Revista de Economia Politica, vol. 07, n° 3 (27), pp. 339-362, julbo-setembro/1987

Dolarizagoes e heterodoxia na América Latina*

Dollarization and heterodoxy in Latin America

PIERRE SALAMA**

RESUMO: As mudangas nos mercados financeiros internacionais implicaram novas con-
di¢bes para o financiamento da divida externa latino-americana. A “dolarizagio” dessas
economias, tanto no sentido amplo (utilizagdo do dolar em vez da moeda local) quanto
no sentido estrito (fuga de capitais), adquiriu nova importancia, afetando intensamente a
soberania monetaria desses paises. Como resultado, novas politicas econémicas foram ins-
tituidas na Argentina e no Brasil com o objetivo de reduzir a inflagdo, impondo um conge-
lamento de pregos e uma desindexagdo geral da economia sem causar recessdo, bem como
manter um servico minimo de suas dividas externas. O autor leva em consideragio tanto o
contexto externo quanto as estruturas econémicas e de acumulacdo de capital, que variam
conforme o pais e 0 momento, ao analisar as limita¢des das medidas utilizadas para frear
a “dolarizacao” de longo prazo e as principais caracteristicas dos planos “Austral” e “Cru-
zado”, que se apresentavam como heterodoxos. Por fim, apresenta a eventual necessidade
de ado¢iao de medidas mais heterodoxas do que as previstas naqueles planos: o sucesso
decorreria de uma moratéria parcial do pagamento da divida externa e de uma modificacao
sensata na distribuicao de renda.

PALAVRAS-CHAVE: Dolarizagio; estabilizacdo; inflagio.

ABSTRACT: Changes in the international financial markets implied new conditions for the fi-
nancing of Latin American foreign debts. The “dolarizagio “ of these economies, both in the
broad sense (using the dollar rather than the local currency) and strict (capital flight) sense,
acquired new importance, intensely affecting the monetary sovereignty of these countries.
As a result, new economic policies were instituted in Argentina and Brazil aimed at reducing
inflation by imposing a price freeze and a general de-indexation of the economy without
causing a recession as well as at maintaining a minimal servicing of their external debts.
The author takes into account the external context as well as both the economic structures
and the accumulation of capital, which vary depending on the country and moment, as he
analyzes the limitations of the measures used to slow down the long-terrn “dolariza¢io” and
the main features of the “Austral” and “Cruzado” plans, which were presented as heterodox.
Lastly, he presents the possible need to adopt measures that are more heterodox than those
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foreseen in those plans: success would be a result of a partial moratorium of the payment of
foreign debts and a sensible modification of the distribution of income.

KEYWORDS: Dollarization; stabilization; inflation.

JEL Classification: F34; E31; ES2.

Uma dupla evolucdo caracteriza a economia de endividamento latino-ameri-
cana. A primeira concerne as condi¢des de financiamento da divida externa, a se-
gunda ao aparecimento de novas politicas economicas qualificadas de heterodoxas.

Os mercados financeiros internacionais vivem um periodo muito delicado. Os
créditos bancdrios dos consércios dos quais se beneficiam os tomadores latino-
-americanos, reduziram-se sensivelmente. As emissdes de obrigacdes internacionais
tiveram um grande impulso, mas os paises subdesenvolvidos praticamente nio se
beneficiaram quase nada disso.! O fluxo de capitais segue outras orientacoes pri-
vilegiando os Estados Unidos, € a transferéncia liquida de capital das economias
latino-americanas para os bancos do Centro cresceu.?

A dolarizacdo tomou uma nova importancia. Ela se define pela substitui¢ao
das moedas (fuga de capital) e pelo novo papel desempenhado pelos titulos inde-
xados com base no délar como unidade contdbil no lugar da moeda local. A pri-
meira chama-se dolariza¢ao no sentido estrito. A segunda no sentido lato. Ambas
afetam profundamente a soberania monetdria do pais, a qual vem se enfraquecen-
do nos tltimos dez anos. Novas politicas econdmicas apareceram, entao, na Argen-
tina e no Brasil tendo como objetivo reduzir sensivelmente a inflagio impondo o
congelamento dos pregos e a desindexacdo geral, iniciando a reindustrializagio em
um caso e retomando o crescimento no outro.

Estes objetivos sio muito ambiciosos. Entretanto, a dificuldade localiza-se em
outro ponto: eles devem ser atingidos a0 mesmo tempo em que se assegura o ser-
vigo minimo da divida externa. Duas questdes se colocam, entdo: O pagamento do
servigo da divida nao se constituiria na dificuldade maior para atingir os objetivos
fixados? A dolarizagio, no sentido estrito e no sentido amplo, pode ser freada por
muito tempo se nao forem igualmente tomadas medidas de acompanhamento mais
heterodoxas do que as previstas nos Planos de ajustamento: moratdria parcial,
temporaria, modifica¢do sensivel da distribui¢ao da renda?

O objeto deste artigo é trazer elementos para responder a estas questdes. A
fuga de capitais agravou profundamente o endividamento (I). A rela¢do politica
econdmica/dolarizagdo nao é suficiente para explicar esse agravamento (II). O con-
texto externo modificou-se sensivelmente e conduziu a uma eleva¢io do servi¢o da

I Banco dos Pagamentos Internacionais — 57°. Relatério, Bale, 9 de junho de 1986, ver pp. 98,109, 142
e segs. Sobre os novos produtos financeiros, ver o artigo de H. de la Bruslerie, “Les marchés financiers
internationaux et I’evolution del’activité bancaire”, em H. Bourguinat e J. Mistral, La crise de
Pendettment international, Ata 11, Ed. Economica, 1986.

2 Banco Mundial, Debt and Developing World 1984; ver igualmente J. Ramos, “Stabilization and ad-
justment policies in the Southern Cone 1974-1983”, Revista da CEPAL, n? 25, abril de 1985.
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divida, a qual, por sua vez, provocou um agravamento do endividamento. As es-
truturas econdmicas, os regimes de acumulacdo, diferentes segundo os paises e
segundo 0os momentos, tém igualmente sua parte de responsabilidade (IlI). O estu-
do do conjunto destes fatores permite dar respostas, diferentes segundo os paises,
as questoes colocadas (IV).

Naio é simples medir a quantidade de fuga de capitais. Diferentes formas de
avaliagdo sdo possiveis. Vamos examind-las em seguida:

1) Podemos nos reportar as estatisticas publicadas pelo FMI e pelo Boletim do
Tesouro Americano. Estas institui¢des registram o montante dos depdsitos efetua-
dos por nio residentes, a exce¢io dos bancos e dos dep6sitos oficiais, junto aos
bancos estrangeiros.’> Em setembro de 1985, os depésitos efetuados nos bancos
estrangeiros eram avaliados em 8,2 bilhdes de dolares para a Argentina (dos quais
4,1 em bancos americanos), 8,5 para o Brasil (dos quais 1,7 em bancos americanos),
15,3 para o México (dos quais 11,1 em bancos americanos), 12,6 para a Venezue-
la (dos quais 7,1 em bancos americanos).*

Podemos atribuir estas fugas de capital aos depdsitos dos “nao bancos” junto
a seu sistema financeiro nacional (Quadro 1).

Quadro 1: Depositos dos “nédo bancos” dentro e fora de seus paises
(Em bilhoes de ddlares)

Ano Argentina Brasil México
A B B/A A B B/A A B B/A
1981 24,3 6.7 28% 477 3,9 8% 70,5 9.4 13%
1982 8.2 71 87% 49,6 4,1 8% 32,2 10,4 32%
1983 8.4 79 94% 35,1 8.1 23% 36,8 12.7 34%
1984 % 77 76 99% 38,4 8,2 21% 454 14,3 31%
1985* 71 8,2 115% 38.7 8,5 22% 358 15,3 43%
Fonte: World Financial Market, abril de 1986.
e Setembro.

A: depdsitos no sistema bancério nacional. Trata-se de depdsitos a vista, a prazo mais os certificados de depdsito
em moeda local convertidos em délar no cambio em vigor no fim do ano.
B: depdsitos nos bancos estrangeiros.

3 Estes dados superestimam o montante das fugas de capital pois eles incluem os depésitos no
estrangeiro das empresas publicas, de um lado. De outro, eles subestimam as fugas. Nio levam em
consideracdo os dep6sitos ndo identificados e sobretudo ndo compreendem o conjunto dos efetivos
liberados em divisas, dep6sitos e retencgdes individuais em divisas que permaneceram no pais e que ndo
foram, portanto, efetuados nos bancos estrangeiros.

4 World Financial Market, abril e maio de 1986. Os capitais em fuga nio foram apenas remetidos para
os EUA e para os bancos americanos. O Uruguai serviu de exemplo de santudrio para os capitais ar-
gentinos. O montante dos depdsitos efetuados pelos argentinos atingiu, ai, 1 bilhio de délares.
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Este quadro mostra que a relacao B/A evolui acentuadamente de 1981 a 1985
(multiplicou-se, aproximadamente, por trés ou por quatro segundo o pais). Cons-
tata-se que esta evolucdo ocorreu, em grande parte, durante 1982 e 1983. Os de-
positos junto ao sistema bancdrio nacional baixaram acentuadamente na Argenti-
na e no México, os dep0sitos no exterior aumentaram pouco; a relacao B/A cresce,
entdo, sensivelmente. Somente em 1983 ocorre o mesmo no Brasil, em consequén-
cia, fundamentalmente, de uma duplicacao dos depdsitos no exterior.

