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AJUSTAMENTO DA AMERICA LATINA:
CRITICA AO MODELO DE WASHINGTON*

Petronio Portella Filho**

Introducao

Durante as primeiras décadas do Pos-Guerra, os paises da América Latina,
especialmente o Brasil, experimentaram longo periodo de crescimento, sustentado a
partir de um modelo econdmico intervencionista, voltado, entre outras coisas, para a
substitui¢do de importagdes. Embora esse modelo tenha gerado desajustes econdmicos
graves, como a concentragio de renda e o fechamento externo da economia, ele
manteve, durante mais de 30 anos, grandes aumentos da renda per capita e diminuigio
significativa dos niveis de pobreza da regido.

De fato, os nimeros do desempenho econdmico da América Latina no periodo
P6s-Guerra sdo impressionantes. O PIB da regido cresceu, em média, 5,0% ao ano na
década de 50. Durante o periodo 1960-81, a taxa de crescimento do PIB manteve-se
em 5,5% ao ano, o que significou 22 anos de crescimento robusto. Esse ritmo de
crescimento esteve, por exemplo, bem acima da média dos Paises industrializados, cujo
PIB cresceu, em mgdia, 3,8% ao ano no periodo 1960-81.

Adespeitoda madistribuigdode renda, essa fase de crescimento acelerado permitiu
reducio lenta, mas substancial, na incidéncia relativa da pobreza. A porcentagem de
familias latino-americanas vivendo na pobreza diminuiu de 40% para 35% entre 1970
e 1980. No Brasil, essa porcentagem cain de 49% para 39% entre 1970 ¢ 1979 (Anu.
Estad. Am. Lat. Carib., 1992, p.45).

Essa fase de prosperidade econdmica sofreu, no entanto, brusca interrupgdo a partir
de 1982. Ap6s a chamada crise da divida externa, muitos paises da América Latina
foram compelidos a implantar programas de ajustamento e reformas, que promoveram
mudancas nos modelos econdmicos. Essa politica de ajustamento foi realizada com
base nas doutrinas do chamado "Consenso de Washington".

* Este trabalho é resultado de pesquisa desenvolvida no &mbito do CEMA, concluida em julho de 1993.
Agradecemos a Ricardo Brinco pela tradugio das citagdes (N.E.).

** Consultor do Centro de Analise Macroecondmica (CEMA/FUNDAP) e assessor do Senado Federal.

' A taxa média de crescimento dos anos 50O foi obtida na CEPAL (Est. Econ. Am. Lat,, 1966, p.2). As
taxas médias do periodo 1960-81 foram calculadas com base em dados primérios obtidos de periddicos
da CEPAL e do FMIL
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Este ensaio procura proporcionar uma vis3o genérica das conseqiiéncias macroe-
condmicas dos programas de ajustamento implantados na América Latina. As estatis-
ticas sobre o desempenho recente da regido apontam problemas ainda maiores do que
os existentes no modelo de substitui¢io de importagdes. No primeiro triénio dos anos
90, a maioria dos paises da América Latina ainda se apresentava com taxas de
crescimento muito inferiores as respectivas médias historicas e com enormes pressdes
sociais. Segundo estimativas da CEPAL, o nimero dé habitantes latino-americanos
vivendo na pobreza e na indigéncia aumentou de 136 milhdes (41% da populagio) em
1980 para aproximadamente 196 milhdes (46% da populagio) em 1990, a0 mesmo
tempo em que a faixa dos 5% mais ricos ndo teve reduzida sua renda e até conseguiu
aumentéi-la em alguns paises (CEPAL, 1991, p.2; 1992, p.4).

O presente ensaio esta dividido em quatro se¢des. Na primeira, discutimos breve-
mente as causas da crise econdmico-financeira que engolfou a América Latinaem 1982,
realgando-se os equivocos e lacunas do diagnéstico que serviu de base aos programas
de ajustamento e as reformas econdmicas.

Na segunda se¢do apresentamos o ajustamento recessivo dos anos 80, da teoria &
prética. Primeiro, destacamos a agenda de reformas econdmicas neoliberais adotadas
pelas instituigdes financeiras internacionais. Em seguida, demonstramos os resultados
empiricos do periodo 1982-88, a fase mais radical do tutelamento, quando os devedores
foram pressionados a cumprir, simultancamente, trés exigéncias: realizar um programa
de estabilizagao, liberalizar as economias e pagar a divida externa in totum.

Na terceira se¢ao, fazemos uma anélise da recuperagio latino-americana, A partir
do langamento do Plano Brady em 1989, observamos uma diminui¢io da exagdo da
divida externa. A medida que os juros internacionais entraram em queda, os paises
latino-americanos foram recuperando acesso aos empréstimos internacionais. Embora
muitos paises tenham conseguido estabilizar a economia durante o quadriénio do Plano
Brady, a regido como um todo continuou se atrasando economicamente em relaco ao
restante do Mundo. As taxas de crescimento da maioria esmagadora dos paises
"ajustados” foram muito inferiores s taxas observadas no periodo anterior ao ajusta-
mento. Aparentemente, o padrdo de crescimento das economias "ajustadas” tornou-se
mais lento, mais fragil ¢ mais concentrador de renda do que antes.

Na quarta ¢ filtima secfio, apresentamos as conclusdes finais. Acreditamos que o
modelo de ajustamento adotado pelas instituigdes financeiras multilaterais € ineficiente do
ponto de vista técnico ¢ anacronico do ponto de vista politico. Concluimos pela defesa de
uma agenda de ajustamento menos dogmética e mais equilibrada para a América Latina,

1 - Diagnéstico da crise

O diagn6stico da crise econdmica que prevaleceu na formulagio das politicas de
ajustamento atribuiu pouca importancia aos choques econdmicos e ao problema das dividas
externas. Os programas de ajustamento foram elaborados partindo, aparentemente, do
pressuposto de que a crise da divida externa se originara, basicamente, de erros de politica
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econdmica cometidos pelos paises devedores. As dividas externas poderiam ser pagas desde
que os governos dos paises endividados corrigissem as respectivas politicas macroecon6-
micas ¢ realizassem reformas sob orientagio do FMI e do BIRD.

Segundo o Consenso de Washington, as raizes dos problemas latino-americanos
estavam na estratégia de desenvolvimento adotada no periodo P6s-Guerra, baseada no
modelo de industrializagio via substituicdo de importagoes. Essa estratégia teria
resultado em um padrio de crescimento introvertido e em més alocagdes de recursos,
O cernedas criticas foi o papel do Estado, visto como sufocante. Investimentos pablicos
excessivos teriam provocado escassez na poupanga disponivel para o setor privado.
Empresas plblicas assumiram setores que poderiam ter sido ocupados pelo setor
privado. A prote¢do do Estado as empresas nacionais teria reduzido sua competiti-*
vidade externa, desestimulando as exportagdes. A Amerlca Latina passou a ter pouca
moeda estrangeira para financiar seu desenvolvimento.”

Esse diagnostico apresenta lacunas graves. Os doutrinadores de Washington nao
$0 esqueceram de atribuir o devido peso aos fatores externos, como fizeram um
diagnostico impreciso dos problemas econdmicos locais. Uma revisdo menos dogma-
tica dos fatores causais da crise financeira de 1982 teria apontado tanto fatores externos
como internos. Hoje parece haver pouca davida de que a América Latina tenha sido
atingida por violentos choques externos durante os anos 70 e inicio dos 80, choques
estes que foram ampliados por erros de politica econdmica dos governos locats.

Salvo raras excegdes, os criticos de Washington costumam exagerar nas criticas 4
industrializagdo da América Latina, a0 mesmo tempo em que deixam de fora as
distor¢des do setor financeiro e a exagdo da divida externa. Na verdade, quando ocorreu
a crise da divida externa, a politica econdmica dos paises latino-americanos ji ndo era
tdo nacionalista ou estatizante como no passado. Muitos projetos industriais contavam
com apoio e participa¢ido de empresas multinacionais, organismos internacionais €
bancos estrangeiros. No Brasil, por exemplo, a industrializagdo processava-se com
elevada transnacionalizagio do capital, algo relativamente distante do modelo nacio-
nalista atacado pelos criticos.

Quando ocorreu a crise da divida externa, o processo de substltulg:ao de importages
Jj4 havia perdido importancia na maioria dos paises latino-americanos.” Acreditamos que
as distorgdes econdmicas que tiveram influéncia maior na crise estavam relacionadas ao
setor financeiro. Ao final dos anos 70, os paises latino-americanos eram, na sua maioria,
comercialmente introvertidos e financeiramente extrovertidos. As institui¢tes financeiras
locais vinham de um sofisticado processo de crescimento e internacionalizagio, que Thes
amplificara o poder econdmico e a influéncia politica. As politicas de endividamento dos
paises latino-americanos nem sempre se adequaram tecnicamente as necessidades de
financiamento do modelo de industrializagdo. Embora parte substancial das dividas

N
“ Uma amostra representativa dessas criticas pode ser encontrada em Balassa et al. (1986).

* Para uma andlise do modelo de substituigao de importagdes, ver Tavares (1976).
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externas tenha, de fato, servido ao financiamento de programas de investimentos e gastos
ptblicos, elas tiveram também um importante componente especulativo.

Existem evidéncias empiricas de que grande parte da divida externa se originou de
brechas nas legislagdes financeiras, que permitiram a transferéncia de poupanga nacio-
nal para o Exterior. Embora a fuga de capital ndo possa ser medida diretamente, ela
pode ser estimada a partir das estatisticas do balango de pagamentos. Existem indicios
de fuga de capital quando o setor pGblico contrai empréstimos que néo sio dirigidos
nem ao financiamento de déficits em conta corrente, nem ao aumento das reservas
internacionais.? Quando isso ocorre, sdo geradas dividas especulativas que oneram o
setor pablico sem proporcionar beneficios 2 maioria da populagdo e sem ampliar a
capacidade de pagamento do pais devedor. .

A Tabela 1 apresenta dados sobre o endividamento dos quatro maiores devedores
da América Latina durante o periodo anterior a crise. Brasil, Argentina, México ¢
Venezuela representavam 77,8% da divida externa da regiao.em 1982 (Bol. Prelim.
Econ. Latinoam., 1987, p.23).

