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As politicas norte-americanas e a divida
e comércio da América Latina*

United States policies and the Latin America debt problems
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RESUMO: Este artigo enfoca a posi¢iao contraditoria dos Estados Unidos em suas politicas
econdmicas para a América Latina. Ao pressionar a regido para manter o servi¢o da divi-
da, o governo dos EUA deixou os paises latino-americanos com pouca escolha a nio ser
produzir grandes superavits comerciais, pois os fluxos voluntarios de capital para a regidao
se esgotaram na década de 1980. A insisténcia simultinea dos EUA, no entanto, de que os
paises latino-americanos reduzam seus programas de incentivo as exportacdes e liberalizem
suas importagdes, torna o servico da divida ainda mais dificil e impde pesados encargos as
sociedades latino-americanas.
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ABSTRACT: This article focuses on the contradictory position of the United States in its eco-
nomic policies towards Latin America. By pressuring the region to maintain its debt service,
the U.S. government left Latin American countries with little choice but to produce large
trade surpluses, as voluntary capital flows to the region dried up in the 1980s. Simultane-
ous U.S. insistence, however, that Latin American countries curtail their export incentive
programs and liberalize their imports, makes debt servicing even more difficult and imposes
heavy burdens on Latin American societies.
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Durante toda a década de 80, os Estados Unidos, juntamente com outros pai-
ses credores, vém insistindo em que é obriga¢ao da América Latina cumprir pon-
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tualmente com o servico de sua enorme divida.! Ao mesmo tempo, o governo
americano tem sofrido pressdes. De um lado, dos setores internos, que competem
com as importagdes, no sentido de obter de uma série de paises latino-americanos
a eliminac¢do de diversos tipos de programas de incentivo as exportagdes, que esta-
riam violando as regras do GATT; de outro, de grupos que querem ver liberalizadas
as politicas de importacao dos governos latino-americanos. Com isso, o governo
americano tem adotado uma postura politica cada vez mais pluralista e frequente-
mente contraditOria. Este artigo examina as circunstancias que produziram essa
situagao, considerando caminhos através dos quais se poderia desenvolver um
conjunto de politicas mais consistente.

A EVOLUCAO DAS RELACOES ECONOMICAS
ENTRE ESTADOS UNIDOS E AMERICA LATINA

Durante a maior parte deste século, os Estados Unidos tém sido um dos prin-
cipais parceiros comerciais da América Latina, sendo-lhe fonte tanto de investi-
mento direto quanto de capital financeiro. A contrapartida desse fluxo de capital
americano foi um superdvit de conta-corrente com a regido. Isso implicou uma
transferéncia de recursos reais da regido rica em capital para outra menos desen-
volvida. A maioria dos economistas acharia saudavel esse padrio, j4 que aumenta
a eficiéncia econdmica mundial e faz crescer a renda em ambas as dreas. Mudan-
¢as internas de politica econémica, contudo, reverteram recentemente essa tendén-
cia de longo prazo. Desde meados dos anos 70, e de forma crescente nos anos 80,
a politica fiscal americana tornou-se mais expansionista sem, no entanto, ser aco-
modada por uma politica monetaria. O resultado liquido foi um aumento enorme
nas taxas de juros reais nos Estados Unidos e nos mercados de capitais mundiais
e o desaparecimento do excedente de capital americano disponivel para a Améri-
ca Latina.

Relacoes comerciais

No periodo 1970-81, a balanga comercial dos Estados Unidos com a América
Latina foi favoravel em sete anos dentre os doze (veja tabela 3). Desde 1982, no
entanto, quando a crise da divida se tornou aguda, os Estados Unidos apresentaram
déficits muito grandes e seguidos com a regiao, devidos a combina¢do de quedas
nas exportagdes a América Latina e aumentos substanciais nas importagdes prove-
nientes da regido. A tabela 3 mostra que as exportagdes americanas a América
Latina alcancaram um valor maximo de US$ 2,8 bilhdes em 1981, declinando dai

L A regulamentacdo bancria vigente nos Estados Unidos obriga os bancos a insistir na manutencao dos
pagamentos de juros. Os pagamentos de juros atrasados, além de um periodo de caréncia, obrigam os
bancos ao reconhecimento de uma perda, através do aumento de suas reservas sobre os empréstimos.
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para frente até US$ 25,6 bilhdes em 1983 e voltando a subir nos quatro anos se-
guintes, sem alcancar novamente, porém, os niveis de | 980-82. Por outro lado, as
importacOes americanas provenientes da América Latina subiram consideravelmen-
te no periodo: do nivel de US$ 30,5 bilhdes em 1979, elevaram-se para US$ 37,5
bilhdes em 1980 e em 1987 estavam em US$ 47 bilhoes. Pode-se notar que se a
balang¢a comercial americana com a América Latina, anteriormente a 1980, oscila-
va entre pequenos superavits e pequenos déficits, a partir de 1982 os déficits segui-
dos foram maiores do que haviam sido em qualquer periodo da década anterior.

Os Estados Unidos tém assumido em sua conta-corrente parcela relativamen-
te grande das consequéncias do ajustamento da América Latina depois de 1982,
como demonstra a tabela 2. Embora recebedores de apenas um ter¢o ou um quar-
to dos pagamentos do servi¢o da divida externa latino-americana, favoreceram
através do comércio com a América Latina mais de metade dos superdvits comer-
ciais que ela precisou gerar para financiar esses pagamentos. Apesar de isto poder
ser explicado, em meados dos anos 80, pela sobrevalorizagiao do dolar em relagdo
a outros credores e parceiros comerciais da América Latina, a por¢iao do superavit
comercial da regido gerada no comercio com os Estados Unidos tem de fato au-
mentado desde 1985. Nesse sentido, os ganhos dos credores ndo americanos da
América Latina estdo sendo mantidos as custas de um déficit comercial americano
com a regiao.

