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As causas e consequéncias da
divida latino-americana

Causes and consequences of the Latin American debt

TOM E. DAVIS*

RESUMO: Este artigo nos mostra que as causas do endividamento latino-americano devem
ser analisadas de dois lados. De um lado, as transformacdes ocorridas no mercado finan-
ceiro internacional e que geraram um aumento anémalo na oferta de crédito pelo private
banking internacional. Por outro lado, o liberalismo econdmico que os regimes autoritrios
abragaram e suas necessidades sociais e politicas de recompensar o apoiador da classe mé-
dia os levaram a aumentar seu endividamento muito além de suas possibilidades de paga-
mento. Consideracdes também sio feitas para explicar por que os paises devedores conse-
guiram “reescalonar” a divida existente individualmente e nio negociar coletivamente. Os
problemas e consequéncias de um “default” por parte dos paises latino-americanos também
sdo analisados neste artigo.

PALAVRAS-CHAVE: Divida externa; crise da divida.

ABSTRACT: This paper shows us that the causes of Latin American indebtedness must be an-
alysed from two sides. On one side the transformations that took place in the internation-
al financial market and generated an anomalous increase in the supply of credit by inter-
national private banking. On the other side, the economic liberalism that the authoritarian
regimes embraced and their social and political necessities to reward the middle-class sup-
porter led them to increase their indebtedness much beyond their capabilities of payment.
Considerations are also given to explain why the debtors’ countries have managed to “re-
schedule” the existing debt individually and not bargain collectively. Problems and conse-
quences of a “default” by Latin American countries are also analysed in this paper.
KEYWORDS: Foreign debt; debt crisis.
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A América Latina cresceu rapidamente durante os anos 70. A taxa de cresci-
mento do PNB excedeu 6% ao ano. Em varios dos maiores paises a taxa de cres-
cimento, historicamente excepcional, foi atribuida ao redirecionamento da politica
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econdmica do modelo de “substituicao de importagdo”, que tinha caracterizado os
anos 50 e muito dos 60, para crescimento orientado para a exportacdo. Esta nova
orientagdo, por sua vez, qualificou as nacdes latino-americanas como principais
tomadoras de empréstimos dos bancos privados internacionais, cujas capacidades
de empréstimos cresceram com a expansao monetdria e a inflacdo acelerada du-
rante a década.

O crescimento liquido dos empréstimos latino-americanos na década que se
seguiu a Guerra de Outubro (1973) excedeu 250 bilhdes de dolares. Esta quantia
aproxima-se (em termos reais) a transferéncia de 200 bilhoes prevista, mas nunca
realizada, pela Alianca para o Progresso — a iniciativa dramadtica que tentava apres-
sar o crescimento econdmico latino-americano nos anos 60. Os fundamentos con-
ceituais da Alianca eram: plano de desenvolvimento, integracdo econémica (como
um estimulo para a ulterior substituicio de importacdo), taxa¢ido progressiva e
desenvolvimento publico sustentando, particularmente, o Banco Interamericano de
Desenvolvimento. Apesar da larga aclamacdo internacional que saudava a iniciati-
va do presidente Kennedy, o suporte politico requerido para apropriar fundos nes-
sa escala ndo chegou a se esbogar, e as transferéncias originalmente consideradas
sob a Alianca tiveram de ser reduzidas substancialmente. Uma parte da oposicao
politica focalizou a emergéncia dos regimes autoritdrios, evidenciada pelo golpe
militar que ocorreu no Brasil em 1964.

A elei¢do do presidente Nixon em 1968 assinalou o fim efetivo da Alianca.
“Comércio, nao auxilio” substituia as iniciativas de crescimento, apoiado publica-
mente na América Latina. Economias orientadas a exportagdo podiam ganhar as
divisas necessarias para a importagao de matérias-primas e produtos intermedidrios,
sem mencionar bens de capital, que eram requeridos para sustentar o crescimento
de producdo e o emprego nos setores industriais. Aqueles setores seriam fortaleci-
dos pela iniciativa privada, e ndao pelo setor publico; as corpora¢des multinacionais
seriam o elo da industria latino-americana com sistemas de distribuicio mundiais.
Os regimes autoritarios adotariam o liberalismo econoémico, o qual, quando seus
resultados estivessem largamente disseminados, ocasionariam eventualmente o res-
tabelecimento do liberalismo politico — agora sobre base sélida.

