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RESUMO: A crise da dívida que aniquilou a América Latina recebeu grande atenção de eco-
nomistas das mais diversas escolas. Espera-se que reafirmem suas diferenças, mas também 
mostrem alguns pontos de convergência. O objetivo deste artigo é delinear esses pontos, 
fazendo um retrospecto histórico da própria dívida e da crise latino-americana.
PALAVRAS-CHAVE: Dívida externa; dívida pública; história do pensamento econômico.

ABSTRACT: The debt crisis that swapped Latin America received keen attention from eco-
nomists of the most diverse schools. They are expected to reaffirm their differences but also 
show some points of convergence. This paper aims to delineates these points by giving an 
historical retrospect of both debt itself and the Latin American crisis.
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I. INTRODUÇÃO 

A prolongada crise de endividamento dos anos 80 incrementou recentes deba-
tes teóricos sobre os fundamentos da dívida internacional. Como é esperado, cada 
uma das diferentes escolas do pensamento econômico reafirma suas premissas 
básicas e, consequentemente, suas várias conclusões. No entanto, há também alguns 
pontos convergentes. 

O presente texto descreve brevemente essas controvérsias e esses pontos em 
comum. O passado histórico também é brevemente relatado, embora as discussões 
contemporâneas dos séculos XIX e XX não sejam citadas. Dado que os participan-
tes deste simpósio são historiadores e não necessariamente economistas, tentarei 
minimizar a utilização do jargão econômico – para o qual os brasileiros inventaram 
o termo “economês”. No entanto, uma bibliografia complementar relativamente 
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extensa é sugerida para os leitores com interesse particular nas discussões teóricas 
pertinentes. o texto não pretende entrar no vasto campo da teoria do desenvolvi-
mento, em primeiro lugar porque há material suficiente no campo da teoria eco-
nômica, e “dívida” é indubitavelmente um tema legítimo da economia; e, em se-
gundo lugar, porque tópicos como economia e ecologia, cultura, democracia, 
felicidade, valor etc. ocupariam cada um uma palestra própria. 

Parece particularmente apropriado este survey da teoria contemporânea sobre 
a dívida em uma conferência de historiadores tomando como referência o trabalho 
pertinente de Charles Kindleberger – um dos maiores pensadores da história eco-
nômica mundial-, seguido de um breve sumário dos enfoques marxistas a respeito 
do problema, antes de se explicar a ortodoxia dominante, cristalizada na explicação 
da teoria do “ciclo da dívida” do Banco Mundial. Concomitantemente, a América 
Latina desenvolveu um corpo de teoremas “estruturalistas” heterodoxos que con-
trariaram e absorveram grande parte da doutrina do Norte (ou Centro) e que são 
indispensáveis para se compreender como o mundo é visto do lado do devedor. 
Finalmente, os keynesianos monetários, um grupo particularmente forte no Depar-
tamento de Economia e Administração de Empresas da Universidade Livre de Ber-
lim, onde formam uma Escola de Berlim muito ativa, e com os quais vários de nós, 
do pequeno grupo de economistas no interdisciplinar Instituto de Estados Latino-
-americanos da mesma universidade, temos estreito contato ou nos identificamos. 

A crise do endividamento não apenas reviveu os enfoques fundamentais da 
teoria macroeconômica e da economia política sobre o desenvolvimento e o sub-
desenvolvimento da periferia mundial, mas também acrescentou a discussão mi-
croeconômica sobre as instituições que surgem ou mudam perante a crise. De 
forma política e pragmática, os interesses dos agentes individuais são analisados 
quanto à mudança institucional, aos hiatos, às hipertrofias e à dinâmica na busca 
pela acomodação dos interesses mútuos mais do que pela implementação de uma 
estratégia de desenvolvimento baseada certamente em doutrinas macroeconômicas. 

Este artigo termina com um pequeno resumo, à luz da microeconomia ou da 
teoria econômica institucional, e com algumas sugestões de economistas para me-
lhorar o gerenciamento da crise atual do endividamento ou até mesmo para resol-
vê-la. 

II. O MODELO INDUTIVO DAS CRISES  
FINANCEIRAS DE KINDLEBERGER 

Em seu estudo pioneiro das crises financeiras de 1920 a 1970 e que culmina-
ram no crash ou quase-crash de 19 de outubro de 1987, Charles Kindleberger (1978, 
1988, 1989) desenvolve um modelo que ele mesmo resumiu da seguinte maneira 
(1989: 172): 

O processo começa com um choque autônomo que altera as oportunida-
des de lucro [ ... ] pode ser a eclosão de uma guerra ou a chegada da paz, 



178 Brazilian Journal of Political Econoy  12 (2), 1992 • pp. 176-199  

uma boa colheita, uma má colheita, uma profunda inovação como a ro-
dovia ou o automóvel, uma descoberta ou um choque do petróleo como 
os de 1973 e 1979. Essa mudança pode ser mais financeira do que real [ 
... ]. Qualquer que seja o choque, há uma reordenação na prioridade dos 
investimentos, um boom de investimentos é iniciado e ele pode – eu evito 
dizer ele tem de – ir longe demais. O boom pode cessar por ele mesmo [ ... 
]. Frequentemente, entretanto, uma especulação desestabilizadora inicia-
-se [ ... ], pode haver pânico [ ... ] para conter o pânico [ ... ] deve haver 
um emprestador de última instância, que torna o dinheiro facilmente dis-
ponível sempre que houver uma boa garantia. 

Aplicando esse esquema à crise dos anos 80, Kindleberger teme, em primeiro 
lugar, a inabilidade e a falta de vontade dos EUA para agir como “estabilizador 
mundial” (1989: 32) e, em segundo lugar, a ausência de mais alguém agindo como 
eixo digno de confiança do sistema como “emprestador de última instância”. Ele 
é cético com relação à “responsabilidade repartida” e duvida da habilidade do FMI 
de agir com a rapidez necessária nos momentos de pânico. Sua referência ao BAS-
LE, isto é, ao BIS (Banco Internacional de Compensação), como o banco dos ban-
cos centrais mais importantes do mundo mostra, entretanto, que ele reconhece o 
importante papel desta discreta instituição, que durante a crise mexicana de 1982 
funcionou como um “corpo de bombeiros”, levando o bridging loans de seus mem-
bros, quer dizer, dos bancos centrais (Nitsch, 1987, 1989), agindo, portanto, como 
um “emprestador coletivo de última instância”. 

A análise de Kindleberger é análoga às teorias convencionais dos ciclos con-
junturais, onde “crescimento” e “desenvolvimento” ocupam um lugar secundário, 
assim como o método indutivo dessas teorias deixa insatisfeitos os teóricos das 
várias correntes. Por isso torna-se interessante investigar o que os economistas teó-
ricos tentam averiguar da lógica interna do fenômeno que Kindleberger descreve 
tão bem e sintetiza de maneira indutiva. 