Tabela 1
Endividamento externo e fuga de capital nos quatro maiores devedores
da América Latina antes da crise, em periodos selecionados
VARIA(}AO INVESTI~ DEFICIT AUMENTO DAS FUGA DE
PAISES PERIODOS DA DIVIDA  MENTO ES-  EM CONTA RESERVAS CAPITAL
SELECIONADOS EXTERNA TR{&NGEIRO CORRENTE INTERNA- (A+B-C-D)
BRUTA LIQUIDO () CIONAIS (1)
a) (B) (D)
Argentina 1976-77 2,6 . -1,9 3,4 1,1
1978-82 31,0 2,5 10,7 -0,8 23,
Brasil 1974-77 19,6 5,6 23,8 0,5 0,9
1978-82 51,2 10,4 7 -3, 7,4
México 1976-77 8,8 1,2 2,7 -0,3 7,6
1978-82 64,0 8,3 31,0 -0,5 41,8
Venezuela 1974-78 13,2 -1,0 -0,2 9,6 2,8
1979-83 19,8 0,7 -9,3 ~0,1 29,9

FONTE: RODRIGUEZ, Miguel (1987). Consequences of capital flight for Latin America
debtor countries. In: LESSARD, Donald, WILLIAMSON, John, ed. Capital flight
and third world debt. Washington: IIE. p.130.

(1) Inclui aumentos nos demais ativos publicos.

4 O BIRD define a fuga ou evasio de capital como a soma dos influxos brutos de capital e do déficit em
conta corrente, menos o aumento das reservas oficiais de divisas. Os influxos brutos de capital foram
definidos cono a soma das variagdes da divida externa bruta (piiblica e privada) e dos investimentos
estrangeiros diretos liquidos. Ver BIRD (Relat. Desenv. Mund., 1985, p.69).
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Os dados da Tabela 1 indicam que, nos anos de endividamento acelerado, mais de
60% da divida externa desses paises foram desviados para fuga de capital. E surpreen-
dente que uma fuga de capital de tal magnitude tenha permanecido praticamente a
margem do diagn6stico de Washington.

Alémde ter um forte componente improdutivo, as dividas latino-americanas foram
contraidas, em sua maior parte, através de titulos de médio e longo prazos, que levavam
taxas de juros flutuantes. Essa politica de endividamento imprudente tornou os paises
devedores extremamente vulneraveis as flutuacdes do ciclo econdmico. O carater
instavel do processo de endividamento tornou-se evidente no inicio da década de 80,
quando o Federal Reserve adotou uma politica monetaria restritiva a0 mesmo tempo
em que o Governo Reagan aumentava os déficits fiscais para financiar uma corrida*
armamentista. No novo sistema de taxas flutuantes, a elevagao dos juros efetuou o
prodigio de contrair a oferta de crédito e, concomitantemente, ampliar o servigo das
dividas e seu tamanho, invertendo por completo o processo cldssico de ajustamento.
Os paises devedores tornaram-se reféns de gigantescas dividas externas especulativas,
que cresciam na propor¢ao inversa de suas exportagoes e de suas rendas.

O diagnostico de Washington ndo s6 minimizou as distor¢des associadas ao
endividamento externo como atribuiu ao modelo de industrializagio e ao setor plblico
a responsabilidade maior pela crise. Na auséncia de uma visio critica do processo de
endividamento, os paises devedores foram induzidos a pagar as dividas externas a
qualquer prego. Os programas de ajustamento e as reformas econdmicas da década de
80 passaram ao largo das distorgoes financeiras € sacrificaram pesadamente os setores
produtivos dos paises tutelados,

Talvez a maior falha do diagnostico de Washington tenha sido o ndo-reconhecimen-
to da necessidade de reduzir as dividas externas. Esse erro teve, na verdade, um forte
viés politico-ideologico. A crise financeira de 1982 ameagava proporcionar grandes
prejuizos aos bancos privados internacionais, especialmentz aos grandes bancos norte-
-americanos, que haviam emprestado 3 América Latina quase 180% de seu capital.5
Como as politicas dos organismos multilaterais s3o muito influenciadas por pressoes do
governo norte-americano, o FMIe o BIRD foram induzidos a atuarem, ao longo da crise,
ndo s6 como executores dos programas de ajustamento, mas também (ainda que de forma
extra-oficial) como cobradores dos titulos dos bancos privados. Até abril de 1989, 0 FMI
costumava exigir que os paises devedores acertassem os juros em atraso com os bancos
comerciais antes de dar seu aval a um programa de ajustamento.

Na proxima segio, iremos mostrar que o uso politico das instituicdes multilaterais
como instrumentos de cobranga da divida reduziu a viabilidade técnica dos programas
de ajustamento. A despeito de os paises tutelados passarem a maior parte da década de
80 sob estrangulamento externo, tanto 0 FMI como o BIRD pressionavam sistematica-

5 Em junho de 1982, o grupo dos nove maiores bancos norte-americanos tinha emprestado 3 América
Latina 179,8% de seu capital, enquanto o restante dos bancos norte-americanos tinha emprestado 85,3% .
Ver CEPAL (1990, p. 43).
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mente os governos locais a fecharem acordos desvantajosos com os comités bancérios.
Somente em 1989, ap6s o langamento do Plano Brady, o FMI ¢ o BIRD adotaram
politicas oficiais de apoio a redugiio da divida externa e de seu servigo. O Consenso de
Washington demorou quase sete anos para reconhecer oficialmente a necessidade de
reduzir as dividas externas dos paises devedores.

2 - O ajustamento dos anos 80

2.1 - A agenda de Washington

A expressdo "Consenso de Washington” foi usada por John Williamson para
descrever o conjunto de propostas econdémicas defendidas pelos politicos e tecnocratas
residentes na capital norte-americana. Ele definiu o consenso de forma ampla, abran-
gendo tanto a Washington politica, onde residem congressistas ¢ membros da adminis-
tragio federal, como também a Washington tecnocratica das instituigdes financeiras
mternacionais e do Federal Reserve Board (WILLIAMSON, 1990, p.9).

Durante a maior parte dos anos 80, as recomendagdes do Consenso de Washington
para o ajustamento da América Latina pareciam tomar por base, grosso modo, trés
premissas:

- 0s desajustes econdmicos resultam sempre de excesso de demanda oriunda dos
gastos do setor pablico;

- a liberalizagdo da economia durante a fase de estabilizagdo néo iré criar dese-
quilibrios econdmicos explosivos nem aumentar o fardo do ajustamento;

- as dividas externas devem ser pagas in totum para incentivar a volta dos emprés-
timos bancarios voluntarios.

Os devedores latino-americanos foram encorajados a tentar realizar simultanea-
mente a estabilizagdo, a liberalizagdo e 0 pagamento in rorum das dividas. A perseguigio
simultanea das trés metas significou uma trajetoria de ajustamento de dificil execucdo
técnica e politica. As politicas de ajustamento eram quase sempre drésticas e deveriam
apresentar resultados a curto prazo. O pais endividado negociava um programa de
ajustamento contendo politicas macroecondmicas do FMI e reformas setoriais orienta-
das pelo BIRD.

. Os programas de ajustamento do FMI mudaram pouco desde o inicio da crise
da divida até os dias de hoje. Eles tentavam e continuam tentando reduzir o déficit
do balango de pagamento via contengido da demanda interna. O peso dos sacrificios
& concentrado no governo e nas estatais. As chamadas "necessidades de financia-
mento do setor pablico” devem ser cortadas ao meio, de preferéncia mediante
redugéo de gastos e ndo aumento de receitas. Ao mesmo tempo, 0 gOverno precisa
liberalizar a economia. Qs controles de pregos precisam ser relaxados ou abolidos
(mesmo os de setores oligopolizados) para melhorar a alocagio de recursos. Nor-
malmente, o (nico prego que os técnicos do Fundo julgam necessario controlar € o
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da mao-de-obra. Na maioria dos programas de ajustamento, o arrocho salarial € incluido
de forma muito discreta, porém firme, com base na crenga de que contengdes salariais
permitem redugdo mais rapida da inflagdo e aumento na competitividade das exporta-
¢oes.

Os programas de estabilizagio do FMI vém normalmente acompanhados de
reformas econdmicas de cunho neoliberal, que contam com o apoio técnico e financeiro
do BIRD. Embora, dependendo do pais tutelado, exista uma certa varidncia entre 0s
tipos de reforma, todas elas se movem no sentido de desregulamentar a economia,
reduzir o tamanho do setor estatal e aumentar a abertura para o Exterior. Em um estudo
sobre 0 ajustamento da América Latina, John Williamson listou 10 tipos de politicas ¢
de reformas econdmicas, que foram objeto de consenso entre os doutrinadores de.
Washington durante os anos 80:

- disciplina fiscal;
- reordenamento nas prioridades dos gastos pablicos;
- reforma tributdria;

- liberalizagdo do setor financeiro (livre determinagdo das taxas de juros pelo
mercado e aboli¢do dos controles de cdmbio);

- manutencio de taxas de cAmbio competitivas;
- liberalizagiao comercial;

- atragdo de investimentos diretos estrangeiros;
- privatizag¢do de empresas estatais;

- desregulamentacdo da economia;

- protecio a direitos autorais.

Essa foi, basicamente, a agenda das reformas sugeridas 2 América Latina e ao
Caribe durante os anos 80 pelo FMI e pelo BIRD. Segundo avaliagao de Williamson,
os paises da regidio marcaram grandes progressos na implantagdo dessas politicas. Dos
21 paises pesquisados, 13 tinham implantado reformas completas (Bolivia, Chile, Costa
Rica, México, Uruguai, Venezuela, Argentina, Jamaica, Trinidad e Tobago, Paraguai,
El Salvador, Equador € Guiana) e trés haviam realizado reformas parciais (Colombia,
Guatemala e Barbados) antes de 1990 (WILLIAMSON, 1990, p.66-67).

Embora muitas dessas reformas sejam sensatas, a agenda contém algumas lacunas.
A listagem ndo inclui, por exemplo, a prevencio da fuga de capital, o combate ao flagelo
da pobreza, a melhoria da distribui¢do de renda ou quaisquer medidas de repressao aos
abusos do poder econdmico. Na tltima segdo deste trabalho, fazemos uma avaliagido
critica dessa agenda.