O cendrio seria montado num palco repleto de outros atores. A guerra do
Vietna teve seu prego no valor do délar, e, em agosto de 1971, os Estados Unidos
unilateralmente acabaram com o mito de que o dolar estava efetivamente ligado
ao ouro. Isto resultou num novo regime da taxa de cimbio, caracterizado por maior
flexibilidade. Nesta nova situacio, o dolar e virtualmente todas as moedas latino-
-americanas que estavam a ele alinhadas, depreciaram em valor em relagio as moe-
das dos paises da OCED. Essa medida constituiu-se num passo importante para
redirecionar as economias latino-americanas em direcdo a promocao de exportacio.

Maior estimulo ainda neste sentido seria dado pelo “choque do petréleo que
se seguiu a guerra de outubro. A quadruplica¢do do prego do petrdleo em 1974
aumentou comparavelmente as receitas dos paises produtores e convenceu os im-
portadores de petréleo de que as divisas tinham de ser ganhas através de exporta-
¢oOes, mesmo se isso implicasse desvaloriza¢ao cambial e subsidio indireto. A supo-
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sicdo comum era de que a crise do petréleo limitaria severamente o crescimento
dos paises importadores do produto, apesar de seus melhores esforcos, e a recessdo
de 1974 apareceu para confirmar essas previsdes pessimistas.

Numa dessas estranhas reviravoltas periddicas da historia da humanidade, a
crise do petroleo produziu a bonanga para a América Latina, e nio somente para
os exportadores de petrdleo. Nos paises da OCED, a reagido a recessdo de 1974 foi
a expansao rapida dos meios de pagamento e da demanda agregada. A inflagio foi
a consequéncia, apesar do fato de que os recém-enriquecidos paises exportadores
de petrodleo tinham capacidade limitada para absorver importacoes e estavam de-
sejosos para depositar o assim chamado “petrodélar” — transagdes de petréleo eram
denominadas em dolares virtualmente em sua totalidade — nos bancos privados
internacionais; adicionalmente, eles pressionaram a divida governamental, especial-
mente no caso norte-americano com as suas obrigacoes do Tesouro.

A inflagdo americana foi agravada pelo fato de que a disponibilidade total de
crédito cresceu mais rapidamente do que a base monetaria controlada diretamente
pelo Federal Reserve System. A auséncia de regulamento do sistema financeiro era
uma parte integral do programa de liberalismo econémico. Dois aspectos eram
particularmente importantes no processo de intensificacao da criacdo do crédito — o
crescimento dos fundos mutuos no mercado monetdrio e o mercado do eurodolar.

Os fundos mutuos do mercado monetario cresceram para 230 bilhdes de do-
lares anteriormente a permissiao recentemente dada aos bancos comerciais e as
associagoes de empréstimo e poupanga para oferecer comparaveis instrumentos
financeiros. Esse crescimento era a resposta ao aumento nas taxas de juros induzi-
do pela inflacdo a época em que o sistema comercial bancdrio estava operando sob
o Regulamento “Q”, que estabelecia tetos de juros (aproximadamente 5 3% %) sobre
contas de poupanca. Os depositantes retiraram os seus saldos da conta de poupan-
¢a para aumentar depésitos nos fundos mutuos do mercado financeiro, os quais
ndo estavam sujeitos ao Regulamento “Q” (ou qualquer outra forma de teto de
taxa de juros) nem sujeitos a manter depdsitos sem juros (reservas compulsorias),
com o Federal Reserve System. A maior parte dos depdsitos nos fundos mutuos do
mercado financeiro foi investida em certificados de dep6sitos do sistema bancério
comercial. Estes certificados ndo estavam também sujeitos aos tetos de taxa de
juros e pagavam juros que representavam um prémio acima da taxa de inflacio
prevalecente. Isto serviu para aumentar o custo da captacdo no sistema bancario
comercial e aumentou o retorno aos depositantes, e tornou possivel aos bancos
estender mais crédito (ndo obstante as taxas de juros, que refletiam a taxa, de in-
flagdo prevalecente), porque eles tinham efetivamente reduzido as percentagens de
reserva compulsoria sobre suas obrigagdes, agora de uma maneira crescente sob a
forma de certificados de depésitos.

