainda, sdo apresentados os principais debates da época, com destaque para as
diferencas entre o discurso oficial e a pratica, procurando isolar 0 momento em que ocorreu a
transmutacdo de um governo liberal para aquele mais intervencionista. Por tltimo, ¢ discutido
como ocorreu o equacionamento e a distribui¢do dos custos, desempenhando o Banco Central
e as AFPs papéis cruciais no manejo dos custos fiscais incorridos. Desta maneira, o presente
capitulo estd organizado da seguinte maneira: 3.1 Descricdo e Andlise dos Programas de
Intervenc¢ao; 3.2- Estimativas do Custo de Intervencao; 3.3- A Retorica e o Pragmatismo e 3.4-

Instrumentos e Impactos Distributivos da Intervengao.

3.1 Descrigdo e Andlise dos Programas de Intervencdio

A estratégia adotada pelo governo até final de 1981 perante a crise que tomava vulto
em muito se distanciava de qualquer medida intervencionista.

O principal diagnostico oficial da economia chilena no periodo compreendendo os
anos de 1982 e 1983 foi feito pela Superintendéncia de Bancos e Instituicdes Financeiras
(SBIF). A SBIF concluiu que a deterioragdo da economia tornou-se visivelmente mais grave a
partir do segundo semestre de 1982. Curioso observar que para as autoridades, o crescente
nivel de risco na carteira de crédito que se observava nas institui¢des financeiras deveria

retornar automaticamente a patamares mais baixos, em virtude do rigor das normativas
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vigentes. Com isso, € possivel verificar apenas a debilidade, mas ndo a auséncia, a época, de
qualquer tipo de controle de crédito estabelecido por parte das autoridades. A SBIF destaca
que o efeito negativo do provisionamento compativel ao novo nivel de risco de crédito, diga-
se de passagem, mais elevado, traduzir-se-ia apenas em menores rentabilidades para as
institui¢des no periodo.

Sobre as operagdes de crédito no sistema em 1982, a SBIF diagnosticava que estas
seguiram se expandindo, apesar da deterioragdo crescente na qualidade das carteiras. Porém
ressalva que houve incremento na demanda por crédito em moeda nacional o que, de certa
maneira, pressionou para cima as taxas de juros, mesmo com a atuacdo do Banco Central em
prover crédito aos demandantes, no papel de emprestador de ultima instancia. Esta dindmica
resultou em uma piora na qualidade da carteira de crédito do sistema, devido ao maior custo
repassado aos tomadores.

Importante destacar que mesmo ndo atentando para as implicagcdes mais severas dos
empréstimos a partes relacionadas, tal como apontado por Goldstein e Turner (1996, p.20), as
autoridades tinham ciéncia de sua existéncia, porém nao ha evidéncias da adogdo de medidas
para combaté-las. A analise da SBIF sobre a situacdo do sistema financeiro em 1982 aponta
que os empréstimos a partes relacionadas se constituiam como potencial problema de
qualidade na carteira de crédito das instituicdes. Para fundamentar tal diagnostico, o
documento divulgado pela autoridade (Situacion del Sistema Financiero Durante 1982) afirma
que o aumento dos créditos a partes relacionadas passou de 18,1% em junho de 1982 para
19,3% em dezembro do mesmo ano agregou um consideravel potencial de risco sobre as cifras
habituais de carteira de risco e vencida. J4 em 1983, as autoridades passaram a reconhecer
plenamente a conjuntura negativa pela qual atravessava o pais, identificada como uma
recessdo, € seu impacto no sistema financeiro, deflagrando o processo de intervencao,

discutido ao longo deste capitulo:

“La recesion economica afecto fuertemente al sistema financiero nacional,
principalmente a través del deterioro de la calidad de sus activos como consecuencia
de los menores flujos de ingresos de las personas y empresas deudoras. En el caso de

algunas instituciones, especialmente de aquellas que concentraron sus créditos en
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unos pocos deudores relacionados, se produjo una situacion critica” (Situacion del

Sistema Financiero Durante 1983, p.15)

A equipe econdmica do governo defendia o diagndstico de que os choques externos e a
sobre-exposi¢do em moeda estrangeira por parte dos grupos econdmicos, em um ambiente
anterior de euforia, foram as principais causas da crise. Assim sendo, o desarranjo seria
automaticamente corrigido. Posto de outra maneira, os Chicago Boys enfatizaram a
importancia de nao se fazer nada perante a crise, baseados nas seguintes premissas (i) a
recessao internacional seria de curta duracdo e (ii) todos os problemas basicos ja tinham sido
resolvidos com a fixacdo do cambio, sobretudo a inflacdo. Tal passividade derivava do
conceito tedrico da Abordagem Monetaria do Balango de Pagamentos. (VALDES, 1995, p.27-
28; BARANDIARAN ¢ HERNANDEZ, 1999, p.18)

A Abordagem Monetaria do Balango de Pagamentos apregoa que o desequilibrio no
mercado monetario ¢ o fator preponderante no desequilibrio do balango de pagamentos,
composto, inter alia, do resultado na balanga comercial ¢ na variagdo das reservas
internacionais. Assim, se os agentes demandam mais dinheiro do que ¢ ofertado pelo Banco
Central, entdo o excesso de demanda por dinheiro ¢ satisfeito pela entrada de recursos
externos.

A pequena economia chilena aberta sob regime de cambio fixo até meados de 1982,
em que o Banco Central ndo esterilizava os fluxos externos de capital, tinha sua oferta de
moeda enddgena, a qual se expandia ou se contraia de acordo com os fluxos internacionais.
Naquele contexto, a liquidez externa tinha papel fundamental na determinagao do resultado
comercial.

“t”

Na equacao (3.1), a balanga comercial (X-M) no tempo ¢ fungdo direta da renda

“Y”, dos precgos “P” e inversa da oferta monetaria “Ms”. No caso chileno, a oferta de moeda ¢

funcao da liquidez externa:

(X-M);=Bo” + B1’ Yt B2Pi- B3’ Ms, (3.1)

Assim, o resultado da balanga comercial depende da oferta ¢ demanda de moeda. Se

houver um excesso de oferta de moeda internamente (Ms), havera fluxo externo em troca de
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bens, servigos e titulos, acarretando um déficit comercial. Se o ingresso de divisas ¢
insuficiente para financiar o déficit em transagdes correntes, oriundo do déficit comercial,
entdo o Banco Central perde reservas, sendo este o caso em que se encontrava o Chile em
1982, registrando perdas de US$ 1,197 bilhdo nesta rubrica®. (Banco Central do Chile, 1986)
Nesta mesma abordagem, o balango das reservas internacionais (RI) no tempo “t”,
pode ser expressa como sendo funcdo direta da renda “Y”, dos precos “P”, mantendo uma

[T3EIR

relacdo inversa com a oferta de moeda “Ms” e da taxa de juros “i”:

RI = Bo” + B1’ Y+ B2Pi- B3’Ms; - Pais (3.2)

No caso da perda de reservas, ocorre uma contragdo monetaria que aumenta o nivel da
taxa de juros. O aumento nos juros ird produzir uma queda no gasto interno e das importagdes
para um nivel compativel com o montante de fluxo externo que o pais pode obter, além de
incentivar a entrada de recursos devido ao diferencial com as taxas externas. Em resumo, o
ajuste automatico, assim como discutido brevemente no capitulo 1, ocorre via taxa de juros,
ajustando a economia as novas condi¢des externas, sem a necessidade da ado¢ao de nenhum
expediente por parte do governo. Foi justamente esta a expectativa defendida pelo entdo
Ministro da Fazenda Sergio de Castro. Segundo relatos sobre a época, Sergio de Castro
argumentava que os juros poderiam se elevar indefinidamente para ajustar a economia, mesmo
que tal elevacdo maculasse severamente os setores produtivos da economia.

O modelo do ajuste automatico explicou o movimento das reservas internacionais
brutas do Chile que decresceram, passando de US$ 4,073 bilhdes ao final de 1980 para US$
2,577 bilhdo em 1982, significando uma perda de reservas de US$ 1,4 bilhdo para ajustar a
economia ao novo cenario externo com juros mais elevados. (Banco Central de Chile) Vale
mencionar que a forte diminui¢do das reservas também ocorreu pela liberalizagdo da conta de
capitais.

Esperava-se que no Chile, a contracio monetaria oriunda do processo de ajuste
automatico provocasse uma queda dramatica nos pregos domésticos e nos salarios reais (vide
grafico 4, no capitulo 1), uma vez que os salarios nominais encontravam-se indexados. Porém,

a taxa de cambio real acumulava uma apreciagdo de 30% entre 1979 e 1981 - mesmo em

> Meller (1990) calcula que as perdas de reservas equivaleram a 53,6% do nivel que o BC possuia em 1981.
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ambiente de saldo de importagdes crescentes - em virtude da inflagdo chilena ser superior a
americana no periodo’’. O ajuste prosseguiu na diregdo correta, mas com uma defasagem. Ao
mesmo tempo, houve uma queda drastica nas vendas, produgdo e emprego. O diagndstico das
autoridades apontavam os elevados saldrios (nominalmente indexados) como sendo os
responsaveis pelo fracasso no ajuste rapido e profundo da economia. (FFRENCH-DAVIS,
2002, p.38 ¢ 39)

Dada a gravidade do desarranjo econdmico, cujos efeitos recessivos se fizeram pesar
na producdo e na renda, o governo se viu forcado a se posicionar ativamente, também em
resposta a pressdes de setores sociais cada vez mais unissonas, ao menos no sentido de aliviar
as perdas de renda, em um ambiente fortemente recessivo. O ajuste automatico nao havia
produzido os efeitos desejados.

Em meados de 1982, o governo tentou for¢ar uma redugdo geral do consumo, via
reducdo dos saldrios, mas a equipe econdmica abriu mao de tal medida, pelo elevado risco
politico de tal expediente, mesmo sob um regime autoritario. Assim, “[....] la (medida) de
reducir sueldos y salarios, que, a mas de disgustar personalmente al jefe del Estado, General
Pinochet, fue descartada por el alto costo social y politico que ella significaba |....]”
(GONZALEZ, 2005, p.22)

As implicacdes do fracasso do ajuste automatico forcaram a saida do primeiro e mais
famoso time dos Chicago Boys do governo, liderado por Sergio de Castro no Ministério da
Fazenda, mas ndo eliminou sua influéncia ideologica no regime, principalmente no tocante ao
regime de cambio fixo. Castro foi substituido por Sergio de La Cuadra em 22 de abril de 1982,
que anteriormente presidira o Banco Central. Com a decisao de Pinochet de manter o cambio
fixo, apesar da saida de Sergio de Castro, as expectativas de desvalorizacdo se fizeram
bastante elevadas, tornando sua sustentacao praticamente impossivel.

Outros membros do grupo permaneceram no comando durante o conturbado periodo
que se sucedeu apo6s a crise de 1982, marcado por sucessivas substituicdes nos postos-chave

do Ministério da Fazenda e do Banco Central, conforme a seguir:

°7 Apesar de elevada, a inflagio nos EUA atingiu uma média de 8,4% entre 1980 a 1982 enquanto a chilena
estava em 21,8% no mesmo periodo (FED Saint Louis <www.stlouisfed.org>, acesso em 1/11/20005> ¢ Banco
Central Chileno<www.bcentral.cl> acesso em 1/11/2005>)
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Grafico 9- Sucessdo de Ministros na Fazenda: Chile, 1976-1989
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Fonte: Elaboracdo do autor, com base nas informag¢des do Ministério da Fazenda do Chile
<http://www.hacienda.gov.cl>. Acesso em 01/10/2005.