III. ENFOQUES MARXISTAS DA DÍVIDA EXTERNA  
E A ATUAL CRISE DE ENDIVIDAMENTO 

Na tradição de Hilferding (1910) e Lenin (1917), os marxistas sempre deram 
muita importância ao caráter espoliador, que conduz à crise – senão à guerra – da 
exportação do capital financeiro e da sua contrapartida lógica: a dívida, que tem 
sua base na superacumulação e no subconsumo existentes nos países metropolita-
nos (para a América Latina, veja Marichal, 1980 e 1989). O sistema capitalista 
mundial é visto como uma hierarquia com ciclos hegemônicos. De acordo com 
Schubert (1985), Altvater e Hübner (1987, 1989) descrevem a crise atual da dívida, 
em plena compatibilidade com a visão de Kindleberger, como consequência da 
crise hegemônica dos EUA: 
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As causas internas das crises domésticas da dívida podem muito bem 
variar de um país para outro, mas a crise da dívida internacional é 
um produto direto da transformação do sistema hegemônico dos EUA. 
(1989:61) 

O principal indicador econômico da crise é a taxa de juros, que se eleva não 
somente para atrair o capital estrangeiro para os EUA, com seus déficits gêmeos do 
orçamento público e do balanço de pagamentos, mas também devido ao crescente 
prêmio de risco num “sistema monetário não-sistema” (John Williamson) próximo 
às características de um jogo no “capitalismo cassino” (Susan Strange). Suas alter-
nativas, que em 1987 ainda consistiam em uma “nova ordem econômica interna-
cional” (Altvater/Hübner, 1987: 28, citando Fidel Castro, isto é, indicando uma 
alternativa socialista), tornaram-se mais modestas em 1989 (p. 67), quando somen-
te alternativas como intervenção política e regulamentação internacional mais rigo-
rosa foram defendidas. Mais recentemente, Altvater (1991) elaborou os princípios, 
os quais deveriam guiar essa regulação global, chamados de participação democrá-
tica, discurso público e controle público bem como considerações ecológicas. 

Para o desenvolvimento dos países devedores, uma “transferência líquida de 
recursos” ao norte – isto é, um saldo de exportações sobre importações, com que 
os devedores pagam suas dívidas – é vista como um fenômeno escandaloso, indi-
cando sangria das “veias abertas da América Latina” (Eduardo Galeano) e não 
como uma cura racional via “crescimento sem dívida”, como tenta propor o FMI 
(Altvater/Hübner, 1987: 22). Franz Hinkelammert (1988), da Costa Rica, critica 
duramente o saldo positivo das exportações da América Latina comparando a re-
sultante transferência internacional com o Plano Marshall – este trabalhou com 
uma outra via: a do devedor para o credor. 

O pagamento dos juros de uma dívida sempre é, certamente, uma “transferên-
cia líquida de recursos”, mesmo com taxas claramente não usurárias, e o balanço 
contábil entre importações e exportações de um país pode servir por si só como 
um indicador macroeconômico seguro da “sangria” (veja a crítica devastadora do 

“mito da transferência de recursos” feita por Riese [1986: 170-175]) – por outro 
lado, os países industrializados com um excedente de exportações crônico, como 
o Japão e a Alemanha, também deveriam ser categorizados como exauridos e ex-
plorados. No entanto, há um pouco de verdade nesse argumento quando nos refe-
rimos à compressão traumática e abrupta nas importações depois de 1982, aos 
sérios problemas fiscais, à redução do investimento e aos processos inflacionários 
concomitantes que andavam de mãos dadas com o excedente das exportações dos 
anos 80. É por isso que Hinkelammert não é muito convincente quando deduz que 
a escravização dos países da América Latina em função da dívida se originou em 
seus recentes excedentes de exportação; ele se torna, entretanto, convincente, quan-
do se refere à impossibilidade de as dívidas serem pagas face às altas taxas de juros, 
ao protecionismo crescente e à persistente política de promoção das exportações 
por parte do Japão, da Alemanha e de alguns dos novos países industrializados ao 
leste da Ásia (os “tigres asiáticos”). Em consequência, ele mesmo argumenta que 
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não apenas a transferência de recursos constitui o problema: o meio ambiente atual 
limita tão drasticamente as exportações que um novo pagamento líquido da dívida 
não seria possível. Nas próprias palavras de Hinkelammert (1988: 79): 

As dívidas impagáveis não são uma catástrofe para o credor. Ao contrário, 
aquele que pode pagar seus débitos paga-os e torna-se um homem livre. 
Entretanto, aquele que tem dívidas impagáveis perde sua liberdade, se tor-
na um escravo: a dívida impagável da América Latina transformou-a em 
um Sísifo que nunca vai onde deseja ir e nunca pode descansar. É por isso 
que a declaração de que as dívidas são impagáveis significou uma vitória 
definitiva dos bancos internacionais e dos países do centro, visto que esta 
foi uma declaração de derrota a longo prazo da América Latina. 

IV. A VISÃO ORTODOXA 

Em contraste com a economia política global inerente tanto à teoria de Kind-
leberger como à abordagem marxista, a visão ortodoxa, resumida no Relatório de 
Desenvolvimento Mundial, de 1985, do Banco Mundial, coloca o Estado como sua 
única estrutura política e se limita a uma teoria econômica mecânica. O principal 
texto didático acerca do desenvolvimento econômico, Leading Issues in Economic 
Development [Os principais problemas do desenvolvimento econômico], 5ª. edição 
(1989: 246), de Gerald Meier, dá a seguinte explicação para a reprodução do grá-
fico do Banco Mundial (veja a figura 1): 

O país que toma o empréstimo passa por um processo de crescimento com 
dívida [ ... ]. Quando os investimentos e os gastos governamentais exce-
dem a poupança e os impostos, forma-se um hiato de recursos reais, que 
é preenchido por um excesso de importações sobre exportações no saldo 
das transações correntes. A dívida externa que financia esse excedente 
de importações é a contrapartida financeira da transferência de recursos 
reais. Um país em desenvolvimento irá então passar primeiro pelo hiato 
de recursos e, depois, pela dívida, e finalmente o nível de renda crescerá. 
Numa fase posterior, o hiato de recursos declinará primeiro, seguido pela 
dívida, enquanto o nível de renda continuará crescendo. Uma vez que as 
poupanças se elevam mais que o investimento doméstico e o pagamento 
dos juros, o excedente de recursos pode ser utilizado para a amortização e 
a dívida decrescerá [ ... ] até que o endividamento seja liquidado. 

Os exemplos históricos nos quais a hipótese do ciclo da dívida é esboçada 
(veja Siebert, 1989) são os EUA entre a Guerra Civil e o fim da Primeira ou Segun-
da Guerra Mundial, a Alemanha e o Japão no pós-guerra e, mais recentemente, a 
Coréia do Sul. Dado que este ponto de vista teve e continua tendo grande influên-
cia como teoria implícita na formulação da opinião pública e das políticas e como 
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mecanismo implícito do modelo formal no planejamento dos ministérios e agências 
de financiamento, ele exige uma avaliação mais detalhada. 

Os pontos críticos da economia política já foram mencionados – boom e re-
cessão têm sido fenômenos mais globais do que nacionais nos últimos 200 anos; 
fenômenos envolvendo ciclos hegemônicos nas estruturas hierárquicas mais do que 
relações simétricas entre nações soberanas semelhantes dominaram o sistema eco-
nômico mundial. Isto significa que a boa vontade e a habilidade correspondentes 
aos países que são parceiros comerciais (credores ou devedores), assumidas com 
perfeita adequação às necessidades do país que está passando pelo ciclo da dívida, 
não podem ser consideradas como ponto pacífico. 