O crescimento do mercado de eurodolar teve por sua vez grande impacto sobre
o crescimento dos créditos em délar. Esse mercado ndo estd mais confinado na
Europa Ocidental, mas inclui bancos que aceitam depdsitos em délares e oferecem
créditos em ddlares em mercados pouco regulados tais como: Panamd, Curagau,
Bahamas, para nio mencionar Hong-Kong, Singapura, entre outros.
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Nesse mercado, os bancos norte-americanos precisam competir com bancos
de vérias “nacionalidades”. Nio pode ser solicitado a estes bancos que efetuem
depositos compulsorios no Federal Reserve System, e as subsidiarias de bancos
norte-americanos tém argumentado que sua posi¢ao competitiva estaria sendo pre-
judicada (e seus custos de captacdo aumentariam efetivamente) caso fosse exigido
que efetuassem tais depdsitos.

O impeto para o crescimento do mercado do eurodélar foi propiciado pelos
déficits no balango de contas correntes induzidos pela guerra do Vietna, que carac-
terizaram os ultimos anos da década de 60 e transferiram délares aos exportadores
europeus, os quais preferiram deposita-los na Europa e ndo nos Estados Unidos.
Mas, os bancos norte-americanos rapidamente descobriram que podiam reduzir os
seus dep0sitos compulsorios (reservas) sem juros, se pudessem convencer seus clien-
tes a manterem seus depdsitos numa subsididria fora dos Estados Unidos. Dessa
maneira, eles podiam aumentar o volume de créditos em relacao a qualquer base
de depdsito dada. Nao chega a ser surpresa entdo que os depdsitos dos paises da
OPEC concentravam-se no mercado do euroddlar e que os grandes consoércios de
empréstimos para a América Latina eram constituidos por subsididrias de bancos
norte-americanos fora do pais, em conjunto com suas agéncias de varias nagoes.

Essa expansio de crédito com suas raizes multiplas estimulou a demanda agre-
gada e a inflacio numa escala mundial. Os empréstimos consorciados permitiram
aos paises latino-americanos ndo somente sustentar, mas aumentar suas importa-
¢oes de petrdleo (para ndo mencionar alimentos, outras matérias-primas, produtos
semimanufaturados, intermedidrios e acabados etc.). Essa demanda ajudou a elevar
o preco do mercado spot de petrdleo acima de 40 dolares o barril; dessa maneira,
os depositantes da OPEC no mercado de euroddlar foram poupados da necessida-
de de emprestar diretamente ao Terceiro Mundo importador de petréleo para sus-
tentar (ou intensificar) o nivel de precos para suas exportagoes de petréleo.

A inflacdo mundial, estimulada pela expansdo de crédito, também ajudou as
exportagdes da América Latina em geral, particularmente matérias-primas, tradi-
cionalmente sujeitas as oscilagoes exageradas de precos. Ndo era mais necessario,
contudo, para os paises que tinham capacidade virtualmente ilimitada de tomar
empréstimos, pressionar “a promog¢ao de exportacdo”, embora, este tenha perma-
necido como o “setor lider” na defini¢io do modelo liberal. Na realidade, este setor
foi substituido pelo setor publico, como o “setor lider” pelo seu rapido crescimen-
to — em absoluta contradicio com o modelo da economia liberal, mas bem harmo-
nizado as necessidades politicas de utilizar a capacidade de tomar empréstimos
para premiar a classe média e a burocracia ptiblica ou quase publica que apoiavam
o regime.