® Parauma andlise critica dos programas do FMI, ver Pa<tor Janior (1987).
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2.2 - Impacto macroecondémico do ajustamento

A crise financeira internacional teve um efeito misto sobre o ajustamento da América
Latina. Se, porum lado, a crise tornou as reformas mais dolorosas, ela foi o principal elemento
catalisador da mudanga. O sabito racionamento de crédito inviabilizou o modelo de cresci-
mento acelerado com endividamento que vinha sendo seguido por muitos paises. Os paises
devedores tiveram que aceitar o ttelamento estrangeiro e implantar reformas neoliberais, em
alguns casos por absoluta falta de opgfio. A influgncia do modelo de Washington, que ja era
grande no Cone Sul, espalhou-se por toda a América Latina durante os anos 80,

A fase do tutelamento mais rigoroso se estendeu de 1982 até o fim do Governo Ronald
Reagan, em 1988. Durante esse periodo, os credores e as instituigdes oficiais praticamente *
se recusaram a discutir propostas de redugiio das dividas externas. Os devedores foram
mantidos quase sempre sob rédeas curtas. A maior parte da América Latina teve, durante
o periodo, crescimento negativo da renda per capita ¢ inflagio ascendente.

A Tabela 2 apresenta os principais indicadores econdmicos da América Latina e Canbe
durante o periodo 1980-88. As politicas de ajustamento do FMI priorizaram o ajustamento do
setor externo. A regido realizou um draconiano ajustamento da balanga comercial, que saltou
de um déficit de US$ 1,3 bilhzio em 1980 para um superavit de US$ 31,5 bilhdes em 1983. O
saldo comercial manteve-se na média anual de US$ 27 bilhdes até 1988, Esses superdvits
resultaram, sobretudo, de cortes nas importagGes. As exportagdes, cujo valor nominal tinha
mais que triplicado durante os anos 70, cresceram apenas 9,8% entre 1980 e 1988.

Tabela 2

Principais indicadores econdmicos da América Latina e Caribe — 1980-88

DISCRIMINAGEO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

fndices (base: 1980 = 100)

Produto Interno Bruto . 100,0 . 100,7 99,5 96,9 100,6 102,6 106,4 109,9 110,8
PIB "per capita' . 100,0 98,4 95,0 90,4 91,7 91,8 93,3 94,4 93,3
Exportagdes de bens 100,0 104,2 95,1 95,1 106,2 100,0 84,2 96,4 109,8
Divida externa bruta 100,0 124,9 143,7 153,3 159,1 167,1 174,0 185,8 182,7

Taxas de variagdo anual (%)

Produto Interno Bruto 5,4 0,7 -1,2 -2,6 3,7 2,8 3,7 3,3 0,8
PIB "per capita 2,9 -1,6 -3,4 -4,8 1,4 0,6 1,6 1,2 -1,2
Pregos ao consumidor 56,5 57,6 84,8 131,1 185,2 280,1 64,1 208,9 773,5
Exportagbes de bens 29,8 4,2 -8,8 0,0 11,7 ~5,8 -15,8 14,4 13,9
Divida externa bruta 18,8 24,9 15,0 6,7 3,7 5,1 4,1 6,8 ~-1,7
Valores (bilhdes de US$)

ExportagBes de bens 92,0 95,9 87,5 87,5 97,7 92,0 77,5 88,7 101,0
Importagdes de bens 93,3 97,8 78,4 56,0 58,3 58,2 59,7 67,2 76,6
Balanga comercial ~1,3 -1,9 9,1 31,5 39,4 33,8 17,8 21,5 24,4
Pagamento liquido de ju-

ros.e lucros . 18,2 27,2 38,8 34,4 36,3 35,3 32,6 31,5 34,2
Entrada liquida de capi-

tais ... .~ PN 29,7 37,6 20,4 3,0 9,3 3,0 9,9 15,4 5,5
Transferéncia 1liquida de

recursos financeiros (1) 11,5 10,4 -18,4 -31,4 -27,0 -32,2 -22,6 -16,1 -28,7
Divida externa bruta 230,4 287,8 331,0 353,3 366,5 385,1 401,0 428,1 420,9

FONTE DOS DADOS BRUTOS: ESTUDIO ECONOMICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1981 (1983). Santiago, Chile: CEPAL
BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA Y EL CARIBE 1992 (1992) Santiago,
Chile: CEPAL
BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA 1987 (1987). Santiago, Chile: CEPAL

(1) Corresponde 2 entrada liquida de capitais menos os pagamentos liquidos de juros e lucros
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Os vultosos superavits comerciais transformaram os paises latino-americanos em
exportadores liquidos de capital. O ajustamento externo foi conduzido de forma a
maximizar tanto a massa de recursos transferidos quanto a rapidez do processo. As
transferéncias liquidas de recursos tornaram-se negativas em US$ 24,2 bilhdes ao ano
no perfodo 1982-88, o equivalente a 3,7% do PIB regional. Esse resultado representou
uma inversio brusca em relagdo ao periodo anterior. Entre 1974 e 1981, essas transfe-
réncias tinham registrado um superévit anual médio de US$ 15,8 bilhdes, o equivalente
a2,2% do PIB regional. O ajustamento foi, portanto, violentissimo. Embora a América
Latina tenha mantido transferéncias liquidas negativas durante os anos 50 ¢ 60, o
impacto representava apenas 0,5% do PIB regiona1,7

O efeito dessas transferéncias liquidas ao Exterior foi objeto de muita controvérsia na
&época. Muitos especialistas ndo reconheciam a gravidade do problema e afirmavam que paises
como o Brasil poderiam compatibilizar crescimento econdmico com elevadas transferéncias
de recursos ao Exterior. Do outro lado, Paulo Nogueira Batista Jr., entre outros, alertava que
a recuperagdo do crescimento era incompativel com a manutengio de transferéncias de
recursos a0 Exterior nos montantes entfio observados (BATISTA JUNIOR, 1986, p.19). A
evolugdo posterior da crise veio a confirmar amplamente os efeitos deletérios das transferén-
cias sobre o crescimento. O PIB per capita da regido, que crescera 3,2% ao ano durante a
década de 70, regrediu, em média, 0,7% durante o periodo 1982-88.

Além de lento, o padrdo de crescimento tornou-se mais concentrador de renda do
que o de outrora. Observou-se, em quase todos os paises, diminui¢io nos niveis de
emprego, queda nos saldrios médios e aumento na porcentagem da populagio econo-
micamente marginalizada. O mercado de trabalho informal expandiu-se consideravel-
mente durante a crise da divida e, ao final da década de 80, estava absorvendo, em
média, 25% da forga de trabalho (Est. Econ. Am. Lat. Carib. 1991, 1992, p.71).

O ajustamento proyocou uma formidavel pressio sobre a capacidade de financiamento
do setor pablico. Em vista do aumento dos custos de rolagem das dividas e do estreitamento
das fontes de crédito, os govemnos dos paises tutelados geravam sistematicamente déficits
superiores as suas possibilidades de financiamento. A crescente dificuldade de financiar os
déficits pablicos provocou, na maioria dos paises tutelados, aceleragio nas taxas de inflago.
O indice de pregos ao consumidor agregado da América Latina foi aumentando ano a ano
durante praticamente toda a década (o Gnico ano em que houve desaceleragio foi 1986, ano
de congelamentos de pregos) até atingir, em 1989, o recorde historico de 1.205,0%.

Esses sacrificios ndo impediram que a divida externa bruta crescesse a um ritmo
acelerado durante os anos 80. A Tabela 2 mostra que o indice da divida externa bruta
(base: 1980 = 100) aumentou para 182,7% em 1988, enquanto o indice das exportacdes
fechou o periodoem 109,8%, e 0do PIB, em 110,8%. Ap6s sete anos de violenta exagio
financeira, os principais indicadores da divida externa (divida/exportagdes e divi-

7 Os dados sobre as transferéncias liquidas de recursos foram elaborados pela CEPAL com base nas
estatisticas de 18 paises da América Latina e convertidos em d6lares de 1987. Ver CEPAL (Est. Econ.
Am. Lat. Carib., 1990, p.149-152),
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da/PIB) permaneciam piores do que em 1982. O setor produtivo foi pesadamente
sacrificado, sem que se corrigisse o problema da hipertrofia da divida externa. Esta foi
talvez a grande distor¢io do ajustamento latino-americano.

E interessante tragar um paralelo com as crises financeiras tradicionais, como a da
década de 30. As crises tradicionais permitiam que o setor financeiro se ajustasse ao
setor real. O stbito aumento das taxas de juros produzia uma desvalorizagao dos titulos
velhos (que levavam taxas de juros fixas). Além disso, ocorriam negociagdes de
redugio das dividas de devedores soberanos superendividados. Os principais credores
da época — governos estrangeiros ¢ investidores privados em bdnus — permitiam que
os paises devedores negociassem a redugio de seus encargos financeiros. Os bancos
de investimentos que emitiam os bonus e que eram apenas intermediérios entre a massa
de investidores andnimos e os devedores do Terceiro Mundo tampouco se opunham 2
redugdo do valor contabil dos titulos, que se ajustavam a capacidade de pagamento do
devedor. Asdesvalorizagdes das dividas diminujam o fardo do ajustamento e permitiam
uma recuperag¢io mais rapida dos devedores.

3 - Perspectivas dos anos 80

3.1 - Panorama econémico da recuperacio

S6 em 1989, ap6s o término do Governo Ronald Reagan, comegaram a surgir os
primeiros sinais de mudanga na politica de tutelamento dos devedores. No primeiro
semestre do ano, foi langado o Plano Brady, uma iniciativa do Governo George Bush,
que, a despeito de suas limitagdes, representou o reconhecimento pelo governo norte-
-americano da necessidade de reduzir os encargos financeiros dos paises severamente
endividados de renda média. Em maio de 1989, o FMI abandonou parcialmente as
fungdes extra-oficiais de cobrador da divida dos bancos comerciais e adotou uma
posi¢do mais equidistante nas negociagdes entre devedores € credores.

Embora a contribuigdo do Plano Brady ndo seja desprezivel, o estrangulamento
financeiro da América Latina foi levantado principalmente em decorréncia de um fator
ex6geno a queda das taxas de juros internacionais. A Libor semestral para empréstimos
em do6lar foi diminuindo gradualmente no inicio da nova década: 8,32% em 1990,
6,08% em 1991 e 3,93% em 1992 (Br. Progr. Econ., 1992, p.112). Essa mudanca
proporcionou reducio substancial do servigo da divida externa, a0 mesmo tempo em
que permitiu aos paises latino-americanos maior acesso ao crédito internacional.