Estas cifras revelam a amplitude da fuga de capitais. Elas diminuem, entretan-
to, na maioria dos paises. Sao inferiores as cifras da substitui¢io de moedas. Esta,
também denominada dolariza¢ao no sentido estrito, compreende, com efeito, além
dos depdsitos no exterior, o conjunto das divisas e dos efetivos liberados em divisas
retidos no interior do pais. Assim como estas cifras sugerem, igualmente, que a
responsabilidade das fugas de capital na elevacdo da divida externa é muito impor-
tante no México, na Venezuela, na Argentina, mas nio é no Brasil. Esta conclusio
é reafirmada no Quadro 2, no qual tentamos dimensionar o impacto das fugas de
capitais, supondo, em primeiro lugar, que, em sua falta, a divida e o pagamento de
juros teriam sido reduzidos e, em segundo, que os outros fluxos de capital (inves-
timentos diretos, balanca de servicos, além dos juros pagos) teriam sido mantidos.

Trata-se aqui apenas de uma apresentacdo contabil constatdavel. Como veremos
mais adiante as mediagOes sao mais complexas. Este dados trazem a luz dois pon-
tos interessantes:

Quadro 2: Divida externa bruta (fim de 1985) (US$ bilhoes)

Efetivo Sem Fuga de capital
Argentina 50 1
Brasil 106 92
México 97 12
Venezuela 31 -12

Fonte: World Financial Market, marco de 1986.

— é um equivoco atribuir ao Estado e as empresas publicas total responsabili-
dade pelo endividamento. As politicas econdmicas adotadas tém frequentemente
facilitado a fuga de capital. Voltaremos a isso. Mas elas estimularam os emprésti-
mos no mercado europeu para compensar — entre outras razdes — esta fuga. O jogo
ndo foi feito a dois: 0 que empresta e o que toma emprestado, mas a trés: o que
empresta, o que toma emprestado e o especulador;

— 0s bancos internacionais aproveitaram-se grandemente dos empréstimos que
fizeram aos paises da América Latina até o inicio da década de 80. Beneficiaram-se
igualmente dos depdsitos efetuados pelos ndo residentes especulando com sua proé-
pria moeda. As cifras citadas para o México, Argentina e Venezuela sao surpreen-
dentes. Se é possivel afirmar, como o faz J. Sachs, que “os bancos forneceram de
algum modo uma intermediac¢io: os agentes privados latino-americanos, empres-
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tando dolares ao setor publico latino-americano, a partir do exterior do pais”,’ é
igualmente possivel pensar que tudo se passou como no jogo infantil chamado
“Banco Imobilidrio”. Cada vez que o devedor ultrapassava a casa “saida”, as fugas
de capital aumentavam e a divida crescia.

2) A avaliagdo feita pelo FMI e pelo Tesouro Americano subestima a impor-
tancia da fuga de capital. Da maneira como foi avaliada, ela toma apenas uma
parte da substituicio das moedas efetuada em favor do délar. Outras avaliacoes
fundamentam-se no estudo da balanga de pagamentos e correspondem mais a
dolarizacdo — no sentido estrito — que sofrem estas economias.

O Banco Morgan mede a fuga de capitais fazendo a diferenga entre, de um
lado, o fluxo de investimento direto, o crescimento da divida externa bruta e, de
outro lado, o saldo da balanca das contas correntes ao qual se acrescenta o cresci-
mento dos ativos retidos no exterior pelos bancos e pelas autoridades monetarias
(Quadro 3).

As cifras obtidas com esse método sdo mais significativas que as precedentes.
Elas representam a demanda de dolar satisfeita correspondente aos residentes “nao
bancos”. Estes dolares, entretanto, nio sio todos colocados em bancos no exterior.
Segundo a legislacao cambial em vigor, a politica monetdria e cambial adotada, eles
sao igualmente colocados nos bancos no préoprio pais em contas-dolar.

Como se pode constatar, a Argentina (26 bilhoes de dolares), o México (53), e
a Venezuela (30) sao profundamente atingidos pela fuga de capitais. A dolarizacao
no sentido estrito é menos importante no Brasil (10). A fuga de capital parece haver
diminuido sensivelmente na Argentina a partir de 1983. A diminui¢io € nitida na
Venezuela também. No México, parece ndo seguir o mesmo ritmo.* Como destaca
Sachs, os paises do Sudeste da Asia, até uma data recente, parecem menos atingidos
por esse fendmeno. Aplicando o mesmo método de cilculo, as fugas de capital
efetuadas na Argentina, no Brasil, no Chile, no México e na Venezuela elevam-se a
62,2 bilhoes de ddlares de 1979 a 1982 contra apenas 0,3 bilhdo para a Coréia, a
Malasia, as Filipinas, o Sri Lanka e Taiwan.”

Carlos Diaz Alejandro sublinha que o item “erros e omissdes” do balanco de
pagamentos constitui um indicador pertinente da importancia tomada pelas fugas
de capitais.® Rafael Paniagua Ruiz utiliza igualmente estes itens para avaliar a fuga
de capitais em seu estudo sobre 0 México. Este item passa pela seguinte evolucio:

3 Jeffrey D. Sachs em um comentirio do texto de Carlos Diaz Alejandro: “Latin American debt: I don’t
think we are in Kansas anymore”, p. 398, Brocking Papers on Economic Activity, no. 2, 1984.

© A fuga de capitais é sobretudo importante em 1983 quando ela retoma o nivel atingido em 1981.
Diminui pela metade em 1984 e em 1985 e poderia desaparecer em 1986. As estimativas feitas pelo
Manufacturer Hanover e pelo Morgan Bank permitem supor que uma ligeira inversao dos fluxos po-
deria aparecer em 1986. The Economist, jun. 1986.

7 Sachs, op. cit., p. 397.

8 C. Diaz Alejandro, op. cit., pp. 346, 347 e 362. O indicador ¢ tio pertinente que a divida privada ndo
garantida ndo é conhecida.
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+686,2 milhoes de dolares (1979), — 3,65 bilhoes (1980), — 8,37 bilhdes (1981) e
- 6,57 em 1982 segundo o Banco do México. A razio erros e omissdes sobre conta
de capital liquido evolui de 30,5% em 1980 a 38,3% em 1981 e 108% em 1982,°
o que significa que foi necessario buscar, desde 1980, recursos no exterior'? para
compensar a fuga de capitais. Estes recursos foram insuficientes em 1982.

Quadro 3: Fluxos Acumulados, 1976-1985 (Em Bilhoes De Doélares)

Entrada de Variacao B Variacao Fuga de Capital* * *

. . L alanco i
Paises |nve§t|mento na divida de conta nos at\vps
d|refo externa coenter  ©Strangeiros Total 1976- 1983-
liquido bruta retidos** 1982 1985
Argentina 4 42 -15 -4 -26 -27 1
Bolivia 0 3 2 -0 -1 -1 0
Brasil 20 80 -77 -13 -10 -3 -7
Chile 2 16 -16 -3 1 0 1
Colémbia 2 10 -1 2 0 0 0
Equador 1 7 -5 -1 -2 -1 -1
México " 75 -29 -3 -53 -36 -17
Peru 0 8 -6 -2 -0 1 -1
Uruguai 1 4 -3 -1 -1 -1 -0
Venezuela -0 26 10 -5 -30 -25 -6
Subtotal 40 270 -154 -33 -123 -93 -30
india 0 22 -8 5 -10 -6 4
Indonésia 2 27 -15 -9 -5 -6 1
Coréiia 0 40 22 -6 -12 -6 -6
Malaisia 9 19 -12 -4 -12 -8 -4
Nigéria 2 18 -15 4 -10 -7 -3
Filipinas 1 23 -16 1 -9 -7 -2
Africa do Sul 2 16 2 2 17 -13 -4
Tailandia 2 17 -17 -1 -0 1 -1
Subtotal 14 181 -102 -18 -75 -52 -23
Total Para 54 451 -256 -51 -198 -145 -53
18 paises

Fonte: World Financial Market, margo 1986.

*Sinal de menos indica déficit.

**Reserva publica de ativos e outros ativos estrangeiros das autoridades monetdrias publicas mais ativos estrangei-
ros dos bancos comerciais e de determinadas outras institui¢des bancdrias. O sinal de menos indica aumento nos
ativos estrangeiros.

***Variacdo constatada em outros ativos estrangeiros (sinal de menos indica aumento) através de fluxos de capital
residual medidos como a contrapartida da soma das entradas de investimento direto liquido, variacdo na divida
externa bruta, balanco de conta corrente, e variagdo nos ativos estrangeiros retidos. Os dados de investimento
direto e conta corrente sao tirados do balanco de pagamentos. Variagdes na divida e nos ativos sdo derivadas das
dividas estimadas no final do ano, em ddlares.

Nota: Devido a aproximagéo dos valores, as colunas e fileiras ndo tém soma exata.

9R. Paniagua Ruiz: Estado e Capital: O Caso do México. Tese da Universidade de Picardia 1984, p. 287,
publicada sob o titulo: Prolegémenos para una teoria de los limites financieros del Estado; Iztapalapa,

UAM, 1986.

10 A conta capital liquido passou de 4,5 bilhes de délares em 1979 a 12 bilhdes em 1980 para atingir
21,8 bilhoes em 1981.
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O essencial da divida externa de varios paises latino-americanos poderia ser
explicado pelas fugas de capital. Os nimeros apresentados o sugeriram. Os dados
mais precisos que acabamos de expor poderiam confirmar este julgamento. Tal
explicagio é, entretanto, insuficiente. Uma apresentacao contabil deste tipo omite
a influéncia de outros fatores. Antes de estuda-los em detalhe e de situar, assim, a
responsabilidade da dolariza¢do no sentido estrito no agravamento do endivida-
mento, convém analisar as causas destas fugas de capital.

