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DIVIDAS E DOLARIZACAO*

Pierre Salama**

Os paises subdesenvolvidos mais industrializados s@o geralmente superendivi-
dados. E o caso dos paises latino-americanos que estudaremos aqui mais particular-
mente. A amplitude e a diversidade dos problemas que enfrentam levam-nos a colo-
car em evidéncia certos mecanismos e a negligenciar o estudo de outros que s3o
mais conhecidos.

Superendividados porque tomam emprestado para reembolsar, estes paises
constituem verdadeiros ‘laboratérios vivos”, onde aparece e se desenvolve toda
uma série de fendmenos novos que se antecipam 4 teoria. Em alguns deles, esse fe-
ndmeno novo ¢ a dolarizagdo de suas economias. Esta dolarizagdo pode se definir
por uma modificagdo profunda do papel da moeda local em proveito do délar ame-
ricano como unidade de medida, meio de reserva e, algumas vezes, em certos mer-
cados de bens duraveis e de luxo, meio de circulagdo.

A dolarizagio da economia delimita, de um modo novo, a autonomia moneta-
ria e, mais além, a soberania politica. Como conseqiiéncia, a dolarizagdo torna de-
pendentes do Exterior o nivel das despesas publicas, a rentabilidade das empresas e
o nivel de vida dos trabalhadores. Resultado da divida internacional, das politicas
econdmicas adotadas, ela é o elo que liga esta divida aos fenomenos que acabamos
de evocar. E por isso que a dolarizagdo é o meio pelo qual o endividamento inter-
nacional se socializa no interior do pars.

O objeto deste estudo é analisar as causas e as conseqiiéncias dessa dolariza-
¢do. Analisaremos, em um primeiro momento, a autonomizagao da divida em rela-
¢do ao sistema produtivo. Estudaremos, em um segundo momento, a relagdo entre
divida externa e divida interna, suas conseqiiéncias sobre a soberania orgamentaria
e monetaria de um lado e, de outro, sobre a vulnerabilidade das empresas.

* Traduzido por Sueli e Jodo Pedro Barros Cassal do original Dettes et Dollarisation, redigido
em setembro de 1985,

#% Pyofessor titular da Universidade de Paris 13 e Diretor do GREITA.



64

1 — A autonomizacdo da divida em relacdo
ao sistema produtivo

1.1 — Em busca de uma razio significativa

A divida dos paises subdesenvolvidos é globalmente consideravel. Virios den-
tre eles, porém, sdo superendlwdados eles tomam emprestado para reembolsar e/ou
reescalonam a divida.! De acordo com o Fundo Monetdrio Internacional, essa divi-
da atingiria 812,4 bilhdes de dolares em 1984, dos quais 97,6 bilhGes seriam a cur-
to prazo (menos de um ano) e mais da metade “‘vis-d-vis” aos credores estrangeiros,
quer dizer, viriam essencialmente do mercado dos euroddlares.? Essas cifras sd0 ho-
je bem conhecidas. O que se sabe menos, no entanto, é que essa divida, por mais
considerdvel que seja, representa apenas a metade da divida federal americana.?

Essas economias passaram, em geral, nestes ultimos 15 anos, por um impor-
tante processo de internacionaliza¢do de suas economias. A participagdo das expor-
tagOes no produto nacional cresceu sensivelmente, mas insuficientemente em rela-
¢do ao crescimento das importagdes.

A divida cresceu. Ela aumentou quase duas vezes mais rapldamente do que o pro-
duto nacional em termos reais,no decénio 1973-82,para os paises subdesenvolvidos ndo
exportadores de petroleo* (na verdade,exceto a OPEP). Para os trés paises mais endivi-
dados — Brasil,México e Argentina —,ela foi multiplicada,em termos nominais, por 6,4
no Brasil, por 9,5 no México e por 5,9 na Argentina,enquanto que esta multiplicagdo
era somente por cinco para o conjunto dos paises subdesenvolvidos, exceto a OPEP,

Tais taxas de crescimento da divida implicaram uma modificagdo profunda de sua
estrutura. A divida a curto prazo passa assim de 8,7% do totalem 1973 a 14,6% em mé-
dia de 1974 a 1979, para atingir 18,9% em média de 1980 a 1982 (Cline, 1983, p. 16). O ser-
vigo da divida fica mais pesado ndo somente porque, a partir do inicio dos anos 80, as
taxas de juro reais tornam-se acentuadamente positivas apds terem sido levemente ne-
gativas, mas também porque a participagdo da divida privada cresce e a influéncia de
uma variagao das taxas de juro sobre o servigo da divida acentua-se em conseqiiéncia’ .

! Ver Mejia (1984, p. 1002-3).

2 Ver igualmente Cline (1983) e, de uma maneira geral, os relatérios do Banco Mundial (1984),
da OCDE (1984) e do Comércio Exterior (1984).