TABELA 1

a) Participacdo dos EUA nas Exportacdes e Importacdes da América Latina

Média Anual Exportacdes Importacdes
1960-3 37.2% 41,8%
1977-9 35,0% 32,9%
1984-6 49 4% 48,7%

b) Participacdo da América Latina nas Exportacdes e Importacoes dos EUA

Média Anual Exportacoes Importacoes
1970-2 14,9% 13,6%
1977-9 15,3% 13,8%
1985-7 14,0% 121%

Fonte: Calculado a partir de dados in US Department of Commerce, Survey of Current
Business, varios numeres, e BIRD, Economic and Social Progress in Latin America,
1982 e 1987.
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TABELA 2

Balanga Comercial e Conta de Investimento da América Latina com os EUA
(Porcentagem do Total da Balanca Comercial e Conta de Investimento)

Pagamento Pagamento
Saldo de Retorno Liquido Liquido dos
sobre Saldo de Servicos de Demais
investimento Comercial Investimento Servicos
1980 25,9% T4% *
1981 16,8% 57% *
1982 37,6% 71,0% 38% 4%
1983 33,7% 54,5% 33% 42%
1984 27,3% 48,3% 27% 79%
1985 27,5% 46,3% 28% 76%
1986 28,5% 61,4% 28% 102%
1987 20,0% 60,4% 29%

* Déficit comercial da América Latina em 1980 e 1981.

Fonte: Departamento de Comércio dos EUA, Survey of current Business, e Banco
Interamericano de Desenvolvimento, Economic and Social Progress in Latin America,
Relatério 1988.

TABELA 3

Balanca Comercial dos EUA com Ameérica Latina

Exportacao Importacao Balanca

Ano Mercadorias Mercadorias Comercial
@) “un

1970 6494 —5913 581
1971 6433 —6115 318
1972 7241 —7068 173
1973 9950 —9645 305
1974 15823 — 18658 —2835
1975 17108 —16177 931
1976 16843 — 17204 —361
1977 17921 —21162 —3241
1978 22034 —23041 —1007
1979 28555 —30535 —1980
1980 38811 —37521 1290
1981 42804 —39099 3705
1982 33164 —38561 —5397
1983 25581 —41867 — 16286
1984 29767 — 48366 — 18599
1985 30788 —46110 —15322
1986 30877 —A41426 — 10549
1987 35089 . —47258 —12169

Fonte: Departamento de Comércio dos EUA, Survey of Current Business, varios nameros.
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O declinio das exportacdes americanas a América Latina se deve a uma série
de fatores:

1. A recessdo em muitos paises da regido, resultante dos programas de ajusta-
mento a que foram forcados pela crise da divida. A taxa real de crescimento anual
do PNB da América Latina no periodo 1971-80 foi de 5,9%; caiu para -1,0% em
1981-83 e se elevou para 3,4% no periodo de 1984 a 1987.2 Isso explica, em par-
te, o declinio das exportacdes americanas de 1981 a 1983 e a fraca recuperagdo no
periodo 1984-87.

2. A grande desvalorizacdo real de uma série de moedas-chave da regido, o que
tornou os bens estrangeiros mais caros. Para a regido como um todo, a taxa de
cambio real efetiva subiu aproximadamente 51,3% de 1980 a 1987.

3. Os resultados dos investimentos na substitui¢io de importagcdes nos anos
70. Este foi especialmente o caso do Brasil, onde grande parte dos empréstimos
internacionais foi usada para construir a industria de bens de capital.

4. Barreiras tarifarias e nao tarifarias, usadas para restringir as importacgoes
dos paises em meio a crise de endividamento.

O crescimento das importagdes americanas provenientes da América Latina
pode ser atribuido a trés fatores:

1. Ativo programa de diversifica¢io das exporta¢oes, implementado por uma
série de paises e extremamente bem-sucedido em alguns deles. O crescimento das
exportagdes nao tradicionais deveu-se, em parte, ao uso de incentivos fiscais e
crediticios.

2. Substancial desvalorizag¢ao real da moeda de muitos paises latino-america-
nos, o que tornou as exportacoes cada vez mais competitivas.

3. Elevada taxa de crescimento da economia americana nos anos 80, depois de
breve periodo de baixa no inicio da década.

Deve-se notar que o declinio relativo dos Estados Unidos como parceiro co-
mercial da América Latina reverteu-se nos anos 80. A tabela 1 mostra que a parti-
cipacdo do mercado americano nas exportacdes latino-americanas cresceu de 35 %,
no final dos anos 70, para 49,4% em meados dos anos 80, enquanto as importacoes
provenientes dos Estados Unidos cresceram de 32,9% para 48,7%. Uma explicagio
para a participacdo cada vez maior dos Estados Unidos no comércio latino-ameri-
cano € sua taxa de crescimento superior a de outros paises industriais durante a
maior parte dos anos 80. Tal superioridade favoreceu maior grau de absor¢do das
importag¢des provenientes da regido por parte dos Estados Unidos (aparentemente,
isso foi mais importante do que a vantagem competitiva que os paises latino-
-americanos passaram a gozar em outros paises industriais como consequéncia da
desvalorizacio do délar). E também provavel que a queda do délar tenha tornado

2 A queda de crescimento em alguns dos principais paises no mesmo periodo foi muito mais pronunciada:
o crescimento da Argentina caiu de 2,6 para — 2,9% e a recuperagio foi apenas para 1,2%; no Brasil,
caiu de 8,7 a -1,7%, com recuperacio para 6,1%; e o crescimento do México caiu de 6,6 para 1,2%,
recuperando-se para apenas 0,9%.
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os bens americanos mais atraentes aos latino-americanos do que os de outros pai-
ses industriais, explicando o crescimento da participacdo americana nas importa-
¢oes latino-americanas.