II.

Sabe-se que os regimes de cAmbio sdo muito diversificados. Cinquenta e uma
moedas sdo ligadas a uma outra, das quais trinta e trés sdo ligadas ao dolar. Nu-
merosas outras moedas sio ou poderiam ser ligadas ao doélar por um sistema de
“paridades flutuantes” que permite levar em conta a evolucdo de indicadores como
o diferencial de inflagido na fixacdo de paridade em relacdo ao délar.

Como lembra H. Bourguinatd,!! uma moeda pode pretender ser uma moeda
veicular se ela possuir dois atributos: é preciso que ela possa gozar de uma aceita-
bilidade e de uma liquidez no conjunto do espago monetdrio mundial; é preciso
que ela seja estavel ou, mais precisamente, que suas evolugdes possam ser previstas.
As fung¢oes de moeda de circula¢do e de pagamento correspondem ao primeiro
atributo. As funcdes de reserva de valor e de numerario correspondem ao segundo.

O DM e o iene vém desempenhando um papel crescente. O dédlar, enquanto
numerdrio, viu seu papel contestado, notadamente pelos DTS (Droits de Tirages
Speciaux). As questdes levantadas por ocasido da fixacdo do prego do petrdleo sao
esclarecedoras a este respeito. Enquanto instrumento de cdmbio, o peso do dédlar
relativizou-se. Os faturamentos seguem cada vez mais a tendéncia de serem efetua-
dos em moedas locais no Japdo e na Alemanha principalmente. Estas evolucoes
explicam-se em parte pela acentuada instabilidade das taxas de cimbio e pela
evolugio diferenciada das estruturas produtivas e das produtividades das econo-
mias do Centro.'? Seria um erro, no entanto, considerar que o papel do délar po-
deria tornar-se marginal em um futuro préximo. A supervalorizacio recente do
dolar invalida tal tendéncia e se traduz por um papel crescente nos mercados finan-
ceiros internacionais nos ultimos anos.

A instabilidade do délar nao afetou seu papel frente as moedas latino-ameri-
canas. A recuperacdao do dolar nos dltimos cinco anos encontrou ressonancia no
México, na Argentina etc. Nao somente a parte dos depdsitos em divisas em relacao

'H, Bourguinat: L'économie mondiale & decouvert, Ed. Calman Levy, 1985, pp. 54 a 64, principalmente.

12 N6s abordamos esta questdo em P. Salama: “France: le taux de change et sa manipulation “, em
Critiques de I’Economie Politique, no. 29, 1985. Para um estudo aprofundado, ver Dehove: “Le taux
de change et sus modeles theoriques”, CEP, no. 29, 1984, e Dehove e Mathis: “Le systérne monétaire
international”, IRES Dossiers, 1985.
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aos depositos em moeda local cresceu consideravelmente, mas igualmente a dola-
rizacdao no sentido amplo elevou-se em numerosos mercados no interior desses
paises. O délar, os titulos indexados pelo dolar serviram de unidade de compra
para numerosos bens durdveis. Ocorreu também que estas compras se efetuassem
diretamente em délar no interior do pais. Esta dolarizacdo afeta profundamente a
soberania monetaria.!3

A instabilidade do ddlar ndao o impediu de tornar-se unidade contabil, quando
ndo é instrumento de cAmbio e, evidentemente, reserva de valor. Ou seja, a instabi-
lidade das moedas latino-americanas terd sido mais importante que a do ddlar, a
partir de 1982, ou, mais exatamente, sua fragilidade tera crescido relativamente.

As moedas latino-americanas desvalorizaram-se profundamente até metade de
1984. Até entdo elas sofreram um processo de subvalorizacdo. Em seguida, as des-
valorizagoes obedeceram ao diferencial de prego.'*

Os diferenciais de taxa de juro, de inflacdo, as antecipacoes jogam um papel
importante na evolu¢ao das paridades. Este papel é, entretanto, dificil de ser medido.
O peso destes fatores evolui. Assim, pode-se considerar que nos Estados Unidos uma
elevacdo das taxas de juro, nos anos setenta, era sinal de uma incapacidade de domi-
nar a inflacdo. Ao contrario, em anos mais recentes, esta mesma alta poderia ser in-
terpretada como o sinal de um possivel retraimento da inflagdo, de um aumento das
taxas de juro real e suscitar uma demanda crescente de dolar provocando sua alta.

O desencadeamentos sdo diferentes na América Latina, como mostra o seguin-
te esquema:

EUA AMERICA LATINA

Modificagdo da base monetéria constatada Diferencial dos precos constatado e/ou anteci-
e/ou antecipada —> modificacdo dos precos pado —> antecipacdo quanto a probabilidade
prevista —> modificacdo das taxas reais de  de uma desvalorizacao substituicdo de moeda
juro —> modificacdo dos fluxos internacionais  desvalorizacdo aceleracao da alta dos precos
de capital —> modificacdo do curso do ddélar.  (cf. supra).

Contexto de incerteza caracterizado por nume-  Circulo vicioso. Dolarizacao crescente.

rosas intervengdes dos bancos centrais.

O diferencial constatado e/ou antecipado dos precos mexicanos, argentinos etc.
em relagdo aos precos norte-americanos constitui um fator chave. Os testes econo-
métricos de Ramirez Rojas, Guillermo Ortiz"3 o confirmam. As taxas de juro inter-
vém menos. Os especuladores repartem sua liquidez entre d6lar e moeda local, seus
créditos em dolar entre diferentes tipos de efetivos com base nas estimativas que eles

13 Ver nosso artigo “Dettes et dolarisation”, em Probléme d’Amérique Latine, no. 77, 1985.
4 World Financial Market.

15 Ramirez Rojas, op. cit., e G. Ortiz, “Currency substitution in Mexico: The dollarization problem”,
em Journal of Money, Credit and Banking, vol. 15, 1983.
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proprios fazem das taxas de rendimento liquido, isto €, taxas de juros ajustadas pelas
variagdes previstas das taxas de cAmbio. Como o diferencial de inflacdo é muito
elevado e tende a crescer, a avaliagdo que os agentes das taxas de cAmbio futuro fa-
zem adquire uma virtude heuristica importante. As taxas de juro e sua evolugio in-
tervém menos do que nos Estados Unidos. E também equivocado considerar que as
taxas de juro real negativas, sua evolugio cadtica, que se observou na Argentina, no
Meéxico tenham desencorajado a poupanca e estimulado as fugas de capitais, como
escrevem os monetaristas. As fugas de capital sdo tributarias da politica econdmica
adotada e da possibilidade de converter a moeda local em divisas.

Na segunda metade dos anos setenta, observa-se o desenvolvimento de uma
politica de sobrevalorizacdo das moedas latino-americanas em relagdo ao délar, que
dura até o inicio dos anos oitenta. Esta politica tornou-se cada vez menos confidvel.

As origens desta politica econdmica encontram-se no monetarismo (Chile, Ar-
gentina) ou nio (Brasil, México).!®

Na Argentina, por exemplo, a politica de revaloriza¢do do peso passou o item
Taxa de cdmbio/salario do indice 185,9 no quarto trimestre de 1976 ao indice 41,5
no quarto trimestre de 1980.'7 Sabe-se que 0 FMI condena a supervalorizagao das
moedas e taxas de juro baixas. E preciso lembrar que no Chile e na Argentina, a
supervaloriza¢do tinha um fundamento liberal. Ela deveria permitir uma inser¢ao
na economia mundial mais conforme a disponibilidade dos fatores. Ela deveria
igualmente servir de instrumento de luta contra a inflagio, como veremos mais
adiante. A ineficacia dessa politica econdmica reduziu fortemente sua credibilidade
e conduziu a uma substitui¢io de moedas mais importantes tdo ficil de por em
pratica que o controle de cimbio foi suprimido.

Vimos quais foram os fundamentos da politica de supervaloriza¢ao no Brasil.
Vamos recorda-los sucintamente.'$ Esta politica tinha por objetivo incentivar as
grandes empresas publicas a fazer empréstimos, macicamente, no mercado de eu-
rodédlares. Em seguida, estas empresas depositavam no Banco Central as divisas
obtidas, reservavam-se o direito de utilizar uma parte desse montante em seus
projetos de investimento, obtinham, em troca, bonus do Tesouro indexados ao
preco do dolar. O Estado se servia destes depdsitos em dolar para aliviar a pressio
externa, financiar parte do servi¢o da divida, aumentar suas reservas.

A politica de supervalorizagao foi frequentemente acompanhada (Argentina,
México etc.) da possibilidade de deter as contas em délar nos bancos locais.!” No

16 Ver o artigo de P. Arnaud, “Ambiguités théoriques et incohérences politiques: le monétarisme
appliqué a des economies semindustrialisées”, em Critiques de I’Economie Politique, n. 18, 1982.

17 A. Canitrot, “Ordre social et monétarisme en Argentine”, em Problémes d’Amerique Latine, n. 4692
~3,1982, p. 86.

18 Em “Dettes et dollarisation”, op, cit., e em nossa contribuicio -ao coléquio do GREITD, “Endettement
et accentuation de la misere”, em Tiers Monde, n. 99, 1984.