% Ver Chesnais (1984, p. 517-32).

4 A dfvida aumentou 19,0% por ano em termos nominais € em média. Ela cresceu, em termos
reais, 8,7% por ano (foi multiplicada, portanto, por 2,1% durante o perfodo). Como a taxa
de crescimento do PNB aumentou apenas 4,5% por ano, a divida cresceu duas vezes mais ra-
pidamente do que o produto.

5> Em margo de 1983, o aumento de um ponto da taxa de juro ocasionava um aumento dos en-
cargos do servigo da divida de 1,86 bithdo de ddlares, dos quais 1,35 bilhdo para o Brasil, o
México e a Argentina reunidos (The Economist, 1983).
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A internacionaliza¢do da maioria dessas economias, se bem que forte, foi insu-
ficiente. As exportagdes cresceram de forma répida, mas insuficientemente. A razdo
servigo da divida (juro mais amortizacdo do principal) sobre exportagdo cresceu en-
tao consideravelmente, como se pode constatar na Tabela 1.

o

Tabela 1

indicadores da divida externa dos paises subdesenvolvidos ndo produtores de petrdleo — 197382

(bilhdes de dodlares)

DISCRIMINACAO 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Divida externa
Total .. ... ... ... .. ... 130,1 160,8 190,8 228,0 2785 336,3 396,9 474,0 550,0 6124
Longoprazo . ............. 118,8 138,1 1635 1949 2359 286,6 338,1 3885 4528 4996
Total a pregosde 1975 (1) . ... .. 1690 175,7 1908 218,0 250,9 281,0 294,7 308,6 331,3 3578
Exportagdes (2) ... ...........112,7 153,7 1559 181,7 220,3 258,3 333,0 4198 4444 4274
Divida/exportagbes (%) . . ... ..... 1154 104,6 1224 1255 1264 1302 1192 121,9 1249 1433
Servigo da divida (3)/exportagdes (%) :
Declarado . . ... ........... 159 144 16,1 153 154 190 176 204 204 239
Corrigido(4) . ... ... . ... ... -1,6 65 105 94 110 69 49 117 2273

Divida/percentagem da divida bruta (%) 224 218 238 257 274 285 275 276 310 347
Percentagem do petrdleo nas importa-
¢oes (5) .. ... ol 59 12,6 13,3 156 15,1 139 162 204 21,0 199

FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK 1982 (1983).
WORLD ECONOMIC OUTLOOK 1983 (1984).
Cline (1983).

(1) Valores deflacionados pelos pregos por atacado nos EUA. (2) Bens e servigos. (3) Inclui juro (mas
ndo amortizagdo) da divida a curto prazo (4) Deduzindo a erosdo inflaciondria da divida. (5) Somente im-
portagdes liquidas de petrdleo.

Essa mesma razdo expressa, desta vez, em termos reais cresceu ainda mais, o
que significa que os paises subdesenvolvidos sofrem uma erosdo cada vez menor de
suas dividas, tendo a inflagdo, nos paises capitalistas desenvolvidos, decrescido acen-
tuadamente.

Essa razdo aumentou relativamente mais rapido nos trés paises citados, segun-
do o mesmo relatorio Cline. De 1973 a 1982, ela passa de 36 a 87% no Brasil, de 21
a 103% na Argentina e de 25 a 58% no México.

Durante esse perfodo, e mais particularmente a partir do inicio dos anos 80,
a divida dos paises hoje em dia mais endividados sofreu um processo de autonomi-
zacdo em relagdo ao sistema produtivo. Convém nos determos um momento nessa
expressdo. A partir de um certo limite, a divida tende cada vez mais a viver por si
mesma. Se as condi¢des exteriores se modificam,e é 0 que ocorreu a partir de 1979-80,
a divida alimenta-se por si prépria. E por esta razdo que, em certos momentos, po-
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dem ser vistos, em paralelo, um fendémeno de desindustrializa¢do e um aumento da
divida. O caso da Argentina nos anos 80 é um excelente exemplo desse fato.

A divida, no entanto, ndo se tornou completamente auténoma em rela¢fo ao
sistema produtivo. Ela se autonomiza: os lagos existentes entre o sistema produtivo
de um lado e a divida de outro distendem-se, mas ndo se rompem. A politica de aus-
teridade, preconizada para eliminar a crise e financiar a divida externa, perde parte
de sua eficdcia, o que suscita um agravamento das medidas de austeridade tomadas.
Estas Gltimas tém conseqiiéncias graves sobre a evolugdo do sistema produtivo, em
lugar de agir eficazmente sobre o montante da divida externa.