No entanto, o modelo não é somente problemático em termos de sua economia 
política, mas também muito duvidoso com relação à sua lógica puramente econô-
mica, particularmente as poupanças e os investimentos. Para os economistas clás-
sicos, as poupanças eram antigamente compreendidas como fundos, sendo supos-
tamente pré-requisitos para investimentos, e é esta abordagem que mantém os 
neoclássicos, como também alguns marxistas (veja Schubert, 1985: 273), propensos 
à ideia de que as poupanças domésticas podem ser “complementadas” com fundos 
externos para cobrir o “hiato de recursos reais”, ao passo que um saldo positivo 
da poupança sobre o investimento e das exportações sobre as importações sempre 
significa um “escoadouro” exterior dos recursos domésticos reais. Ainda que essa 
lógica convença o não-economista e o planejador mecânico do modelo econômico 
– porque no seu orçamento individual a ideia de suplementar sua própria poupan-
ça com hipotecas externas para financiar o investimento doméstico ou outro inves-
timento é facilmente compreendida em nível microeconômico –, a transferência 
deste modelo aos níveis dos agregados econômicos, no entanto, torna-se comple-
tamente enganadora, uma vez que a concepção clássica implícita do pleno empre-
go é abrandada. Após a “revolução keynesiana” dos anos 30 e 40, as poupanças 
agregadas macroeconômicas eram geralmente consideradas resíduo, determinadas 
pelas decisões mais ou menos autônomas das empresas, das famílias e do corpo 
governamental com relação a consumo, investimento, orçamentos públicos, impor-
tações e exportações. Toda vez que um potencial não utilizado de recursos domés-
ticos reais ociosos, incluindo o trabalho, entrou em jogo, isto é, depois de tudo 
aquilo que trata o desenvolvimento econômico, não se pode dizer que os investi-
mentos e as exportações são realizados às custas do consumo, mas sim que são 
atividades produtoras de renda, tornando possível alternativamente o consumo e 
a acumulação. 

Dessa forma, quando os países continuam a tomar emprestado, isto é, duran-
te as fases de crescimento com dívida, o modelo falaciosamente insiste que as im-
portações são o gargalo do desenvolvimento. Dada a visão centenária da prática 
mercantilista e a experiência prática do desenvolvimento via promoção das expor-
tações, essa premissa básica deveria ter sido vista com grande ceticismo. Não o foi, 
porém, justamente porque predominou a sugestão de que os investimentos moder-
nos em infraestrutura, tanto quanto as indústrias, são vistos rigorosamente em 
termos da maquinaria importada que eles muitas vezes requerem. Foi subestimado 
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o fato de que “investimento”, no sentido econômico, inclui também todas as des-
pesas com construção e outros tipos de bens domésticos que podem gerar um fluxo 
monetário de renda bem como uma utilidade não monetária no futuro. Algumas 
das maquinarias importadas são certamente importantes para a implementação de 
um grande projeto de desenvolvimento, mas o grosso do “investimento” macroe-
conômico é sempre executado com recursos locais. O investimento e a exportação, 
e não a poupança e a importação, são os gargalos do desenvolvimento econômico. 

Além disso, os que propõem a hipótese do ciclo da dívida têm mais dificulda-
des ao tentar explicar a transição do crescimento da dívida para a sua fase decli-
nante. Siebert (1989) dá as seguintes razões por que os países podem parar no 

“meio do ciclo”: empréstimos para o consumo, baixa produtividade marginal do 
capital (piorando os termos de intercâmbio) e uma elevação na taxa de juros real. 
Citando Kindleberger, ele menciona a Guatemala como um caso de “ciclo da dívi-
da com falência” (p. 225) em vez de um “ciclo completo da dívida”. A culpa para 
um ciclo não completo é tipicamente atribuída ao comportamento do devedor, isto 
é, sua “grande preferência pelo curto prazo” ou sua “grande impaciência”, usando 
fundos estrangeiros para consumo e/ou déficit orçamentário corrente em vez de 
usá-los para investimentos. 

Este argumento pode ser criticado não somente no seu preconceito contra o 
devedor, pois deprecia os fatores externos, mas também quanto à mistura de duas 
diferentes dimensões: em primeiro lugar, o consumo e o financiamento do déficit 
corrente dos gastos públicos são sempre prejudiciais à acumulação de longo prazo 
(e não necessariamente à estabilização do emprego a curto prazo), esteja como 
estiver o estado das contas externas; em segundo lugar, as mudanças no estoque da 
dívida líquida são sempre um balanço das entradas e saídas brutas de divisas nas 
quais os empréstimos individuais formam apenas uma certa (geralmente menor) 
parte. Em termos macroeconômicos, o uso de todas as divisas estrangeiras recebidas 
num certo período (procedentes de exportações, transferências e empréstimos) de-
ve ser avaliado, assim como no orçamento público uma certa renda não pode ser 
identificada como uma certa despesa específica. Isso significa ser possível que, a 
despeito do uso aparentemente consumível de determinado empréstimo estrangei-
ro, o resto das dívidas estrangeiras pode ser usado para uma maior produtividade, 
de maneira que a capacidade econômica do país seja tão avançada que o torne um 
credor líquido a longo prazo. Da mesma forma, e essencialmente, o uso produtivo 
de um empréstimo particular não significa necessariamente uma melhoria no de-
senvolvimento econômico do país quando os outros recursos estrangeiros e/ou 
internos são desperdiçados em consumo e importações. É sempre a soma de todos 
esses itens, não apenas uma transação individual ou um item, que deve ser consi-
derada. É por isso que também a distinção de Fishlow (1990-91) entre “emprésti-
mos para despesa” e “empréstimos para desenvolvimento” tampouco pode ser tão 
clara como parece à primeira vista, mesmo se admitindo que o abuso declarado ou 
óbvio de uma dívida específica pode ser tomado como indicador bastante seguro 
de uma má administração geral da economia. 

O modelo do ciclo da dívida não é só conveniente para a construção de mo-
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delos de planejamento, para a justificativa de políticas de crescimento com dívida 
dos países em via de desenvolvimento e para o tratamento caso a caso das nações 
do Terceiro Mundo pelos credores e seus clubes e comitês, mas é também ideolo-
gicamente sugestivo, pintando um quadro harmonioso da interdependência econô-
mica Norte-Sul: também as necessidades capitais do Sul precisam do excedente das 
exportações do Norte (por exemplo, Alemanha e Japão), ou a passagem do cresci-
mento da dívida líquida ao pagamento líquido necessita de um mercado acessível 
ao Sul, isto é, um déficit dos países do Norte (os EUA, por exemplo). Assim não se 
leva em conta que a complementaridade é mais um fenômeno Norte-Norte às 
custas do Sul. O déficit na balança comercial norte-americana (exportações menos 
importações) é uma consequência da grande importação de capitais devido às altas 
taxas de juros, enquanto o excedente na Alemanha e no Japão é devido a políticas 
de promoção das exportações e à desvalorização de suas moedas, as quais – num 
mundo finito – forçam seus parceiros comerciais a uma situação de supervaloriza-
ção de suas moedas, tornando suas exportações mais difíceis. Vista sob este ângu-
lo, a ampla “transferência de recursos líquidos” da Alemanha e do Japão beneficia 
os EUA e não beneficia o desenvolvimento dos países do Terceiro Mundo para o 