Grdfico 10- Sucessdo de Presidentes no Banco Central: Chile, 1977-1989
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Fonte: Elaboragdo do autor, com base nas informa¢des do Banco Central Chile <http://www.bcentral.cl>. Acesso
em 01/10/2005.

Assim, em pouco menos de dois meses apds a substitui¢do de Castro no Ministério da
Fazenda, em 14 de junho de 1982, a administragdo de Pinochet decidiu abandonar o regime de
cambio fixo, adotado em junho de 1979 e responsavel pela expansdo no consumo em

condi¢des prévias mais favoraveis. Com esta medida, o governo esperava nao sé obter uma
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redugdo nos saldrios nominais, mas também desestimular a absor¢do interna por vias da
mudanca nos pregos relativos.

O expediente da desvalorizagdo se elencou as condicdes para a ratificagdo do crédito
standy-by’® do FMI no valor de US$ 555 milhdes da época, aprovados dois meses antes, em
abril de 1982. Este crédito integrava um programa de ajuda totalizando US$ 900 milhdes da
época”, em face dos precos cadentes das commodities no mercado internacional, afetando
também o do cobre, principal produto de exportagdo e importante produto para a formacao de
receitas tributarias do pais, conforme discutido no capitulo 1.

Além da desvalorizacao do Peso, o FMI condicionava a vigéncia do programa de ajuda
a outros fatores objetivando o ajuste externo da economia, dentre os quais se destacava a
elevacdo das tarifas alfandegarias de 10% para 20%, como forma de reduzir o déficit
comercial e incrementar as reservas internacionais®. O regime ainda impds um imposto
variavel sobre a gasolina que se equipararia ao percentual de queda no preco do petréleo no
mercado mundial, como forma de aumentar as receitas tributarias.

De acordo com o Ministro da Fazenda de 1983, Francisco Caceres, as medidas eram
parte de uma nova proposta a ser apresentada ao FMI, com vistas a manter o crédito posto a
disposi¢do pelo organismo internacional e corrigir os “desvios” do pais de seu programa
econdémico. (SCHUMACHER, 1983b)

Porém, a desvalorizagdo aumentou enormemente o montante da divida externa dos
agentes economicos privados, agravando o conflito entre os credores externos e os devedores
domésticos, além de trazer um forte viés inflacionario, em virtude do repasse da
desvalorizagdo aos pregos internos. Em simultdneo, e também com as expectativas de
desvalorizagdo do cambio, as taxas de juros cobradas pelo sistema financeiro haviam crescido
sobremaneira, atingindo patamares nominais proximos a 40% em 1981 e 1982, o que tornava
ainda mais dificil o expediente do pagamento das dividas contraidas pelos agentes. (BRAUN
et ali, 2000, p.88) Com isso, os banco se viam incapazes de reestruturar a divida da maioria de
seus credores, mesmo com a relativa concentracao de crédito em alguns conglomerados

econdmicos, muitas vezes holdings ndo operacionais.

> Modalidade de crédito que pode ou nio ser exercida.
*% Subdividido em duas tranches, a primeira de US$ 550 milhdes em standy-by e US$ 350 milhdes.
5 Que se situava em um patamar abaixo dos US$ 2 bilhdes. (KINZER, 1983)
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Dentre mais de 900 empresas no Chile que declararam faléncia entre 1981 e 1985
estava o Grupo Vial, tipificando ndo s6 a concentragdo de crédito em uma Unica pessoa
juridica, como também a complexidade das relagdes entre bancos e empresas. O Grupo Vial
era composto, além do Banco Hipotecario de Chile, de dezenas de minas, além de fazendas,
fabricas celulose, frota de pesqueiros e redes varejistas, que viu seu passivo em condigdes de
insolvéncia com a desvalorizacdo do Peso de 1982. Em uma entrevista na midia internacional
da época - o que reduziu drasticamente a interlocu¢do do grupo com o governo - o presidente
do grupo Vial, Javier Vial, afirmou que se o governo interviesse em seu negocio, liquidando
seus ativos, o montante seria insuficiente para quitar as dividas, as quais totalizavam cerca de
USS$ 650 milhdes. (KINZER, 1983)

Em face desta sucessdo de fatos, o governo se apercebeu da necessidade de uma
interven¢do mais generalizada na economia e iniciou, sob o comando do entdo Ministro da
Fazenda Rolf Liiders, uma série de programas no intuito de enfrentar o efeito cascata cujo
epicentro estava na crise do sistema financeiro, conforme quadro 3. Vale destacar nao s6 a
rapidez como também a simultaneidade na forma como o governo implantou tais programas,
em parte explicado por seu carater autoritario, com a supressao dos tramites democraticos,
mas também a expressiva geracdo de titulos carregados pelo Banco Central, na tentativa de

equacionar a catastrofe financeira, discutido na se¢do 3.4.
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Quadro 3- Cronologia das A¢oes do Governo de Pinochet: Chile, 1981-1986

~ Programa de Programa de
Intervencé&o em Taxa de Programa de Venda de Ativos Programa de
Desvalorizagao irjstituig:lﬁ)es Cambio Reestrufu'ra(;éo de N3o- Recapitalizagdo
financeiras Preferencial Divida Performaticos dos Bancos
1981 4T 8
1982 1T
2T 3
3T 1° Agao
4T 2° Acao
1983 1T 8
2T 3° Agcao
3T
4T
1984 1T
2T 4° Acao
3T
4T
1985 (final de junho)
1986 2 5° Acao

(*) temporariamente abandonado por duas semanas em novembro

Fonte: Barandiaran e Hernandez, 1999, p.4. Elaboragdo do autor.

Barandiaran e Hernandez (1999, p.20) enumeram as principais medidas tomadas pelo
Estado a partir de 1981 para a contengdo e reestruturagdo do sistema financeiro chileno,
enfocando ndo sé as institui¢des financeiras, mas também seus credores, evidenciando uma
abordagem mais ampla de recuperagdo e que favoreceram os devedores em moedas
estrangeiras. Assim, as agdes do governo tiveram como leit motiv a reestruturagdo do sistema
financeiro e se desdobraram em diversos Programas.

O Programa de Intervencdo em Bancos e Empresas Financeiras procurou separar as
instituigdes que seriam liquidadas daquelas que seriam recuperadas para posterior
privatizacao, objetivando desobstruir o funcionamento do sistema. Inicialmente, o critério
adotado para tal divisdo seria a andlise da carteira de crédito das institui¢des. Entretanto, tal
expediente se tornou invidvel por dois motivos: (1) dada a rapidez como a situagdo se
deteriorava, ndo havia tempo suficiente para coletar e analisar as informagdes, além (2) da
pouca padronizagao contabil, o que requeria uma analise caso a caso.

Os bancos puderam prosseguir com suas atividades quando o tamanho de seu
patrimonio foi igual ou superior a 5% de seus passivos. A saida encontrada foi induzir que as

proprias instituicdes projetassem as perdas potenciais em crédito. Ficou estabelecido que
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aquelas cujas perdas excedessem trés vezes seu patrimoénio seriam liquidadas e as demais
capitalizadas para posterior privatizagio. (BARANDIARAN ¢ HERNANDEZ, 1999, p.43)

O Programa de Venda de Ativos Problematicos Para o Banco Central foi concebido
para retirar das contas patrimoniais das instituicdes os ativos de pior qualidade, de acordo com
sua base de capital, mas cujo sucesso esteve vinculado a implantagdo de um programa
complementar objetivando injetar recursos nas instituigdes mais debilitadas (Programa de
Recapitaliza¢ao dos Bancos).

O elenco de agdes do governo também atuou de maneira indireta no sistema financeiro,
principalmente no sentido de recuperar a capacidade de pagamento dos agentes nao-
financeiros, que se deteriorou sobremaneira com a desvalorizacdo do cambio (Programa de
Taxas de Cambio Preferenciais Para Repagamento de Dividas).

Outra frente de suporte indireto ao sistema financeiro foi o Programa de Reestruturacao
de Divida, alongando o perfil de endividamento dos agentes econdmicos de variados portes
perante o sistema financeiro, estimulando também a normalizacdo da produgdo e da
lucratividade da economia. A seguir, uma descricdo mais aprofundada dos Programas

adotados pelo governo:

3.1.1-Programa de Intervencio em Bancos e Empresas Financeiras Problemadticos

Entre 1981 e 1986, 21 instituicdes financeiras sofreram intervengdo governamental,
tanto na forma de liquidagdo, reabilitacdo ou privatizagdo, inicialmente em resposta a uma
fragilidade institucional do sistema financeiro. As primeiras intervenc¢des, que ja haviam
ocorrido no segundo semestre de 1981, envolveram oito instituigdes, com divida externa
reportada de US$ 3,8 bilhdes, o que representou cerca de um quarto da divida externa do
pais.®! Estas intervencdes foram oficialmente justificadas mais por problemas intrinsecos nas
carteiras dessas institui¢des, como empréstimos excessivos a partes relacionadas, baixo
provisionamento e grandes descasamentos de prazo, do que aqueles decorrentes da
deterioragdo macroecondmica que vinha se acentuando. Com isso, reforga-se a hipotese de que
as instituigdes possuiam problemas prévios na condugdo de suas atividades, o que levou ao

referido processo de deterioragdo na economia, apos o choque externo.

81 A primeira resolugio da SBIF iniciando o processo de liquidagio dos bancos foi a de numero 21 de
26/02/1982, revogando a existéncia do Banco Espafiol-Chile. Vide Anexo 4.
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Além do critério quantitativo para se decidir pela liquidagdo ou capitalizagao para
posterior privatizagdo, as autoridades avaliaram o porte e a relevancia das instituicdes para o
sistema. Os dois maiores bancos, a saber, o Banco Santiago e o Banco de Chile, estavam
expostos a maior endividamento externo mediante seus escritorios em Nova lorque, EUA, o
primeiro com endividamento reportado de US$ 2,12 bilhdes e o segundo US$ 832 milhdes.
(BENNETT, 1983) Além do elevado endividamento externo, as instituicdes possuiam
expressiva parte de seus ativos com partes relacionadas, a saber 46% e 20%, respectivamente,
ao final de 1983. (LARRAIN, 1989, p.11)

Em meados de marco de 1986, as perdas acumuladas dos bancos foram estimadas em
22% de seus ativos, no caso do Banco do Chile, e 33% no Banco Santiago, o que os colocava
em uma situacdo patrimonial bastante delicada. Em face ao porte das instituicdes, o Banco
Central decidiu, em 1985, recapitalizar as duas instituigdes, o que levou a uma injegdo
conjunta de recursos da ordem de US$ 383 milhdes. Os administradores publicos entenderam
que o custo de liquidar os maiores bancos do pais colocaria em risco a confianga dos
depositantes, levando a um provavel desmantelamento estrutural do sistema. Baseado nesta
premissa, os bancos Santiago e De Chile foram reabilitados e posteriormente privatizados,
seguindo a orientagdo pro-mercado do governo.

Em perspectiva, o processo de privatizagdo das duas instituicoes foi conduzido
segundo o que foi denominado Capitalismo Popular, com a venda de novas acdes,
principalmente preferenciais, para pequenos investidores. A diferenga entre a propriedade e o
direito a dividendos foi utilizada para cobrir a divida subordinada em favor do governo.
(SANHUEZA, 2001, p.30) Com esta medida, evidenciou-se uma clara tentativa, por parte do
governo, de pulverizar o controle das institui¢des, visto que um dos motivos da crise estava na
concentracao do controle das instituicdes nas maos de poucos grupos econdmicos, surgidos na

primeira rodada de privatizagdo, conforme salientado no capitulo 1.