8 Em maio de 1989, o FMI anunciou uma mudanga em sua politica de concessdo de financiamento e
permitiu que, durante a vigéncia do Plano Brady, v4rios paises superendividados celebrassem acordos
com o Fundo enquanto mantinham grandes atrasos nos pagamentos aos bancos comerciais. Alguns
paises, no entanto, continuaram sendo discriminados. Ver Portella Filho (1989, pp.8-9).
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A Tabela 3 apresenta os principais indicadores econdmicos da América Latina e
Caribe durante 1989-92, periodode vigéncia do Plano Brady. Os nimeros indicam uma
recuperagio gradual do estrangulamento financeiro. O aumento da entrada de capitais
e a diminuigdo das taxas de juros internacionais fizeram com que as transferéncias
liquidas de recursos passassem de um déficit de US$ 28,0 bilhdes em 1989 para um
superavit de US$ 27,4 bilhdes em 1992. O crescimento da divida externa tornou-se
mais lento e passou a ser superado pelas exportagdes.

Tabela 3

Principais indicadores econdmicos da América Latina e Caribe
no periodo do plano Brasil — 1989-92

DISCRIMINAGAO 1989 1990 1991 1992 (1)

Indices (base: 1980 = 100)

Produto Interno Bruto ..... 111,7 112,0 116,0 118,8
PIB "per capita" .......... 92,3 90,8 92,2 92,7
Exportac¢les de bens ....... 120,8 132,4 131,8 137,1
Divida externa bruta ...... 184,6 191,4 192,1 195,7

Taxas de variag¢do anual (%)

Produto Interno Bruto ..... 0,9 0,3 3,5 2,4
PIB "per capita" .......... -1,1 ~1,6 1,6 0,5
Pregos ao consumidor ...... 1 205,0 1 185,0 198,7 410,7
Exportagles de bens ....... 10,0 9,6 -0,4 4,0
Divida externa bruta ...... 1,1 3,6 0,4 1,9
Valores (bilh3es de US$)

ExportagSes de bens ....... 11,1 121,8 121,3 126,11
Importag¢des de bens ....... 81,6 94,4 11,5 132,0
Balanga comercial ......... 29,5 27,4 9,8 -5,9
Pagamentos 1liquidods de ju-

ros e de lucros ......... 37,9 34,7 30,9 29,6
Entrada liquida de capitais 9,6 20,3 39,2 57,0
Transferéncia liquida de

recursos financeiros (2) ~28,0 -14,4 8,4 27,4
Divida externa bruta ...... 425,4 440,9 4426 450,9

FONTE: BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA Y EL CA-
RIBE 1992 (1992). Santiago, Chile: CEPAL.

(1) Estimativas preliminares. (2) Definida como entrada liquida de
capitais menos pagamentos liquidos de juros e de lucros.
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A partir de 1991, observou-se uma recuperagio nas taxas de crescimento da
maioria dos paises da América Latina. Apos trés anos de diminuigdo do PIB per capita,
foram registrados aumentos modestos em 1991 e 1992. Mas, como alguns paises
importantes ainda permaneceram em recessdo, a taxa de crescimento média da regido
continuou baixissima. Tao baixa que, ao final de 1992, o indice do PIB per capita
representava apenas 92,7% do nivel registrado em 1980.

O indice de pregos ao consumidor da América Latina, que vinha aumentando ano
a ano praticamente desde 1981, entrou em ritmo descendente durante o periodo
1990-91, depois sofreu nova aceleragio em 1992, aumentando para 410,7%. A taxa
de inflagdo média dos primeiros trés anos da década ficon em 598% ao ano. Ap6s 11
anos de ajustamento econdmico, a América Latifia ainda ndo apresentava, na média,
resultados satisfatérios quanto i estabilizacio econdmica.,

Por outro lado, as estatisticas globais da América Latina descrevem tio-somente
o comportamento médio das economias nacionais que formam a regido. Os nimeros
agregados ocultam as enormes disparidades entre os paises individuais. A Tabela 4
apresenta as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto dos 20 principais paises
da regido (a Ginica excegiio & Cuba) durante o periodo de vigéncia do Plano Brady.
Cuba foi excluida da relagdo porque adota uma contabilidade macroecondmica
diferente, que nao inclui o PIB. Entre os paises médios e grandes, apenas o Brasil
atravessou o quadriénio do Plano Brady na contramdo da recuperagio econdmica.
Enquanto o PIB regional cresceu, em média, 1,8% ao ano, o PIB brasileiro diminuiu,
em média, 0,4% ao ano. Ao final de 1992, a economia brasileira era um dos casos
raros de inflagdo de quatro digitos. Como o Brasil responde por aproximadamente um
tergo do PIB regional, sua crise interna tem ofuscado parcialmente os progressos dos
demais paises da regido.

Excluindo o Bragil das estatisticas, a CEPAL obteve taxas bem mais elevadas
para o PIB da América Latina e Caribe: 3% em 1990, 5% em 1991 ¢ 4,3% em 1992,
A inflagdo média global (excluindo o Brasil) situou-se em 49% em 1991 ¢22% em
1992 (Bal. Prelim. Econ. Latinoam., 1992, p.2-3). Contudo nio ha como ignorar o
fato de que o desempenho da maioria dos paises "ajustados" & muito inferior as
taxas médias historicas do P6s-Guerra. A Tabela 4 mostra que a maioria esmagadora
dos paises cresce em ritmo muito mais lento do que no periodo 1965-80. Os casos
de crescimento robusto sustentado tornaram-se raros. Entre os 20 paises relaciona-
dos na Tabela 4, apenas o Chile (um pais que representa menos de 3% do PIB
regional) apresentou taxa média de crescimento acima de 4,5% ao ano durante o
periodo do Plano Brady. Os 19 paises restantes apresentaram taxas de crescimento
médias em torno de 1,8% ao ano, menos de um tergo da taxa média de longo prazo
observada no periodo 1965-80. O México, pais freqiientemente apresentado como
uma vitrina do ajustamento bem-sucedido, cresceu apenas 3,5% ao ano em média;

.um desempenho muito aquém dos 6,5% ao ano observados no periodo anterior a
crise.
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Tabela 4
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Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto da América Latina
e Caribe e de 20 paises no periodo do Plano Brady -— 1989-92

DISCRIMINAGAO 1989

1990

1991

1992
QP

MEDIA
1989-92

MEDIA
1965-80

América Latina e Caribe 0
Argentina ............. -6
Bolivia ...............

2
3
9
Coldmbia .............. 3
Costa Rica ............ 5
El Salvador ........... 1
Equador ............... 0
Guatemala ............. 3
Honduras .............. 4
Jamaica .........000..n.. 6
MEXICO . v.ivvminvinnnnn 3
Nicardgua ............. =1
Panamad ................ -2
Paraguail 5
Peru ....... ... ... ... =11
Repiblica Dominicana :. 1
Trinidad e¢ Tobago ..... -0
Uruguai ............... 1
Venezuela ............. -7
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FONTE: BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA Y EL CARIBE
1992 (1992). Santiago, Chile: CEPAL.
WORLD DEVELOPMENT REPORT (1992). Washington: BIRD/Oxford Uni-

versit.

(1) Estimativas preliminares.

A Tabela S apresenta as taxas de inflagdo dos 20 paises durante o periodo do Plano
Brady. Embora distantes do quadro superinflacionario do final dos anos 80, as taxas de
inflagdo médias do periodo 1989-92 ainda sdo muito superiores s taxas médias do
periodo anterior ao tutelamento. Nesse ponto, & importante fazer uma digressdo para
lembrar que, antes das duas crises do petroleo, a inflagio da América Latina ndo era
tdo elevada. A elevagdo anual média do Indice de Pregos a0 Consumidor foi de 17,7%
durante a década de 60 e de 18,6% durante o primeiro quadriénio dos anos 70 (Est.
Econ. Am. Lat. Carib. 1989, 1990, p.148). Até 1973, os casos de inflagdo de trés ou
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mais digitos estavam praticamente restritos a Chile ¢ Argentina.9 A Tabela 5 mostra
que, durante o periodo 1965-80, apesar dos choques externos, a inflagio média foi de
31,4% ao ano, uma taxa que chega a ser baixa, se comparada com a taxa média de
749,9% registrados durante o quadriénio do Plano Brady. Embora muitos paises tenham
conseguido reduzir as taxas de inflagdo nos altimos anos, o fendbmeno deu-se a custa
de grande valorizagio cambial, 1% uma sitnagio de dificil sustentagéo.

Tabela 5

Taxas de pregos ao consumidor da América Latina e Caribe e de 20 paises

no periodo do Plano Brady — 1989-92
DISCRIMINAGAO 1989 1990 1991 1992 MEDTA MEDIA
[@D) 1989-92 1965-80
América Latina e Caribe 1 205,0 1 185,0 198,7 410,7 749,9 31,4
Argentina .......... . 4 923,6 1 .343,9 84,0 18,0 1.592,4 78,4
Bolivia ............ . 16,6 18,0 14,5 11,4 15,1 15,9
Brasil .........cco.on. 1 861,6 1 584,6 475,8 1 131,5 1 263,4 31,3
Chile ........ 0 0uvun.nn 21,5 27,3 18,7 14,0 20,4 129,9
Coldmbia ........ovacun 26,1 32,4 26,8 25,7 27,8 17,5
Costa Rica .......ccoc.- 10,0 27,3 25,3 18,1 20,2 11,2
El Salvador ........... 23,5 19,3 9,8 16,8 17,4 7,0
Equador . ..........0... 54,2 49,5 49,0 66,0 54,7 10,9
Guatemala ............. 20,2 59,6 10,2 1,6 25,4 7,1
Honduras .............. 1,5 36,4 21,4 5,4 18,7 5,7
Jamaica ... ceiiaaeoann 17,2 29,7 76,8 13,7 34,4 12,8
MEXICO .o ini i 19,7 29,9 18,8 12,9 20,3 13,0
Nicardgua ..... PP 1 689,1 13 490,2 775,4 2,2 3 989,2 8,9
Panamd ....... [P -0,2 1,2 1,1 1,2 0,8 5,4
Paraguai .......... e 28,5 44,1 11,8 17,0 25,4 9,3
PEYU «er i s 2 775,3 7 649,6 139,2 56,6 2 655,2 20,6
Repiblica Dominicana .. 41,2 100,7 4,0 5,9 38,0 6,7
Trinidad e Tobago .. 9,3 9,5 2,3 7,7 7,2 13,7
Uruguai ...ooweann.- . 89,2 129,0 81,5 58,6 89,6 58,2
Venezuela ..... e 81,0 36,5 31,0 33,4 45,5 10,4

FONTE: BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA Y EL CARIBE 1992 (1992)
Santiago, Chile: CEPAL.
WORLD DEVELOPMENT REPORT (1992). Washington: BIRD/Oxford Universit

(1) Estimativas preliminares.