A participacdo da América Latina nas exportagdes americanas sofreu apenas
uma leve flutuacdo, declinando 1,3 % nos anos 80, enquanto sua participacdo nas
importacdes americanas caiu um pouco mais.

Balancga de Servigos

O exame da tabela 4 revela que a balanca de servicos da América Latina com
os Estados Unidos foi sempre desfavoravel nas décadas de 70 e 80, piorando, no
entanto, substancialmente, no final dos anos 70, com pico em 1981. Depois daque-
le ano, o déficit nos servicos declinou, continuando, porém, num nivel bem maior
do que anteriormente ao final dos anos 70.

A principal explicagdo para o crescimento do déficit nos servigos pode ser
encontrada na coluna 2 da tabela 4: “Receitas Liquidas sobre Outros Investimen-
tos Privados”, que representa principalmente pagamentos de juros. O crescimento
desse item, acentuado a partir de 1979 — de menos de um bilhdo para préximo de
doze bilhoes em 1982 —, deve-se em grande medida ao rdpido crescimento das
taxas de juros americanas e é responsavel pela maior parte do crescimento do
déficit global nos servicos. A pratica de uma politica monetaria muito apertada no
final dos anos 70 e comeco dos anos 80, para enfrentar a inflagdo nos Estados
Unidos, associada a continuagio de uma politica fiscal expansionista, teve reper-
cussao nas taxas de juros de todo o mundo (por exemplo, a prime rate anual
média cresceu de 6,83% em 1977 para 18,87% em 1981, enquanto as taxas libor
cresceram de uma média anual de 6,2% em 1977 para 16,5% em 1981). Como a
maior parte da divida latino-americana estava contratada em termos de taxas de
juros flexiveis, essa evolucdo das taxas mundiais aumentou o fardo da divida
carregado pela regido.

A coluna 3 da tabela 4 mostra que as receitas liquidas do governo americano
com juros eram positivas, porém se tornaram negativas a partir de 1985. Essa
tendéncia deveu-se em parte a reducdes negociadas da divida oficial e do seu ser-
vigo por meio de esquemas do Clube de Paris. Infelizmente, o alivio no servigo da
divida oficial foi pequeno em relagdo aos grandes pagamentos relativos ao servico
da divida privada, que a regido teve que fazer a credores baseados nos Estados
Unidos. De fato, os contribuintes americanos e de outros paises credores importan-
tes aceitaram uma redugio da renda com a divida oficial para que fossem mantidos
ou até mesmo aumentados os pagamentos da América Latina aos credores privados.

A coluna 1 da tabela 4 contém informagdes sobre os ganhos relativos aos in-
vestimentos diretos. Esse item foi sempre positivo para os Estados Unidos, ja que
consistia primariamente da remessa de lucros por companhias americanas na Amé-
rica Latina. O declinio p6s-1980 reflete a crise econdmica pela qual passava a re-
gido nos anos 80. A medida que as economias estagnavam, declinavam os lucros
das firmas americanas, bem como suas remessas de lucros. Essa tendéncia foi re-

316 Brazilian Journal of Political Econoy 10 (3), 1990 « pp. 311-326



for¢ada em alguns paises por controles sobre as remessas de lucros, a medida que
piorava a situagao do balanco de pagamentos.

Capital

Durante a maior parte do periodo pds-Segunda Guerra Mundial, a América
Latina foi grande beneficidria de fluxos de capital, tanto pela via do investimento
direto quanto através de empréstimos. Tendo substituido a Gra-Bretanha como
poténcia econémica estrangeira dominante na regido, depois da Primeira Guerra
Mundial, os Estados Unidos se tornaram a principal fonte de fluxos liquidos de
capital para a América Latina. O ponto culminante desse predominio foi alcancado
logo apds a Segunda Guerra Mundial, quando mais de 50% dos investimentos
diretos e fluxos de capital eram de origem americana. Com a recuperacdo e o cres-
cimento mais rapido da Europa Ocidental e Japao, as participacdes americanas
diminuiram, nio obstante o crescimento em termos absolutos dos investimentos
durante os anos 70. Embora em termos relativos, os Estados Unidos continuaram
a ser a principal fonte de capital externo.