3.1.2-Programa de Venda de Ativos Problemadticos Para o Banco Central

As fragilidades regulatorias do sistema financeiro se tornaram evidentes para o
governo e medidas de correcdo do marco institucional se fizeram prementes. Tomemos, por
exemplo, a classificagdo dos créditos em atraso por parte das instituigdes financeiras. Segundo

Gonzalez (2005, p.19), constituia-se uma pratica comum da época classificar os créditos

67



vencidos como aqueles que ndo eram pagos dentro de trinta dias apds seu vencimento, o que
era criticado pelos proprios banqueiros. Segundo estes, tal pratica constituia-se um grave erro,
dado que varios devedores atrasados em seus compromissos tornavam-se adimplentes mais
tarde, superestimando deste modo as perdas reais em crédito. Atentando para o problema, em
outubro de 1982, a SBIF modificou o prazo da carteira vencida, instituindo um intervalo de 30
a 90 dias para classificar os créditos nao pagos como vencidos, reduzindo assim a necessidade
de constituir provisoes e evitar a inflagdo de créditos em atraso.

Em simultaneo, as institui¢des obtiveram um prazo adicional para constituir provisdes
para cobrir as perdas em crédito, além de um periodo especial de cinco anos para reconhecer
as perdas da venda de ativos tomados de devedores inadimplentes. Porém, tais medidas ndo
foram suficientes e, em julho de 1982, o governo instruiu o Banco Central a comprar os
empréstimos (ativos) problematicos das institui¢des financeiras.

A Sessao do Banco Central do Chile N° 1.450, de 12/07/1982 (Anexo 5), formaliza os
procedimentos da aquisicdo dos empréstimos problematicos (carteira vencida) das instituigdes
financeiras pelo Banco Central do Chile. Detalha as especificidades das carteiras compradas,
tais como sua classificagdo de risco, garantias envolvidas, bem como a forma de pagamento
que devera ser feito por essa carteira e as condi¢des para a aquisicdo de créditos a partes
relacionadas. No paragrafo 5 do documento, encontra-se a instru¢do determinando que o prazo
de recompra da carteira adquirida por parte das instituicdes financeiras ndo devera ser superior
a 10 anos. Adicionalmente, o documento descreve as obrigacdes que deverdo ser observadas
pela institui¢do que vender sua carteira ao Banco Central do Chile, a saber, (i) a destinagao de
100% dos excedentes operacionais e dos juros referentes a carteira adquirida ao BCC; (i) a
elaboracdo de um plano de racionalizagdo administrativa; (iii) a condugdo de procedimentos
de cobranga judicial dos empréstimos problematicos cedidos e (iv) possibilidade de
constituicdo de provisao integral para aqueles créditos incobraveis ou a partes relacionadas.
Além disso, o documento determina a recompra da carteira cedida ao Banco Central Chileno
tao logo a institui¢do financeira retome sua capacidade econdmico-financeira.

O programa funcionava, esquematicamente, da seguinte maneira: (i) O Banco Central
compraria os empréstimos a valor de face e pagaria aos bancos com uma nota promissoria
com vencimento em dez anos, sem a incidéncia de juros. (ii) Os bancos, por sua vez,

venderiam os empréstimos até o limite de 1,5 vez o seu capital, ndo obstante condicionados a
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(ii1)) recomprar os empréstimos problematicos, em simultaineo ao pagamento de nota
promissoria pelo Banco Central. Além disso, estavam proibidos de redistribuir os lucros na
forma de dividendos até que toda operacdo de recompra de fato ocorresse. A vantagem
operacional para os bancos era de que ndo precisariam constituir provisoes e poderiam ainda
liberar aquelas provisdes anteriormente constituidas, garantindo maior liquidez a sua situagdo
patrimonial. Para o Estado, tal programa nao envolvia a transferéncia direta de recursos, o que
reduziria o impacto fiscal - e, portanto, inflacionario - da operagdo. Porém, os créditos
vendidos subestimavam o atual montante existente, uma vez que havia incertezas quanto a real
capacidade de recompra dos créditos, de acordo com o cronograma estabelecido pelas
autoridades. (BARANDIARAN ¢ HERNANDEZ, 1999, p.48)

O governo tentou reverter a incerteza quanto a real capacidade de recompra dos
créditos oferecendo (i) mais prazo para a venda dos créditos problematicos, (ii) aumento da
propor¢ao dos créditos que os bancos poderiam vender ao Banco Central, de 1,5 vez seu
patriménio para 2,5 vezes e, mais tarde, para 3,5 vezes o referido patrimonio; (iii)
transferéncia de responsabilidade de recompra dos créditos do Banco Central dos bancos para
seus acionistas originais, de modo que os novos investidores pudessem capitalizar seus
bancos, sem serem obrigados a comprar os créditos em atraso e (iv) pagamento de créditos em
atraso (limitados a 60%) realizado pelo Banco Central, mediante um instrumento de nota
promissoria de quatro anos, incidindo juros de 7% ao ano. Cabe destacar que, sobre este
percentual, os bancos poderiam abater dois pontos ao ano (para 5%), na ocasido de recompra
compulsoria destes créditos, constituindo-se assim uma operacdo de swap em favor das
instituigdes privadas. (SANHUEZA, 2001, p.30; BARANDIARAN ¢ HERNANDEZ, 1999,
p.48).

Com o incentivo de vender todos os empréstimos problematicos ao Banco Central e se
beneficiar de ndo terem de constituir provisdes sobre tais empréstimos, além de receberem
dois pontos percentuais em relagdo as notas promissorias do Banco Central e juros pagos na
obrigacdo de recomprar os créditos problematicos, os bancos apresentaram significativas

melhoras em sua rentabilidade, em crédito a atuagdo do governo.
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3.1.3-Programa de Recapitalizacio dos Bancos

Com excec¢do dos dois bancos sob intervencao (Banco Santiago e Banco de Chile), o
expediente de recapitalizagao ndo foi aventado pelas autoridades, pelo menos no preludio da
crise. Tal expediente se fez necessario em carater complementar & medida que a baixa base de
capital dos bancos impedia a venda de ativos problematicos, conforme o programa
direcionado a compra destes ativos (Programa de Venda de Ativos Problematicos para o
Banco Central). O processo de recapitalizacdo dos bancos foi facilitado com a reforma
tributaria de 1984, cujo principal objetivo foi tributar o consumo, isentando os lucros retidos
das empresas e bonificando com um crédito tributario de 10% dos lucros e dividendos
recebidos para as pessoas fisicas que declarassem os lucros extraidos das empresas.
(CARVALHO, 1997, p.8)

Assim, além de aumentar a base de arrecadagdo, a reforma tributaria ainda contribuiu
para a resolugdo da crise, incentivando o abatimento do elevado endividamento das empresas

por meio da retencao de lucros.

3.1.4-Programa de Taxas de Cambio Preferenciais Para Repagamento de Dividas

O principal objetivo deste programa foi reestruturar as dividas denominadas em
Dolares americanos que aumentaram em decorréncia da desvalorizacao do Peso induzida pelo
governo, em junho de 1982, conforme discutido. O plano oficial era fornecer um amplo
subsidio aos devedores em moeda estrangeira, cobrindo cerca de 35% do servigo da divida dos
agentes nado-financeiros, contraida direta ou indiretamente junto aos bancos, e que estavam
registradas no Banco Central. (BARANDIARAN ¢ HERNDEZ, 1999, p.49) Destaca-se, neste
momento, o claro favorecimento do governo a determinada classe de agentes econdmicos,
aqueles com operagdes em Dolares, em detrimento dos demais, maculados de uma maneira ou
outra pela crise.

O governo optou por transferir os subsidios em dinheiro através do Banco Central e,
mais tarde, os subsidios para os grandes devedores foram realizados mediante emissdo de
titulos do Bacen que poderiam ser negociados no mercado secundario. Com isso, foi possivel

minimizar o impacto monetario inicial da interven¢do e, posteriormente, o tamanho do
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subsidio, o qual tenderia a diminuir de acordo com o volume de operagdes no mercado

secundario.

3.1.5-Programa de Reestruturacdio de Divida

O proposito do Programa de Reestruturagdo de Divida foi alongar o perfil de
endividamento dos agentes econdmicos, grande parte concentrada no curto prazo, em especial
aquele mantido no amago do sistema financeiro. Dado o montante do endividamento privado a
ser renegociado, o governo foi obrigado a atuar cinco vezes, beneficiando ndo apenas os
bancos, mas também as empresas nao-financeiras. A primeira atuagdo foi anunciada em agosto
de 1982, com a intencdo de prover linhas de empréstimos de até 30% do total da divida dos
devedores perante os bancos. Implicou grande subsidio do governo aos devedores, dado que o
custo do capital naquele momento estava muito elevado. Na segunda acdo, implementada em
outubro de 1982, o Banco Central emitiu moeda para comprar titulos de longo prazo dos
bancos e estes, por sua vez, utilizaram os recursos para reestruturar suas dividas. A principal
diferenca entre a primeira e a segunda acao ¢ que esta ultima foi direcionada apenas para as
dividas denominadas em Pesos.

Porém, essas duas a¢des nao se mostraram suficientes para aliviar as pressdes sobre o
governo. Em abril de 1983, o governo atuou novamente, desta vez com vistas a aliviar as
empresas menores, cuja reestruturacao esteve limitada a 30% da divida total tomada junto aos
bancos, até um teto de US$ 104 mil. Em junho de 1984, uma nova interven¢do ocorreu, em
favor das médias empresas, com a renegociagdo de até US$ 1,206 milhdo por entidade. O
governo esteve preocupado com os impactos inflacionarios, principalmente em suas duas
ultimas intervengdes, evidenciado pelo fato de que estas ndo implicarem expansdo na base
monetaria. Desta maneira, os fundos providos pelo Banco Central aos bancos tiveram que ser
investidos em titulos do Banco Central, conforme acordado com o Fundo Monetario
Internacional, ndo obstante se traduzindo em déficit quase-fiscal da autarquia, o que sera
objeto de discussao mais adiante. Em margo de 1986, o governo atuou pela tltima vez, em
continuidade aos programas de alivio de financiamento habitacional adotados a partir de 1983,

cujo teto foi estipulado em US$ 127 mil. A principal diferenca com relagdo aos programas
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anteriores de reestruturacio de financiamentos habitacionais®, foi que os devedores puderam
escolher o tipo de indexador sobre o empréstimo do Banco Central, de modo a refletir suas

reais possibilidades de pagamento, as expensas do Banco Central.

3.2 Estimativas do Custo de Intervencgdio

Antes de expor as estimativas de custo, € necessario delimitar uma distingdo existente
entre as transferéncias fiscais, as quais explicam uma redistribui¢do de recursos e as perdas
econOmicas, expressas pela diferenga entre o crescimento potencial do PIB, na auséncia de
uma crise, € o PIB observado. A estimativa deste ultimo foge ao escopo deste trabalho, por
envolver dificuldades metodoldgicas no célculo do PIB potencial®.

A estimativa do custo fiscal da intervengdo estatal entre o periodo de 1982-89 leva em
conta tanto os programas de apoio direto quanto as perdas originadas da assung¢do das dividas

externas privadas. Porém, existem diversas estimativas, mas que tendem a apontar para as

mesmas ordens de grandeza.