O limite além do qual a divida se autonomiza depende de virios parimetros:

a) o montante da divida, sua composi¢do: curto prazo ou longo prazo, taxa
de juro fixa ou taxa de juro flutuante, participagdo em dolar, participagdo
em DM, etc.;

b) o peso relativo da divida e de seu servico em relagdo ao PNB e, sobretudo,
em relagdo s exportagdes,® a porcentagem das importagdes incompressi-
veis em relagdo ao conjunto das importagGes;e,

c) sobretudo, o peso dos fatores exdgenos e de sua influéncia sobre a e b:as
taxas de juro, as taxas de infla¢ao no Centro, a evolugdo do comércio mun-
dial (volume e termos de troca).

O superendividamento de um pafs comega quando ele financia o servigo de
sua divida através de novos empréstimos. A autonomizagfo da divida em relac¢do ao
sistema produtivo € um dos aspectos desse superendividamento. Para apreciar esse
fendmeno, propomo-nos utilizar a razdo seguinte: a importagdo de bens de equipa-
mento comparada aos juros pagos em funcio da divida.

Essa razdo ¢ interessante sob vérios aspectos. O valor global das importagdes
de bens de equipamento é dificilmente compressivel. A produgdo de bens de equi-
pamento — importados até data recente — leva a importa¢ao de outros bens de equi-
pamento necessarios para produzi-los. Atingindo um certo nivel de complexidade
do aparelho produtivo, a produgio dos bens de equipamento conduz a importagGes
de outros bens de equipamento mais sofisticados, cujo valor, nos primeiros anos,
excede a economia operada pela produgio local destes bens. A estrutura das impor-
tagdes modifica-se em favor da importagdo desses bens; a capacidade de importa¢do
toma-se insuficiente em relagdo ao volume da acumulagio e a suas especificidades.
Esta tltima s6 pode aumentar por duas vias: ou a economia do pais abre-se mais pa-
ra o Exterior exportando mais e/ou a politica economica adotada favorece o endi-
vidamento do pais. Em um primeiro momento, o aumento da divida é, assim, um
paliativo para a insuficiéncia de divisas necessdrias para importar esses bens de equi-

% A Coréia do Sul é um exemplo interessante. Ela tem uma divida muito grande, mas nem por
isso teve necessidade de reescalonar sua divida. Esta Gltima, relacionada as exportagdes, €
muito mais fraca do que a das economias latino-americanas. A evolugdo de suas exportacoes
constitui um fator favoravel. A Coréia pode assim beneficiarse grandemente com a recupe-
ragdo da economia americana.
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pamentos e igualmente — em numerosos casos — € um paliativo para a insuficiencia
da poupangca local.” ' :

Entdo, podemos considerar que uma relagdo tenha podido existir entre a im-
portacdo de bens de equipamento de um lado e, de outro, o crescimento da divida
internacional. Essa relagdo se modificou quando se passou de uma situagao de endi-
vidamento a uma situagdo de superendividamento. O aumento da divida serviu cada
vez mais para financiar o servi¢o da divida, em lugar de servir para importar bens de
equipamento. A divida comegou a sofrer um processo de autonomiza¢do em rela-
¢d0 a0 sistema produtivo. Pode-se admitir globalmente que, quando a soma dos ju-
ros pagos a titulo dos empréstimos efetuados excede o montante das importagdes
de bens de equipamento, se assiste a0 comeco do processo de autonomizagio da di-
vida em relagdo ao sistema produtivo.

Quando consideramos o caso do Brasil, observamos que as safdas de divisas
devidas ao pagamento dos juros correspondem a um quarto do valor das importa-
¢cOes de bens de equipamento em 1973 e que elas representam mais do que o dobro
do valor destas Gltimas em 1981 (Tabela 2), ou seja, mais de 9 bilhoes de ddlares,
41% do valor do conjunto das importagdes, e excedem, pela primeira vez, o valor
da amortizagdo da divida.

Tabela 2
Razdo da autonomizagdo no Brasil — 1973-1981
(bilhdes de ddlares)
ANOS IMPORTACOES EQUIPAMENTOS JUROS RAZAO
(A) (B) ©) C/B
1973 6,192 2,143 0514 0,24
1974 12,641 3,119 0,652 0,20
1977 12,023 3,101 2,103 0,67
1978 13,683 3,553 2,696 0,75
1979 18,084 3,732 4,186 1,12
1980 - 22,955 4,381 6,311 144
1981 22,091 4,020 9,180 228

FONTE: O Globo (30.6.83) apud SANTOS FILHO, Milton. O financiamento internacional
do Projeto Carajas. Paris, IEDES, 1985.p. 143.