“acesso ao mercado” que beneficia principalmente os investimentos e o emprego 
nos países industrializados com excedentes nas exportações, como por exemplo a 
Alemanha e o Japão. Em consequência, os países da América Latina altamente 
endividados enfrentam tanto altas taxas de juros reais devido às políticas dos EUA 
quanto dificuldades estruturais para exportar (exceto as exportações de matérias-
-primas tais como minério de ferro, devido à exportação para a Alemanha e para o 
Japão). Esses enormes obstáculos somente podem ser superados através de uma 
considerável redução da dívida e através de campanhas de exportação. Segundo a 
última conferência do GATT (Acordo Geral sobre as Tarifas Alfandegárias e Co-
mércio), a conquista dos mercados internacionais dificilmente pode ser esperada 
para e da maioria dos países latino-americanos, exceto talvez para um país de pe-
queno interesse estratégico como a Bolívia – e, mesmo ali, o impulso das exporta-
ções (de cocaína) não pode ser de nenhuma maneira considerado uma consequên-
cia de interesses nacionais complementares entre os países em questão. 

A conformidade do modelo do ciclo da dívida com a teoria da “modernização” 
e com o modelo de Rostow dos estágios de crescimento econômico fornece certa 
conotação otimista e quase determinista. Qualquer obstáculo no caminho do pro-
gresso é facilmente reduzido a uma “topada em uma pedra”, e as crises tendem a 
ser vistas mais como acidentes nesse caminho do que uma reordenação nas hierar-
quias hegemônicas ou como defeitos ou vitórias definitivas, como já foi citado nas 
páginas anteriores. Quanto ao problema da dívida, isso significa uma tendência 
óbvia em direção à visão que considera a atual crise da dívida latino-americana 
mais um problema de “liquidez” do que de “solvência”. A terapia correspondente 
inclui: esforço para prorrogar a maturidade, dinheiro novo, ajustamento, bem como 
políticas de crescimento e de exportação para se “livrar da dívida”. Somente em 
casos muito especiais e sob circunstâncias extrao dinárias se reconhece a necessida-
de de uma redução substancial da dívida de determinados países. Deve ser notado 
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que a figura 1 inclui uma tendência demasiadamente otimista mesmo em seu grá-
fico: a taxa de juros anual implícita somente monta a 3,5%; quando uma taxa de 
juros reais realista de, digamos, 8% é assumida, a elevação dos excedentes neces-
sários nas transações comerciais na fase III é tremenda. 

Em geral, a visão ortodoxa da dívida e do desenvolvimento conduz a um qua-
dro bem harmônico e otimista do status quo e do futuro previsível, dando ênfase 
à gerenciabilidade e aos interesses mútuos acima das características antagônicas do 
problema. 

V. A TRADIÇÃO ESTRUTURALISTA NA AMÉRICA LATINA 

Os livros-textos de economia internacional na Europa iniciam com a fechada 
e autárquica economia nacional, a qual, em um caso-modelo de dois países, dois 
bens ou dois fatores de produção, abre-se com a finalidade de beneficiar o comér-
cio internacional: cada país tende a se especializar no bem que lhe fornece vanta-
gens comparativas e ambas as nações serão beneficiadas uma vez que há livre co-
mércio. Esse modelo, primeiramente formulado por David Ricardo em 1817, 
reflete a experiência da Europa, onde tempos modernos, Iluminismo, Revolução 
Industrial, colonialismo, imperialismo e crescimento de consumo de massa mar-
cham em sincronia com a abertura das tradicionais economias agrárias relativa-
mente fechadas. 

No entanto, nas antigas regiões coloniais do mundo, a história é vista de mo-
do diferente. Os tempos modernos iniciaram-se do lado das vítimas, com a trau-
mática experiência do colonialismo, e tanto o desenvolvimento como o subdesen-
volvimento foram largamente condicionados por forças externas tais como o 
movimento dos preços, as inovações tecnológicas, as novas descobertas e as guerras 
mundiais. Não é de se estranhar que a cosmovisão quanto às relações econômicas 
internacionais tende a se diferenciar substancialmente entre a ortodoxia eurocên-
trica e a visão do Sul. 

Na América Latina, após a Segunda Guerra Mundial, a liderança intelectual e 
política foi exercida pela United Nations Economic Comission for Latin America 
(Ecla) – posteriormente denominada Economic Comission for Latin America and 
the Caribean (Eclac) –, que em português quer dizer, respectivamente, Comissão 
Econômica para a América Latina (Cepal) e Comissão Econômica para a América 
Latina e Caribe (Cepalc), dirigida pelo seu primeiro secretário executivo, Raúl 
Prebisch (1949) (para um resumo da “teoria econômica da América Latina”, veja 
Fishlow, 1985b). Prebisch tornou-se famoso por sua tese sobre a deterioração se-
cular dos termos de intercâmbio para os países exportadores de produtos primários. 
Embora sua base estatística não fosse inteiramente confiável e o boom da guerra 
da Coréia nos anos 50 parecesse desmentir sua tese pouco tempo após sua primei-
ra publicação, a subsequente queda nos preços das mercadorias primárias lhe deu 
tanto crédito que o “cepalismo” se tornou a doutrina econômica dominante na 
região. Em sua controvérsia com a visão ortodoxa sobre as causas da inflação e 
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suas curas, o debate centrou-se nos enfoques do monetarismo versus estruturalismo; 
o primeiro enfatizando os fatores monetários e as políticas e o segundo, as reformas 
estruturais tais como as reformas agrária e fiscal, a industrialização via substituição 
de importações, a modernização da agricultura, a integração regional da América 
Latina e uma nova ordem econômica internacional. O modelo centro-periferia 
introduzido por Prebisch foi posteriormente radicalizado pela escola da dependên-
cia (veja Sautter, 1986, e Nitsch, 1986, para um survey e um debate sobre sua re-
cepção na Alemanha), depois da tendência à direita do Cone Sul e dos experimen-
tos monetaristas – que também não resolveram os problemas de desenvolvimento 
da América Latina. Desde o princípio da atual crise de endividamento, em 1982, 
um “neo-estruturalista pragmático parece ganhar influência em toda a região”, 
observa Fishlow (1985b: 142). (Veja também Bitar, Ffrench-Davis, Ground, Rosa-
less, Taylor/Arida e Villarreal.) Mais recentemente, em vista do esfacelamento do 
comunismo, o pêndulo tende novamente para a ortodoxia, isto é, há maior ênfase 
nos mercados; a abertura ao exterior e as considerações monetárias podem ser 
detectadas em todos os virtuais pronunciamentos políticos ou econômicos sobre 
economia política, sem, ·no entanto, rejeitar totalmente o (neo)estruturalismo ou 
propagar abertamente as ciências econômicas dos “Chicago Boys”, como fizeram 
as ditaduras do Cone Sul nos anos 70. 