TABELA 4

Conta de Servicos dos EUA com a América Latina

Ano Retorno Receitas Receitas Servicos Demais Servicos
Liquido Liquidas Liquidas Liquidos Servigos Liquidos
dos Invest. sobre do sobre Liquidos Total
Diretos Outros Governo Investi-
Investi- Americano mentos
mentos

1970 1380 107 150 1637 —230 1407
1971 1432 274 129 1835 —301 1534
1972 1258 286 132 1676 —508 1168
1973 1594 377 136 2107 —256 1851
1974 1934 930 220 3084 —480 2604
1975 1542 1438 188 3168 —35 3133
1976 1931 2085 223 4239 —249 3990
1977 3558 2651 211 6420 —563 5857
1978 4463 3828 210 8501 —650 7851
1979 5770 4766 243 10779 —496 10283
1980 5846 7891 157 13894 447 14341
1981 4832 10924 92 15848 1960 17808
1982 2382 12127 258 14767 —423 14344
1983 405 10835 371 11611 —1981 9630
1984 516 9570 17 10103 —2924 7179
1985 2434 7905 —288 10051 —2055 7996
1986 4216 5697 —620 9293 — 2477 6816
1987 4179 2449 —299 6329 —3257 3072

Fonte: A mesma da tabela 3.
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Deve-se também considerar que, além da importancia de ser a origem de par-
cela substancial do capital estrangeiro da América Latina, o papel de lider dos
Estados Unidos na intermediag¢io financeira mundial foi particularmente relevante
naquela regido, especialmente apds 1973, quando os bancos multinacionais basea-
dos nos Estados Unidos foram responsaveis pela reciclagem de parcela consideravel
dos superavits da OPEP a tomadores latino-americanos. A influéncia americana
também foi notdvel nas organiza¢des multinacionais, como o Banco Mundial e o
Banco de Desenvolvimento Interamericano.

Este padrio histérico foi abruptamente modificado no inicio dos anos 80. Com
a explosdo da crise da divida, a América Latina se transformou num exportador
liquido de capital para os seus paises credores, particularmente os Estados Unidos.

As principais tendéncias da conta de capitais dos Estados Unidos com a Amé-
rica Latina estdo resumidas na tabela 5. Os Estados Unidos foram emprestadores
liquidos de capital a América Latina em todos os anos entre 1970 e 1983, excetu-
ando-se o de 1979, como se vé na coluna A. A maior parte deste capital era finan-
ceiro, particularmente depois de 1973, como evidenciado na coluna B da tabela 5.

TABELA 5

Conta de Capital dos EUA com a América Latina

Emprés- Obriga- Emprés- Fluxo Fluxo Fluxo
timos coes timos de Total de
dos com 0s Liquidos Capital de Capital

Bancos Bancos dos Bancos Financeiro Capital Financeiro

Ameri- Ameri- Ameri- (— =saida) Nao

canos canos canos Bancario
Ano (a) (b) (c) (d) (c) 4]
1970 —376 —815 —1191 —1435 —1997 —244
1971 —589 —325 —914 —938 — 1569 —24
1972 — 1480 876 —604 777 —1080 —173
1973 — 1471 2109 638 322 —298 —316
1974 —6950 4344 —2606 —3655 —5880 —1049
1975 —9041 3217 —5824 —6333 —7716 —509
1976 — 14841 4457 —10384 —11409 — 11441 —1025
1977 —7038 4878 —2160 —2534 —5979 —374
1978 — 10449 8404 —2045 —2621 —6333 —576
1979 —10549 18102 7553 8045 5273 492
1980 —26697 5186 —21511 —24741 —26170 —3230
1981 - 43995 29799 —14196 —14191 — 12826 5
1982 —51471 28092 —23379 —20861 — 14316 2518
1983 — 13740 25821 12081 11308 — 14752 —T773
1984 —1624 15327 13703 22763 24907 9060
1985 4483 —1513 2970 5563 2372 2593
1986 —8037 26173 18136 22562 12661 4426
1987 —6634 8288 1654 4857 —2118 3203

Fonte: A mesma da tabela 3.
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Havia varias razoes para a preponderancia dos fluxos de capital financeiro sobre
os investimentos na forma de participa¢gdo. Em primeiro lugar, a comunidade fi-
nanceira internacional, a época, considerava tais empréstimos menos arriscados do
que os investimentos na forma de participac¢ao, especialmente quando concedidos
a governos soberanos, jd que estariam supostamente cobertos pela capacidade
fiscal dos governos tomadores. Por mais incorreta que possa parecer esta suposi¢ao
— olhando-se agora para o problema e a luz da énfase atual nas conversoes de divi-
da em participacao —, ainda assim os fluxos de capital financeiro foram claramen-
te preferidos nos anos 70.

Uma segunda razdo foi o desenvolvimento e aperfeicoamento de empréstimos
a taxas varidveis, que pareciam remover a incerteza sobre as taxas de juros tanto
para emprestadores quanto para tomadores.

Finalmente, em alguns paises, como o Brasil, havia razdes técnicas para a pre-
feréncia dos fluxos de capital financeiro aos investimentos na forma de participagio,
ja que a regulamentagdo sobre os investimentos diretos ndo considerava os efeitos
da inflacdo do pais emprestador, ao passo que essa inflagdo era automaticamente
incorporada na taxa de juros nominais paga sobre o empréstimo.

A maior parte desse fluxo de capital financeiro era constituido de empréstimos
liquidos (veja a coluna C da tabela 5) dos bancos americanos. Os valores liquidos,
todavia, ndo dizem tudo. Os empréstimos brutos de bancos americanos 2 América
Latina — medidos pela varia¢do nos titulos de crédito em poder de bancos ameri-
canos emitidos por tomadores latino-americanos — foram sempre positivos (o sinal
de menos indica um fluxo para fora dos Estados Unidos), excetuando-se o ano de
1985. Note-se também que os empréstimos brutos americanos alcangcaram um pico
em 1982, caindo bruscamente depois desse periodo. Apds 1982, boa parte dos
empréstimos brutos foram, na verdade, forcados, induzidos pela necessidade de
renegociar e reescalonar empréstimos antigos.