Tabela 5- Custo Estimado dos Programas Por Autor e Programa/A¢do

Barandiaran e Eyzaguirre e
Hernadez (1999) | S8nNueza (2001) ] 4 a5aga (1991)
Programa/Agéo % do PIB % do PIB US$ Bi
Cambio Preferencial 14,70% n/d 3,3
Reestruturacao das Dividas 2,70% n/d 0,4
Venda Ativos N&o Performaticos ao BC 5,70% 6,70% 0,6
Recapitalizacado 2,40% n/d n/d
Intervengdo em bancos problematicos 11% 10,60% 1,9
Outros (Seguro de cambio) n/d n/d 1,6
Perdas em moeda estrangeira 6,10% n/d 1,2
Total 42,60% 17,30% 9,1

Segundo as estimativas de Barandiaran e Hernandez (1999, p.54) expostas na Tabela 5,
o custo acumulado da intervengdo estatal representou 42,6% do PIB, somados os gastos de

cada ano e divididos pelo PIB do ano em questdo. Esse montante foi absorvido, em sua

620 primeiro programa de reestruturagio dos financiamentos habitacionais ocorreu em junho de 1983, e o
segundo em junho de 1984, limitado a um teto de US$ 127 mil. Dois outros programas de menores dimensdes
foram implementados. Para mais detalhes, consultar Barandiaran e Hernandez, 1999, p.27.

% Uma estimativa da perda econdmica pode ser encontrada em Ffrench-Davis, Ricardo. Entre El Neoliberalismo
y el Crecimiento com Equidad. 2002, p.34.
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maioria, pelo Banco Central Chileno na forma de emissao de titulos, adquiridos pelas AFPs.
Vale destacar a magnitude dos recursos publicos remetidos diretamente para agentes privados,
sem nenhuma contrapartida. Os custos assumidos pelo Banco Central do Chile da compra das
dividas externas dos bancos, ap6s a liquidacao destes, representaram cerca de 6,1% do PIB, ou
USS$ 1,2 bilhdo, remetidos para credores no exterior. A reabilitagdo e privatizagdo dos bancos
sob intervengio consumiram outros 2,4%. (BARANDIARAN e HERNANDEZ, 1999, p.49)

Uma outra estimativa do custo quase-fiscal das operagdes do governo, calculada por
Eyzaguirre e Larrafiaga (1991, p.20), ¢ feita a partir da adogdo de dois procedimentos, o
primeiro baseado no valor presente das perdas incorridas pelo Banco Central e o segundo
considerando a estimativa do déficit de caixa da instituicdo, ambas levando a um custo
aproximado total de US$ 9 bilhdes. A estimativa de Sanhueza (2001, p.30) se concentra
basicamente nos Programas de Venda de Ativos Problematicos e Intervengdo em Bancos
Problematicos, com custos totais equivalentes a 17,3% do PIB.

Uma estimativa alternativa ¢ feita por Meller (1990). Para o autor, o montante de
recursos proporcionados pelo Banco Central equivaleram a US$ 6 bilhoes entre 1983-1989, ou
30% do PIB de cada ano. O autor destaca que os subsidios quase-fiscais do Banco Central
foram superiores aos tradicionais déficits publicos (setor publico ndo-financeiro) para o
mesmo periodo.

Interessante notar que apenas durante a permanéncia de Rolf Liiders no Ministério da
Fazenda por um periodo de quase seis meses (30 de agosto de 1982 até 14 de fevereiro de
1983), a estimativa oficial do custo da intervencdo ja atingia a cifra de US$ 4 bilhdes,
evidenciando bastante transparéncia em sua atuacdo. Deste total, US$ 1 bilhdo ja haviam sido
absorvidos em parte pelo governo, US$ 400 milhdes seriam suportados pelos depositantes (ja
considerando as garantias oficiais sobre os depositos de menor valor nas instituigdes
financeiras problematicas), US$ 600 milhdes pelos acionistas e os US$ 1 bilhdo restantes
novamente pelo governo, implicando relativa distribui¢do social de custos. (GONZALEZ,
2005, p.58)

Apesar dos diferentes métodos de estimar as perdas, os diversos célculos evidenciam a
mesma dimensdo de transferéncias imposta a sociedade. Estas transferéncias induziram uma
redistribui¢do de renda, quica regressiva, principalmente entre os residentes, com exce¢ao das

perdas com moeda estrangeira, as quais foram remetidas ao exterior.
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3.3 A Retorica e o Pragmatismo

Sobre a experiéncia neoliberal, havia consenso entre os observadores da época sobre o

éxito da politica adotada pelo governo no combate a inflacao:

“The great triumph of the policy has been to reduce inflation that set a continental high
of 813 percent in the middle of 1973 down to 33 percent in 1980 and 12 percent in
1981.” (HOGE, 1982)

Porém, recordam que, apesar do sucesso no combate a inflacdo, ocorreu, em
simultaneo, uma crescente divida externa que correspondeu a cerca de 45% do PIB. Esta
divida foi induzida também por um forte déficit comercial, uma vez que o cambio real se
encontrava sobrevalorizado, e pela liquidez provida pelo Banco Central, financiada, sobretudo,
por recursos externos.

Com isso, parecia bastante claro para os observadores internacionais que a causa
fundamental da crise chilena estava associada a competicdo desfavoravel que as empresas
chilenas enfrentaram com os bens vindos do exterior, implicando elevado endividamento em
moeda forte, principalmente, pelas instituigdes financeiras, que repassavam O0S recursos
externos via operagdes de crédito. Posto de outro angulo, argumentava-se que a manutencao
do peso em 39 Pesos por Dolar, mesmo em um ambiente de inflagdo interna trés vezes acima
da verificada nos EUA, levou a uma macica entrada de produtos importados, colapsando as
empresas domésticas, ndo mais protegidas por barreiras tarifarias. Deflagrada a crise, a oferta
monetaria caiu dramaticamente e as taxas de juros atingiram patamares proximos a 35% em
termos reais. O desemprego acima de 30% destruiu o mercado doméstico, levando a economia
a uma recessao.

Neste clima, grandes grupos econdmicos se viram incapazes de repagar seu elevado
endividamento externo e a idéia do governo do déficit em transacdes correntes “bom”, isto €,

. . 64 . .
aquele gerado por agentes privado, se mostrava rotundamente equivocada’™. Subjacente a isso

% Havia ainda a idéia do Déficit em Transagdes Correntes “mal”, isto ¢, aquele gerado por endividamento externo
do governo ou de empresas publicas, energeticamente combatido pela equipe de economistas de Chicago no
governo Pinochet.

74



estava a estratégia de financiamento do Balango de Pagamentos por poupanga externa, com o
objetivo de induzir de maneira acelerada o crescimento da economia.

Havia duas correntes distintas de debate na época: a primeira defendia que as empresas
endividadas se desfizessem de suas dividas vendendo patrimonio. A segunda, por diagnosticar
um desequilibrio nos pregos relativos®, apregoava a quebra na fixidez no cdmbio. Esta ultima
a opgao imposta ao governo. Os observadores da época consentiram com a medida, criticando
apenas a morosidade do governo em efetiva-la. (KINZER, 1983) Porém, o expediente da
desvalorizagdo afetou apenas o cambio nominal e ndo foi suficiente para baixar as taxas de
juros reais, as quais prosseguiram em patamares elevados. Nos primeiros meses apos a
desvalorizagdo, o cdmbio passou de 39 Pesos por Dolar para patamares proximos a 66 Pesos
por Dolar, significando uma desvalorizagdo nominal de quase 70%, “corrigindo” boa parte da
sobrevalorizagdo real que o cAmbio vinha acumulando até a desvalorizagio.®

Internamente, o discurso sobre as causas da crise era dicotdmico: de um lado, os
economistas do governo, que viam na recessdo mundial as origens da crise, cujos reflexos na
liquidez fizeram com que os grupos econdmicos financiados no exterior passassem a uma
condic¢do de insolvéncia. De outro lado, o empresariado chileno, que culpava indiretamente o
governo pelos graves erros de administragao, sobretudo, a decisdo de abandonar o cambio fixo
em 1982. Para estes, o governo deveria garantir a manutencdo da paridade, ignorando os
custos de tal expediente. Porém, vale ressaltar que as criticas publicas ao modelo econdmico
adotado por Pinochet eram bastante timidas e pontuais, por motivos bastante 6bvios.

Outras leituras da crise foram feitas a época. Uma delas foi que o colapso de muitos
grupos econdmicos tinha como origem o carater insustentavel dos elevados empréstimos dos
bancos a seus controladores, abandonando as praticas de analise de risco utilizada para
conceder empréstimos, cujos colaterais (garantias) ja se encontravam comprometidos. Além
disso, destacam a agressividade do empresariado em aumentar sua participacdo no mercado
internacional, afetando de maneira deletéria os controles contabeis e a solvéncia de seus

empreendimentos.

5 A cotagio da UF (Unidade de Fomento), atingiu 31,9/US$, nivel considerado muito elevado pelos padrdes
historicos. Vide evolugdo no anexo 3.

5 Configurando-se o que Dornbusch definiu por overshooting em 1976. Para mais detalhes, consultar:
Dornbusch, Rudiger, Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal of Political Economy, Vol. 84, 1976.
pp- 1161-76.
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Ao argumentarem que a liberacdo do cambio ndo ocorreu no momento certo, os
observadores internacionais ndo consideravam os temores da equipe econdmica de Pinochet
sobre os efeitos que a liberacdo poderia acarretar na economia. As autoridades chilenas
temiam publicamente que o expediente da desvalorizacdo no Peso levaria a uma situagdo
semelhante a da Argentina, cuja moeda passou a valer apenas 14% do valor original que
possuia no comeco de 1981. Isto, porque, uma desvalorizagdo provavelmente seria repassada a
pregos na forma de inflagdo.

Sobre os fatores que levaram a desvalorizagdo do cambio ocorrida em 1982, existe um
discurso oficial e aquele noticiado na imprensa internacional. Segundo o governo, a
desvalorizagdo se fazia necessaria, apesar dos riscos, levando-se em conta o lento ajuste
automatico que se seguiu ao choque externo de liquidez. O governo justificava a medida como
maneira de arrefecer a demanda interna via reducdo dos salarios nominais que estavam
atrelados ao cambio, promovendo assim um ajuste nos pregos relativos, com menor onus
politico. Todavia, o que se lia na imprensa internacional era de que a desvalorizagdo, assim
como outros expedientes de ajuste, resultaram de pressdes externas, sobretudo do FMI, que
ameacava cortar o crédito stand-by de US$ 555 milhdes, concedido ao pais meses antes. O
FMI alegava que o Chile havia quebrado algumas cldusulas de austeridade estabelecidas nos
termos do contrato do referido empréstimo. Porém, esta se constituia a visdo mais rasa sobre o
assunto. Indo um pouco mais em profundidade, o Chile era visto como um pais para
experimentagdo de medidas econdmicas concebidas nos paises desenvolvidos. O fracasso do
experimento chileno certamente serviria de antecedente negativo para novos “experimentos”
em outros paises na América Latina. Assim, dado o pequeno custo relativo de um resgate em
um pais das dimensdes do Chile, as primeiras medidas de intervencdo do governo foram
concebidas no exterior e contaram com o aval externo, com pouca ingeréncia e complacéncia
local.

Outro ponto que mereceu o destaque da imprensa internacional foi a intervengdo em
oito bancos, ocorrida ao final de 1981, mas noticiada no exterior somente em 1983,
evidenciando as dificuldades que a imprensa enfrentou a época para acompanhar os
acontecimentos do pais sob o regime autoritario. A comunidade financeira norte-americana
recebeu a noticia da intervengdo com surpresa, uma vez que consideravam a situagao

patrimonial, especialmente a carteira das institui¢cdes, relativamente sélida. Ademais,
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destacavam as condigdes favoraveis de financiamento externo das quais gozavam as
institui¢cdes financeiras chilenas.