19 Esta disposicdo permitiu a Ramirez Rojas medir a substitui¢io de moedas pela relacdo com a moeda
local sobre divisas depositadas no sistema financeiro nacional. Op, cit.
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México, por exemplo, os governos discriminaram os depdsitos em moeda local a
fim de favorecer os dep0sitos em divisas e os depdsitos em pesos — convertidos em
délar — em seu préprio sistema bancario. As taxas de juro reais para os depdsitos
em parcelas de trés meses em moeda estrangeira foram largamente superiores aos
efetuados em moeda nacional e ligeiramente mais elevados do que os retidos nos
EUA ou em Londres, como mostra o Quadro 4.

O diferencial das taxas em favor dos depdsitos em moeda estrangeira no sis-
tema bancario mexicano freou a “saida” de capitais sem levar em consideracio a
substitui¢do de moedas. Segundo Ortiz e Solis, a taxa de crescimento dos depdsitos
nos EUA dos residentes mexicanos foi reduzida em 2,1% durante este periodo, mas
a taxa de crescimento dos depdsitos em moeda estrangeira aumentou 3,7%.2° Com
esse procedimento, o governo diminuiu os efeitos negativos da substituicio da
moeda, reutilizando os délares obtidos para financiar a fuga de capitais e para
reforcar a crenca na estabilidade da moeda, propds converter os pesos em délares
depositados em contas-ddlar.?!

Quadro 4: taxa de juros para os depositos em parcela de 3 meses

México EUA GB

Moeda nacional Moeda estrangeira certificados euroddlares
1977 -16,03 1,05 -0, 1 0,565
1978 -3,63 3,51 2,23 3,51
1979 -2,43 3,32 1,77 3,32
1980 -3,25 0,48 -1,04 0,48

Fonte: R. Paniagua Ruiz, op. cit., pp. 249 e 250.

O diferencial das taxas de inflagdo jogou um papel considerdvel nas antecipa-
¢des sobre as taxas de cAmbio e no comportamento dos especuladores. O diferen-
cial das taxas de juro diminuiu os efeitos negativos das saidas de capitais, mas nao
freou a substitui¢do das moedas e a dolarizagao consecutiva da economia.??

As desvaloriza¢des macicas, fortemente aconselhadas pelo FMI, dariam efeti-
vamente razdo aos especuladores, como mostra o Grafico 1.

IIL.

Politica economica — fuga de capitais — endividamento — parecem constituir uma
sequéncia explicativa pertinente. Os dois primeiros termos sdo, entretanto, insufi-

20 Ortiz e Solis: “Substitucion de monedas e independencia monetaria: el caso de Mexico”, em Paniagua
Ruiz, op, cit., p. 252.

21 por isso pusemos aspas na palavra saida.

22 As taxas de juros locais eram tio pouco competitivas que os ndo residentes se beneficiavam no exterior
da supressdo da retengdo na fonte, o que elevava as taxas de rendimento real de seus depdsitos no exterior.
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cientes para dar conta da evolucdo do endividamento. Seria preciso introduzir os
transtornos que o sistema financeiro internacional conheceu a partir de 1979 e suas
consequéncias sobre o servico da divida e o endividamento a partir de um certo
patamar da divida. Nao faremos isso aqui. Seria preciso, igualmente, avaliar a in-
fluéncia das estruturas econdmicas, dos regimes de acumulacdo e suas evolugoes,
sobre o endividamento lembrando-se de que estes ultimos nao deixam de ter efeitos
sobre os comportamentos especulativos. E o que faremos agora, centrando nossa
aten¢io sobre a evolu¢do econdmica em trés paises: 0 México, a Argentina e o Brasil.

Estes trés paises representavam 60,7% do conjunto dos PNB da América La-
tina em 1960. Esta parte elevou-se a 76,5% em 1980. Nesta mesma data a parte
das exportagdes de produtos manufaturados destes trés paises, em relagio ao con-
junto dos paises latino-americanos, era avaliada em 72,3%.23

Gréfico 1: valor acumulado em dolar dos certificados de depdsito
nos EUA, no Brasil, Argentina e México

2000-

1500~

Brasil - CD de 180 dias

\”.‘| /\‘\
V\\_ de 90 dias

México - cDh

Argentina - CD de 30 dijag

CD = Certificado de depdsito
Nota: Valor em 1985 de US$ 1 000 depositados em 1980 em cada um
desses paises, supondo que 0s juros sejam integralmente reinvestidos.
Fonte: World Financial Market, abril-maio 1986.

A evolugao economica destes trés paises foi muito diferente. O Produto Inter-
no Bruto cresceu em média 7% ao ano no Brasil contra somente 1,2% na Argen-
tina de 1970 a 1983 (ao prego de 1970). Desde 1976, com as descobertas de novos
campos petroliferos, o0 México conheceu uma orienta¢ao nova e diferente em sua
economia.

Estes trés paises tém tragcos em comum de 1968 a 1975. Seus regimes de acu-
mulacdo sio muito proximos. O setor de bens de consumo nao duravel é global-
mente letargico, mas heterogéneo em sua composic¢ao, o setor dos bens de consumo

23 CEPAL, no. 7, 1981.
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duravel e de bens de equipamento é dindmico, a presenca de empresas multinacio-
nais é importante, sua expansao € sustentada gragas a uma intervencao significati-
va do Estado no setor de bens intermedidrios. O dinamismo do conjunto deste
regime de acumulagio repousa sobre a capacidade politica de crescer acentuada-
mente a taxa de mais-valia e as desigualdades sociais. Por isso pudemos qualificar
este regime de acumulagao seja como “excludente”, seja como de “terceira deman-
da” (a das camadas médias).?* Esta capacidade politica foi encontrada no Brasil
gragas a imposicao da ditadura. Na Argentina ndo aconteceu o mesmo apesar dos
sucessivos golpes de Estado militares.

O dinamismo deste regime de acumula¢io repousa igualmente sobre a capa-
cidade de intensificar a internacionalizacdo da produ¢do no periodo de 1968 a
1974. A taxa de crescimento anual das importacdes em volume do conjunto dos
paises latino-americanos é de 0,4% de 1960 a 1965. Ela se eleva a 10,3% de 1965
a 1974. A evolugido das exportagoes é diferente. Para as mesmas datas ela é de 5,6 %
e 4,1% em volume. Entretanto, gracas a uma sensivel melhora das condicoes de
troca, a taxa de crescimento anual em valor é de 20,2% entre 1970 e 1975 contra
1,8% em volume. As importac¢des em valor tém uma taxa de crescimento anual de
24,6% em valor, contra 8,6% em volume, entre estas mesmas datas. No conjunto,
as importagdes crescem entdo mais rapidamente do que as exportagdes.

Mas se a América Latina se abre cada vez mais, sua participa¢do no comércio
mundial cai ligeiramente: a parte de suas exportacgdes, em relacdo ao conjunto das
exportagdes mundiais, é de 5,6% em 1965, e em 1973 é de 3,9%. Para as impor-
tacoes os numeros sao 6,2% e 5%. A internacionalizagio da América Latina, nes-
ta época, é, portanto, muito relativa.

A taxa de crescimento das importagoes do México, do Brasil e da Argentina é
superior a do PIB mas inferior a da formagio bruta do capital fixo de 1968 a 1974.
Ha um esfor¢o muito importante de investimento no México e no Brasil. Ele sus-
cita um inchamento das demandas de importacio de bens de equipamento.

No total, o déficit comercial se aprofunda, a vulnerabilidade externa cresce. O
déficit foi coberto por um endividamento crescente.?

As consequéncias do primeiro choque petrolifero foram muito importantes. As
importagdes baixaram sensivelmente. Sua taxa de crescimento tornou-se negativa
para o conjunto dos trés paises e s6 retomou um valor positivo em 1977. As im-
portacdes estagnaram em 1975, 1976 e 1977 no Brasil em relacdo ao nivel atingi-

24 A caracterizacio do regime de acumulacio foi objeto de numerosos trabalhos. Para uma apresentagio
sintética e uma tentativa de esgotar o tema gragas as contribui¢cdes da andlise seccional, ver Cartier
Bresson e P. Kopp, L'analyse sectionnelle, approche du systéme productive en Amérique Latine. Le cas
du Brésil, tese, Amiens, 1982.

25O conjunto dos ndmeros vem das estatisticas publicadas pela CEPAL. Nés utilizamos aqui o estudo de
André Furtado, “Dinamica sécio-econdmica da América Latina”, Novos Estudos, n. 14, fev. 1986. Para
maiores detalhes (em francés), pode-se ler J. Cartier Bresson, “L’industrialisation bresilienne et la gestion
de la contraite économique externe”, Paris, 1985, mimeo, e E. Jahni: “Un bilan comparatif des stratégies
d’industrialisation appliqué au Brésil et en Argentine dans les anées 19707, Paris, 1985, mimeo.
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do em 1974, ano que apresentara uma duplicagdo em relagdo a 1973. O ritmo das
exportagdes nao cresceu suficientemente e estas ndo puderam cobrir a defasagem
de 1974. O excedente comercial, muito fraco em 1973 (7 milhoes de US$) trans-
formou-se em déficits muito importantes em 1974 (-4,7 milhoes), 1975 (-3,5 bi-
lhoes) e 1976 (-2,2 bilhoes). A retomada do equilibrio da balanga comercial brasi-
leira produziu-se em 1977. Mas foi precdrio: em 1978 o déficit reapareceu (-1
bilhido), aprofundou-se em 1979 (-2,7 bilhoes) e em 1980 (-2,8 bilhdes) em conse-
quéncia de um crescimento mais rapido das importacoes do que das exportacoes.®

Pode-se considerar que a partir de 1975 aproximadamente os principais tracos
que caracterizaram o regime de acumulacdo se modificam. O dinamismo da acu-
mulagdo repousa menos que antes no desenvolvimento da produgdo de bens de
consumo duravel enquanto a desigualdade na distribui¢do da renda em favor das
camadas médias continua a crescer.?” A intervencdo do Estado no setor energético,
infraestrutural e na producio de bens intermedidrios pesa cada vez mais.