Os fluxos de capital da América Latina para os bancos americanos sio mos-
trados na coluna E. Uma parcela substancial desse fluxo aconteceu na forma de
fuga de capital privado, fuga esta que sofreu um crescimento dramdtico depois de
1977.Em 1979, apesar da manutenc¢dao dos empréstimos brutos americanos a Amé-
rica Latina (coluna D), o saldo resultante dos respectivos fluxos de saida foi um
influxo liquido de capital no sistema bancdrio americano de mais de sete bilhdes
de ddlares.

O exame conjunto das colunas C, D, e E revela que boa parte do crescimento
da divida bruta da América Latina, devida a bancos americanos, serviu para finan-
ciar um enorme fluxo de capital para esses bancos, refletindo uma fuga de capital
induzida, em parte, por taxas de cAmbio sobrevalorizadas, associadas a crises in-
ternas (especialmente em paises como Argentina, Chile, México e Venezuela).

A inversdo dramdtica ocorrida nos empréstimos bancarios liquidos 8 América
Latina entre 1982 e 1983 — quando, ao influxo recorde de 1982 de mais de vinte
bilhdes de dolares, sucedeu-se, em 1983, uma evasio liquida de mais de doze bilhdes
— deveu-se tanto a queda brusca nos empréstimos bancarios brutos a América Latina,
quanto a manutencao dos fluxos de capital privado aos bancos americanos.
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Outros fluxos de capital financeiro dos Estados Unidos a América Latina fo-
ram relativamente irrelevantes, quando comparados aos empréstimos bancarios,
como se pode inferir da coluna F da tabela 5. A maioria desses fluxos consistia na
troca de titulos entre Estados Unidos e América Latina e de financiamento nao
bancario. Este ultimo referia-se, em sua maior parte, a operacoes multinacionais,
ou seja, devido a fluxos financeiros entre matriz americana e subsididrias na Amé-
rica Latina. Como no caso dos empréstimos bancdrios, também houve uma inver-
sdo nos outros fluxos financeiros liquidos depois de 1982.

A tabela 6 mostra as tendéncias desses dois tipos de empréstimos ndo bancarios
em termos brutos e liquidos desde 1970. Um dos aspectos mais interessantes desses
fluxos de capital entre essas duas regides é que a América Latina se tornou um
emprestador liquido no comércio de titulos ja em 1977, isto €, cinco anos antes da
crise da divida. No periodo pds-1982, o fluxo liquido negativo para a América
Latina em titulos representava mais de US$ 5 bilhoes anuais, o que pode ser outra
manifesta¢ao da fuga de capital.

TABELA 6

Conta de Capital da América Latina com os EUA

Titulos Titulos Saldo Emprés- Obriga- Emprés-

Latino- Ameri- Liquido timos coes timos

Ameri- canos Ameri- Ameri- Liquidos

canos de Proprie- canos canas Ameri-

de Proprie- dade da Nao Nao canos
dade dos América Bancarios  Bancarias Nao
EUA Latina (48) {62) Bancarios

Ano (47) (61)
1970 -135 66 —B69 —365 190 —175
1971 ~33 56 23 249 202 — 47
1972 —45 -9 —54 —234 115 —119
1973 —107 43 —64 ~548 296 —252
1974 -93 24 -89 —~T779 -201 —980
1975 — 347 43 ~304 —303 98 —205
1976 —219 198 —21 —1080 76 —1004
1977 —151 280 129 — 643 140 ~503
1978 181 351 532 —1372 264 —1108
1979 310 88 398 —377 471 94
1980 37 330 367 —2090 —1507 — 3597
1981 27 97 124 — 241 122 —119
1982 < 449 452 2502 —436 2066
1983 658 674 1332 —2207 102 —2105
1984 2190 862 3052 3355 2653 6008
1985 1957 543 2500 781 —688 93
1986 3309 4360 7669 —1485 1758 —3243
1987 913 2290 3203

Fonte: A mesma da tabela 3.
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O investimento estrangeiro direto, mostrado na tabela 7, foi um componente
menos importante do que os fluxos financeiros na conta de capitais americana
frente a América Latina, em parte por razoes ja apresentadas. Como na troca de
titulos, a inversdao nos investimentos diretos liquidos precedeu a crise de endivida-
mento de 1982. Os investimentos diretos brutos dos Estados Unidos na América
Latina alcancaram um pico em 1978 e declinaram rapidamente para um fluxo li-
quido para fora da regido, que chegou perto dos US$ 6 bilhdes em 1982.

TABELA 7

Saldo de Investimentos Diretos entre EUA & América Latina

Investimento Direto Investimento Direto Investimento Direto
dos EUA na da América Latina Liquido
Ameérica Latina nos EUA {— =saida dos
Ano (46) (59) EUA)
1970 —601 39 ~562
1971 —691 60 —631
1972 —279 —24 —303
1973 —673 53 —620
1974 —2270 45 --2225
1975 —1347 —36 - 1383
1976 —146 114 —32
1977 —3632 187 - 3445
1978 — 4207 495 3712
1979 — 4043 1271 —-2772
1980 —2655 1226 --1429
1981 58 1307 1365
1982 5820 725 6545
1983 3066 378 3444
1984 1625 519 2144
1985 —3875 684 -3191
1986 — 7450 — 2451 —9901
1987 —7336 361 — 6975

Fonte: A mesma da tabela 3.