A limitação imposta pela escassez de divisas estrangeiras formou um princípio 
básico tanto do paradigma estrutural como do ortodoxo de tal maneira que a acu-
mulação de divisas foi geralmente vista mais como um alívio para essa limitação do 
que como uma isca na armadilha da dívida. Ainda que os expoentes mais radicais 
do estruturalismo tenham feito inúmeras críticas às corporações multinacionais e 
seu comportamento na América Latina, a atitude positiva de quase todas as corren-
tes políticas e intelectuais da América Latina face às importações de capital fez com 
que a ortodoxia do Norte ganhasse aceitação geral de sua mensagem com relação 
aos interesses complementares entre o Norte com seu excedente de exportações – 
quer dizer, com sua exportação de capital – e o Sul com seu excedente de importa-
ções – ou seja, com sua importação de capital para o seu “desenvolvimento”. Além 
disso, a Official Development Assistence (ODA) deu a esse regime uma aparência 
de mutualismo e altruísmo em favor do desenvolvimento devido aos termos “suaves” 
de alguns empréstimos. Devido a sua “inclinação” em direção ao dinheiro barato, a 
uma certa despreocupação com a inflação, a um certo otimismo com relação ao 
papel do Estado como promotor do desenvolvimento e a um discurso anti-oligár-
quico, os estruturalistas tiveram e continuam tendo dificuldades para seguir tanto 
a disciplina monetária como a promoção das exportações. Entretanto, deixando 
esses fatos e aspectos “duros” da vida econômica para os monetaristas, eles torna-
ram-se os advogados das considerações heterodoxas e os políticos que tentaram 
colocá-las em prática, vulneráveis à crítica de que eles também aplicaram de fato 
políticas de estabilização ortodoxas ou deixaram passar despercebido o gerencia-
mento econômico, provocando assim a fuga de capitais e a hiperinflação. 

Nos últimos anos os neo-estruturalistas tentaram progredir no campo mone-
tário desenvolvendo, por exemplo, a teoria da “inflação inercial” (veja Bresser-
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-Pereira e Nakano, 1987) e discutindo amplamente vários “choques heterodoxos” 
nos países latino-americanos. Entretanto, o diagnóstico de Sérgio Bitar de uma 

“incorporação insuficiente das variáveis financeiras” no enfoque estruturalista 
(1988: 47) continua basicamente correto. Nas páginas seguintes procuraremos exa-
minar a possível contribuição do keynesianismo monetário para preencher esse 
hiato e eventualmente fornecer o elo perdido. 

VI. O KEYNESIANISMO MONETÁRIOI E  
SEU ENFOQUE SOBRE O PROBLEMA DA DÍVIDA 

Em oposição àqueles que enfatizam a demanda efetiva e a política fiscal quan-
do se referem a Keynes, os keynesianos monetários tendem a dar ênfase à predo-
minância da esfera financeira sobre a dos bens reais e dos fatores de produção 
(veja Davidson, Kregel, Minsky, Moore e o Journal of Post Keynesian Economics 
para discussão em inglês e Riese e sua “Escola de Berlim” com Hauptmann, Herr, 
Lüken-Klaben e Betz, Riese e Spahn e Stadermann para um debate em alemão). Em 
nível microeconômico, o agente-chave e soberano da economia moderna, isto é, da 
economia monetarizada, é o dono de um portfolio de riqueza organizado de acor-
do com a sua preferência de liquidez e propensão de risco. Esse agente decide se o 
dinheiro será guardado ou gasto, se os empréstimos serão feitos, servidos e amor-
tizados e se os instrumentos financeiros de participação, como por exemplo as 
ações, serão subscritos, comprados, vendidos e servidos como dividendos. Antes de 
aprofundar a discussão acerca das alternativas internacionais para o dono das ri-
quezas, deve ser notado o equilíbrio do subemprego tipicamente keynesiano a 
respeito do trabalho e de outros recursos reais: a empresa produtiva somente irá 
contratar trabalhadores quando houver a necessidade de servir seus passivos, quer 
dizer, pagar suas dívidas e participações; são os seus financiadores, e não os seus 
clientes ou os seus trabalhadores que têm a palavra final, o que significa. que há 
sempre um atalho na fila dos que procuram emprego. 

Em um mundo com diversas moedas em circulação, o dono das riquezas (seja 
ele um proprietário de riqueza líquida ou um intermediário como um banco ou 
outro tipo de empresa em qualquer parte do mundo e qualquer que seja a quanti-
dade de sua riqueza) pode investir em ativos financeiros ou reais e, dentro da cate-
goria dos ativos financeiros (incluindo participação em empresas produtivas), pode 
adquirir papel-moeda do poder hegemônico (o dólar, por exemplo), dos poderes 
secundários (o marco alemão, o iene, o franco e a libra esterlina) ou de um país em 
desenvolvimento ou, ainda, de um país menos desenvolvido (definido na figura 2 
– para fins didáticos – como um país em fase de estagnação ou de declínio da renda 
real, enquanto um país em desenvolvimento é definido como um país do Terceiro 
Mundo em fase de crescimento). 

As empresas produtivas em um país em desenvolvimento só podem atrair os 
recursos financeiros necessários para os investimentos reais – criando, desta forma, 
renda através do trabalho e impulsionando o processo de acumulação e o cresci-
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mento econômico – se elas puderem dar um retorno ao investimento que possa 
competir favoravelmente com as alternativas, como é mostrado na figura 2. 

Nesse caso, as peculiaridades do Terceiro Mundo entram em jogo: as imensas 
disparidades econômicas e tecnológicas internacionais refletem-se nesses países, no 
que os estruturalistas chamaram de “heterogeneidade estrutural”, isto é, “dualismo” 
aparentemente pacífico dos segmentos sociais velhos e novos, ricos e pobres, tra-
dicionais e modernos, os quais acabam se constituindo – considerando-os mais 
claramente em uma hierarquia precária e conflituosa de dominação e de poder 
entre os grupos sociais e as classes dos diferentes e interligados modos de produção 
e de reprodução. Para uma economia monetarizada, isso significa um crescente 
prêmio de risco, uma pressão inflacionária e um governo fragilizado e com proble-
mas fiscais e de controle do câmbio exterior. 

Voltando para as alternativas do dono das riquezas, em qualquer contrato 
fechado em moeda de um país em desenvolvimento, muito menos do que em moeda 
de um país menos desenvolvido, corre-se o risco de desvalorização monetária. Por 
isso, em vários países o Tesouro, os bancos comerciais e as caixas de poupança 
introduziram bônus ou outros instrumentos financeiros indexados, para assim 
atrair fundos que de outra maneira escapariam para fora do país. Os títulos inde-
xados, porém, encarecem as fontes das finanças para as empresas produtivas do-
mésticas e para os serviços públicos. Entretanto, quando as restrições fiscais redu-
zem o crédito público, os donos das riquezas retiram seus fundos e – a despeito do 
controle do câmbio exterior – passam para as moedas conversíveis. Finalmente, no 
caso de uma crise generalizada nos países menos desenvolvidos (com fuga de capi-
tais, bancarrota do Estado com relação a sua dívida interna, hiperinflação e mora-
tória externa), somente as empresas estatais e as empresas familiares pobres per-
tencentes ao setor informal, que não funcionam de acordo com a lógica da 
economia monetária capitalista, permanecem intactas. As primeiras, porém, têm de 
enfrentar todos os seus conhecidos problemas de eficiência e as últimas somente 
continuam funcionando enquanto forem realmente pobres, pois o dinheiro como 
meio de troca está certamente também presente entre os camponeses e os urbanos 
informais na América Latina. Com a riqueza crescente, a integração microeconô-
mica entre trabalho, terra, habitação e capital, sob o domínio do trabalho, nessas 
empresas familiares, tende a se dissolver quando alguns membros (principalmente 
os homens) começam a se comportar como donos da riqueza, isto é, começam a 
investir os excedentes em ativos financeiros lucrativos longe do controle da família. 