Sobre a interven¢ao nas oito instituigdes noticiada, lia-se na midia internacional “[....]
Bankers in New York Said they were stunned by the move [....]” (BENNETT, 1983)

O discurso do Ministro das Finangas e da Economia, Rolf Liiders, defendia que estas
intervengoes, associadas ao empréstimo do FMI no valor de US$ 882,5 milhGes, seriam
capazes de restaurar a confian¢a no sistema bancério. Tal argumento considerava apenas o
montante envolvido do empréstimo, evidenciando que as autoridades locais tampouco tinham
conhecimento da real situacdo patrimonial das instituigdes financeiras. Em novo discurso de
Liders, reproduzido pela imprensa internacional, ratifica-se as frageis bases de decisdo do
governo de intervir nas instituicdes, resumidas a um problema de confianca dos agentes no
sistema financeiro: “It has been a vicious circle [...]” e completa: “[....] The lack of
confidence has created uncertainty in business decisions, which aggravates the problem.”
(SCHUMACHER,1983a)

Deste modo, ¢ possivel sugerir que a equipe econdmica acreditava que medidas como a
desvalorizagdao do cambio e a intervengdo pontual em algumas instituicdes financeiras, cujas
dividas respondiam por cerca de 1/4 da divida externa do pais, seriam suficientes para
restaurar a confianga no sistema financeiro. Porém, novas medidas seriam conduzidas pelo
Ministério da Fazenda, ja sob o comando de Carlos Caceres. Importante notar que as medidas
intervencionistas passaram por economistas de Harvard e ndo de Chicago.

As decisdes economicas no governo de Pinochet foram delegadas ao Ministério das
Financas ¢ Economia e ao Banco Central, institui¢des fortemente influenciadas por seus
condutores. Liiders, que havia chefiado o Ministério da Economia em meados de 1982, e
posteriormente, o Ministério da Fazenda, era considerado menos dogmatico que seus
predecessores em perseguir politicas pré-mercado®’. Sua politica foi planejar um pequeno
déficit para 1983 e prover suporte do governo aos bancos e fazer com que as proprias

institui¢coes decidissem se financiariam as dividas ou encerrariam suas atividades.

57 Liiders, um homem de negdcios, doutor em Economia por Harvard, permaneceu na instituigio por seis meses,
entre agosto de 1982 a fevereiro de 1983, acumulando as pastas das Finangas e da Economia.
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As medidas intervencionistas mais profundas e amplas, que ocorreram mediante os
Programas, foram conduzidas pelo novo Ministro da Fazenda, Carlos Céaceres®. Durante sua
gestdo a frente do Ministério, Caceres comandou a transi¢do da orientagdo econOmica até
entdo adotada pela equipe de Chicago para uma mais intervencionista e pragmatica, mediante
anuncio do Programa de Taxa de Cambio Preferencial, do Programa de Reestruturacao de
Divida e do Programa de Venda de Ativos Problematicos ao Banco Central. A prioridade do
governo, tendo Caceres como chefe, Saez como Ministro da Economia e Hernan Felipe
Errdzuriz como presidente do BC, foi salvar os empresarios e fazendeiros de novas faléncias,
além de negociar com o FMI um aumento do déficit fiscal ¢ um ritmo menos acentuado de
depreciagcdo monetaria. (Caceres: Mission....5/01/1984). Pinochet concedeu aos trés autonomia
para prosseguir com suas medidas intervencionistas.

Contudo, o discurso de Caceres em rede nacional, mais tarde capturado pela midia
internacional, revelou sua orientacdo liberal, apesar da condug¢do do amplo e profundo

expediente intervencionista:

“[....]The social economy of the market has demonstrated with facts that, given a

normal international context, it offers the best prospects for the development and

welfare of the Chilean people|....]” (SCHUMACHER, 1983a)

Em janeiro de 1984, ainda no comando do Ministério da Fazenda, Céceres concedeu
uma entrevista ao jornal chileno “El Mercurio” reforcando que as medidas intervencionistas

foram apenas mudangas nos instrumentos de politica econdmica para enfrentar a crise:

“[....)Pregunta: ;Si encuentra tan Bueno el sistema de los Chicago por qué lo cambio?
Cdaceres: Yo no he cambiado los fundamentos de la economia social de mercado.

Pregunta: ;Diria que la politica economica de hoy es la misma que de hace dos aiios?
Caceres: La politica economica en sus fundamentos es exactamente la misma. Si ha

habido cambios de los instrumentos que se aplican.” In Garcia, 1989, p.85.

6% Substituiu Liiders em 14 de fevereiro de 1983, permanecendo no cargo até abril de 1984. Também possuia
passagem por Harvard.
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Assim, as politicas intervencionistas que se sucederam a Liiders foram desdobramentos
da interven¢do inicial nas institui¢des financeiras, constituindo-se um amplo e profundo

expediente de resgate da economia.

3.4 Instrumentos e Impactos Distributivos da Intervengdo

A analise do Balango Patrimonial do Banco Central Chileno de 1981 a 1989 (vide
anexo 2) permite observar o papel desempenhado pela instituigdo na resolugdo da crise,
notadamente como instrumento do Estado para conducao dos programas de intervengao.

A solucdo adotada pelo governo foi no sentido de amortizar as perdas de absor¢do
doméstica associadas a sobrevalorizagdao dos ativos que vinha ocorrendo até meados de 1981,
ao introduzir uma “falsa riqueza”, constituida pelos titulos emitidos pelo Banco Central. Sua
atuagdo proporcionou um fluxo continuo de liquidez que evitou o colapso do sistema
financeiro e produtivo. (MELLER, 1990, p.39)

O Banco Central Chileno desempenhou nao s6 a fun¢dao de “emprestador de ultima
instancia”, como também de socorro a devedores de grande porte, com destaque para aqueles
com exigibilidades em moeda estrangeira. Do ponto de vista técnico, os subsidios
proporcionados pelo BC Chileno foram equivalentes aqueles oferecidos pelo governo
mediante gasto fiscal. No entanto, os subsidios providos pelo Banco Central ndo foram
computados como despesas do setor publico, uma vez que tais subsidios foram convertidos em
titulos de divida publica absorvidos, de maneira compulsoéria e diferida ao longo do tempo,
pelos fundos de pensdo recém privatizados (AFPs). Na Figura 2, encontra-se um esquema
resumido do Resgate a Empresas e Bancos Comerciais, em que se destaca a participagdo de
cada um dos agentes envolvidos, com destaque para o papel desempenhado pelo Banco
Central canalizando recursos para bancos e empresas, de modo que estes fossem,

posteriormente, capazes de aportar recursos nas AFPs:
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Figura 2- Fluxo Resumido do Resgate a Empresas e Bancos Comerciais
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A dindmica de absor¢do de titulos pelos fundos de pensdo privados merece especial
atengdo. A capacidade de colocagdo dos papéis do BC Chileno no mercado advinha do fato da
instituicdo dispor de um considerdvel grau de controle do sistema financeiro, com resultado
dos Programas por ele conduzido. Ademais, havia incentivo adicional para que os
administradores considerassem os papéis do BC Chileno, dada sua maior atratividade relativa,
tanto em termos de taxa quanto em risco. Adicione-se a isso ainda a virtual inexisténcia de
alternativas de investimentos de longo prazo que fossem compativeis com as metas atuariais
destes fundos de pensdo. Assim, o fator negativo que permeava a obrigatoriedade de absorver
os titulos publicos era contrabalangado pela compatibilidade atuarial destes titulos, aliada a
atratividade intrinseca destes papéis. Apesar da situacao de descrédito do setor publico perante
os agentes privados, houve a absor¢dao de grande parte dos titulos pelos fundos de pensao,
evitando assim que o manejo da crise se tornasse ainda mais problematico.

Conforme vem sido discutido, o BC Chileno foi o agente operador dos Programas de
resgate do governo. Sua atuagdo como “emprestador de ultima instancia” ¢ observada no

montante de crédito destinado aos bancos comercias, registrado em seu balango patrimonial.
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Em 1981, esses créditos montavam a ChP 11,7 milhdes, atingindo ChP 1,59 bilhdo em 1987,

equivalente a US$ 6,8 milhdes.

Grdfico 11- Balango do Banco Central Chileno: Conta Ativo-Créditos a Banco Comerciais

(ChP Mil)

1.800 -
1600 1.504 1.595

1.366
1.400 -

1.200 -
1.000 -
800 -
600 - 476
400 -

200 | qp 97
0 1

736

Milhoes Pesos

1.418

695

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

O Créditos a Banco Comerciais

Fonte: Balangos anuais do Banco Central do Chile. Elaboragao do autor.

1988
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O suporte do BC Chileno aos bancos comerciais ndo se limitou ao crédito as

instituicdes financeiras. Neste mesmo intervalo, o BC Chileno passou a adquirir a carteira

vencida ha mais de 90 dias das instituigdes, com compromisso de recompra por parte das

institui¢des, objetivando normalizar o fluxo de recursos para o sistema financeiro. Ao final de

1983, os recursos alocados neste expediente somavam ChP 117,7 milhdes, permanecendo

neste patamar nos periodos subseqiientes. (BANCO CENTRAL DO CHILE)

O resgate de empresas endividadas em moeda estrangeira implicou a absor¢ao da
desvalorizagdo cambial por parte do BC Chileno que foram classificadas como “perdas com
cambio”, registradas na conta de resultados de seu balango patrimonial. Conforme Gréafico 12,
se em 1981 as perdas foram inexpressivas, montando a ChP 2,1 milhdes, no ano seguinte

atingiram cerca de ChP 40 milhdes, passando a elevados ChP 676 milhdes ao final de 1985,

época em que ja estavam vigorando todos os Programas de resgate (vide quadro 3).
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Grdafico 12- Balango do Banco Central Chileno: Conta Resultado Operacional, Despesas
Operacionais. Perdas com Cambio (ChP Mil)
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Fonte: Balangos anuais do Banco Central do Chile. Elabora¢do do autor.

Ao contrario dos empréstimos e aquisicao de carteira que se constituiram como ativos
do BC Chileno, essas perdas cambiais foram contabilizadas como despesas operacionais da
autarquia e contribuiram para a forma¢ao de um déficit em caixa do Banco Central Chileno. O
déficit em caixa foi coberto por transferéncias fiscais do governo. Mais especificamente,
coube ao Tesouro direcionar recursos fiscais para recapitalizar o Banco Central na forma de
Bonos de Tesoureria, os quais foram sendo amortizados ao longo do tempo, sendo convertidos
em reservas da autarquia. Curioso observar que grande parte dos bonos foi convertida em
Dolares; com a recuperacao da economia e a apreciagdo do Peso frente ao Dolar, no final da
década de 1980, o Banco Central passaria a incorrer em corre¢ao de seus ativos dolarizados, o
que traduziria em perdas de cadmbio, corroendo, no limite, seu patrimonio. Assim, ndo obstante
contando com autonomia com relagio ao poder executivo®, o BC Chileno perdeu algum grau
de autonomia efetiva para conduzir o manejo da politica econdmica, ao depender das agdes do

governo para financiar seu déficit de caixa.