OBJETIVOS POLITICOS CONFLITANTES NAS RELACOES
ECONOMICAS COM A AMERICA LATINA: UMA INTERPRETACAO

As relagdes economicas entre qualquer pais e o resto do mundo fluem poten-
cialmente através de dois canais principais: o0 mercado de bens e o mercado de
capitais (ou de ativos). A eles corresponde, no balango de pagamentos, respectiva-
mente a conta-corrente e a conta de capitais, as quais deverdo compensar-se no
longo prazo. Durante a maior parte do periodo pds-guerra até os anos 70, tanto os
agentes do mercado quanto os formuladores de politicas renderam mais atencao
ao comércio, isto €, a conta-corrente.
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A Inversao na Conta de Capital

Com o surgimento da atividade bancdria multinacional - iniciada nos anos 60
e expandida significativamente nos anos 70 pela disponibilidade de petroddlares
depois do primeiro choque do petroleo —, as transacdes do mercado de ativos (ou
de conta de capitais) passaram, eventualmente, a assumir maior importancia do
que as questdes comerciais; com isso, uma série de fatos novos passou a merecer o
exame dos formuladores de politicas. Em tempos anteriores, aparentemente mais
simples, os gestores da politica econémica dos Estados Unidos com relagdo a Amé-
rica Latina preocupavam-se primariamente com as questdes comerciais, sobretudo
com a manutengao dos mercados para as exportacoes americanas, e COm o acesso
seguro as importagdes essenciais provenientes da regido. Assumiu-se que qualquer
déficit de conta-corrente, resultante desse quadro, seria facilmente financiado via
conta de capitais, implicando um fluxo de capital dos Estados Unidos e outros
paises credores para a América Latina. Esse esquema funcionou particularmente
bem em meados dos anos 70, quando a comunidade financeira internacional esta-
va repleta de petroddlares, passiveis de serem emprestados a taxas nominais de
juros proximas ou mesmo abaixo da inflagdo nos paises credores. Os débitos anti-
gos e seus encargos eram financiados por novos empréstimos liquidos, como mos-
trado anteriormente.

Existe hoje um consenso de que esse desequilibrio do mercado de ativos, ou
déficit na conta de capitais da América Latina, ndo poderia continuar indefinida-
mente. Alguns agentes do mercado de capitais aparentemente perceberam esse fato
mais cedo do que outros. Como visto na se¢dao anterior, os aumentos no volume de
titulos americanos, que a América Latina detinha em carteira, comecaram a acele-
rar-se jd em 1976 (veja tabela 6), enquanto os aumentos nos titulos latino-ameri-
canos em maos dos Estados Unidos alcangaram um pico em 1975 e decresceram
de 1979 em diante. Verifica-se tendéncia similar no comércio de ativos financeiros
ndo bancarios, no qual os fluxos saidos dos Estados Unidos tiveram um pico em
1980. Os depositos bancarios latino-americanos nos Estados Unidos sofreram, a
partir de 1978, uma forte aceleracdo (tabela 7). Os fluxos de investimentos diretos
a América Latina comegaram a cair depois de 1978 (tabela 7).

Nao obstante os nossos dados mascararem as considerdveis variagdes nos
fluxos de capital entre os Estados Unidos e alguns paises latino-americanos indivi-
dualmente, os dados agregados deixam claro que a crise de endividamento banca-
rio de 1982 foi antecipada em varios anos em outros mercados de capitais interna-
cionais. Fazendo uma retrospectiva, se poderia perguntar por que a comunidade
bancaria americana continuou a aumentar os seus empréstimos durante todo o ano
de 1982, quando os empréstimos bancarios brutos dos Estados Unidos a América
Latina passaram dos US$ 51 bilhdes.

N3io obstante a virada nos empréstimos bancarios americanos 2 América La-
tina ter acontecido depois de todas as outras inversdes nos fluxos de capital, foi
brutal quando ocorreu. Os empréstimos brutos cairam em quase US$ 40 bilhoes
entre 1982 € 1983 e em 1985 houve até mesmo um fluxo negativo (veja tabela 5).
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Diante da insisténcia dos banqueiros internacionais, as perspectivas de qualquer
novo empréstimo passaram a ser condicionadas a forte melhora na conta-corrente,
melhora esta que, dada a insisténcia na manutengao dos pagamentos de juros, im-
plicava aumento ainda maior do superavit comercial.

Os interesses conflitantes dos participantes do comércio e
dos movimentos de capital entre Estados Unidos e América Latina

Até que tardiamente reconhecesse a inviabilidade, no longo prazo, do continuo
crescimento do endividamento da América Latina, a comunidade banciria inter-
nacional era um parceiro sempre disposto a colaborar com a expansio das politicas
fiscais na regido. Em qualquer economia, quando a poupanca interna ndo € sufi-
ciente para financiar tanto o investimento doméstico quanto os gastos publicos,
excedendo as receitas fiscais, o saldo deve vir de fora, na forma de um déficit de
conta-corrente. Nesse sentido, os desequilibrios cada vez piores de conta-corrente
da América Latina nos anos 70 estavam intimamente ligados a uma poupanca in-
terna insuficiente e, particularmente, a déficits crescentes do setor publico. Em
muitos dos paises da regido, o crescimento dos gastos do setor publico superou
tanto o crescimento global da economia quanto o crescimento das receitas fiscais.
Tais déficits do setor publico podiam ser financiados pela criagio de moeda ou por
meio do endividamento interno ou externo. O tultimo desses trés meios de finan-
ciamento do déficit — os empréstimos estrangeiros — foi pouco usado pela maioria
dos paises latino-americanos antes do final dos anos 60. Com o vasto aumento
verificado na disponibilidade internacional de capital nos anos 70, poucos foram
0s governos latino-americanos que resistiram a tentagao de ir aos mercados de
capitais internacionais, ao invés de recorrer aos seus proprios poupadores e contri-
buintes. Essa demanda por financiamento por parte dos governos latino-americanos
provou ser lucrativa para a comunidade bancdria internacional, a qual estava fre-
quentemente mais disposta a emprestar a um governo soberano do que a investi-
dores privados.