O país em desenvolvimento fica então propenso a descer, na escala hierárqui-
ca internacional, ao status de um país menos desenvolvido quando as suas dívidas 
externas se acumularam de tal modo que se tornaram impagáveis, ficando toda e 
qualquer taxa de câmbio sujeita ao risco de uma desvalorização ulterior, e quando 
os bônus indexados do Tesouro ou os instrumentos similares tendem a levar a uma 
crise fiscal, de maneira que o Estado se torna falido com relação a sua dívida inter-
na. Esse é o momento de estancar a hiperinflação através de uma reforma monetá-
ria e da renegociação ou redução da dívida externa a fim de evitar o colapso total 
da economia. O Banco Central e o governo do país menos desenvolvido terão de 



188 Brazilian Journal of Political Econoy  12 (2), 1992 • pp. 176-199  

reconquistar a confiança dos donos das riquezas internas e externas para readqui-
rirem a posição de país em desenvolvimento. Nesse processo, o “estado de confian-
ça”, palavra-chave na Teoria Geral de Keynes (1936; veja o capítulo 12), desem-
penha papel significativo: o retorno, por parte dos donos das riquezas, dos 
investimentos e da renda não pecuniária e da monetária provenientes dos respec-
tivos ativos, e o retorno monetário dos investimentos numa empresa produtiva têm 
de ser mais altos quando há confiança na estabilidade da moeda e, consequente-
mente, nas políticas do governo e do Banco Central, dado que os retornos e os 
riscos das oportunidades de investimento internacional são claramente reduzidos. 
Por outro lado, os apelos dos nacionalistas podem criar uma certa quantidade das 
recompensações não pecuniárias para os donos das riquezas domésticas e as san-
ções podem incrementar os “custos das transações” monetárias não pecuniárias do 
controle do câmbio. 

A renda crescente dos donos das riquezas certamente põe em discussão a dis-
tribuição da renda, as reformas estruturais e a democracia. O “estado de confiança” 
para os investidores não é necessariamente mais garantido num regime democráti-
co; da mesma forma que uma ditadura militar, como a de Pinochet ou de Marcos, 
não deixa necessariamente de inspirar confiança. Os tópicos “dependentistas”, após 
1968, de capitalismo versus democracia e o subdesenvolvimento como o destino 
permanente da periferia no sistema capitalista mundial (veja A. G. Frank, 1968) 
são novamente enfocados quando confrontamos as implicações do modelo de por-
tfolio simples da figura 2. Finalmente, Lüken-Klaben e Betz relatam explicitamen-
te os objetivos do seu trabalho nos termos de dependência (1989: 218): 

Nós desejamos mostrar [ ... ] que a perspectiva da dependência no merca-
do mundial pode ser fundamentada no keynesianismo monetário. 

Antes de voltar à questão de como usar os benefícios enquanto se evitam as 
falhas incontestáveis da aproximação “dependentista”, observemos a parte superior 
da figura 2. O dono das riquezas tem a opção de investir em instrumentos finan-
ceiros do poder hegemônico (se houver algum) ou dos poderes secundários. Em um 
sistema hegemônico estável, o país possuidor da moeda-chave funciona tipicamen-
te como um “banco do mundo”, oferecendo altas recompensas não pecuniárias 
(segurança e discrição) para seus depositantes estrangeiros, o que corresponde a 
baixas taxas de juros monetárias, e suprindo o resto do mundo com créditos e in-
vestimentos relativamente baratos. Essa era a regra do padrão-ouro, o qual, em 
alto grau, foi de fato um padrão-libra esterlina (veja Ford, 1962), tal como o pa-
drão-dólar do sistema Bretton-Woods da era pós-Segunda Guerra Mundial. Os 
anos 70 e 80, entretanto, assistiram ao advento de um padrão de várias moedas 
(veja Herr, Stadermann e as fontes marxistas acima mencionadas) com a competi-
ção de moedas fortes livremente passíveis de conversão: os EUA, assim como países 
menores como a Austrália, a Itália etc., colocando-se numa posição de atrair capi-
tal estrangeiro e não de afugentar os donos das riquezas domésticas ao oferecerem 
altas taxas de juros; e o Japão e a Alemanha demonstrando altos e contínuos ex-
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cedentes nas exportações, alcançados através da aplicação de uma política de sub-
valorização de suas moedas. Ambas as estratégias, entretanto, vão de encontro às 
aspirações e às necessidades de desenvolvimento dos países em desenvolvimento e 
dos países menos desenvolvidos, os quais são colocados numa situação que exige 
ajustamentos e esforços para o serviço da dívida virtualmente impossíveis. 

Como Riese (1989: 196) enfatiza: 

A tese central é que, dado seu potencial monetário e produtivo limitado, 
os países em desenvolvimento são incapazes de enfrentar as estratégias 
de subvalorização dos países líderes [ ... ]. As condições de funcionamen-
to do mercado mundial tornam impossível desta forma, para os países 
em desenvolvimento, suportar o peso da crise – o que significa que a 
estratégia de desvalorização das moedas dos países em desenvolvimento, 
advogada pelas pesquisas acadêmicas recentes, assim como a estratégia 
de consolidação do balanço de pagamentos, defendida pelas instituições 
dominantes da política monetária, estão destinadas a falhar. 

Esse diagnóstico confirma ainda, claramente, a famosa caracterização da eco-
nomia como “ciência sombria”; entretanto, muito se ganha com esse sensato ra-
ciocínio – ganha-se forte dose de realismo em relação às avaliações políticas e às 
recomendações quanto à integração das variáveis monetárias e financeiras dentro 
do paradigma analítico não ortodoxo ou anti-ortodoxo. Com efeito, mais do que 
nos anos 60, quando a dependência se tornou o slogan heterodoxo dominante na 
América Latina, na “década perdida” dos anos 80, com sua agonizante crise de 
endividamento, torna-se empiricamente evidente que assimetrias entre centro e 
periferia persistem ou se agravam e que os discursos sobre “países recentemente 
industrializados” e “diferenciação da periferia” (veja por exemplo Hurtienne, 1989, 
e Mármora, 1989) não devem ser interpretados como um indicador de uma volta 
geral à teoria da modernização e ao “harmonismo” ortodoxo. 

Os acadêmicos e os políticos estão, da mesma forma, dando crescente atenção 
à escalada dentro da hierarquia internacional, não tanto dos países ricos da OPEP 
e suas óbvias rendas provenientes do petróleo, mas da Coréia do Sul e demais paí-
ses recentemente industrializados da Ásia Oriental. Ainda que não possamos resu-
mir aqui os resultados de todos os mais variados estudos sobre esses países, pode-
mos nos referir ao trabalho explicitamente keynesiano monetário de Alfred Hannig 
(1989) (veja também Hauptmann, 1987: 57-61, e Riese, 1986), que pode nos ajudar 
a compreender as implicações políticas desse enfoque. 