® Excluindo Chile e Argentina, a inflagio da América Latina era relativamente baixa antes da crise do
petrdleo: 10,3% em 1970, 10,4% em 1971 ¢ 11,2% em 1972. Ver CEPAL (Est. Econ. Am. Lat. Carib.,
1978, p.12).

1% No infcio de 1992, a valorizagio do cAmbio era um fenémeno relativamente generalizado na América
Latina. Ver Calvo et al. (1992, p.5-7, especialmente os graficos Chart 3 e Chart 4).
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A principal conclusio que se pode tirar dos dados da Tabela 5 é que, em plena
vigéncia do modelo "inflacionsrio” de substituigdo de importagdes, Brasil, México,
Argentina, Venezuela, Uruguai, Colombia, Paraguai, Equador, Peru, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua e Reptiblica Dominicana exibiam
indices médios de inflagdo muito inferiores aos do periodo do Plano Brady. Apenas
trés paises apresentaram comportamento inverso: Chile, Panama e Trinidad e Tobago.
A Bolivia manteve praticamente as mesmas taxas de inflagio.

O baixo desempenho macroecondmico da maioria dos paises da América Latina e
Caribe deve-se, em grande parte, as politicas de ajustamento executadas pelos credores.
Mostramos nesta se¢io que, dos 20 paises relacionados nas Tabelas 4 € S5, a maioria
implantou, segundo a orientacio do Consenso de Washington, reformas econbmicas
completas (13 paises) ou parciais (2 paises) durante os anos 80. Mais tarde, surgiram
reformadores tardios, como Brasil e Peru, paises onde a resisténcia politica se mostrou
muito severa. Em praticamente todos os paises da América Latina e Caribe, mesmo os
mais resistentes ao tutelamento, observou-se grande encolhimento do setor pablico
durante a crise econémica, um fator que, a julgar pelo doutrinério neoliberal, deveria
fazer-se acompanhar de aumentos na eficiéncia da economia.

3.2 - Perspectivas do pos-ajustamento

Em seu World Development Report 1991, 0 Banco Mundial projetou para a
América Latina e Caribe uma taxa de crescimento do PIB per capita variando entre
1,3% € 2,0% ao ano durante.a década de 90. Levando em conta os mesmos cenarios,
foi projetado para o conjunto dos paises em desenvolvimento uma taxa entre 2,2% e
2,9%. No caso dos paises industrializados, a taxa foi estimada entre 1,8% €2,5% (Wid.
Develop. Rep., 1991, p.3). Essas projecdes sdo importantes, porque representam o
reconhecimento por parte do Banco Mundial — institui¢io co-autora dos programas
de modernizagdo econdmica — de que a América Latina ainda apresenta um potencial
de crescimento muito inferior ao da média dos paises subdesenvolvidos. A serem
confirmados os prognésticos do BIRD, a regido deve permanecer mais uma década se
atrasando em relagio ao restante do Mundo.

Aparentemente, a crise da divida externa e o "ajustamento econdmico” que a ela se
seguiu tiveram um prolongado efeito deletério sobre o potencial de crescimento da América
Latina. Por enquanto os prognésticos do BIRD estio se mostrando até otimistas: o PIB per
capita da regido cresceu apenas 0,2% ao ano durante o primeiro triénio dos anos 90.

Embora o retorno dos empréstimos internacionais tenha dado vazdo a muita
euforia, ele aconteceu com grande atraso (em comparagio com as crises anteriores) e
estd tendo um impacto modesto sobre o nivel de investimento da regido. A CEPAL
estima em apenas 16,4% o coeficiente regional de formagao bruta de capital fixo sobre
o PIB em 1991. A média do periodo 1989-91 ficou em apenas 16%, um nivel muito
distante dos 23% registrados em 1979-81, periodo que anteceden a crise financeira (Est.
Econ. Am. Lat. Carib., 1992, p.38, 46).
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Existem dois motivos para o baixo aproveitamento dos empréstimos. Em primeiro
lugar, grande parte dos fluxos de capitais sZo de natureza volatil ou especulativa € ndo
representam investimentos novos. Em segundo lugar, ainda néo se verificou, na maioria
dos paises, uma recuperagdo do financiamento externo do setor pblico. As transferén-
cias financeiras liquidas referentes 2 divida sob responsabilidade do setor pablico
permaneceram fortemente negativas na América Latina ¢ Caribe durante o quadriénio
do Plano Brady: US$ -17,6 bilhdes em 1989, US$ -11,4 bilhdes em 1990, US$ -17,5
bilhdes em 1991 ¢ US$ -12,8 bilhdes em 1992.'" Os governos ainda permanecem, em
sua grande maioria, constrangidos pelo fardo das respectivas dividas externas com os
bancos comerciais, sem condi¢@es de financiar o crescimento econémico. Pode-sedizer
que, embora os fluxos de capitais tenham proporcionado um grande alivio na restri¢io
cambial, ainda ndo se verificou uma recuperagio equivalente na restricio fiscal. -

O problema da diminui¢io do crescimento, apesar de $ério, 4o parece ser o maior
dos desafios de politica econdmica enfrentados pelos paises "ajustados” da regido. A
década de 80 foi marcada por um processo de marginalizagdo econdmica que agravou
a distribuigo de renda de paises cujos niveis de desigualdade ja estavam entre 0s piores
do Mundo. Ao final de 1992, os salérios minimos reais de paises importantes como
Brasil, Argentina, México, Equador Peru e Uruguai ainda permaneciam muito distantes
dos niveis registrados em 1980. 12 O ntimero de habitantes da América Latina vivendo
na pobreza e na indigéncia aumentou de 136 milhdes (41% da populagio) em 1980 para
195,9 milhdes (46% da populagio) em 1990 (CEPAL, 1991, p.2; 1992, p-4). ‘

O padrio de crescimento dos anos 90, por enquanto, no apresenta sinais de estar
revertendo esse processo. Na maioria dos paises, os salarios sofrem profunda deterio-
ragio durante o ajustamento, depois apresentam crescimento menos que proporcional
nas fases expansivas. Tomando os casos de Chile ¢ Coldmbia, os dois paises de
desempenho no periodo 1987-90, verifica-se que os salarios médios nio acompanharam
o ritmo do crescimento da renda per capita. Durante esse quadriénio, os produtos per
capita de Chile e Colémbia cresceram a taxas anuais médias de 4,0% e 2,3% respecti-
vamente. Enquanto isso, as remuneragdes salariais médias cresceram apenas 2,5% ao
ano no Chile e diminuiram 0,9% ao ano na Colombia (CEPAL, 1992, p.15).

O ajustamento neoliberal deixou como seqiiela um enfraquecimento dos governos
locais, que tiveram diminuida sua capacidade de executar politica econbmica, seja
desenvolvimentista, seja antiinflacionéria. A estabilizagio da maioriados paises parece
se assentar em bases mais frageis do que nas décadas de 60 e 70. Ao final de 1992, os
programas de estabilizagio do México e da Argentina, entre outros, estavam se fazendo
acompanhar de forte apreciagdo das taxas de cAmbio. A sobrevalorizagdo do cambio

' 0s dados referentes a 1992 sio apenas projegdes. Ver BIRD (WId. Debt. Tab. 1992-93, 1992, p.178).

12 A CEPAL elaborou estimativas cobrindo 11 paises. Apenas trés, Colémbia, Costa Rica ¢ Paraguai,

registraram aumentos nos saldrios minimos reais (de 3,2% , 11,8% ¢ 15,0% respectivamente) entre 1980
¢ 1992, Os paises mais importantes, Brasil, Argentina e México registraram redugdes superiores a 40% .
CEPAL (Bol. Prelim. Econ, Latinoam. Carib., 1992, p.47).
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destruin os superavits comerciais da maior parte dos paises. A Tabela 2 mostra que a
balanca comercial da regido passou de um superavit de US$ 27,4 bilhGes em 1990 para
um déficitde US$ 5,9 bilhdes em 1992. Esses déficits podem, no futuro, exercer pressio
sobre o balango de pagamentos. E, como muitos paises adotaram medidas de liberali-
zagdo financeira e cambial (conforme a agenda do Consenso de Washington), as
economias estdo mais vulnerdveis as marés do capital financeiro internacional.

3.3 - O novo padrao de endividamento

Embora as politicas de liberalizagdo financeira e cambial estejam, por enquanto,
facilitandoa atragaode capitais, & importante lembrar que, no Hemis fério Sul, elas se tornam
insustentaveis durante os choques externos. Na iminéncia de um choque externo, as
expectativas dos agentes econdmicos direcionam-se para a desvalorizacio acelerada da
moeda. Se o pais ndo tem controles de capital, as grandes empresas e os grandes poupadores
passam a trocar ativos em moeda local por aplicagdes em délar no Exterior, na expectativa
de auferirem lucros com a desvalorizagdo cambial. A maré especulativa obriga o Banco
Central local a vender as reservas em dolar para tentar sustentar a taxa de cambio, Ao final
do processo, os especuladores conseguem transferir suas poupancgas para o Exterior,
enquanto o governo € forgado a desvalorizar a moeda.

Casos desse tipo foram comuns na histéria recente da América Latina. Vimos na
se¢do 1 que, antes da crise de 1982, ocorreram fugas de capital macigas nos paises que
liberalizaram os mercados financeiros. Esse processo de fuga de capital foi altamente
nocivo as economias locais, porque, além de envolver endividamento acelerado e perda de
poupanga doméstica, teve efeito devastador sobre as finangas pablicas, Os governos tiveram
que se endividar para financiar a fuga de capital, que significava a evasdode riqueza taxavel.
E depois, quando ocorreram as desvalorizagGes cambiais, o peso relativo das dividas
ptiblicas aumentou em igual propor¢do (DORNBUSCH, 1987, p.147-148).