Ao perceber os riscos de longo prazo inerentes ao processo, bem como sua
inviabilidade final, a comunidade bancdria internacional comecou a sondar, como
faziam os banqueiros de antigamente. De 1982 em diante, os banqueiros passaram
a insistir na comprovagao de credibilidade como pré-condi¢ao ao reescalonamento
de débitos em vencimento, com prazos cada vez mais curtos.

O objetivo central dos banqueiros era conseguir superdvits comerciais suficien-
temente grandes para financiar os pagamentos de juros sobre os débitos pendentes,
dada a sua relutincia em adiantar novos empréstimos. Os meios através dos quais
isto seria conseguido importavam menos do que o fim. Como um superavit comer-
cial é conseguido ou pela expansdo das exportagdes ou pela contragdo das impor-
tagOes, ambos os tipos de politicas receberam o apoio dos banqueiros, bem como
do FMI. No curto prazo, é provavelmente muito mais facil gerar um superavit
comercial pela redu¢do das importacoes do que pelo aumento das exportacoes.
Como sugere a tabela 3, a maior parte da forte inversdo no saldo comercial da
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América Latina no inicio dos anos 80, se deveu ndo a expansio das exportacdes,
mas sim a reducio das importacdes. Essa queda nas importagdes foi o resultado de
varios fatores: restri¢oes diretas a importagao, desvalorizacdes reais e, talvez de
maneira mais preponderante, uma queda na taxa de crescimento do PNB (que em
alguns paises se tornou negativa pela primeira vez desde a Grande Depressdo dos
anos 30). O fraco desempenho latino-americano no lado das exportacdes deveu-se,
em parte, a recessao mundial do inicio dos anos 80, bem como as quedas agudas
dos precos de uma série de importantes produtos primarios de exportagao da Amé-
rica Latina. Os valores agregados referentes a exportagao, contudo, escondem os
tremendos esforcos empreendidos por alguns paises latino-americanos em levar
para frente sua exporta¢io de manufaturados, notadamente no Brasil e no México.?
Assim, em meados dos anos 80, se poderia dizer que as comunidades bancérias
tinham atingido seu objetivo, ja que a regido estava produzindo os superavits co-
merciais necessarios ao pagamento do servi¢o da divida.

Embora isso pudesse ter resolvido o problema imediato do ponto de vista da
comunidade bancdria internacional, a obtencdao do superdvit comercial ndo era de
interesse de outros grupos politicos americanos. A América Latina hd muito tempo
vinha sendo um dos maiores mercados para as exportacdes americanas, particular-
mente as de bens de capital. A queda abrupta das importacdes latino-americanas
foi particularmente dura para a manufatura americana, ja fortemente machucada
pela sobrevalorizacdo do dolar americano, pelas altas taxas de juros e pela recessao
interna do inicio dos anos 80.

Embora o fardo inicial do ajustamento comercial da América Latina tenha caido
primariamente sobre os exportadores americanos, o sucesso subsequente das expor-
tagdes latino-americanas de bens manufaturados afetou ainda um grupo diferente.
Pela primeira vez, os bens manufaturados latino-americanos estavam em condi¢des
de representar séria ameaga em setores como os do aco, téxtil, de maquinaria, ves-
tudrio, de calcados, equipamentos de transporte e outros. Essas novas pressoes leva-
ram a reacOes previsiveis dos produtores internos ameagados. Nio demorou para
que registrassem queixas contra os paises latino-americanos por usarem subsidios
fiscais e crediticios, supostamente em violacdo as regras do GATT. Mesmo quando
tais queixas eram rejeitadas, frequentemente forcavam os potenciais exportadores
latino-americanos a incorrerem em custos adicionais significativos.

Com a virada no saldo comercial da América Latina, as multinacionais ame-
ricanas localizadas na regido desfrutaram posi¢cdo mais favoravel em algumas areas,
ja que passaram a gozar de melhor acesso aos mercados americanos. Foram bene-
ficiados pela queda acentuada nos salarios reais relativos e em outros custos inter-
nos a América Latina, bem como por uma variedade de incentivos a exportagio
instituidos pelos paises latino-americanos. Essas vantagens, entretanto, foram par-

3 A exportacio global de manufaturados brasileiros aumentou de US$ 6,6 bilhdes em 1979 para US$
15,1 bilhdes em 1984 e espera-se que alcance os US$ 18 bilhdes em 1988. As exportagdes mexicanas
ndo tradicionais cresceram de US$ 1,2 bilhio em 1981 para US$ 4,1 bilhdes em 1985.
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cialmente compensadas pelas crescentes barreiras administrativas as importacdes,
particularmente severas para as industrias dependentes de grande quantidade de
componentes importados.

A descapitalizacao da América Latina e os
interesses politicos dos Estados Unidos

A forte inversdo nos fluxos liquidos de capital para a América Latina foi acom-
panhada, talvez ndo coincidentemente, por uma inversio no panorama politico.
Entre meados dos anos 70 e meados dos anos 80, os governos autoritarios foram
substituidos por regimes democraticos na maioria dos paises Jatino-americanos.*
Essa tendéncia era evidente em varios dos principais paises da regiao, particular-
mente Argentina e Brasil. Poucos duvidariam do interesse americano de longo
prazo em encorajar a tendéncia de uma abertura politica cada vez maior. Contudo,
a politica econdmica americana de curto prazo pode até trabalhar no sentido opos-
to, ou mesmo minar seus objetivos politicos de longo prazo.