A exce¢do da Argentina e do Chile monetaristas, os paises latino-americanos
nio exportadores de petréleo conhecem uma retomada da substituicao das impor-
taghes e tentam colocar em prdtica uma politica industrial visando promover as
exportacoes.?8

A taxa de cobertura da industria manufatureira brasileira, isto é, a relacao
entre a producdo e as importacoes, conhece a seguinte progressao: 40,2% (1970),
-61,3% (1973),- 54,2% (1975),-91% (1978),- 97,7% (1979),- 115,9% (1980),
-179,7% (1981) e 180,6% (1982). A substituicio de importacdo é particularmen-
te forte na metalurgia entre 1975 e 1982 (a taxa de cobertura passa de 14,4% a
115,9%), na industria da alimentagdo (105,9% e 165,9%), na quimica de base
(14,2% e 100%), na mecanica (13,5% e 85%), no transporte (57,7% e 33,3%). A
substitui¢ao das importagdes é menos importante na Argentina. A dificuldade em
enfrentar os problemas ligados a amplitude insuficiente do mercado, a rentabilida-
de fraca dos setores-chave, as consequéncias negativas da politica monetarista ado-
tada explicam o pouco dinamismo da substituicio de importacoes nesta época. A
taxa de cobertura da industria manufatureira conhece a seguinte evolugio: 76,4%
(1970),-55,1% (1975),-118% (1982). Entre 1975 e 1982, as taxas de cobertura
sdo de 56,6% e 58,4% para o ramo de produtos metalicos, 38,2% e 79% para a
quimica fina, 11,9% e 65,5% para os transportes, 36,60% e 44,26 % para a indus-
tria da alimentacdo, 39,5% e 21,6% para o ramo da mecanica (menos a elétrica),
11% e 28,1% para a quimica industrial etc.?’

26 Estes niimeros vém do Boletim do Banco Central e de Pedro S. Malan e R. Bonelli, “Crise internacional,
crise brasileira: perspectivas e op¢des”, Pensamento Ibero-americano, n. 4, dez., 1983, p. 98.

27 G. Mathias e P. Salama, “Heurs et malheurs des couches moyennes au Brésil” em Tiers Monde, n. 100,
1985.

28 A exportagdes crescem no ritmo anual de 7,8% de 1975 a 1981 contra 5,1% de 1965 a 1974 para
os paises da América Latina ndo exportadores de petréleo.

29 Jahni, op. cit. Fonte C HELEM-C EPIL, pp. 46 ¢ 57.
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Desde 1976, enfim, o México conhece uma orientacao diferente de sua acu-
mulacdo. O regime de acumula¢do se modifica e comeca a se diferenciar nitidamen-
te do que vem sendo praticado no Brasil. Investimentos macigos sdo realizados na
quimica pesada (petroquimica), as importacoes destinadas a aplica¢do e ao desen-
volvimento desta industria aumentam consideravelmente e a competitividade do
conjunto da industria manufatureira se deteriora. O pais depende cada vez mais
do petréleo mundial, tanto a nivel do poder de compra de suas exportagdes quan-
to de suas receitas fiscais.

1982 constitui uma virada para estes paises. A crise financeira até entdo em
gestagdo torna-se aberta e pesa mais e mais sobre as opg¢oes industriais destes pai-
ses. Os regimes de acumulagao mudam. A defini¢io dos novos regimes de acumu-
lagio é ainda embriondria. De imediato, a crise financeira conduz a mutag¢des no
aparelho industrial; a substituicio das importagdes é imposta, a promogao das
exportagdes é fortemente estimulada. O Brasil e a Argentina chegam a ter saldos
positivos em suas balancas comerciais. O Brasil obtém o terceiro saldo positivo
mais importante do mundo apds o Japao e a Alemanha e continua, a0 mesmo
tempo, a se endividar. O México obteve um saldo positivo comparavel, mas bem
mais fragil. Este pais ndo pode tirar beneficios das desvaloriza¢des macicas, sua
industria tornou-se obsoleta e a manutenc¢do deste saldo exigiria uma mudanca
total na cotagao mundial do petréleo.

No total, o periodo que cobre estes vinte tltimos anos é caracterizado por uma
sucessao de regimes de acumulag¢iao. Em um primeiro momento, eles favoreceram o
desenvolvimento de saldos negativos nas balancas comerciais suscitando demandas
derivadas de importagdes cujas taxas de crescimento eram maiores do que as das
exportagdes. Os choques petroliferos renovaram-se e conduziram, em alguns casos,
a opgao por politicas industriais que visavam reforcar a substitui¢ao das importa-
¢des e a promogdo das exportagdes.’? Contrariamente a0 que escrevemos em outro

30 pode-se medir o impacto dos choques petroliferos e financeiros calculando, de um lado, os
empréstimos liquidos dos bancos acrescidos do valor das exportacdes e, de outro lado, os pagamentos
de juros aos quais soma-se o valor das importagdes de petréleo. Subtrai-se o primeiro termo do valor
do segundo e se obtém os seguintes numeros (em bilhdes de délares):

1979 1980 1981 1982* 1983
Argentina 13,32 12,45 9,88 2,27 3,76
Brasil 9,78 10,48 9,40 5,09 5,82
México** 13,78 21,86 2743 15,05 16,55
Chile 4,19 5,30 4,31 2,53 ,2,63
Colémbia 4,40 4,18 2,96 2,88 2,30

Fonte: C. D. Alejantro , op. cit., p. 350.
*1982 é um ano de crise do comércio mundial.
** o México é exportador de petréleo.

A redugdo do “residuo”, isto €, o que resta uma vez pagos o servico da divida e as importagdes do pe-
tréleo, é impressionante. Ela testemunha ao mesmo tempo a amplitude ganha pela transferéncia liqui-
da de capital destes paises para os bancos dos paises do Centro e a redu¢cdo macica das importagdes.
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momento, nao se pode dizer que os regimes de acumulacdo tenham sistematicamen-
te favorecido os déficits da balanga comercial e provocado o inchamento da divida.
A passagem de um regime de acumulacio caracterizado pelo dinamismo do setor de
bens de consumo durdvel a um regime de acumulagio caracterizado por uma im-
portante intervengdo do Estado — no setor energético, infraestrutural e nos bens
intermedidrios acompanhou-se por uma substitui¢io de importagdes e do incentivo
as exportagdes, importantes mas insuficientes para absorver o impacto ocasionado
pelos choques petroliferos em um primeiro momento e, posteriormente, suficientes
para liberar um excedente comercial consideravel.

A abertura das economias latino-americanas se fez com importantes déficits
de 1968 a 1973. Estes déficits foram cobertos por empréstimos no mercado de
euroddlares e cresceram logo ap6s esta data e, em seguida, diminuiram.3! (Como
se sabe, eles se transformaram em excedentes consideraveis no inicio dos anos 80.)
O servigo da divida aumenta consideravelmente. Os empréstimos aumentaram e
serviram cada vez mais para financiar o servi¢o da divida e a fuga de capitais em
alguns paises. O pagamento liquido dos juros e dos lucros para o conjunto da
América Latina conhece a seguinte evolugio: 5,6 bilhdes de dolares (1975), 8,2
(1977) e 13,7, enfim, em 1979.32 Em 1979 houve uma modificagdo importante na
politica monetdria americana que teve como consequéncia imediata a passagem a
taxas de juros reais fortemente positivas. Os encargos da divida aumentaram entio
consideravelmente. O pagamento liquido dos juros e lucros conhece a seguinte
evolucao: 18 bilhoes de US$ (1980), 27,7 (1981), 37,6 (1982), 34,5 (1983), 37,3
em 1984. O crescimento da divida encontra, como causas principais, 0 pagamento
dos juros, a fuga de capitais e o déficit cada vez menor da balanca comercial que
vai se reduzindo até 1981 e se transforma, como se sabe, em excedentes considera-
veis: 9,7 bilhoes de US$ (1982), 31,4 (1983) e 37,6 em 1984.

Pode-se tentar uma periodizacdo. Quatro periodos podem ser distinguidos
nestes ultimos vinte anos. O primeiro é bem classico: caracteriza-se por um déficit
comercial e um apelo aos capitais estrangeiros. O segundo assiste a um inchamen-
to dos encargos da divida. O terceiro periodo se caracteriza pela autonomia da
divida. Esta se separa cada vez mais do sistema produtivo e se autoalimenta. O
pagamento dos juros ultrapassa as quantias dispensadas para a compra, no exterior,
de bens de equipamento. Os empréstimos servem cada vez mais aos financiamentos
do servico da divida e a fuga de capitais. O quarto periodo se caracteriza por uma

Esta redugdo vai se tornar muito mais importante e a necessidade de aumentar as exporta¢des muito
mais imperativa que estes paises se beneficiario cada vez menos dos empréstimos como jd o apontamos
na introducio.