% 0 BC Chile torna-se “independente” do governo em 28 de junho de 1975, mediante a 4° lei organica do Banco
Central, Decreto Lei N°1.078: “El Banco Central pasa a ser una institucion autonoma de derecho publico, que
solo puede realizar las operaciones para las cuales esta expresamente facultado, pero que no integra la
administracion del Estado, rigiéndose tanto el Banco como su personal, en lo no previsto en su ley organica, por
las normas del sector  privado” (Banco Central do Chile. Disponivel em
http://www.bcentral.cl/esp/fuyorg/funciones/02.htm, acesso em: 10/12/2005) POREM, mais adiante no
documento se descobre que é facultado ao BCC financiar o Tesouro. A autonomia efetiva somente ocorreria 14
anos depois, em dezembro de 1989. (Meller, 1996)
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A formacdo de déficit quase-fiscal pela atuagdo do Banco Central gerou temores
quanto a possiveis impactos no crescimento da economia. A situacdo era a seguinte: A
introdugdo de titulos do Banco Central, como maneira de compensar os agentes pelas perdas
advindas da sobrevalorizagdo dos ativos, poderia ter seu efeito benéfico parcialmente
compensado por uma nova onda de valorizagdo de ativos. Se a sociedade ndo percebesse esta
divida em forma de titulos como equivalente a tributos no futuro (se ndo se cumprisse a
Equivaléncia Ricardiana), a sociedade seguiria sobrevalorizando sua riqueza, mesmo que em
menor quantia, no montante em que a divida privada se fizesse perceber como riqueza liquida.
Desta maneira, a poupanga privada poderia ser inferior a que se registraria sem divida publica
ou, o que seria igual, a despoupanga do governo no conceito quase-fiscal ndo seria totalmente
compensada com maior poupanca privada. A possivel implicacdo desta dindmica ¢ que a
poupanca € o crescimento, mantido tudo o mais constante, seriam maculados pelo déficit
quase fiscal, o que efetivamente acabou nio ocorrendo. (EYZAGUIRRE e LARRANAGA,
1991).

Os dados de crescimento do produto no periodo de 1985 e a formagdo de poupanga
evidenciam que, apesar da atuacdo do BC Chileno, houve forte recuperagdo do produto e da
poupanca no periodo apds 1985. O produto cresceu a uma taxa média superior a 6% entre
1984 e 1994 e a poupanga nacional passou de cerca de 5% do PIB a precos correntes em 1983,
para patamares acima de 20% a partir de 1987. A taxa de poupanca do setor publico transitou,
no mesmo intervalo, de cerca de 5% do PIB a precos correntes para patamares acima de 25%.
(BRAUN et ali, 2000, p.23 e BENNETT et ali, 2000, p.132)

Os Programas de intervengdo do governo ainda implicaram a transferéncia da divida
externa do setor privado para o setor publico, conforme Grafico 13. A partir de 1980, o
montante da divida externa correspondente ao setor privado superou o do setor publico, o qual
vinha seguindo trajetdria relativamente estdvel. Com os Programas, observou-se crescente
aumento no montante da divida externa referente ao setor publico, atingindo patamares acima
dos ChP 10 bilhdes, em moeda de 1995, bem superiores a do setor privado, justamente em sua

substituicao.
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Grafico 13- Evolugdo da Divida Externa Privada e Publica: Chile, 1980 - 1991
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Fonte: Braun e Braun, 2000, p. 186 ¢ 187. Elabora¢o do autor.

Dado o crescente endividamento externo, o governo chileno elaborou, em 1985, um
programa para converter sua elevada divida externa em ativos domésticos. O programa era
composto por dois elementos principais, o primeiro deles consistia em um dispositivo de swap
de divida-patrimonio, operado sob o Capitulo XIX do Compéndio de Regras para Troca
Internacional, e o segundo, a transferéncia da divida de médio e longo prazo de propriedade
dos residentes chilenos para bancos estrangeiros.

Os swaps divida-patrimonio fizeram com que os pagamentos de juros fossem
substituidos por remessas de lucros, e o pagamento do principal por reservas de depreciagao e
desinvestimentos potenciais. Assim, parte dos desequilibrios externos se moveu de “Contas de
Divida” para contas de “Investimentos Diretos Estrangeiros” do Balango de Pagamentos do
Chile.

O segundo instrumento permitia o uso das notas representando empréstimos diretos ou
a venda, com um desagio, no mercado secundario internacional. Assim, o investidor poderia
trocar o papel de divida pelo capital patrimonial do devedor ou outros titulos em moeda
chilena. Esses titulos poderiam ser negociados no mercado secundario e entdo serem utilizados
tanto para investimentos patrimoniais como para a aquisi¢ao de ativos produtivos no pais.

Esquematicamente, o mecanismo de conversdo pode ser assim descrito: uma nota

chilena com valor de face 100 era vendida com um desconto no mercado secundario por 70,
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portanto com um desagio de 30%. O comprador da divida chilena levava entdo a nota
denominada em Ddlares ao Chile. Ao utilizar o capitulo XIX do Compéndio de Regras para
Troca Internacional, a nota era re-denominada em Pesos Chilenos e vendida no mercado
monetario chileno por 100 unidades, denominada em Pesos. Através deste processo, o que era
uma divida externa denominada em Dolares se transforma em uma divida interna denominada
em moeda local (Pesos). Desta maneira, ndo havia emissao de novos Pesos pelo Banco
Central, sendo assim vantajosa para o governo, apesar de desestimular os investimentos
diretos estrangeiros. (FFRENCH-DAVIS, 2002, p.159) Para os investidores, a operagao
também era bastante atraente, na medida em que trocam 70 em investimentos em Dolares por
100 em Pesos. Os 100 equivalentes em Peso puderam ser usados para adquirir empresas no

Chile. (HANK, 1986)
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CONCLUSAO

A dissertagdo procurou evidenciar que a amplitude e a complexidade da intervencao do
estado chileno no equacionamento da grave crise de 1981-83 contraria a versao difundida de
um estado nao intervencionista e liberal. Mais ainda, a intervengdo mostrava-se contraditéria
conforme enunciado dos proprios economistas que assumiram o comando da economia
durante o regime de Pinochet, dada a destinagdo de recursos publicos para determinados
agentes privados.

Como se logrou demonstrar ao longo deste trabalho, as mudancas estruturais pelas
quais passou o pais tornaram a economia chilena mais vulnerdvel frente a reveses
internacionais, a0 mesmo tempo em que proveram substrato para o extenso e profundo
expediente de intervencao por parte de um Estado autoproclamado minimo, que procurou se
abster de interferir nas relagdes produtivas e de mercado. Diante a crise internacional que se
fez ressoar de maneira amplificada na economia chilena em meados de 1981, a equipe
responsavel pela condugdo dos assuntos econdmicos, reunindo economistas conhecidos como
Chicago Boys, se viu forcada a impetrar medidas que descaracterizaram a natureza nao
interventora do governo de Pinochet, instalando-se assim uma aparente contradi¢do. Porém,
conforme se tentou demonstrar ao longo do trabalho, se tal expediente intervencionista nao
tivesse ocorrido, as conseqiiéncias econdmicas seriam consideravelmente mais graves, o que
certamente comprometeria também o proprio regime de Pinochet.

Conforme discutido no capitulo 1, as bases econdmicas do governo de Pinochet
estavam no documento conhecido por “El Ladrillo”, formulado por economistas com
formagdo em centros norte-americanos, em sua maioria na Universidade de Chicago. Tal
documento prescrevia as principais agdes para institucionalizar o novo modelo economico, de
maneira a consolidar as bases capitalistas no Chile, como especial énfase no processo de
privatizacdao, nas reformas tributaria e da previdéncia, fornecendo, no processo, as pré-
condi¢des ao Estado de intervir. Discutiu-se ainda que a reforma comercial conduzida nos
primeiros anos do governo de Pinochet teve papel relevante na integragdo da economia chilena
aos mercados externos, ao mesmo tempo em que tornou o pais vulnerdvel aos reveses

internacionais.
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Na analise desenvolvida no capitulo 2, houve tentativa de enumerar os condicionantes
para a crise bancaria do Chile, destacando que assim como em outros paises emergentes, o
Chile possuia uma tendéncia mais forte de depender de financiamento no exterior,
especialmente sob regime de cambio fixo, dada a necessidade de importagdes para atender sua
estrutura econdmica dependente. Neste capitulo, logrou-se posicionar a reforma do setor
financeiro como fator central no processo de deterioracdo da economia chilena frente a
elevacdo das taxas de juros norte-americanas em 1982. Importante notar que a ampla
disponibilidade de recursos externos foi intermediada pelo sistema financeiro, implicando um
boom no crédito, sem contrapartida em ganhos de produtividade. Com isso, observou-se
elevado endividamento dos agentes econdmicos em moeda estrangeira, associado a uma
conjuntura internacional bastante favoravel em termos de liquidez.

O debate chileno da época sobre as causas da crise, analisado no capitulo 3, estava
polarizado em dois grupos: o primeiro, composto principalmente de economistas, que
acreditava nas repercussdes internas da recessao mundial; e o segundo, representado por
alguns empresarios chilenos, destacava a mé administracdo econdmica do governo de
Pinochet, como causa principal da crise. O diagnostico oficial da época apontava os choques
externos € a sobre-exposi¢cao em moeda estrangeira por parte dos grupos econdémicos, em um
ambiente anterior de euforia, como as principais causas da crise. Sustentou-se neste capitulo, a
hipétese de que os Programas de resgate do governo implicitamente contaram com o aval
externo, personificado pelo FMI, argumentando-se que, por se tratar de um experimento
econdmico’’, o caso chileno constituir-se-ia como possivel modelo a ser aplicado a outros
paises. O eventual fracasso deste experimento acabaria por criar um precedente negativo,
dificultando sua possivel replicagdo em outros casos nacionais.

No decorrer desta dissertagdo, enfatizou-se que existem fortes evidéncias empiricas de
que a crise bancaria no Chile foi amplificada pela desvalorizacdo do Peso em 1982, que tornou
as dividas perante o sistema virtualmente impagéveis, apos um exagerado crescimento nas
concessoes de empréstimos por parte dos bancos aos agentes econdmicos. Resta pouca davida
também de que as reformas pelas quais atravessou o pais até 1982, sobretudo a fiscal,

trouxeram capacidade ao Estado de responder de maneira ampla e profunda ao episodio,

70 Tal como retratado pela imprensa internacional “[....] The Chilean experiment with free-market economics is
stumbling and coming under pressure from unexpected quarters - comnservative businessmen and far-right
ideologues [....]”(SCHUMACHER, 1981)
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mediante conducao de Programas de resgate dos bancos e agentes endividados em moeda
estrangeira. Entretanto, ressaltou-se também que a reforma no sistema financeiro,
liberalizando-o sem, no entanto, refor¢ar ou mesmo readequar os processos de supervisao, foi
importante na determina¢do da magnitude da crise. Com isso, reforgou-se a hipotese de que as
instituigdes possuiam problemas prévios na conducdo de suas atividades, o que levou ao
referido processo de deterioracdo na economia, apos o choque externo deflagrado pela
elevacdo nos juros internacionais. Enfatizou-se, ainda, que as decisdes de politica monetaria
em paises como os Estados Unidos ndo eram devidamente comunicadas aos diversos
mercados, o que dificultava uma avaliagdo precisa da situacao internacional.

Apesar dos diversos assuntos abordados ao longo desta dissertagdo, obviamente
restaram pontos que ndo foram discutidos de maneira sistematica, ou por serem alheios de
alguma maneira ao objeto a que se propds este trabalho ou mesmo por insuficiéncia de
pesquisa, dentre os quais podemos destacar os seguintes: (i) a importancia da fixagdo dos
salarios na determinac¢do das politicas antiinflacionarias; (ii) a formalizacdo do modelo de
ajuste automatico do Balango de Pagamentos; (iii) a avaliagdo contabil do Banco Central
Chileno, identificando e correlacionando as contas que se relacionaram diretamente com o
processo de intervencao e (iv) a ocorréncia ou nao de atraso no timing da intervengao, dada a
existéncia de argumentos afirmando que o atraso ocorreu de fato, justificadas por elementos
ideologicos do regime de Pinochet. Além disso, mesmo sendo um ponto cerne desta
dissertacdo, seria necessario também um maior aprofundamento da discussdo do Estado
Chileno para o completo entendimento de seu papel diante da crise. Tal lacuna se deve,
mormente, a falta de instrumental analitico pertinente ao assunto.