Para atingir esse fim, o governo tomou empréstimos em délares do Consércio
Banciério Internacional e converteu junto ao seu Banco Central em moeda domés-
tica, que por sua vez era gasta em beneficio do crescente nimero de empregados
publicos ou quase publicos. Esse grupo de classe média, por sua vez, consumia uma
ampla gama de itens importados ou bens e servi¢os produzidos domesticamente
com contetdo substancial de importacdo. Por outro lado, os importadores com-
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pravam délares com moeda doméstica do Banco Central e usavam esses dolares
para suprir seus estoques.

Nesse contexto, a liberalizagdo comercial foi facilmente completada. O Banco
Central teve excesso de délares em muitas instancias, ja que os banqueiros forma-
ram fila em escritorios governamentais oferecendo créditos adicionais. Sob essas
circunstancias, mesmo quando a inflagio doméstica substancialmente excedeu a
inflacdo externa, ndo havia necessidade para desvalorizar a moeda doméstica. Se
os consumidores “soberanos” preferiam as importagdes, o governo podia simples-
mente tomar mais empréstimos. O consumidor, sob essas circunstancias, de modo
crescente, preferia o produto importado, cujo prego (com uma taxa de cAmbio fi-
xada) era somente aumentado a um ritmo menor ao nivel das taxas de inflagio
caracteristicas dos paises que supriam o grosso das importagdes. O produtor do-
meéstico de substitutos de importados estava em dificuldades. Com a taxa de infla-
¢do doméstica mais alta, os trabalhadores esperavam que seus saldrios aumentas-
sem equivalentemente, mas se ele tentasse repassar esses aumentos de saldrios
adiante na forma de aumento de precos, eventualmente estaria pedindo um preco
mais alto do que um importador poderia vender um produto igual. A rea¢do dos
governos a seus compromissos variou da imposi¢ao de tetos de saldrios, para que
ndo se elevassem tdo rapidamente quanto a inflagdo (e consequentemente os sala-
rios reais dos trabalhadores e os custos de saldrio), até orientarem as empresas
sobre a necessidade de aumentar a “eficiéncia” ou fornecer subsidios ou créditos
bancarios minimos para levad-los adiante até que a “eficiéncia” melhorasse. Rara-
mente o governo desvalorizava suficientemente a moeda local para acertar as dife-
rengas entre a taxa de inflagio doméstica e aquelas externas, porque isso reduziria
a renda real da classe média que o apoiava (em termos de capacidade para consu-
mir importagdo ou exportar capital).

Se o produtor doméstico tinha dificuldade em competir com produtos impor-
tados no mercado interno, imaginem seus problemas no que se refere as exporta-
¢oes. Enquanto o modelo era baseado na “promocio de exportagao”, a realidade
era muito diferente. Politica de moeda “supervalorizada”, remanescente da “subs-
tituicdo de importagdo” dos anos 50 e inicio dos 60, tinha retornado; mas, havia
uma diferenca significativa — dolares para comprar importacdes ndo eram mais
escassos, como tinham sido nos anos 50, e assim nao havia cotas que reservavam
o mercado doméstico para as industrias de substituicao de importagio.