310 déficit comercial foi de 0,2 bilhdio em 1977 (houve um ligeiro excedente em 1979: 0,4), 1,6 (1980)
e 2 em 1981. Havia sido 5,6 bilhdes em 1975. CEPAL, n. 25, abril 1985. O conjunto das estatisticas
que seguem vém da CEPAL.

320 pagamento dos juros liquidos foi, no Brasil: 0,65 bilhdo de ddlares (1974), 1,5 (1975), 1,8 (1976),
2,1(1977),2,7 (1978) e 4,1 bilhoes (1979). Boletim do Banco Central.
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substituicao dos empréstimos pelo excedente da balanga comercial no financiamen-
to do servico da divida e da fuga de capitais. A divida continua a crescer, mas em
um ritmo menos intenso.

Quadro 5: Periodizacdo

1968-1973 1973-1979 ' 1979-1981 1981...
déficits na balanca déficits na balanca déficits na balanca excedentes muito
comercial comercial comercial altos na balanca
comercial
empréstimos empréstimos —————— aumento dos encargos da divida
encargos da
divida

-

empréstimos reducdo macica dos
empréstimos

aumento dos
encargos da divida

fuga de capitais — fuga de capitais fuga de capitais
contexto nacional
abertura
substituicdo autonomia da transferéncia liquida
das importacées e divida* de capital
incentivo as
exportacdes
contexto
internacional
economia
internacional de
endividamente economia internacional de
sobre liquido endividamente sob liquido

Definimos em outra parte a autonomia da divida pela fungéo juros liquidos sobre importagoes de bens de equipa-
mento. Esta funcédo ultrapassa a unidade por volta de 1979 na maioria dos paises. Pode-se considerar entdo que a
divida cresce por seu proprio jogo. Para maiores detalhes ver nosso artigo: “Dettes et dollarisation” Problémes
dAmérique Latine. Documentation Francaise, 1 985.
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A dolarizagio, no sentido estrito,?? agravou profundamente o peso da divida
no México, na Argentina, na Venezuela, no Uruguai. Vimos, com efeito, que o au-
mento dos empréstimos no exterior provinha em parte da necessidade de financiar
a fuga de capitais. O crescimento consideravel da divida tem, assim, trés causas, cuja
importancia varia segundo o pais: os déficits da balanga comercial, as fugas de ca-
pitais, as politicas econdmicas adotadas. A estas trés causas internas convém acres-
centar uma causa externa: as modifica¢des ocorridas no funcionamento do sistema
financeiro internacional quanto a evoluc¢do das taxas de juro real. As trés causas niao
sdo independentes entre si: a politica econdmica adotada pode se traduzir por uma
fuga de capitais mais ou menos importante, por déficits comerciais substanciais.
Estes tltimos enfim sdo dependentes da estrutura econémica do pais etc.

Da mesma forma, é dificil fazer uma distincdo entre causas internas e causas
externas: as modificacdes ocorridas no funcionamento do sistema financeiro inter-
nacional s6 tém consequéncias importantes se a divida atinge um certo patamar.
Este patamar tendo sido atingido em 1979, pode-se considerar que estas modifica-
¢0Oes nao fizeram sendo acelerar um processo ja profundamente enraizado e desen-
volvido.

Evoca-se frequentemente a politica monetdria e cambial seguida para explicar
a fuga de capitais e o inchamento consecutivo da divida. Taxas de juros muito
baixas, taxas de cAmbio supervalorizadas explicariam esta fuga a excec¢do das cau-
sas estruturais ligadas aos regimes de acumulac¢do e ao lugar que estes paises ocu-
pam na divisdo internacional do trabalho. Vimos isso anteriormente. No entanto,
0 que é interessante notar € que em alguns paises (Argentina, Chile) esta politica
foi feita precisamente em nome da ortodoxia. Tratava-se de reencontrar uma espe-
cializagio internacional optimal perdida em razdo das intervengdes multiplas do
Estado que consistiam em proteger uma industria nacional ndo correspondente as
disponibilidades de fatores. A concorréncia “salvadora” se realizaria muito mais
facilmente se as barreiras alfandegarias fossem relaxadas e se as taxas de cAmbio
fossem supervalorizadas.

Tratava-se igualmente de reduzir a taxa de inflagdo. A heterodoxia, se podemos
chama-la assim, consistiu em manipular a taxa de cAimbio mais do que a base mo-
netdria. Segundo estes economistas, a inflagao poderia ser reduzida se as antecipa-
¢oes em relagdo a alta fossem modificadas. Bastaria que o Governo anunciasse uma
desvalorizacdo inferior a que deveria ser calculada a partir de um diferencial de
altas dos precos entre o pais e os Estados Unidos inferior ao que havia sido, para
que se acreditasse que este diferencial reduzido se realizasse. Este efeito de divul-

33 A dolarizacio no sentido estrito corresponde, recordemo-nos, a substitui¢io das moedas e, pois, a
fuga de capitais. Os dolares assim obtidos podem ser investidos no exterior ou no interior do pais. A
dolarizaciao no sentido amplo define uma situacdo na qual a moeda nacional perde sua fun¢io de
unidade contdbil para certos mercados de bens durdveis, de equipamento em beneficio seja do dolar,
seja de um pseudo dolar (titulo indexado na cotagdo do ddlar).
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gacao deveria, assim, reduzir as antecipagdes em relacdo a alta e conduzir a uma
reducdo da taxa de inflacio.?*

A ndo realizagio dos objetivos fixados pelo Governo conduziria a uma super-
valorizagio de fato. A desvalorizagdo anunciada e aplicada era, de fato, inferior ao
diferencial efetivo das altas de precos. Esta situacdo conduziu a uma agravacio das
antecipacoes em relagdo a alta.

Se a supervaloriza¢ao da moeda é acompanhada de um desmantelamento do
controle do mercado, da possibilidade de ter contas-délares, a dolarizacdo no sen-
tido estrito pode se desenvolver. Os especuladores aguardam uma maxidesvalori-
zacdo e agem em consequéncia. Ao contrario, se a supervalorizacdo da moeda é
acompanhada de uma politica de controle do mercado rigorosa, a possibilidade de
ndo ter contas a ndo ser em pseudo ddlares (titulos indexados pela cotacdo do
doélar), como foi o caso do Brasil, ela nao conduz necessariamente a uma dolariza-
¢do no sentido estrito da mesma amplitude, mas a uma dolarizacdo no sentido
amplo crescente. Os titulos indexados pela cotagiao do dodlar tornam-se unidades
contdbeis, no lugar da moeda oficial, em numerosos mercados. A amputacdo das
fungoes da moeda é real, mas a fuga de capitais ndo adquire a dimensdo que tomou
na Argentina, Venezuela etc., e o délar serve menos de intermediario para as tran-
sagoes.

Nos dois casos, a soberania monetdria é afetada. O grau de gravidade nio é,
entretanto, o mesmo. Em um caso, a dolariza¢dao no sentido estrito é importante.
Por isso, a dolarizacdo no sentido amplo existe também. No outro caso, a dolari-
zacdo no sentido amplo é acentuada na falta de um crescimento substancial da
dolarizacao no sentido estrito. As consequéncias sao diferentes. O délar serve mui-
to pouco de intermedidrio nas transagOes neste segundo caso. A origem do cresci-
mento da divida é diferente. No primeiro caso, a divida cresce sobretudo por cau-
sa das fugas de capitais e do conjunto dos outros fatores citados anteriormente.
Estas fugas tém uma virtude heuristica menos importante no segundo caso.

IV.

Os planos Austral e Cruzado foram apresentados como heterodoxos. Eles se
opunham nio apenas as politicas preconizadas pelo FMI, mas também as politicas
de austeridade tradicionais adotadas anteriormente a estes Planos. E o que discu-
tiremos rapidamente em um primeiro ponto. A eficicia destes planos estd na sua
capacidade de resolver duradouramente a pressio financeira, diminuindo acentu-
adamente o ritmo da inflagio sem provocar uma desindustrializacio irremediavel.
A possibilidade de reduzir a dolarizagio mantendo a inflacdo em um nivel baixo e
estimulando o crescimento depende da situagdo econOmica que estes paises pos-

3% Compreendeu-se que este monetarismo “pragmatico” poderia ser criticado utilizando-se os
argumentos da escola das antecipag¢des racionais e que estaria af toda a ironia (trdgica) da historia.
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suiam as vésperas do antincio destes Planos. E o que mostraremos em um segundo
ponto. Isto nos conduz a discutir a possibilidade de suprimir a indexac¢io interna
preservando a indexagio externa (A$/US$ e Cz$/US$) e a manutengio do servigo
da divida.

Duas consideracdes preliminares devem ser feitas. Nao trataremos aqui do
monetarismo em geral.’S Ndo é o objeto de nosso artigo. Enumeraremos os aspec-
tos ortodoxos e heterodoxos destes Planos. Esta questdo é tratada mais substan-
cialmente em outros estudos. Esta op¢dao nio significa que consideramos esta ques-
tdo secunddria. Atrds dos planos propostos hd, frequentemente, projetos diferentes
de sociedade.

Segundo Lemgruber, a unica heterodoxia do Plano Cruzado — e ainda assim
moderada — viria do congelamento dos precos; “quanto ao resto, o programa anti-
-inflaciondrio poderia perfeitamente ser considerado como ortodoxo”.3¢ Nio ha-
veria verdadeiramente heterodoxia, segundo este autor, a ndo ser que o Plano com-
preendesse uma mudanga radical no pagamento da divida, talvez uma moratoria.
Esta observacao contém varios aspectos que nos parecem pertinentes, sem que se-
jamos totalmente partiddrios do conjunto de pontos de vista do autor.