Os dados e as questdes levantadas ao longo desta dissertagdo sugerem que o regime de
Pinochet era uma composi¢cao complexa de forgas politicas e ideoldgicas diversas, o que se
expressou na resposta intervencionista diante da crise - estado liberal, mas ditatorial, voltado
para impor a liberalizacdo, mas decidindo intervir ampla e profundamente quando julgou

necessario fazé-lo.
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Anexos

Anexo 1- Lei 18.080, transcricdo de artigos selecionados.

“Ley 18.080 de 16/12/1981. Establece normas sobre seguros de depositos y captaciones.
Proyecto de Ley:

Articulo 1° Establécele un sistema de seguro, complementario del contemplado en el decreto
ley de 1977, destinado a garantizar la devolucion de sus fondos a los titulares de depositos o
capitaciones efectuados en cualquiera entidad financiera controlada por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras en las condiciones senialadas en esta ley.

Articulo 7° El seguro complementario cubrird hasta ciento cincuenta Unidades Tributarias
mensuales, adicionales a las cien garantizadas por el articulo 2° del decreto ley 1.683 de
1977. Sin embargo, dicho seguro cubrira solo el 75% de las obligaciones
complementariamente aseguradas al momento que aquél se haga exigible. Para los efectos
del monto a cubrir, se incluiran los reajustes devengados hasta esa fecha.

Articulo 10° Una vez pagado el seguro complementario, el Fondo se subrogard por el solo
ministerio de la ley en los derechos del depositante o inversionista asegurado, en la parte que
haya concurrido a dicho pago, y procedera a ejercitar en contra de la respectiva entidad

)

financiera las acciones judiciales que correspondan.’
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Anexo 2- Balanco Banco Central de Chile: 1981-1989

Balango do Banco Central do Chile (Mil ChP)

ChP/US$ Final de periodo 39,0
dez-81

ATIVOS (A+B+C) 349.363
(A) Ativos no Exterior 184.674
Ativos de Reserva 161.121
Ouro e Divisas 132.965
Direitos especiais de caixa 744
Quota de Subscriggo FMI 2.851
Bonus, Certificados de Depdsitos e Outros 14.267
Acordos de Créditos Reciprocos 10.049
Outros Valores 245
Outros Ativos Sobre o Exterior 23.553
Cota Subscrigao FMI 11.895
Aportes a outros organismos internacionais 6.745
Juros a Receber 3.998
Outros valores 915
(B) Ativos Internos 161.089
Créditos ao fisco 50.473
Créditos a empresas estatais 14.351
Creditos ao Banco do Estado 26.340
Creéditos a banco comerciais (nota 1) 11.797
Creditos a outras instituicées 55.337
Outros Ativos Internos 2.791
(C) Outras Contas do Ativo (nota 2) 3.600
Transferéncias fiscais e crédito a IFs 0
PASSIVOS (A+B+C+D+E) 349.369
(A) Passivos no exterior 61.881
De reserva 25.786
Creditos FMI 1.893
Acordos de créditos reciprocos 12.057
Depositos FMI 11.836
Outros passivos no exterior 30.568
Empréstimos e outras obrigagdes 22.490
Contas com outros organismos internacionais 8.078
Juros a pagar 0
Deveres de DEG 5.524

(B) Passivos Internos 148.944
Emisséo 83.679
Notas e moedas fracionarias em circulagao 60.828
Depositos em Instituicdes Financeiras (M/N) 22.851
Depésitos e obrigagoes 34.655
Depésitos e obrigagées no Fisco 17.078
Outros depdsitos e obrigagdes 17.577
Documentos emitidos pelo Banco Central (nota 3) 30.179

Outros Passivos Internos 429
(C) Outras Contas do Passivo (nota 4) 4.7110
(D) Capital e reservas 114.813
Capital 50

Fundo de Flutuagéo 109.723
Fundo de eventualidades 5.040
(E) Exced do icio (J, Itado op: ) 19.021

50,9
dez-82
640.421

236.665
220.275
163.525
1.435
26.459
10.267
17.758
831

16.390
0
13.555
1.689
1.146

291.302
42.191
16.795
10.658
96.527

119.270

5.861

112.454

0

640.422
121.163

30.647
461
9.461
20.725
80.603
61.560
19.043
0

9.911
222.231

62.464
55.598
6.866
125.756
20.636
105.120
31.257
2.751
109.046
181.255
50
148.608
32.597
6.727

87,5
dez-83
1.456.779

304.394
282.790
215.331
473
40.358
9.096
14.021
3.511

21.604
0
16.122
4.241
1.241

789.651
49.338
20.757
72.452

476.124

157.040
13.940

362.734

0

1.456.784
351.142

105.788
53.047
12.324
40.417

234.180

208.151
26.029

0
11.170
583.038

72.469
65.793
6.676
159.801
20.142
139.659
340.635
10.130
303.513
218.350
50
173.106
45.194
iz

127,8

dez-84
2.426.118

474193
445218
301.601
1471
55.281
57.487
26.563
2.815
28.975
0
23.532
3.910
1.533

1.269.192
159.120
29.793
104.314
736.402
207.601
31.962
682.733

0

2.426.122
717.784

182.470
99.770
27.419
55.281

520.011

474.278
30.618
15.115
15.301

1.005.093

88.235
79.006
9.229
378.563
26.654
351.909
524.523
13.769
544.812
157.519
50
124.650
32.819
914

180,2

dez-85
4.305.161

700.640
657.002
339.453
54
86.995
195.258
35.027
215

43.638
0
33.194
7.800
2.644

2.156.771
208.049
60.051
222.146
1.365.947
261.058
39.520
1.447.750
0

4.305.166
1.224.847

320.597
195.635
37.967
86.995
880.168
793.858
50.471
35.839
24.078
2.127.313

110.791
99.989
10.802

881.921
79.564

802.357

1.100.316
34.283
750.832
199.278
50

157.639
41.589

2.896

201,5

dez-86
5.107.749

817.167
771.557
267.579
187
108.284
340.577
54.843
87
45.610
0
37.118
4.317
4.175

2.469.356
250.931
135.519
235.561

1.504.388
278.227

64.730

1.821.226

0

5.107.757
1.429.069

413.290
267.515
37.491
108.284
985.805
891.758
58.517
35.530
29.971
2.588.482

145.914
130.384
15.530
934.572
120.505
814.067
1.434.989
73.005
856.452
233.398
50
184.594
48.754
356

234,1 249,7 282,9
dez-87 dez-88 dez-89
5.878.808 6.378.956 6.358.699
1.038.802 1.263.176 1.577.469
983.817 1.203.684 1.493.622
411.031 508.656 562.974
9.354 11.059 6.879
144.650 147.994 163.451
342.685 439.015 623.594
75.995 96.865 136.227
102 95 497
54.985 59.492 83.847

0 0 0

43.123 46.006 52.122
6.331 8.349 17.068
5.531 5.137 14.657
2.672.850 2.371.634 4.169.386
297.424 142.224 76.398
162.556 153.970 166.232
194.685 183.616 178.722
1.595.256 1.418.030 694.833
320.567 346.282 123.640
102.362 127.512 0
2.167.156 2.744.146 611.844
0 0 2.929.561
5.878.813 6.378.964 6.358.699
1.850.072 1.741.775 1.616.694
546.375 566.963 659.615
339.856 330.088 358.612
61.508 88.893 137.552
145.011 147.982 163.451
1.264.038 1.133.834 911.838
1.149.453 979.271 735.594
67.879 71.786 84.887
46.706 82.777 91.357
39.657 40.975 45.241
2.831.581 3.005.943 3.544.633
171.385 245.888 280.554
161.486 216.649 264.829
9.899 29.239 15.725
912.059 986.970 1.016.566
188.954 212119 236.325
723.105 774.851 780.241
1.655.616 1.726.189 2.247.513
92.519 46.892 0
909.696 1.293.643 770.7112
286.852 337.342 408.528
50 45.050 408.528
226.823 251.525 0
59.979 40.767 0
612 261 18.133
(continua)
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(continuagao)

dez-81 dez-82 dez-83 dez-84 dez-85 dez-86 dez-87 dez-88 dez-89
ChP/US$ médio 39 51 79 98 161 193 219 245 246
RESULTADOS OPERACIONAIS
(A) Receitas Operacionais 33.153 80.999 82.962 161.540 613.487 739.541  1.069.850 676.337 1.045.925
Juros registrados e recebidos 31.711 45.902 66.347 112.106 137.835 145.229 168.007 182.507 387.190
Reajustes registrados e recebidos 0 0 0 0 339.719 470.370 T47.624 401.524 479.154
Ganhos por diferengas de pregos 0 0 0 0 975 20.540 36.129 53.203 43.563
Ganhos de cambio 766 34.033 16.289 49.081 133.518 93.341 106.467 36.581 131.666
Outras receitas operacionais 676 1.064 326 353 1.440 10.061 11.623 2.522 4.352
(B) Despesas Operacionais 11.581 69.314 128.325 249.546 1.070.512 769.668  1.034.268 685.917 865.643
Juros pagos e recebidos 8.915 28.732 73.155 165.172 260.720 304.741 326.343 339.721 388.952
Reajustes pagos e recebidos 0 0 0 0 123.705 134.840 248.518 174.902 387.307
Comissdes pagas e recebidas 0 0 0 0 1.883 2.180 2.008 7.208 5.217
Perdas por flutuagéo de pregos 0 0 0 0 4.885 25.119 5.359 910 7.362
Perdas de Cambio 2113 39.938 52.638 81.478 675.531 276.211 445.957 155.206 68.516
Outras despesas operacionais 553 644 2.532 2.896 3.788 26.577 6.083 7.970 8.290
Margem Bruta 0 0 0 0 0 -30.218 35.580 9.581 180.282
(C) Gastos de apoio operacional 2.601 5.021 53.959 28.672 4.155 4911 6.168 7.396 9.008
Despesas com pessoal 0 0 0 0 1.847 2.491 3.119 4.155 5.378
Despesas administrativas 1.615 1.568 2.133 2720 1171 1.404 1.678 1.855 2.246
Depreciagao, amortizagéo e perdas 986 3.453 51.826 25.952 285 331 546 418 768
Impostos, contribuigdes e aportes 0 0 0 0 852 685 825 968 616
(D) Resultados antes das perdas (A-B-C) 18.971 6.664 -99.322 -116.678 -461.180 -35.038 29.414 -16.976 171.273
(E) Provisdes para ativos de risco 0 0 0 0 43.620 65.884 996 232172 84.468
(F) Margem Liquida (D-E) 18.971 6.664 -99.322 -116.678 -504.800 -100.922 28.418 -249.148 86.806
(G) Resultado Néo Operacional (nota 5) 50 64 100.064 117.593 548.009 134.487 24.252 279.800 586
Receitas ndo operacionais 50 64 100.064 117.593 548.009 134.481 24.256 279.838 579
Despesas ndo operacionais 0 0 0 0 0 -6 4 38 -7
(H) Resultado antes da corregdo monetaria (F+G) 19.021 6.727 Iz 914 43.476 33.549 52.666 30.647 87.378
() Corregao Monetaria 0 0 0 0 40.580 33.193 52.054 30.386 69.246
W) (H-)) 19.021 6.727 4 914 2.896 356 612 261 18.133
Ratios
Casamento moeda (Ativos no exterior/passivos no exterior) 2,98 1,95 0,87 0,66 0,57 0,57 0,56 0,73 0,98
Solvéncia (Ativo/Passivo-Capital e reservas - excedente) 1,62 1,42 1,18 1,07 1,05 1,05 1,05 1,06 1,07
Perdas com cambio/despesas operacionais 0,18 0,58 0,41 0,33 0,63 0,36 0,43 0,23 0,08