Tomar empréstimos externos tinha outras consequéncias particularmente re-
levantes para o funcionamento da politica monetdria e fiscal. Os governos que
podiam tomar empréstimos em quantia ilimitada estavam pouco preocupados em
aumentar as suas receitas tributarias. Qualquer déficit podia ser coberto por déla-
res tomados no exterior, convertendo-os junto ao Banco Central em moeda domés-
tica necessaria. Grande déficit (como percentagem do PNB) caracterizou o modelo
de substitui¢do de importacao também, mas agora a situacgdo é diferente. O Banco
Central estava comprando dolares e ndo Letras do Governo Nacional. Esses dola-
res podiam ser vendidos aos importadores (distinto do débito do governo nacional)
e a oferta de moeda doméstica contraida. Como resultado esses déficits ndo gera-
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vam expansao monetaria, como tinha acontecido em periodos anteriores, com dé-
ficits orcamentdrios comparaveis. Mas, como sempre, os déficits aumentavam a
demanda agregada; o crescimento da demanda agregada sustentava a inflacdo e os
economistas monetaristas pesarosamente admitiam que “a velocidade da circulacdo
do dinheiro havia aumentado”.

Contudo, os bancos centrais ndo vendiam todos os ddlares que adquiriam. Eles
permitiam que suas reservas em dolares crescessem substancialmente, e os banquei-
ros frequentemente indicavam esse crescimento em reservas como demonstrando
“capacidade cadastral” dos paises aos quais eles estavam emprestando. Claramente,
do ponto de vista dos bancos, era bom negdcio emprestar a um pais a taxa prime
ou a taxa LIBOR), mais um spread de % até 1 1%, e ter os depdsitos do tomador
desses fundos no proprio banco (como reservas), onde eles ganhavam uma taxa de
juros substancialmente mais baixa. Alguns paises, notadamente a Venezuela, esta-
vam preparados para renunciar a tal compensag¢io parcial de juros, para manterem
suas reservas na forma de ouro. Nenhuma pressdo ao prego do ouro (que ultima-
mente atingira $ 850 por onga) era exercida pelos Bancos Centrais do Terceiro
Mundo que estavam especulando com fundos tomados de empréstimos. Enquanto
o publico local ficava tranquilizado pelos estoques em ouro, os bancos obviamen-
te viam menos mérito nas reservas mantidas dessa forma.

Em retrospecto, é dificil entender como os bancos internacionais concordaram
que a América Latina aumentasse seus empréstimos em $ 250 bilhdes e o Terceiro
Mundo, de um modo geral, em aproximadamente $ 600 bilhdes. Claro, o negdcio
era muito lucrativo; os tomadores prontamente pagavam taxas de juros acima da
prime rate. As subsididrias dos bancos norte-americanos regularmente geravam a
maior parte dos seus lucros. A demanda de crédito nos Estados Unidos estava li-
mitada; a muito proclamada “reindustrializacdo” da América nunca se materializou,
presumivelmente porque o setor industrial ndo podia ter uma taxa de retomo sobre
investimento de capital acima da taxa de juros que o Terceiro Mundo se oferecia
para pagar. Se os bancos tivessem limitado seus empréstimos aos paises da OCED,
as taxas de juros provavelmente teriam sido varios pontos percentuais mais baixas,
e talvez os depositantes da OPEC tivessem preferido emprestar ao Terceiro Mundo
diretamente.

Os banqueiros presumivelmente extrapolaram as condicdes inflaciondrias dos
anos 70, o alto preco relativo das commodities que isto ocasionou e assumiram que
em tais circunstancias os devedores do Terceiro Mundo (ou qualquer tomador)
estariam aptos a sustentar pagamentos de juros e amortizacoes. Contudo, sua con-
fianga nao era suficientemente grande para permitir aos tomadores obterem em-
préstimos a longo prazo. Os banqueiros mantiveram os prazos curtos, talvez por-
que esperavam alguma dificuldade na rolagem das obrigag¢des (e procuravam cobrar
altas comissoes, impostas sobre o tomador imprevidente).