Existem evidéncias de que a América Latina esté iniciando novo ciclo de endividamento
sem haver corrigido as distorgdes herdadas do ciclo anterior, Embora a atitude predominante
em relagio as recentes entradas de capitais seja de otimismo, alguns pesquisadores t&m
manifestado preocupagdes. Recente estudo de técnicos do FMI apresenta uma anilise realista
dos efeitos desses fluxos. Os autores defendem a hipotese de que os fluxos atendem mais a
um padrio regional do que ao comportamento dos paises individuais. Estaria ocorrendo, no
inicio dos anos 90 um choque externo semelhante ao que ocorreu nos anos 70, com a
desvantagem de que o endividamento recente apresenta uma vulnerabilidade maior. Os
autores temem que possa se repetir a mé experiéncia de 1982, quando o financiamento externo
sofreu reversdo brusca (CALVO, LEIDERMAN, REINHART, 1992, p.147-148).

De fato, os indicadores da divida externa do inicio dos anos 90 ndo melhoraram o
suficiente para justificar grandes aumentos no endividamento. A Tabela 3 mostra que,
entre 1980 e 1992, o indice da divida externa bruta (base 1980 = 100) cresceu para
195,7%, enquanto o indice das exportagdes aumentou para 137,1%, e o indice do PIB
aumentou apenas para 118,8%.
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E.importante nio confundir o recente acesso dos paises devedores a0 mercado
internacional com a solu¢ao do problema da divida éxterna. Até o final de 1992, ainda
nio tinha se verificado o retorno dos empréstimos bancérios voluntrios.'? Vimos na
se¢do 2 que a principal justificativa para a rigorosa cobranca da divida externa estava
na expectativa da volta dos empréstimos de longo prazo dos bancos comerciais. No
Economic Report of the President de 1984, o governo norte-americano tentou
apresentar a retragio dos bancos como um fendmeno temporario (US. Gov., 1984,
p.72-78). Os paises que fossem bons pagadores seriam recompensados, no futuro
préximo, comnovos empréstimos. Essa posi¢io foi eloqiientemente apoiada por vérios
especialistas, entre os quais William Cline, que apresentou trabalho econométrico para
demonstrar que o retorno dos empréstimos voluntirios se daria, na hipotese mals
pessimista, no biénio 1985-86 (CLINE, 1984, p.100-103).

No entanto 11 anos se passaram, e o que se observou foi aumento, ano a ano, da
retragdo dos bancos comerciais. Mesmo em 1992, ano em que a América Latina foi
beneficiada por uma onda eufoérica de capitais internacionais, os bancos comerciais
mantiveram-se irredutiveis na recusa em oferecer empréstimos voluntérios ou em
refinanciar a conta de juros das dividas velhas. Na verdade, a grande limitagfo da atual
reentrada dos paises latino-americanos esta no fato de que as dividas bancérias ptblicas
permanecem um peso morto, sem perspectiva de rolagem, subtraindo recursos fiscais
dos orgamentos governamentais. O Plano Brady permitiu que as dividas bancarias de
alguns paises fossem securitizadas com baixo desconto, mas ndo propiciou uma
reativagdo da oferta de empréstimos de longo prazo. O comportamento dos bancos
comerciais veio confirmar parecer técnico divulgado em minha tese doutoral, defendida
em 1987, de que os bancos comerciais haviam perdido o interesse pelos paises
latino-americanos (PORTELLA FILHO, 1988, p.141-142).

Uma fonte alternativa de financiamento externo da América Latina estaria nos
investimentos estrangeiros. As transferéncias liquidas dos investimentos (entradas
liquidas de investimentos menos remessas de lucros) para os paises em desenvolvimen-
to foram negativas ou marginalmente positivas entre 1965 ¢ 1986, mas aumentaram
muito a partir de 1987. Embora essa fonte de capital seja freqilentemente citada como
uma possivel compensagio para o estrangulamento financeiro dos paises endividados,
o Banco Mundial adverte para o fato de que, & medida que os novos investimentos
gerarem lucros, as transferéncias liquidas dos investimentos podem e devem tornar-se
novamente negativas. O principal beneficio de longo prazo dos investimentos estran-

13 W . . . . . .
Las entradas de capitales registradas en 1992 continuaron siendo essencialmente de fuentes privadas

no bancarias y consisticron en inversiones de variada indole. Los flujos més importantes correspondie-
ron a colocaciones financieras y créditos de corto plazo.” CEPAL (Bol. Prelim. Econ. Latinoam. Carib.,
1992, p.4).

["As entradas de capitais registradas em 1992 continuaram sendo essencialmente de fontes privadas
ndo bancarias e consistiram eminversoes de indole variada. Os fluxos mais importantes corresponde-
ram a aplicagées financeiras e a créditos de curto prazo".)
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geiros estaria na transferéncia de tecnologia e na capacidade gerencial e ndo tanto na
oferta de financiamento externo (Wid. Debt. Tab. 1992-93 1992, p.20).

Como conclusio desta se¢io, podemos dizer que, no iniciode 1993, a recuperacao
da América Latina ainda ndo apresentava sinais do retorno a fase de crescimento
robusto com inflagdo moderada do periodo 1950-80. Na auséncia de mudancas drasti-
cas, aregido deve permanecer, por mais uma década, se atrasando economicamente em
relagdo ao restante do Mundo. O recente acesso ao crédito internacional no eliminou
a restrigao fiscal que pesa sobre muitos paises nem assegurou, por enquanto, fontes
amplas de financiamento de longo prazo. No caso de alguns paises importantes, a
estabiliza¢io e o crescimento recente estdo se fazendo acompanhar de desequilibrios |
graves, que levantam davidas preocupantes sobre o folego da retomada.

4 - Observacoes finais e conclusoes

Os maus resultados dos programas de ajustamento da América Latina tornam
importante a rediscussdo do modelo de Washington. Por que o ajustamento foi tio
dificil ¢ tdo sacrificado? Por que as perspectivas ex post sdo tao mediocres? Esta seqdo
est4 dividida em duas partes. Na primeira, fazemos observagdes gerais sobre os erros
€ os acertos do ajustamento latino-americano, ressaltando os excessos causados pelo
sectarismo ideol6gico. Na segunda ¢ Gltima parte, apresentamos sugestdes para uma
abordagem mais justa e eficiente para o problema.

4.1 - Erros e acertos do ajustamento neoliberal

Existem erros e acertos no diagn6stico do Consenso de Washington sobre a América
Latina. N&o resta dvida de que, em grande parte, os problemas econdmicos da regido
decorreram do modelo de desenvolvimento e de erros de politica econdmica. A subs-
tituigdo de importagdes foi, de fato, uma estratégia de desenvolvimento desequilibrada.
Ela contribuiu para que a economia acumulasse distor¢des, como o fechamento do
mercado interno e a deterioragdo das contas do setor pablico. Durante os anos do
P6s-Guerra, os subsidios a investimentos industriais representaram uma fonte de pressio
sobre 0 orgamento pablico. A protecio comercial excessiva desincentivou a moderniza-
¢do de alguns setores.'* Nio se pode negar que um padrio de industrializagio orientado
para as exporta¢0es teria sido mais equilibrado e mais eficiente.

' As deficiéncias do modelo de substituicao de importagdes j4 eram do conhecimento de alguns de seus
defensores. Ver Tavares (1976, p. 53-58).
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Por outro lado, sdo muitas as deficiéncias e as inadequacdes do modelo de
ajustamento de Washington. Além de muito desequilibrado do ponto de vista social,
ele toma por base um diagnostico exageradamente dogmético em relagdo ao papel do
Estado e do mercado. Os programas de ajustamento e as reformas economicas realiza-
das durante a Era Ronald Reagan denotavam uma patente desconfianga em relagio a
atuagido governamental, como se a liberdade dos mercados tivesse que se sustentar no
desmonte do aparato regulador estatal.

Segundo se deduz das propostas do Consenso de Washmgton quase todas as
intervengdes do Estado na economia s3o desnecessérias ou prejudiciais. Por isso, a

~ desregulamentagio e a desestatizagio nunca podem ser problematicas. Em principio,
‘o encolhimento do setor produtivo estatal e dos financiamentos governamentais sempre
\resultarao em crescimento compensatério do setor privado. A desregulamentagdo da
\economla ¢ a liberalizacdo do mercado financeiro sempre tornardo a economia mais
Fﬁcwnte e mais equilibrada.

Niio foi isso o que se viu na América Latina. Os pesados custos econdmicos e sociais
das experiéncias de ajustamento mostraram que a relagio entre o mercado € 0 Estado
nem sempre é antagdnica. No mundo real, os mercados nao operam so6 através da mao
invisivel. Eles necessitam também de um padrao monetario estavel, de uma infra-estru-
tura de leis e regulamentos e de uma autoridade central que administre os conflitos de
interesse entre agentes econdmicos. Estes sdo requisitos que s6 o Estado pode fornecer
com eficiéncia. As experiéncias econdmicas radicais da Era Reagan mostraram, entre
outras coisas, que o enfraquecimento do Estado durante uma crise econdmica pode levar
A hiperinflagio, que significa a completa desorganiza¢do do mercado.

O desmonte dos aparatos de intervengio estatal foi realizado, na maioria dos casos,
tomando por base um enfoque genérico, que nao levava em conta as peculiaridades
locais. Na maioria dos paises latino-americanos, os cortes nos investimentos pablicos
e as demissoes de funcionarios nio foram conduzidas de acordo com um programa de
longo prazo de reforma do Estado. A abordagem do FMI foi quase sempre de curto
prazo. A regra utilizada na elaboragio dos programas de ajustamento parece ter sido a
de obter resultados rapidos em termos de fluxos de caixa ¢ minimizar os conflitos
politicos. Isso fez com que os investimentos ptblicos fossem desproporcionalmente
afetados.

A redugdo dos investimentos pblicos, ao contrario do que os conselheiros de
Washington asseguravam, raramente se fez acompanhar de aumentos compensatorios
nos investimentos privados. Quase todos os paises tutelados sofreram quedas acentua-
das nos niveis de investimento privado, o que provocou redugio brusca da taxa de
crescimento do PIB ¢ das exportagtes. As exportagdes de bens da América Latina, que
haviam mais que triplicado durante os anos 70, cresceram apenas 20,8% durante os
anos 80, apesar das maxidesvalorizagoes cambiais. Na virada da década de 90, o Gnico
caso relevante de estabilizagdo com aceleragio do crescimento foi observado no Chile,
pais onde os investimentos piiblicos aumentaram substancialmente durante a fase de
ajustamento (FRENKEL, FANELLI, ROZENWURCEL, 1990, p.26).