Reduzir o déficit publico, as despesas publicas, controlar as empresas publicas,
privatiza-las (Argentina, sobretudo), enfraquecer a intervengio do Estado, contro-
lar a massa monetaria (Argentina), elevar as tarifas publicas (Argentina), fazer uma
desvalorizacao (Argentina), etc. constituem um conjunto de medidas no minimo
bastante ortodoxas. Considerar que a inflagdo “inercial” poderia ser eliminada com
um simples congelamento dos pre¢os é uma concepcao original. Ela tem a vantagem
de oferecer um grande consenso aparente, mas permite supor, assim que se apro-
funda a questdo, que a responsabilidade da inflagio estaria ligada a vontade dos
assalariados de manter seu poder de compra. A inflagio seria, de fato, o resultado
de uma inflagcio “normal” — do tipo da que existe nos paises capitalistas desenvol-
vidos?” — e de uma inflacdo dita “inercial” porque provém da indexagdo. Esta
concepgao é evidentemente contestdvel. A inflagio “inercial” ndo é um enorme
ajuntamento. A supressdo da indexagao ndo permite retomar a inflagio “normal”.
Em outras palavras, o “choque heterodoxo”, mais precisamente o congelamento
dos pregos, pode ter um efeito inclusive duradouro, sobre a inflacdo, mas por razdes
diferentes. Ndo se trata de uma simples querela de escolas. Todos os mecanismos,
inclusive e principalmente a nivel da acumulacio, sio afetados e a operagio nao
poderia ser neutra. Seu sucesso depende de medidas complementares tomadas pelos

35 Remetemos o leitor ao niimero 18 de Critique de I'Economie Politique, Paris, Maspero; a resenha
editada por E. Neil, Free Market conservation: a critique of theory and practice, Allen and Unwin, 1984,
e a Hahn: Monaie et inflation, Ed. Economica, 1984.

36 Lemgruber, “Anotacdes sobre o Plano Cruzado”, in Conjuntura Econémica, abril 1986, vol. 40, n. 2.

37 Ver as declaraces de Funaro na Folba de S. Paulo, de 9.3.1986. Segundo Funaro, a inflacio estrutu-
ral corresponde a uma fase da industrializagio que estaria hoje ultrapassada. Numerosas divergéncias
existem sobre a interpretacdo da inflagdo. Ver Revista de Economia Politica, n. 2, 19835, e os artigos de
Bresser-Pereira e Nakano reunidos em Inflacdo e Recessdo, Brasiliense, 1985.
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governos. E, alids, o que alguns compreenderam, a nivel dos sindicatos evidente-
mente, mas também em outros setores com posicoes diferentes. Assim, alguns su-
gerem que se previna os efeitos negativos que poderia ter o Plano sobre a rentabi-
lidade das empresas deixando deteriorar os saldrios porque os precos relativos
existentes as vésperas do dia D nao estavam equilibrados, acrescenta-se. Eles ser-
viriam apenas de referéncia para a manuten¢ao da distribuicdo da renda.

Os saldrios reais baixaram em Israel. Um plano andlogo foi adotado para
eliminar a inflagdo e reduzir a dolarizacdo da economia.?® Os saldrios reais baixa-
ram igualmente na Argentina ap6s a instalacdo do Plano. Eles ainda nio baixaram
no Brasil e ndo é garantido que baixem. O Governo parece preferir conter a de-
manda através de uma poupanga obrigatoria.??

A insisténcia com a qual alguns apresentam o plano Cruzado como um plano
neutro a nivel da distribuicao de rendas traduz uma concepg¢ao heterodoxa do ajus-
tamento. A heterodoxia iria mais longe, certamente, se eles previssem uma redistri-
bui¢do da renda como outros propdem. Todavia ela estd presente. A neutralidade
buscada parece ter varios objetivos: prevenir o temor dos que poderiam supor que
o congelamento dos pregos possa ocasionar uma diminui¢do do poder de compra;
buscar uma adesdo global ao Plano; considerar garantidos os aumentos salariais
recentes; confirmar a virada “keynesiana” tomada pelo ministro Funaro apds a
gestdo mais ortodoxa do ministro Dornelles; assegurar que esta é a tinica via possi-
vel hoje e que qualquer outra arriscaria provocar graves perturba¢des em um mo-
mento em que o nivel de inflagio tornou-se muito perigoso; finalmente e talvez
principalmente buscar e refor¢ar uma legitimidade ameacada opondo-se — de ma-
neira nacionalista, se for preciso — aos planos de ajustamento propostos pelo FMI.

A dolarizacdao no sentido estrito é apenas uma das causas, mais ou menos
importante, do endividamento. As politicas monetarias e cambiais a aceleraram ou
a frearam, sem, todavia, diminuir a dolariza¢io em sentido amplo. Seria, entdo
concebivel pensar que a supressdo da indexacdo interna possa durar sem que se
leve em conta a indexacdo externa (manutencdo das paridades flutuantes) e o pa-
gamento da divida externa? Em outras palavras, a manutencdo da indexacdo ex-
terna e o pagamento da divida ndo constituiriam uma grande dificuldade a busca
da desindexacdo e facilitariam a manutencdo da dolarizacao estrita e/ou ampla? O

38 Ver “Israel’s economy: inflation is town, but quite out”, in The Economist, de 12.7.1986, e os
estudos apresentados por P. Arida, Brasil, Argentina, Israel: A inflagdo zero, Paz e Terra, 1986.

39 Uma série de medidas visam conter a demanda de bens de consumo duraveis e nao duréveis que, ja
forte em 19835, acelerou-se logo apds a divulgacio do Plano Cruzado. A remonetarizagio e, portanto,
a descapitalizacdo (os titulos perdem seu atrativo: eles permitem preservar o poder de compra da
moeda e sdo igualmente desindexados com o Plano) sdo em parte responsdveis pela pentiria observada
em vdrios mercados. Esta descapitalizagao conduz a uma oferta de empréstimos insuficiente. As medi-
das complementares tém por objetivo dissimular esta situaciao (de maneira heterodoxa) e encontrar
fontes de financiamento para os programas do Governo (notadamente sociais) e estimular o investi-
mento gragas a imposi¢io de uma poupanga reembolsavel. Ver Financial Times, de 24.7.1986.
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sucesso destes planos de ajustamento depende de sua capacidade de resolver estes
problemas. Caso obtenham sucesso, residiria ai a heterodoxia.

Sabemos o que é a dolarizag¢io estrita por havermos analisado detalhadamen-
te sua importancia, suas causas e suas consequéncias. Definimos o que era a dola-
rizacao em sentido amplo. Desenvolvemos em outro estudo*® os mecanismos de
seu desenvolvimento. Seria util recordarmos aqui sucintamente estes aspectos para
trazer alguns elementos de resposta a questio colocada.

A dolarizacio em sentido amplo se define pelo abandono de uma das fungoes
da moeda, a de unidade contibil, em beneficio de uma outra moeda ou de uma
pseudo moeda ligada a cotagio do dolar. Ela nao é, entdo, o produto de uma subs-
titui¢io de moeda, mas o resultado da decadéncia de uma das funcoes da moeda.
Ela constitui um excelente fermento para o desenvolvimento de uma dolarizagao
no sentido estrito. A partir de um certo patamar os especuladores podem, com
efeito, tentar contornar a lei sobre os cAmbios. Desde que haja liberdade de cambio,
as duas dolariza¢oes se autoalimentam.

A dolarizagdo em sentido amplo se manifesta igualmente através do que se
convencionou chamar de dolarizacdo de uma parte do balanco das empresas e de
uma parte do orgamento do Estado. Ao fazerem empréstimos em délar assumindo
os riscos do cambio, seu passivo se dolariza parcialmente. Sua divida é reembolsa-
da em délar via Banco Central, sendo indexada pela cotacdo do délar. A divida,
calculada em moeda local, das empresas, evolui no ritmo das desvalorizacdes (e das
taxas de juro, evidentemente). Se as taxas de desvalorizacdo correspondem as taxas
de elevacdo dos precos — mais exatamente do diferencial de pregos — ndo ha agra-
vacdo da situacdo financeira das empresas. Mas se a divida é contraida no momento
em que a moeda estava supervalorizada e se ela deve ser reembolsada no momento
de subvaloriza¢do hd agravacdo da situagido financeira.*!

A agravagio da situacdo das empresas pode conduzir a trés tipos de compor-
tamento: aumentar os pregos e precipitar a inflacdao; baixar os saldrios reais; acen-
tuar a necessidade de financiamento das empresas dolarizando desta vez uma par-
te do ativo, seja pela compra de pseudo dolares (titulos indexados pela cotagdo do
dolar), seja pela compra de dolar, caso isso seja possivel. Trata-se, entretanto, de
comportamento microecondmico. Em um nivel macroeconémico, uma medida de
retomada da atividade pela demanda pode ser pensada. Ela pode melhorar a ren-
tabilidade das empresas, diminuir o encargo da divida pela relagio com o nimero
de negécios; o risco de uma aceleracdo da inflagdo é, entretanto, grande. E esta
politica econémica que foi adotada em 1985 pelo Brasil.