Da perspectiva dos tomadores, ndo ter tomado empréstimos a0 maximo teria
sido provavelmente uma forma de suicidio politico. Mesmo os governos autoritarios
precisavam recompensar aqueles que os apoiavam, que necessariamente se esten-
diam bem além do estamento militar. Adicionalmente, existia uma visio amplamen-
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te aceita — fundamentalmente marxista — de que o evento era controlado pelo capi-
talismo financeiro e consequentemente os banqueiros impor-se-iam aos governos,
se necessdrio, e eles por sua vez criariam condi¢des para que os devedores pudessem
pagar suas dividas. Nao obstante Marx, os banqueiros internacionais nao tém sido
ainda capazes de arranjar um fluxo suficiente de créditos ptblicos ou mesmo opor-
tunidades comerciais para aumentar significativamente a capacidade de pagamento
dos débitos dos tomadores de empréstimos. A capacidade de empréstimo do Fundo
Monetario Internacional serd acrescida de mais de 40 bilhoes de dolares, mas uma
grande parte desse total representa as moedas de nagdes-membros que nio partici-
pam do comércio e finangas internacionais. Aproximadamente um quinto represen-
ta a cota dos Estados Unidos, cuja aprovacio foi conseguida com considerdvel di-
ficuldade na Cimara dos Deputados dos Estados Unidos. Em qualquer caso, o
aumento na capacidade de empréstimo do FMI é muito menor do que o pagamen-
to de juros sobre o débito do Terceiro Mundo correspondente a um ano.

O poder politico dos banqueiros é ainda menos evidente quando se refere a
obtencdo de assisténcia direta dos seus respectivos governos nacionais. Os bancos
gostariam evidentemente de vender uma grande parte do débito do Terceiro Mun-
do a seus respectivos Bancos Centrais. Os Bancos Centrais limitam tradicionalmen-
te suas compras aos instrumentos de divida de governos soberanos (essencialmen-
te de seu proprio pais, mas eles mantém reservas em divisas, envolvem-se em
acordos de moedas e de troca de ativos e fazem empréstimos diretos, por exemplo,
ao BIS - Banco de Compensacdes Internacionais). Para os Bancos Centrais dos
principais paises da OCED, seria um distanciamento muito grande da prética tra-
dicional se eles comprassem a divida desses paises que havia sido “renegociada™, e
cujo valor de mercado (se os bancos tentassem vendé-las) seria uma fra¢ao do
principal. Mesmo os baldes de ensaio, lancados nos Estados Unidos, até hoje ndo
sugerem que o Federal Reserve System deva comprar a divida do Terceiro Mundo,
exceto com desafios substanciais. Compras com desafios substanciais ndo resolvem
os problemas dos bancos internacionais. Sua liquidez seria aumentada — no mo-
mento ndo hd mercado para a divida do Terceiro Mundo — mas eles incorreriam
em grandes perdas como resultado da venda de titulos do Terceiro Mundo por um
preco substancialmente menor do que pagaram. Nio somente tais perdas afetariam
negativamente o valor do mercado de seus proprios ativos, e particularmente suas
acoes ordindrias, mas poderiam reduzir seus patriménios liquidos abaixo de 5%
de suas obrigag¢des totais, e forcar os bancos a levantar capital adicional sob cir-
cunstancias adversas. Nos tltimos anos, os Bancos Centrais tém preferido aumen-
tar a liquidez do sistema bancdrio, geralmente pela expansio da base monetaria,
do que tentar negociar especificamente com os problemas criados pelo endivida-
mento do Terceiro Mundo. A moratéria unilateral declarada pelo México desem-
penhou um papel muito importante no afrouxamento das restricdes monetarias e
na inicia¢do da recuperagdo econémica em julho e agosto de 1982.