Nota 1- Atuagdo como Prestamista de Ultima Instancia
Nota 2-Ativo Fixo, compra de délares com comprimisso de recompra, créditos vencidos hé mais de 90 dias,

Nota 3- Inclui capitulo XIX
Nota 4- Inclui provisdes de crédito
Nota 5- Injegéo de recursos publicos

Fonte: Banco Central de Chile. Elaboragdo do autor.

carteira adquirida de instituigbes financeiras, Pagarés
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Anexo 3- Evolucdo da cotacdo da UF- Jan/1979-Dez/1983

UF (Média Mensal) | ChP/Ddlar Corrente | UF em US$
jan/79 617,8 34,2 18,1
fev/79 627,8 34,7 18,1
mar/79 640,8 35,2 18,2
abr/79 653,1 35,8 18,3
mai/79 670,9 36,3 18,5
jun/79 688,1 36,8 18,7
jul/79 705,4 39,0 18,1
ago/79 7251 39,0 18,6
set/79 752,8 39,0 19,3
out/79 786,5 39,0 20,2
nov/79 814,1 39,0 20,9
dez/79 833,6 39,0 21,4
jan/80 851,5 39,0 21,8
fev/80 869,6 39,0 22,3
mar/80 887,5 39,0 22,8
abr/80 906,0 39,0 23,2
mai/80 931,1 39,0 23,9
jun/80 953,9 39,0 24,5
jul/80 975,0 39,0 25,0
ago/80 994,0 39,0 25,5
set/80 1014,2 39,0 26,0
out/80 1036,3 39,0 26,6
nov/80 1060,1 39,0 27,2
dez/80 1089,9 39,0 27,9
jan/81 1116,3 39,0 28,6
fev/81 1136,5 39,0 29,1
mar/81 1151,3 39,0 29,5
abr/81 1156,8 39,0 29,7
mai/81 1167,1 39,0 29,9
jun/81 1181,2 39,0 30,3
jul/g1 1192,8 39,0 30,6
ago/81 1196,1 39,0 30,7
set/81 1204,9 39,0 30,9
out/81 1218,2 39,0 31,2
nov/81 1227,3 39,0 31,5
dez/81 1231,0 39,0 31,6
jan/82 1234,5 39,0 31,7
fev/82 1241,0 39,0 31,8
mar/82 1244,8 39,0 31,9
abr/82 1239,5 39,0 31,8
mai/82 1242,2 39,0 31,9
jun/82 1240,0 43,0 28,8
jul/g2 1237,8 46,7 26,5
ago/82 1250,2 55,3 22,6
set/82 1278,2 63,0 20,3
out/82 1322,5 66,3 20,0
nov/82 1380,2 69,2 19,9
dez/82 14411 72,4 19,9
jan/83 1481,4 74,0 20,0
fev/83 1502,0 76,4 19,7
mar/83 1522,5 74,5 20,4
abr/83 1532,1 73,7 20,8
mai/83 1564,8 75,1 20,8
jun/83 1604,2 77,0 20,8
jul/a3 1628,7 78,3 20,8
ago/83 1655,9 79,6 20,8
set/83 1690,3 81,2 20,8
out/83 1734,0 83,3 20,8
nov/83 1774,3 85,3 20,8
dez/83 1811,9 87,1 20,8
Fonte: UF-Instituto Nacional de Estadisticas. <http://www.ine.cl>
ChP/USS$- Ipeadata <http://www.ipeadata.gov.br>. Acessos em
11/12/2005
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Anexo 4- Resolugcdao N° 21 SBIF

“Revoca Autorizacion de Existencia Banco Espariol-Chile y Lo Declara en Liquidacion
Forzosa

Num.21. - Santiago, 26 de Febrero de 1982 - Vistos:

1° Que, por resolucion N.°202, de 2 de Noviembre de 1981, esta Superintendencia dispuso la
designacion de administradores provisionales en el Banco Espaniol-Chile, por encontrarse
dicha empresa en una de las situaciones previstas en el articulo 23 de su Ley Orgadnica, D.L
N.°1.097 de 1975. El Banco Espariol-Chile no ejercio su derecho a reclamar de esta
resolucion;

2? Que en el Banco Espariol-Chile se habian cometido diversas infracciones graves a la ley y
las normas aplicables a dicha empresa, lo que motivé un proceso criminal seguido en contra
de sus accionistas y directores principales. Independientemente de la decision de la Justicia
acerca del aspecto penal de estos hechos, las infracciones a leyes y normas que rigen la
actividad bancaria estan plenamente comprobadas y revisten suma gravedad,

3? Que tales infracciones constituyen una causal precisa para revocar la autorizacion de
existencia de dicha empresa bancaria, de acuerdo con el articulo 104 de la Ley N° 18.046,
sobre las sociedades Anonimas, aplicable a las empresas bancarias en conformidad al
articulo 63 de la Ley General de Bancos. La revocacion de la empresa bancaria y su puesta
en liquidacion,

4° Que, por otra parte, se ha comprobado que el Banco Espariol-Chile se encuentra en un
estado de insolvencia absoluta, ya que ha experimentado pérdidas por un monto muy superior
al de su capital pagado y reservas;

5 Que el estado de cesacion de pagos, demostrativo de una insolvencia relativa o iliquidez, es
suficiente, de acuerdo con el articulo 55 de la Ley General de Bancos, para que el
Superintendente declare una empresa bancaria en liquidacion forzosa, la que puede efectuar
por si o por delegados. Con mayor razon procede esta liquidacion forzosa cuando se ha
perdido una suma muy superior al patrimonio y la insolvencia es total y absoluta.

6° Que conviene dejar constancia de que la liquidacion forzosa podria haberse decretado a la
fecha de designacion de los administradores provisionales, por cuanto la causal existia ya en
esa época; pero que ello habria perjudicado a los depositantes y acreedores, lo que no ocurre
si una empresa bancaria existente adquiere activos calificados de la empresa que se disuelve
y se compromete a asumir el pasivo de ella. Actualmente se ha alcanzado un acuerdo en este
sentido y otra empresa bancaria esta dispuesta a adquirir activos calificados del Banco
Espariol a cambio de hacerse cargo de pasivos equivalentes.

7° Que el Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras puede asumir por si mismo

el caracter de liquidador de una empresa bancaria y, en tal caso, conforme el articulo 114,
inciso tercero, de la Ley N° 18.046, sobre Sociedades Anonimas, esta investido de todas las
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facultades necesarias para el adecuado cumplimiento de su mision, sin que la junta de
accionistas pueda restringirselas o limitarselas de manera alguna;

Por tanto, y de acuerdo con los articulos 28, 55 y 63 de la Ley General de los Bancos y los
articulos 104y 114 de la Ley N° 18.046

Resuelvo:

1° Dejase sin efecto la designacion de administradores provisionales dispuesta en el Banco
Espaiiol-Chile por resolucion N° 202, de 2 de Noviembre de 1981: revocase la autorizacion de
existencia de dicha sociedad que consta de decreto supremo del Ministerio de Hacienda de 26
de Marzo de 1926, a consecuencia de lo cual queda disuelta y declarase a la referida empresa
bancaria en liquidacion forzosa;

2° El Superintendente que subscribe asumira personalmente el cardcter de Liquidador de la
sociedad en adelante denominada “Banco Espaniol-Chile en Liquidacion” en la forma y
condiciones que establece el articulo 114, inciso tercero de la Ley N° 18.046, sobre
Sociedades Anonimas;

3? El Liquidador cumplira su cometido en el menor tiempo posible y presentard
oportunamente un balance de término de giro al Servicio de Impuestos Internos,

4° Cumplase con los tramites de legalizacion de esta resolucion dispuestos por el articulo 28
de la Ley General de Bancos;

5° La presente resolucion surtird efectos desde el dia en que se completen sus tramites de
legalizacion.

Boris Blanco Marquez, Superintendente de Bancos e Intuiciones Financieras.”

Anexo 5- Sesion N° 1.450 - 12/07/1982

Compra de Cartera Vencida de Las Instituciones Financieras
El Comité Ejecutivo acordo lo siguiente:

1- Proceder a la compra de cartera vencida, cartera “D” y “cartera relacionada”, de las
instituciones financieras por su valor a la fecha de compra (capital e intereses). Para los
efectos de amortizacion o recompra a que se refiere el numero 5, la cartera adquirida
quedara expresada en U.F. o en moneda extranjera, segun sea el caso.

2- El pago, en lo relativo a la cartera expresada en pesos, se hara mediante un pagaré en
U.F. del Banco Central de Chile a 10 anos plazo y sin intereses. En lo relativo a moneda
extranjera se pagara con pagarés expresados en la misma moneda en que se encuentra
expresada la cartera, también a 10 arios plazo y sin intereses.
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3- En lo relativo a “cartera relacionada” (segun determinacion del Banco Central de Chile),
el Banco Central solo aceptard aquélla que se acompariie de garantias que a su juicio sean
suficientes.

4- La cartera adquirida incluira todas sus garantias.

5- En cuanto la cartera adquirida no sea amortizada por sus respectivos deudores, ella sera
amortizada o recomprada por la institucion financiera que corresponda a un maximo de 10
anos plazo, con abonos promedio de 5% semestral.

6- Conjuntamente con cada amortizacion de la cartera adquirida o recompra de la misma por
las respectivas instituciones financieras, el Banco Central de Chile amortizara el pagaré
referido en el numero 2 en un monto equivalente calculado en unidades de fomento.

7- La compra de cartera se hara a través de un contrato mediante el cual las instituciones
financieras contraeran al menos las siguientes obligaciones:

a) Destinar el 100% de sus excedentes operativos y de los intereses que genere la
cartera traspasada al Banco Central de Chile, a recompra de la cartera traspasada.
b) Convenir con el Banco Central de Chile un plan de racionalizacion
administrativa tendiente para cumplir con la obligacion establecida en el numero 5.
Este convenio incluira un programa de desconcentracion de créditos.

¢) Iniciar en un plazo que se estipulara en el convenio a que alude la letra anterior,
los procedimientos de cobranza judicial de aquella parte de la cartera cedida que
se encuentre vencida y de aquella que vaya venciendo en el futuro, con obligacion
de seguir tales procedimientos en todas sus instancias tanto civiles como criminales.

d) El Banco Central de Chile podra exigir se efectuen provisiones de hasta 100%
respecto de cualquier cartera que le merezca objeciones, ya sea en cuanto a su
posibilidad de pago o por representar créditos a personas relacionadas, hasta por
un maximo del 1% mensual de las colocaciones totales. En tal caso la respectiva
entidad tendra la opcion de proceder a la venta de la correspondiente cartera en
publica subasta.

8- El no cumplimiento de las condiciones impuestas producira la obligacion para la
respectiva entidad de recomprar inmediatamente toda la cartera traspasada.

9- Se faculta al Fiscal y al Director de Politica Financiera para implementar el presente
acuerdo, pudiendo al efecto suscribir los contratos y otros documentos que corresponda.

101



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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