Hannig nota “três contradições centrais” entre as políticas de ajustamento da 
Coréia do Sul e a teoria neoclássica (pp. 277 s.): 

1. Havia um marcante protecionismo desenvolvimentista incompatível com 
as teorias liberais de mercado. 

2. A subvalorização da sua moeda, implementada pela Coréia do Sul após 
1980, significa uma distorção nos preços [ ... ] 

3. Como o Japão, a Coréia do Sul concentrou-se conscientemente nos produ-
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tos que utilizam intensivamente tecnologia e capital com uma elevada elas-
ticidade-renda da demanda, isto é, bens que, sob o aspecto das vantagens 
comparativas, aparentemente não fazem sentido, mas, a longo prazo, for-
talecem a posição da Coréia do Sul no mercado mundial e satisfazem o 
aumento da demanda interna com a crescente propensão ao consumo. 

O critério macroeconômico para avaliar uma estratégia de política econômica 
ou uma constelação de forças do mercado inclui não somente essas três contradições 
– protecionismo desenvolvimentista (isto é, orientado para investimentos e exporta-
ções), subvalorização da moeda e exportação de altas tecnologias – mas também o 
desenvolvimento do mercado interno via políticas progressivas de renda e tributação 
bem como redistribuição de riqueza, o controle do processo inflacionário sob uma 
forte política de fomento incluindo medidas administrativas, e o estabelecimento de 
um sistema financeiro funcional – embora a Coréia do Sul não possa ver vista como 
um caso-modelo para a liberalização e para as políticas do “ajuste seus preços” no 
setor financeiro tal como alguns neoliberais desejariam que fosse. 

Quando os mercados mundiais e a constelação de forças internacionais não 
permitem um avanço de uma frente ampla de países, um único país, especialmente 
um pequeno, pode ainda passar pelo buraco de uma agulha. Nas palavras de 
Lüken-Klaben e Betz (1989: 263): 

Certamente pode ocorrer que um mero lavador de pratos venha a se 
tornar um milionário. Mas ele se torna assim dentro da estrutura de um 
sistema de mercado que permanentemente impõe uma situação na qual 
continue existindo um número suficiente de lavadores de pratos [ ... ]. Da 
mesma forma, países individualmente podem, é claro, escapar do estado 
de dependência, mas nem todos os países podem ser dragões. 

Eles repetem a importante contribuição de Wallerstein (1976) (veja também 
Hopkins e Wallerstein, 1977) para o modelo centro-periferia do sistema mundial 
moderno. Não apenas por razões econômicas, mas também por razões políticas, 
uma estrutura estritamente dicotômica não poderia ser viável, dado que isso ob-
viamente condenaria a maioria a um permanente estado de inferioridade e, na 
presença de processos exclusivamente polarizantes, o centro poderia seguramente 
desfrutar de um estado de permanente felicidade. Evidentemente esse não é o caso, 
então uma terceira categoria, chamada de “semiperiferia” por Wallerstein, é essen-
cial para a estabilidade do sistema. De fato, a figura 2 inclui até quatro categorias 
de países, já que, especialmente para assuntos monetários, há uma diferença mar-
cante entre um padrão hegemônico e um padrão multi-moeda dentro do grupo do 

“centro”, e as linhas divisórias entre um “país em desenvolvimento” e um “país 
menos desenvolvido”, por um lado, e um rivalizante “poder secundário” com uma 
moeda conversível, de outro, são suficientemente importantes para introduzir, cada 
um, uma distinção adicional, sem serem marcantes demais para impedir a mudan-
ça de um lado para o outro. Tais países da Europa anteriormente “em desenvolvi-
mento”, como a Espanha, a Grécia e Portugal, o alcançaram, e a Turquia, Chipre 
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e outras nações do Sudeste europeu estão ansiosas por fazer essa transição, enquan-
to quase todos os países latino americanos experienciaram o up and down entre as 
categorias de “país em desenvolvimento” e “país menos desenvolvido”. 

Para um país individual e seus políticos (e intelectuais), o sistema dessa forma 
dá um certo grau de esperança e espaço de manobra que tende a reforçar a estabi-
lidade do país e a dar credibilidade a paradigmas das nações singulares tais como 
o modelo do ciclo da dívida, mesmo que para o resto do mundo a fantasia do la-
vador de pratos que se torna milionário seja considerada muito menos provável 
fora do que dentro do país. Visto de fora, o modelo hierárquico é muito menos 
interessante do que a forma da pirâmide, sua estrutura detalhada, seus caminhos 
de carreira, os mecanismos dominantes, as oportunidades de emancipação e coo-
peração, assim como sua estabilidade e seus germes inerentes da guerra e do caos. 

Para resumir a revisão acerca dos enfoques macroeconômicos do problema da 
dívida, um alto grau de complementaridade pode ser encontrado entre a escola 
estruturalista e o keynesianismo monetário: ambas as escolas confrontam a orto-
doxia baseada nos modelos neoclássicos do tipo crescimento-com-dívida e, ao mes-
mo tempo, aceitam a economia capitalista mundial global com seus benefícios e 
falácias como ela é, sem medi-la com o padrão das “formas socialistas da vida 
social” e do “projeto de uma nova sociedade” (Hinkelammert, 1989: 80 s.) ou uma 
fundamentalmente “nova” ordem econômica internacional, como os marxistas ten-
dem a fazer. Isto significa que uma fusão do estruturalismo e do keynesianismo 
monetário forneceria uma resposta heterodoxa muito completa em termos analíti-
cos bem como em relação à política econômica, mesmo se consideramos tal proje-
to não somente como tarefa permanente e provavelmente sem fim, mas também 
que inclui muitos aspectos não econômicos essenciais, tais como participação de-
mocrática, defesa ecológica e justiça social. Para um diagnóstico e uma terapia 
estritamente econômicos, no momento atual provavelmente não é fácil achar um 
melhor instrumental para a análise macroeconômica do que essa fusão. 

VII. MICROECONOMIA INSTITUCIONAL  
E O GERENCIAMENTO DA CRISE DA DÍVIDA 

A principal contribuição da atual literatura econômica sobre a crise da dívida 
da América Latina é, de fato, de natureza microeconômica. Até autores famosos de 
livros-textos de macroeconomia como Fischer (1987) e Dornbusch (1989; Cardo-
so e Dornbusch, 1989; Dornbusch, Makin e Zlowe, 1989) concentram suas aten-
ções, na maioria dos casos, na divisão de responsabilidades, nos deveres, nos en-
cargos e prejuízos e nas estruturas e reformas institucionais quando escrevem 
acerca dos problemas da dívida. O artigo de Dornbusch a respeito de sobre-
valorização (1988) revela de maneira muito interessante o mal-estar e a indecisão 
desse economista tolerante com tendências latinas (mas que não pode ser classifi-
cado como um keynesiano monetário) quando avalia uma política de taxas de 
câmbio sob o critério macroeconômico entre sobrevalorização e subvalorização. 
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Ele e Eliana Cardoso estão obviamente fundamentados quando apresentam a sua 
“proposta para a dívida” (1989: 133), que reconcilia os interesses imediatos dos 
devedores e dos credores a fim de superar a presente crise, sem tentar solucionar 
as diferenças a longo prazo do pensamento macroeconômico. 