Mesmo que os banqueiros internacionais nao tenham a influéncia que os lide-
res do Terceiro Mundo tinham esperado, eles ndo tém ignorado os problemas de
seus clientes. “Um grande devedor é realmente um s6cio” — esta maxima tem cir-
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culado hd muito tempo nos meios financeiros. O devedor é obviamente um sécio
minoritario, e seus interesses ndo podem ser totalmente desconsiderados. Fernando
Henrique Cardoso, um intelectual brasileiro de primeira linha e hoje senador da
oposi¢ao, reconheceu nos primeiros anos 60 a importancia da teoria da “depen-
déncia” para compreender o relacionamento entre nagdes e 0 comportamento das
elites nacionais. Ele percebeu claramente que as concepc¢des do século XIX de na-
cionalismo, que projetaram a unidade nacional como meta de um interesse nacio-
nal comum, em oposicdo aos interesses nacionais de outras nagdes soberanas, teve
um papel muito reduzido no século XX. As teorias anteriores de colonialismo ou
imperialismo poderiam ter previsto que os governos dos paises credores apoderar-
-se-iam no final das alfindegas (como os Estados Unidos fizeram em diferentes
ocasides) se um pais atrasasse os pagamentos de juros e amortizacoes. Os devedo-
res, reconhecendo que o interesse nacional, pelo menos a curto prazo, seria melhor
alcancado pela moratdria, tentariam encontrar forcas, e, como esperado, a Grande
Depressdo veria declaragdes virtualmente universais de default das nagdes toma-
doras de empréstimos.

A teoria da dependéncia sugere que apds meio século o efeito pode ser diferen-
te. Ela descreve as aliangas politicas basicas cruzando fronteiras nacionais através
da classe ou interesse econdmico personificado pelas corporagdes multinacionais.
Dessa perspectiva, as elites politicas do Terceiro Mundo nao sio devedores que
tomaram tantos empréstimos que se tornaram s6Ci0s minoritarios, mas ao inveés
sa0 socios politicos minoritdrios, cujos quid pro quo na relacao de dependéncia foi
0 acesso aos mercados internacionais de capitais. Essas elites politicas do Terceiro
Mundo abriram seus mercados a penetracido de corporagdes multinacionais que
rapidamente dominaram os setores com alto lucro, as industrias de altas taxas de
crescimento, algumas vezes em associagdo com empresas nacionais. Raramente eles
mostraram muito interesse nas industrias téxteis tradicionais, vestudrio, produtos
de madeira, materiais de construg¢do, produtos de couro, ou mesmo ago. Onde as
margens de lucro eram pequenas e o crescimento vagaroso, as empresas nacionais
e de modo crescente a empresa quase-publica sobreviveram e puderam ser mantidas
com créditos recebidos direta ou indiretamente de empréstimos externos.

Compare essa situagdo com a que prevaleceu antes da Grande Depressio,
quando investimentos diretos externos no Terceiro Mundo controlavam empresas
de utilidade publica e industrias extrativas. As primeiras continuariam a operar,
mesmo no caso de um default, enquanto as ultimas (tipicamente “enclaves”) gera-
vam relativamente pouco emprego ou mesmo receita doméstica de imposto/divisas.
O default significava que as exportagdes e importacdes encontrariam obstaculos
em procedimentos legais nos paises credores, mas as consequéncias em termos de
receita de cambio perdida podem nio exceder pagamentos de juros e amortizagdo
da divida. Hoje, o investimento externo direto estd concentrado no setor industrial
“moderno”, altamente dependente de importacdes de matérias-primas e produtos
intermediarios, gerando emprego substancial. Esses produtos importados podem
indubitavelmente ser substituidos no longo prazo por produtos domésticos, mas
para isso sao necessarios bens de capital e tempo. A economia mundial estd muito
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mais interrelacionada e interdependente do que era ha cinquenta anos, e, de um
ponto de vista econdmico, um default seria muito mais disruptivo tanto nos paises
devedores como nos credores.

Do ponto de vista politico, a Grande Depressdo gerou experiéncias e extremis-
mos. A estabilidade é considerada ndo s6 um bem em si pela comunidade empre-
sarial e financeira, mas também, apds um periodo de liberalizagio econdmica no
Terceiro Mundo, ela detestaria retornar as politicas de substituicao de importacdo
que se seguiram a Grande Depressdo. Consequentemente, do ponto de vista da
comunidade financeira, os regimes existentes nao devem ser colocados em posi¢oes
politicas insustentaveis. Reciprocamente, esses regimes existentes, agora incapazes
de obter recursos adicionais através de empréstimos, estdo suficientemente insegu-
ros no momento; eles ndo podem claramente se permitir a retirada do apoio poli-
tico que ocorreria com um default convencional, como o primeiro passo em dire¢ao
a um estremecimento mais geral nas relacdes economicas.