Governar paises latino-americanos nunca foi tarefa simples, tanto para dita-
dores quanto para democratas, como tem demonstrado este século de instabilidade
politica na regido. Quando aos problemas ja existentes é acrescentado o fardo de
efetuar uma transferéncia liquida de recursos para o resto do mundo, a sobrevivén-
cia de frageis e recentes democracias torna-se ainda mais precaria. Os formuladores
de politicas nos Estados Unidos nao tém ignorado esse problema, como demonstrou
a presteza americana em conceder empréstimos-ponte aos principais tomadores,
quando os mercados de crédito fecharam em 1982 e 1983. Mas no longo prazo, o
apoio americano ao Banco Mundial, BID e a outros tipos de assisténcia multilate-
ral se baseia, em parte, na crenca de que poderd custar menos fornecer uma ajuda
modesta a regido agora do que enfrentar os custos de levantes maiores no futuro.

Estamos chegando a um ponto em que esse tipo de ajuda ja ndo sera suficien-
te para lidar com as condigdes econdmicas latino-americanas da ultima década do
século 20. As pressoes dos Estados Unidos, anteriormente exercidas sobre paises
devedores latino-americanos, para que fossem seguidos os programas de austeri-
dade endossados pelo FMI, obtiveram um sucesso de curto prazo, apenas no sen-
tido mais estreito de evitar os defaults e uma crise financeira internacional maior,
pela manuten¢do do cumprimento do servi¢o da divida em dia, como uma condigio
para o reescalonamento periddico do principal. Esses beneficios de curto prazo,
contudo, tém implicado enormes custos de longo prazo, causando atualmente for-
te queda no padrio de vida da regiao, que, no futuro — talvez ainda mais sinistro
—, podera ser até mais baixo em funcio da queda no nivel de investimento.

Os dados disponiveis sdo inequivocamente desencorajadores. Os saldrios mini-

4Em meados dos anos 70, as dezenove nacdes latino-americanas (de lingua portuguesa e espanhola)
podiam ser classificadas em quatorze regimes autoritdrios e cinco democracias. Em meados dos anos
80, o numero de governos democréticos subiu para treze.
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mos reais da América Latina cairam mais de 15% entre 1980 e 1985 (no México a
queda foi de 43% e no Brasil de 16%), enquanto a produgdo per capita, que havia
crescido 33% entre 1970 e 1981, caiu 3,3% de 1982 a 1987. A razio entre o inves-
timento e o PNB para a América Latina, ademais, era de 22,6 % no periodo de 1970
a 1981, caindo para 16,6% no periodo 1982-87, enquanto a transferéncia anual li-
quida de capitais para o Exterior, nos anos 1983-87, totalizou US$ 25 bilhoes.’

Nio s6 a queda no padrio de vida da regido ameaga a sobrevivéncia de longo
prazo dos governos democrdticos, mas também as atividades de investimento cada
vez menores tornardo mais e mais dificil para as economias latino-americanas man-
terem o passo com o resto do mundo. O baixo nivel de investimento fard com que a
América Latina retroceda cada vez mais em produtividade e tecnologia, ficando difi-
cil manter sua por¢ao no mercado mundial, mesmo com algum crescimento.

Os superavits comerciais da regido nos anos 80, especialmente com os Estados
Unidos, como visto anteriormente, foram consequéncia de esfor¢os de compressio
nas importacdes e, em alguns paises, da promog¢ao das exportagdes através de
programas de incentivos e de uma depreciacdo real. As pressdes resultantes por
parte daqueles grupos de interesse nos Estados Unidos, ansiosos por manter suas
vendas a América Latina, e por outros, que se sentem ameagados pela penetragio
latino-americana nos mercados dos Estados Unidos, tém colocado restri¢des adi-
cionais as politicas desse pais.

E de interesse tanto dos Estados Unidos quanto da América Latina encontrar
solucdo mais definitiva para reduzir o fardo real da divida. O mecanismo de alivio
da divida que o proprio mercado encontrou, na forma de descontos sobre o valor
de face dos débitos no mercado secundario, ndo é solugio satisfatoria, ja é incerta
e arbitraria, ndo incentivando o investimento de longo prazo.®

Uma vez reduzido substancialmente o fardo da divida, a América Latina tera
maior quantidade de moeda estrangeira disponivel, podendo permitir-se liberalizar
as importacdes e aumentar com isso a eficiéncia economica. Um aumento substan-
cial nas importagoes latino-americanas também tornaria possivel aumentar a razao
de investimento da regido e, com isso, expandir e modernizar a sua capacidade
produtiva. Finalmente, um aumento substancial das importag¢des latino-americanas
também poderia desarmar a oposi¢do a penetragdo dos bens nio tradicionais pro-
venientes da América Latina no mercado dos Estados Unidos.

5 Dados extraidos de Inter-American Development Bank, Economic and Social Progress in Latin
America: 1988 Report; U.N., Economic Commission for Latin America and the Caribbean, Economic

Panorama of Latin America 1988.

® Em novembro de 1988, por exemplo, a divida brasileira era vendida no mercado secundario a
aproximadamente 40% de seu valor de face,enquanto a divida mexicana era vendida a aproximadamente
45% e a argentina a menos de 20% (The Economist, 26 novembro, 1988, p. 112).
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