Embora a desregulamentagio da economia seja um tipo de politica recomendével
a alguns paises, ela foi adotada, na maioria dos casos, de forma apressada e radical. A
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despeitodos altos riscos, a maioria dos programas de ajustamento propunha a realizagédo
simultanea do ajustamento econdmico e das reformas liberalizantes. O BIRD defende
a tese de que as reformas aceleradas sdo mais recomendaveis, porque, entre outras
coisas, minimizam a resisténcia politica:

"In general, the analytical case for speed is strong. Often erring on the side
of speed appears to be best because swift actions bring the benefits of reform
more quickly. Speed also makes sense if the political opportunity for reform
is unlikely to last. Gradualism may not be feasible for economies in acute
crisis or for §ovemments with limited credibility.” (Wld Develop. Rep.,
1991, p.117).1°

Na pratica, a liberaliza¢ao econdmica acelerada revelou-se tecnicamente dificil e
gerou impasses politicos em varios paises. Na maioria dos casos, a exigéncia da
desregulamentag@o econdmica tornou mais pesado o fardo do ajustamento. Paises que
possuiam desequilibrios graves de balango de pagamentos foram pressionados a
remover os controles de importagdes e, a0 mesmo tempo, gerar superavits comerciais
gigantescos. Paises que ja estavam sofrendo fuga de capital foram encorajados a
manter relaxados os controles de cAmbio. Em nome da liberdade do mercado, foram
implantadas politicas econdmicas de alto risco ¢ de baixa racionalidade.

Além dos erros de diagnostico e dos problemas gerados pelo extremismo reforma-
dor, os criticos do Consenso de Washington costumam apresentar uma série de
inconsisténcias e lacunas em seu modelo de ajustamento. A agenda de Washington dos
anos 80 atribuiu, por exemplo, pouca ou nenhuma importancia a tépicos fundamentais,
como a questdo da distribui¢do de renda, o problema da fuga de capital, a redugdo do
fardodadivida externa ¢ a viabilidade politica das reformas econdmicas. As numerosas
experiéncias fracassadas e 0s custos sociais das experiéncias bem-sucedidas tornam
necesséria a discussao de uma abordagem mais equilibrada e mais humana para o
ajustamento econdmico latino-americano.

4.2 - Em defesa de uma nova agenda

Acreditamos que o problema do ajustamento econdmico deva ser equacionado em
dois niveis. Haum problema técnico que tratada corregio dos desequilibrios no balango
de pagamentos ¢ do balanceamento do orcamento do setor pablico. E existe um
problema politico que estd na negociac¢do do apoio necessario a execugdo de um

15w o~ ~ . N 3 .
["De modo geral, sdo fortes as razées analiticas em favor da rapidez. Fregiientemente, optar pela

rapidez parece ser preferivel mesmo em caso de engano, na medida em que as agdes rdpidas trazem
os beneficios da reforma de forma mais imediata. A rapidez também se justifica se for improvavel a
manutengdo da oportunidade politica para a reforma. O gradualismo pode ndo ser factivel em
economias passando por uma profunda crise ou para governos com limitada credibilidade.”]
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programa de ajustamento de longo prazo. Acreditamos que o modelo de Washington
¢ ineficiente na parte técnica e anacrdnico na parte politica. Nesta secio, apresentamos
sugestdes para uma abordagem mais equilibrada para o problema do ajustamento
latino-americano.

A questio da negociacio politica

As reformas econdmicas defendidas, pelo Consenso de Washington tomam por
base um modelo econdmico diferente daquele que se pratica hoje nos paises desenvol--
vidos. Elas ndo incluem, por exemplo, propostas de organizagdo de sistemas de
bem-estar social, como os do Primeiro Mundo, que sirvam para arrefecer os conflitos
de classe. Embora os Estados Unidos tenham ha muito tempo legislagdes reprimindo
priticas oligopolistas ¢ defendendo os direitos dos consumidores, o BIRD e o FMI
continuam espelhando-se no liberalismo do século passado. O ajustamento do Consen-
so de Washington tenta, basicamente, implantar no Terceiro Mundo uma proposta de
modernizagao incompleta, que ndo incorpora 0s progressos sociais do século XX.

O tipico programa do FMI impde grandes sacrificios aos paises tutelados e ndo
distribui o fardo do ajustamento de forma equilibrada. As evidéncias empiricas indicam
que as classes assalariadas sdo afetadas de forma desproporcional. As fases de ajusta-
mento estdo estatisticamente relacionadas com diminuig¢ses da parcela da renda apro-
priada pelos salarios.'® Devido aos efeitos redistributivos negativos, os programas de
austeridade tendem a agravar a concentragio de renda dos paises devedores e, portanto,
sdo altamente impopulares.

A aplicagdo de um programa de ajustamento com tais caracteristicas requer, na
prética, ndo necessariamente um pacto social e sim repressio politica a sindicatos e a
setores representativos das classes médias. A implantagio dos programas tende a ser
relativamente facil nos paises que possuem regimes politicos arcaicos, como o Chile
de Pinochet e 0 México do PRI. Nos paises democraticos, o ajustamento pode repre-
sentar um dilema politico. Os governos que se mostram dispostos a aplicar na integra
a receita do FMI dificilmente conseguem a reeleigio.

As inadequagdes politicas comegam pelo sistema de negociagdo. Os programas de
ajustamento sdo normalmente negociados a portas fechadas entre técnicos do FMI e
representantes do Governo Federal. Os protocolos de negociagdo raramente sdo divul-
gados por completo ou submetidos & votagdo do respectivo Congresso. Como as metas
de desempenho envolvem nao s6 varidveis controladas pelo setor pablico, mas também

16 . L . . .
Manuel Pastor realizou um trabalho empirico, verificando os resultados dos programas de ajustamento
do FMI em 18 paises latino-americanos. Dentre os efeitos macroecondmicos observados, a diminui¢ao

da parcela darenda apropriada pelos salérios obteve a mais alta significancia estatistica. Ver Pastor Jinior
(1987, p. 91).



Ensaios FEE, Porto Alegre, (15)1:205-233, 1994 227

varidveis que dependem do comportamento de terceiros (como, por exemplo, politica
salarial, superdvit comercial, metas de inflagdo, etc.), seria aconselhdvel que elas
fossem discutidas por todas as partes envolvidas, como congressistas, sindicatos,
instituigbes financeiras, empresas exportadoras, etc.

Em termos ideais, os programas de ajustamento deveriam tomar por base uma
agenda de pacto social em que os sacrificios fossem divididos entre todos os setores da
economia, Os progressos na estabilizagdo econdmica da América Latina foram lentos,
devido, em parte, a uma resisténcia muito grande das instituicoes internacionais a adocdo
de politicas de renda. Em vez de insistir no arrocho salarial, o FMI deveria propor a
adogio de politicas de renda que removessem a inércia inflacionéria. g importante que,
o fardo da estabiliza¢do seja suportado por todos os agentes econdmicos.

A questdo do papel do Estado na economia nio deveria ser objeto de uma cruzada
dogmatica por parte das instituigoes internacionais. Ele deveria ser livremente definido
pelos habitantes do pais tutelado de acordo com as caracteristicas s6cio-econdmicas
nacionais. Em termos ideais, o grau de estatizagdo de cada economia deveria adequar-se
a0 respectivo projeto nacional de desenvolvimento.

Talvez a dificuldade maior do ajustamento de paises democraticos como o Brasil
esteja na alternancia de politicas ortodoxas e politicas populistas. Os elevados custos
sociais das experiéncias de ajustamento ortodoxas incentivam os governantes a aban-
doné-las em favor de politicas populistas, que aliviam o arrocho salarial & custa de
novos desequilibrios na balanga de pagamentos. 1% Acreditamos que essa alterndncia de
politicas poderia ter sido evitada por um modelo de ajustamento politicamente nego-
ciado. Na medida em que os programas de ajustamento se tornassem menos dristicos,
haveria vma diminuigdo da resisténcia politica; e a estabilizagdo poderia finalmente
servir de base a elaboragdo de projetos econdmicos nacionais de longo prazo.

As vantagens do ajustamento gradual

As teses do Consenso de Washington sobre ajustamento radical com aplicagio
simultinea de liberaliza¢do econdmica tém sido amplamente contestadas no meio
cientifico. Os criticos alegam que esse tipo de ajustamento carece de fundamentagio
técnica e possui, a nivel empirico, um retrospecto altamente negativo,

7" pornbusch acusa o FMI de malpractice por levar quase uma década para aceitar o corceito de inflagdo

inercial e concordar com a necessidade de utilizar politicas de renda nos programas de estabilizagdo.
Segundo Dornbusch, "(...) sem orgamento equilibrado uma tentativa de estabilizagio nio se sustenta;
sem politica de rendas ela talvez nem comece”. Citado em Williamson (1990, p.71).

Jeffrey Sachs acredita que as politicas populistas da América Latina, embora tecnicamente incorretas,
sio politicamente legitimas, porque refletem sitnagdes de radicalizagio politica decorrentes da ma
distribuicdo da renda e da marginaliza¢do de grandes parcelas da populacio. Ver Sachs (1990).
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Recente trabalho do CEDES aponta lacunas tedricas no modelo de ajustamento de
Washington (FRENKEL, FANELLI, ROZENWURCEL, 1990, p.13-16). Os autores
observam que existem problemas operacionais de ajustamento que nio s&o sequer aborda-
dos, como, por exemplo, a seqiiéncia certa das politicas econdmicas, ou a forma como as
reformas estruturais devem ser feitas. Como a teoria do livie mercado oferece pouca
orientagio sobre a seqiiéncia correta da remogdo das intervenges do governo no mercado,
ndo se pode a priori excluir a hipStese de que a dindmica do processo de liberalizagio seja
explosiva. Eles lembram que erros de seqiéncia na implementagdo das politicas de
liberalizagdo financeira e comercial, implantadas em paises do Cone Sul durante os anos
70, tiveram custos de bilhdes de dblares em termos de aumento de endividamento externo.