A solução pragmática desses autores inclui a maior parte do “cardápio” ofe-
recido e decidido nas recentes negociações da dívida: pôr de lado uma certa quan-
tia de divisas estrangeiras para servir as dívidas prioritárias e para arrematar, sob 
a forma de leilões, títulos cujos proprietários aceitam os mais altos descontos; es-
tabelecer um fundo de contrapartida em moeda local para financiar os investimen-
tos públicos mais necessários e para trocas de divisas por participação ou bônus. 
Eles completam a lista subordinando ao Banco Mundial um “Fundo de Garantia e 
Refinanciamento de Dívidas”, como sugerido pelo Twentieth Century Fund Task 
Force on International Debt (Dornbusch, 1989) e – dessa e/ou de outra forma – 
também por outros grupos e indivíduos. E, finalmente, deve ser mencionada a li-
gação dívida-natureza ou dívida-ecologia, a qual tenta associar a proteção do meio 
ambiente, particularmente as florestas tropicais, à redução da dívida (veja Obern-
dõrfer, 1989 a/b, e Speth, 1987). Seria demasiado extenso discutir aqui toda a gama 
de propostas de gerenciamento e de solução para a crise da dívida, mas algumas 
sugestões merecem atenção especial a fim de que possamos mostrar os fundamen-
tos da teoria econômica contidos em algumas delas. 

A ideia de comprar dívidas próprias através de leilões reguladores foi elabora-
da por Mike Faber (1988) na sua palestra comemorativa do Dudley Seers na Uni-
versidade Livre de Berlim, no domingo anterior à Assembleia Anual do FMI/Banco 
Mundial, em Berlim. Lá ele cunhou o termo “teoria do penúltimo pior’’, que veicu-
la um importante significado das políticas pragmáticas de negociação da dívida: os 
participantes avançam em direção a um acordo oficial ou implícito todas as vezes 
em que todos consideram as alternativas piores do que a solução proposta, embo-
ra ninguém goste do resultado. É ainda mais significativo para a compreensão das 
considerações metodológicas da nova economia institucional, cuja expressão ma-
temática já não é o cálculo infinitesimal para alcançar o “ótimo”, isto é, a melhor, 
ou a “segunda melhor” solução, mas a teoria dos jogos, onde dois ou mais jogado-
res tentam ganhar e/ou evitar perdas seguindo certas estratégias, por meio das quais 
o resultado para cada jogador depende do comportamento dos outros, e onde 
grandes prejuízos estão frequentemente em jogo. 

As “regras do jogo” (veja Dam, 1982) se evolvem e se alteram ao longo do 
tempo de tal forma que interações repetidas conduzem a um comportamento pre-
visível. O conceito-chave é a “instituição” definida como “um conjunto de cons-
trangimentos que governam as relações comportamentais entre indivíduos e grupos” 
(Nabil/Nugent, 1989: 1335). Dessa forma, o estabelecimento das instituições é 
particularmente importante quando certos constrangimentos conduzem a uma si-
tuação onde todos os participantes do jogo chegam a um resultado melhor do que 
quando cada um age livremente sem o constrangimento em questão. O estabeleci-
mento de um sinal de trânsito é um exemplo facilmente compreensível de um esta-
belecimento bem-sucedido de uma instituição. 



193Revista de Economia Política  12 (2), 1992 • pp. 176-199  

Outro exemplo pertinente se refere às normas e instituições jurídicas – no 
caso de legislação sobre falência e concordata e outras normas relacionadas à li-
quidez e insolvência de pessoas físicas e jurídicas, municípios etc. A transferência 
dessas disposições institucionais para a esfera internacional foi defendida e discu-
tida amplamente (veja Bacha, 1982; Fishlow, 1982; Frank, 1987; Kampffmeyer, 
1987; Malagardis, 1989; Malagardis/Nitsch, 1987 e 1989b; Raffer, 1990), mas, ao 
contrário da concepção geralmente aceita de que dívidas impagáveis precisam de 
procedimento legal especializado em todos os países e em todo sistema legal, tem-
-se alcançado pouco progresso em nível internacional – pelo menos com relação a 
acordos formais. Quanto à conduta recente, o Plano Brady (Brady, 1989; Kampff-
meyer, 1989; Devlin e Lustig, 1990) finalmente reconheceu a necessidade de uma 
redução da dívida e as novas negociações têm caminhado para acordos do tipo 
falência, mas ainda há um longo caminho para alcançar um tratamento igualitário 
(entre credores e devedores), um sistema de sanções obrigatórias e outros detalhes 
que levam a um procedimento ordenado de concordata ou a um acordo judicial. 
Para alguns dos participantes do jogo parece ainda pior submeter-se a constrangi-
mentos do que ser livre para agir; somente quando um jogador após o outro apren-
der que a liberdade de todos mais do que a aceitação de constrangimentos piora a 
sua própria situação, a “teoria do penúltimo pior” pode ser aplicada como a base 
prática para o estabelecimento de instituições viáveis. 

Para resumir, a análise microeconômica institucional pode ser aplicada para 
reconciliar interesses imediatos dos agentes, deixando em segundo plano os seus 
diferentes objetivos de longo prazo e os diferentes enfoques macroeconômicos. 
Como negociar com um devedor sobre endividado de uma maneira civilizada é um 
problema tanto para os agentes e os intelectuais ortodoxos como para os hetero-
doxos, e talvez seja aqui, no nível microeconômico, que a teoria econômica possa 
fornecer o instrumental mais promissor para os agentes da política econômica, 
contribuindo para aliviar as dificuldades mais agudas dos países em desenvolvi-
mento. E para os historiadores deveria ser muito importante verificar se o instru-
mental da microeconomia institucional e da teoria dos jogos também não poderia 
ser útil para analisar o gerenciamento e/ ou o desgerenciamento dos crashes finan-
ceiros e das crises da dívida no passado. 

Uma nota final de precaução no que se refere à distinção entre a micro e a 
macroeconomia deveria ser acrescentada, uma vez que a linha divisória não é tão 
nítida quanto talvez tenha sido sugerida nas páginas anteriores. Todo enfoque 
macroeconômico debate os seus “microfundamentos” e as suas implicações e es-
truturas institucionais, e, por outro lado, o “novo” enfoque microeconômico insti-
tucional não se contenta com a análise de agentes individuais participantes dos 
jogos, mas sob o rótulo de “Nova Economia Política” ela aspira seriamente, e com 
certo grau de sucesso, a dimensões macroeconômicas. É por isso que termos inter-
mediários (meso) tais como “(des)regulação” e “regime” e os edifícios teóricos 
correspondentes viraram moda, e eles deram novos e interessantes estímulos atra-
vessando os limites teóricos, do marxismo à ortodoxia (veja Vãth, 1989, por exem-
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plo). Mas esses debates muito raramente tocaram explicitamente no problema da 
dívida, e é por isso que eles estiveram ausentes nesta apresentação. 

Figura 1: Fluxo do balanço de pagamentos e estoque da  
dívida durante o ciclo da dívida

Fonte: Banco Mundial: Relatório anual de desenvolvimento 1985, p. 47
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Figura 2: O dono das riquezas e a hierarquia das  
moedas nacionais na economia mundial
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