40 Desenvolvemos a dolarizacdo sobretudo em Dettes ..., op. cit.

41 A evolugdo em termos reais dos encargos financeiros das empresas piiblicas no Brasil foi de 145,22%
entre 1980 e 1984. A evolug¢io dos investimentos destas empresas foi de — 34,15% e a evolugao de suas
despesas globais (menos os encargos financeiros) foi de — 15% entre estas mesmas datas. Cf. “Le Plan
Cruzado et les finances publiques brésiliennes”, documento publicado pela Agence Financiére pour le
Brésil et le Cone Sud de I’Amerique Latine.
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A indexagio da divida interna das empresas conduz a uma situagao dificilmen-
te superavel se sao seguidas as diretrizes do FMI. A desvaloriza¢dao, quando se situa
além do que é necessdrio para compensar o diferencial de inflagao, conduz a novas
desvalorizagoes. A queda do poder de compra exerce um efeito deprimente sobre
a atividade economica. A desindustrializa¢do se desenvolve. A superinflagio se
agrava. Pode-se, provavelmente, encontrar ai uma das razdes que conduziram a
paralisacao, em meados de 84, do processo de subvalorizacao das moedas no qual
havia se engajado o conjunto das economias latino-americanas. Pode-se igualmen-
te pensar que esta foi uma das razdes maiores que levaram o Governo Brasileiro a
permitir que se instalasse, as vésperas do dia D, uma situacao caracterizada por
uma diminui¢ao ligeira do diferencial de cAmbio sobre o diferencial dos precos e
ndo o corrigir logo em seguida.

Esta indexacio tem efeitos andlogos no Or¢amento do Estado. Se o Governo
emite titulos indexados pela cotagao do délar, os encargos da divida interna sdo
em parte dolarizados. Se a taxa de desvalorizagio é superior a alta dos precos, se
o déficit do or¢amento deve igualmente ser reduzido, as outras despesas, além
destas, correspondentes aos encargos da divida interna sdo reduzidas mais forte-
mente do que o conjunto das despesas publicas (salvo se as receitas aumentarem
em ritmo suficientemente acelerado). Tal situacao torna dificil a manutencao do
desenvolvimento de uma politica social, assim como a manutenc¢ao dos investimen-
tos publicos.

Medidas radicais foram tomadas para reduzir o déficit. Elas foram mais efica-
zes na Argentina, no Brasil do que no México. O déficit do “setor publico nio fi-
nanceiro” na Argentina foi consideravelmente reduzido: 10,6% do PIB (1983),
4,8% (1985), gracas a uma eleva¢do importante das receitas e a uma diminui¢ao
das despesas. A reducdo do déficit do or¢amento no Brasil foi igualmente impor-
tante. A apresentacdo do or¢camento tornava dificil a avalia¢do exata do déficit. Até
bem recentemente existia um or¢camento fiscal e um orcamento monetario. O pri-
meiro nio incluia sendo 40%, aproximadamente, dos encargos da divida interna,
ficando o restante ao encargo do segundo or¢amento. Os encargos incluidos no
or¢amento monetario (22,3 bilhdes de Cz$) sdo apenas um pouco superiores ao
excedente do or¢amento fiscal (20,7), o que corresponde a um saneamento consi-
deravel das finangas publicas que pode ser obtido por uma redugdo dos investimen-
tos publicos e um aumento das receitas. Todavia, a divida interna, indexada pelos
precos e/ou pelo ddlar, progrediu fortemente: 12% do PIB (1981),22,3% (1983) e
29% (1985). Os encargos da divida interna se elevam a 35,8% do orcamento da
Unido, numero que deveria se manter em 1986.4

A situagido agravou-se mais no México. Evidentemente o déficit relacionado
ao PIB foi reduzido: 12,4% (1981), _15% (1982), 7,8% (1983), 5% (1984) ¢7,50]Jo

42 Cf. Agence Financiére pour les pays du Cone Sud de I’Amérique Latine, “Argentine: situation
économique et financiére au quatriéme trimestre 19835, et pour le Brésil: bilan de I’année 1985 au
Brésil”.
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(1985). Mas o servico da divida interna adquiriu um peso considerdvel. Se nio
considerarmos os encargos financeiros, o or¢amento possui excedente desde 1983:
7,4% (1981), 5,9% (1982), depois — 6,3% (1983), — 6,6% (1984) e 5% em 1985.
Os juros da divida foram multiplicados por trinta de 1979 a 1984.43

A desindexacdo deveria romper o mecanismo de agravag¢ao dos encargos da
divida das empresas e do Estado. Duas condi¢des sdo, entretanto, necessarias.

A primeira, mais evidente, concerne a alta dos precos: é preciso que ela seja
-contida duradouramente. Se tal objetivo é atingido, o retorno a indexacdo interna
ndo é mais necessario. A indexacdo externa mantém. as paridades, as corrige pelo
ritmo lento do diferencial dos precos observado. O efeito da indexa¢io externa é
anulado. A dolarizagdo em sentido amplo é profundamente atenuada, as novas
moedas (cruzado, austral) retcomam sua fun¢ao de unidade contabil.

Mas a contencdo duradoura da alta dos precos ndo pode ser obtida pelo con-
gelamento dos pregos. Ele constitui um obstdculo insuperdvel assim que os proble-
mas ligados a acumulacdo e a distribuicdo da renda nao encontrem solu¢do. Na
Argentina, ja se assiste a uma retomada da alta dos precos. A espiral saldrios/precos
pressiona no sentido de uma indexacdo renovada. E o ciclo descrito anteriormente
reaparece ... Por isso uma segunda condi¢do se faz necessaria.

A desindexac¢do ndao pode desembocar em uma dolariza¢do no sentido amplo
e no sentido estrito a ndo ser que medidas complementares, de carater estrutural,
venham a ser tomadas. O tipo de medidas a tomar depende da situa¢ao econémica
herdada das ditaduras. Elas podem ir até 4 moratéria do principal da divida e/ou
dos juros, o que acarretaria ipso facto uma desindexa¢do da moeda com o dolar.

O servigo da divida nido se reveste da mesma significacao e nao possui as mes-
mas caracteristicas em uma economia em meio a desindustrializacao (Argentina) e
em uma economia beneficiando-se de um crescimento vivo (Brasil). Na Argentina,
o desconto em relacdo ao valor acrescido das empresas é da ordem de 1,8% (1980),
4,8% (1981), 8,9% (1982), 8,8% (1983) e 8,1% (1984), o que é consideravel. A
taxa de poupanca das empresas decresce fortemente: 0,8% (1980), - 3,3% (1981),
-1,8% (1983) e — 11,5% (1984). O PIB aumentou ligeiramente em 1983 e em 1984
gragas a uma descapitaliza¢do importante, um ligeiro aumento do emprego que
provocaram um aumento do consumo e da produgio. Esta desindustrializa¢ao nio
é nova na Argentina. O desconto em funcdo da divida somente a agrava. Em 1985,
a produgdo baixou novamente, a alta dos precos acelerou-se novamente no inicio
de 1986.

Nio se pode dizer que o agravamento da situacio seja hoje irreversivel.** De

43 Relatério do Banco do México.

44 A producio de bens de equipamento aumentou fortemente em fins de 1985, os encargos da divida
diminuiram ligeiramente gragas a queda das taxas de juros reais, a dolarizagao em sentido estrito dimi-
nuiu: os agentes diminuiram seus dep6sitos em dolar em favor do austral a fim de beneficiar taxas de
juros mais elevadas. Para o conjunto destas estatisticas, ver Agence Financiére pour les pays du Cone
Sud de I’Ameérique Latine: “Situation économique et financiére de I’ Argentine”.
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qualquer maneira, o pagamento da divida sem anular o crescimento e mantendo a
inflacdo em um ritmo lento parece ser um desafio impossivel de manter, tanto que
medidas mais heterodoxas do que as definidas no Plano Austral ndo serao tomadas.
A dolarizacdo corre, entdo, o risco de se desenvolver novamente.

Dominar a inflacdo, isto é, conquistar a desindexaciao depende da capacidade
de resolver o problema da divida externa sem provocar uma desindustrializagio.
Se o crescimento se desenvolve, apesar do pagamento do servico da divida, se o
crescimento das importac¢des de bens de equipamento necessarios a este crescimen-
to ndo reduz substancialmente o excedente comercial, entdo torna-se possivel que
a desindexacdo conduza a uma dolarizagio, em sentido estrito e em sentido amplo.
Tal possibilidade parece existir hoje no Brasil a menos que seja confirmada, talvez
mesmo acentuada, a politica de retomada pela demanda praticada em 1985 e que
ela seja acompanhada de uma substituicao das importagdes de bens de equipamen-
to. O sucesso passa, entdo, por uma diminui¢do das desigualdades, por um desen-
volvimento da demanda de bens de consumo. Mas isto ndo se chama fordismo? E
ndo estaria ai a heterodoxia mais eficaz em rela¢ao aos planos ortodoxos do FMI?

Entretanto, a apari¢do e o desenvolvimento de estrangulamentos do lado da
oferta constituem um obstdculo provisério ao processo de expansdo do mercado
interno e ao pagamento do servico da divida, até entdo realizado com os resultados
do crescimento. A insuficiéncia dos investimentos passados torna rigida a oferta
em relagdo a demanda e pode introduzir uma deterioragio do poder de compra.
Assim, para a manutenc¢do do poder de compra e a continuidade do crescimento
industrial — sem hiperinflacao — torna-se necessdria a renegociacio do pagamento
da divida externa, a fim de atenuar seus efeitos negativos sobre a expansio e tornar
possivel uma maior elasticidade da oferta.
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