Jeffrey Sachs observa que a liberalizago econdmica & um tipo de politica que requer
prazo longo e cenario favoravel para apresentar resultados. Por se tratar de uma politica de
dificil implantagio, ele sugere que a liberalizagdo econdmica deva ser realizada apds (e ndo
durante) a fase de estabiliza¢fio. Segundo Sachs, as dificuldades de realizar a aplicagdo
simultinea das duas politicas sdo tdo gigantescas que & dificil encontrar um Gnico caso de
pais que tenha conseguido estabilizar a economia e liberaliza-la ao mesmo tcmpo.19

As dificuldades de ajustamento vividas pelos paises latino-americanos durante os
anos 80 evidenciaram a inadequagdo técnica e politica do modelo de Washington.
Vimos na se¢do 2 que, em plena execugdo dos "programas de estabilizacio”, a taxa de
inflagdo média da regido seguiu aumentando durante quase todos os anos da década.
A experiéncia da Colombia — pais que realizou um programa de ajustamento gradual,
sem medidas drésticas, e atravessou a década sem sofrer quedas no PIB ou aceleragdo
inflacionaria — sugere menos pressa e maior cautela na elaboragio e na implantagdo
das reformas econdmicas.

A prevengio da fuga de capital

Vimos na se¢do 1 que os nimeros referentes a fuga de capital sao suficientemente
elevados para justificar medidas preventivas rigorosas. Apesar de aproximadamente
50% da divida externa latino-americana ter-se originado de fuga de capital, ndo se

"The historical experiences with liberalization alone, and with stabilization alone, are not very
encouraging. The difficulties of combining the two policy initiatives are formidable. The historical
record suggests that it is virtually impossible to bring inflation under control, while simultaneously
tryingto liberalize the economy. One is hard pressed to find anexample of aneconomy which stabilized,
liberalized and improved the external position all at the same time." Sachs (1989, p.283).

["Asexperiéncias histéricas envolvendo apenasaliberalizagdo, e apenas a estabili zagdo, ndo sé@o muito
encorajadoras. Sdo formiddveis as dificuldades para combinar as duas politicas. O registro historico
sugere que € virtualmente impossivel controlar a inflagdo enquanto, simultaneamente, se tenta
liberalizar a economia. E dificil encontrar o exemplo de uma economia que, ao mesmo tempo, tenha
se estabilizado, liberalizado e melhorado sua posicio externa.”)
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observa muita preocupagio dos reformadores de Washington em incentivar a adogio
de medidas repressivas. A interpretagdo do Consenso de Washington é a de que a fuga
de capital & sintoma e ndo causa dos desajustes econdmicos. Os organismos internacio-
nais defendem inclusive a revogagao dos controles de capital em nome da liberalizacao
financeira. O Banco Mundial acredita que apenas erros de politica econdmica cometi-
dos pelo governo local podem provocar fuga de capital (Rel. Desenv. Mund., 1985,
p.69-70).

Nunca & demais repetir que os paises latino-americanos, como a maioria das nacdes
periféricas, sdo vulneraveis a choques externos, momentos em que sofrem deterioracio
nos termos de intercimbio, diminuigao nos fluxos de entrada de capital e, conseqiiente-
mente, problemas do balanco de pagamentos. A experiéncia das décadas de 70 e 80’
mostrou que € muito dificil, praticamente impossivel, um pais subdesenvolvido atra-
vessar um choque externo severo mantendo politicas de liberalizagio financeira e nio
sofrer fuga maciga de capital.

Rudiger Dombusch acredita que nem sempre as fugas de capital decorrem de erros
de politica econémica. Ele lembra que, em 1986, o governo mexicano tinha ajustado o
or¢amento ¢ vinha mantendo taxas de juros elevadas quando sofreu fuga de capital.
Embora o México tivesse adotado as medidas ortodoxas recomendadas pelo BIRD,
ocorren um choque externo — queda brusca no prego internacional do petrbleo,
principal produto local de exportagdo —, que provocou uma maré especulativa contra
a moeda nacional. O capital fugiu do México, antecipando depreciagdo do cambio e
deterioragio das contas pablicas (DORNBUSCH, 1987, p.146).

Acreditamos que a fuga de capital é um fendmeno antigo, que se agravou muito
apOs a internacionalizagdo financeira das Gltimas décadas. Nas economias do
Terceiro Mundo, a fuga de capital pode ocorrer com impeto devastador, em razio
da vulnerabilidade a choques externos e de problemas cronicos de instabilidade
politica. Embora o fendmeno raramente se manifeste durante as fases expansivas
do capital internacional, ele permanece latente, ameagando a estabilidade financeira
e cambial do tipico pais subdesenvolvido. Independentemente de ser causa ou
sintoma dos desajustes econdmicos, hd que se atuar pragmaticamente em sua
prevengédo. Se as "causas” ndo podem ser eliminadas a curto e médio prazos, ja que
s30 inerentes A propria condigdo do subdesenvolvimento, & razoavel que se tente
minimizar os "sintomas” do problema.

No entanto existem evidéncias de que o ajustamento ocorrido nos anos 80 trouxe
aumento e ndo diminuigao das medidas preventivas. A agenda de reformas econémicas
de Washington defende dogmaticamente a revogagio dos controles de cambio durante
0 processo de ajustamento. E, ao final de 1992, paises importantes da regido estavam
adotando politicas de ampla liberalizagdo financeira, a despeito da persisténcia de
desequilibrios econdmicos graves. Trata-se de uma tendéncia preocupante, pois ha na
historia latino-americana uma enorme coincidéncia entre relaxamento de controles de
cambio e fuga de capital:

"Among the Latin American countries, at least, there is an exact correspon-
dence between the countries that had no exchange control at the turn of the
decade and those that suffered capital flight on a massive scale. Argentina,
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Mexico, Uruguay, and Venezuela all experienced massive outflows; in all
of them the outflows were perfectly legal. In contrast, outflows were relati-
vely modest from Brazil, Chile, Colombia, and Peru, all of which maintained
restrictions on capital outflows that made the accumulation of foreign assets
illegal"(LESSARD, WILLIAMSON, 1987, p.233).20

A fuga de capital costuma ter efeito fortemente regressivo sobre a distribuic@o de
renda. Ela permite que os cidaddos mais ricos do pais transfiram riqueza para fora,
aproveitando o subsidio implicito do d6lar desvalorizado, e coloquem sua riqueza em
paraisos fiscais livres de impostos. A grande maioria da populacio que recebe em
moeda local sofre queda nos salarios reais quando ocorre a inevitivel desvalorizagdo
cambial, seguida de aceleragdo inflacionaria. Esse processo caracteriza uma distribui-
¢do regressiva da renda de trabalhadores e de firmas com rendas em moeda local para
a minoria envolvida na fuga de capital.21

Sendo a fuga de capital um fendmeno socialmente improdutivo, moralmente
condenével (j4 que envolve na maior parte dos casos sonegagio ou fraude fiscal) e
nocivo as economias do Terceiro Mundo, seria importante uma mudanca na atitude dos
paises desenvolvidos. E urgente o reconhecimento oficial por parte do FMI e do BIRD
de que os paises subdesenvolvidos, por serem vulnerdveis a choques externos, ndo
podem abrir mio dos controles de capital. A revogagdo dos controles de capital & uma
politica de alto risco, que s6 deveria ser adotada por economias maduras, capazes de
absorver choques externos sem desequilibrios fiscais e cambiais. :

£ também importante a revogagao das politicas de protecdo ao capital em fuga
adotadas por vérios paises desenvolvidos, especialmente os Estados Unidos. Além
de ndo permitir que os bancos reportem aos governos locais os rendimentos
auferidos por residentes da América Latina, a legislagdo de importantes paises
isenta de impostos as aplicagtes financeiras de cidaddos estrangeiros. Rodriguez
observa que, na pratica, os membros da OCDE estdo estimulando as elites latino-
-americanas a adotarem um comportamento que, nos paises desenvolvidos, &
considerado criminoso ¢ sujeito a severa puni¢do. A conivéncia com a fuga de
capital tende a prejudicar parte das populagoes do Primeiro Mundo, na medida em
que o fendmeno gera dividas improdutivas que sdo normalmente pagas mediante
cortes nas importagdes de mercadorias européias e norte-americanas (LESSARD,
WILLIAMSON, 1987, p.139).

20 . . . . . P
["Pelo menos no caso dos paises latino-americanos, ha uma perfeita correspondéncia entre os que

ndo tinham controle de cambio na virada da década e aqueles que sofreram fiuga maciga de capital.
Tanto a Argentina como o México, o Uruguai e a Venezuela tiveram saidas macigas de capital; em
todos elas foram perfeitamente legais. De forma distinta, as saidas foram relativamente modestas no
Brasil, no Chile, na Colombia e no Peru, paises que mantiveram restri¢ées as saidas de capital,

tornando ilegal a acumulacdo de ativos no Exterior."]

2! Parauma andlise dos efeitos da fuga de capital sobre a distribuigio da renda, ver Rodriguez (1987).
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A nao-interferéncia nas negociacoes da divida

Ap0s a crise financeira de 1982, os organismos internacionais passaram a exercer
forte pressdo sobre os paises devedores que atrasavam pagamentos aos bancos comer-
ciais. A interferéncia do FMI e do BIRD contribuiu para tornar as negociagdes
distorcidas em favor dos bancos, que submeteram os devedores latino-americanos a
uma exagdo financeira massacrante. Enquanto os devedores tiveram que arcar com
grandes sacrificios econdmicos, os bancos privados auferiram, em quase todos os anos
da década de 80, lucros elevados (CEPAL, 1990, p.39-46).

Vimos na se¢do 2 que o uso politico das instituigdes multilaterais como instrumen-
tos de cobranga da divida prejudicou muito o processo de ajustamento econdmico. -
Alguns dos programas de ajustamento visavam menos  estabilizacio econdmica do
que a geragdo dos superavits comerciais que interessavam aos bancos comerciais.

Acreditamos que o ajustamento da América Latina teria sido mais facil € menos
sacrificado se as instifui¢des internacionais tivessem se mantido eqiiidistantes das
negociagGes entre bancos e governos. A experiéncia da década de 30, quando os paises
puderam negociar diretamente com os credores privados redugdes nos enéargos finan-
ceiros, mostrou-se bem mais adequada a um ajustamento econdmico bem-sucedido.
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Abstract

This articles presents a comprehensive analysis of the Latin American ad just-
ment experience during the eighties and early nineties. The adjustment programs
applied by the international financial institutions have solved some problems but
created new ones. In the vast majority of countries, economic growth is slower and
inflation is higher than in the sixties and seventies. There was a major increase in
the incidence of poverty and income distribution became worse. The statistical
evidences indicate that the ad justment agenda applied by the "Washington Consen-
sus" is technically inefficient and politically inadequate.