Tais consideracdes presumivelmente ajudam a explicar por que os devedores
tém manobrado individualmente para “reescalonar” o débito existente de uma
maneira que os forga a prosseguir com os pagamentos de juros e amortiza¢io; eles
estdo aptos a tomar empréstimos adicionais para cobrir o primeiro, geralmente, e
pelo menos parte do tltimo. A despeito de vdrias tentativas para formar grupos de
devedores para negociar coletivamente, nenhuma negociagio conjunta ou ameagas
coletivas de default convencional ocorreram. Os acordos processuais estdo caindo
dentro de um padrao comum; o reescalonamento ocorre apds o devedor ter obtido
um empréstimo do FMI e ter entrado num “acordo de estabilizacio” como parte
do pacote de um empréstimo. Quando esse passo é tomado, o “reescalonamento’
prossegue como programado.

Os acordos de estabilizagdo sdo orientados para aumentar a disponibilidade
de divisas, de maneira que se possa pagar o servi¢o da divida. Eles seguem um
modelo que o FMI tem executado durante varias décadas: a desvalorizag¢io para
aumentar a competitividade das exportagdes e para aumentar os custos das impor-
tagdes relativas aos substitutos produzidos domesticamente; a restricio da deman-
da doméstica através de reducdes na taxa de expansio da moeda e do crédito, e,
semelhantemente, através da reducdo nos déficits do setor publico. Essas medidas,
espera-se, colocardo mais produtos disponiveis para exportacao e simultaneamente
limitardo a demanda para importacdo. A experiéncia passada demonstra que isto
gera desemprego substancial e é frequentemente acompanhado por intranquilidade
politica. Os governos tentam, da melhor forma possivel, culpar o FMI, o qual ob-
viamente serve como um substituto para os interesses dos bancos na medida em
que o programa satisfaz seus objetivos.

O FMI como um corretor comum pode também insistir na uniformidade de
tratamento, que seria muito mais dificil de conseguir se os bancos barganhassem
diretamente. O FMI, de um modo crescente, reconhece na implementa¢ido de um
“acordo de estabiliza¢do” que alguns governos sio mais vulneraveis politicamente
que outros. Os bancos, é claro, podem atenuar as pressdes para o cumprimento das
metas monetdrias e fiscais por aumento nos empréstimos. Ha sempre nessa situagio
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a possibilidade de que calculos errados possam ocorrer a qualquer tempo, e desde
que a situacdo bdsica nio mude significativamente durante décadas, um “colapso’
no caso de um ou mais paises ndo seria surpreendente. Mas, “rela¢oes de depen-
déncia” tém provado ser notavelmente flexiveis e duraveis até hoje. A crise no fi-
nanciamento internacional parece mais imediata e inevitavel aqueles cujo pensa-
mento estd baseado nas concepg¢des do nacionalismo do século XIX.

Mesmo na auséncia de crises, contudo, o endividamento do Terceiro Mundo
repousara pesadamente sobre a economia internacional e sobre os relacionamentos
politicos entre as nacdes. A iliquidez bancdria ja se tem traduzido em taxas mais
altas da expansdo monetdria que pode afinal reacender pressoes inflaciondrias e
claramente contribui para que as taxas de juros “reais” alcancem “recorde”. A
reindustrializacdo tem sido vagarosa, e emprego no setor de manufaturados dos
paises da OCED sera permanentemente reduzido. Talvez, o termo sociedade ren-
tista exagere o impacto das altas taxas de juros “reais” no tecido social e o declinio
na percentagem da populagao engajada na inddstria manufatureira, mas uma mu-
danca profunda desse tipo precisa ocorrer se o Terceiro Mundo quiser pagar o
servi¢o da divida que foi contraida na década passada.
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