7 Cline (1983, p. 28) mostra que, em geral, o aumento do investimento permitido pelo cresci-
mento do endividamento, no inicio, suscitou uma alta da taxa de poupanga. Para os 10 pai-
ses mais endividados, a taxa de poupanga passou de 20,6%em 1965-73 221,0%em 197479,
apds a taxa de investimento ter passado, nesses mesmos periodos, de 204 para 22 6%. Tal
ndo foi, no entanto, o caso do Brasil, como sublinha, bem a propésito, J. Adda (1985).
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1.2 — Primeira conseqiiéncia: a transferéncia de capitais
da periferia em direcdo ao centro

O inicio dos anos 80 constitui um periodo decisivo. Pela primeira vez, os
paises subdesenvolvidos tornam-se fornecedores liquidos de capitais.

Essa nova situa¢do é a tradugfo, no plano internacional, da autonomiza-
¢do da divida que definimos. Com efeito, a transferéncia liquida, ou ainda fluxo Ii-
quido de capitais, correspondendo ao saldo das entradas de capitais (investimentos
diretos e em carteira de crédito, empréstimos) e das saidas (pagamentos dos juros,
amortiza¢do da divida principalmente), torna-se negativa em 1983, segundo as esta-
tisticas do Banco Mundial (Tabela 3).

Essa transferéncia liquida é mais elevada quando se consideram os 13 paises
mais endividados e é igualmente mais antiga. Essa transferéncia liquida torna-se ne-
gativa a partir de 1982 (—6,6 bilhdes de ddlares), atingindo o nivel de —21 0 bi-
Ihdes de dblares em 1983. O ano de 1983 é simétrico ao ano de 1978. Em 1978, as
transferéncias liquidas eram de 21,0 bilhdes de ddlares; em 1983, de —21 0 bilhdes
de dolares, ou seja, uma variagdo de 42 bilhGes de dolares, dos quais 21 foram pa-
gos, desta vez, aos paises do Centro. Isso mostra a importéncia e a rapidez dessa in-
versdo.

Ainda que haja numerosos reescalonamentos, os paises subdesenvolvidos pa-
gam. The Economist, depois de ter calculado o montante das transferéncias l{qui-
das no que conceme aos paises latino-americanos (—20,0 bilhGes em 1982 ¢ —30,0
bilhdes em 1983), conclui: “(. . .) quanto mais a América Latina paga, mais seu cres-
cimento se reduz, mais sua divida aumenta” (The Economist, 1983).

No entanto os paises subdesenvolvidos pagam “‘insuficentemente’ em rela¢do
ao que devem, e esta € a razdo por que suas dividas continuam a crescer. Recebendo
menos empréstimos do que antes, eles financiam essa transferéncia buscando saldos
fortemente positivos em suas balangas comerciais. Para o conjunto da América Lati-
na o déficit das balangas comerciais € de 7.4 bilhGes de ddlares em 1980, posterior-
mente, de 1,6 bilhdo em 1981. O déficit reduz-se e em seguida se transforma em ex-
cedente, no momento mesmo em que, nos Estados Unidos, ele se agrava. Assim,
o excedente comercial atinge 9,7 bilhdes de dolares em 1982 e depois se eleva a
31,2 bilhSes de dolares em 1983 (Ferrer, 1984, p. 990). Em geral, esses excedentes
“insuficientes” sdo obtidos através de uma redugdo drdstica das importagoes e de
um aumento muito mais fraco das exportagGes, como é mostrado na Tabela 4.
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Tabela 3

Divida a médio e longo prazos, piblica e privada, e fluxos financeiros
dos paises subdesenvolvidos e dos principais tomadores de empréstimos — 1973-1983

(bithdes de ddlares)

DISCRIMINACAO 1973 1978 1979 1980 1981 1982 1983
@Hn @
Todos paises subdesenvolvidos (3)
Dividapagaealiquidar . ... ... ... .. 109,2 299.9 353,0 406,5 464,6 517,8 (4)575
Desemboisos ... ............... 269 80,1 94,6 96,0 1132 99,7 85
Decredores privados . ... . ... .... 18,6 60,9 72,3 68,1 84,6 69,0 55
Servicodadivida . . .. ............ 16,0 482 634 711 828 930 96
Principais pagamentos .. ......... 112 31,9 409 405 438 468 50
Juro . ..o oo 48 154 225 306 390 462 46
Transferéncias liquidas (5) . .. ... .. .. 108 328 312 248 304 6,6 11
Principais tomadores de empréstimo (6)
Dividapagaealiquidar . ... ........ 71,7 196,3 230,9 261,8 300,1 330,5 360
Desembolsos . .. ... ............ 184 532 648 60,3 75,1 589 46
De credores privados . . .. ... ..... 134 443 544 47,0 61,9 44,1 33
Servicodadivida . ... ... ....... .. 10,3 32,3 46,0 50,7 585 655 67
Principais pagamentos . . . ... ... .. 72 215 30,1 29,0 304 320 33
Juro ... L 32 10,7 159 21,6 28,0 33,6 34
Transferéncias liquidas (5) . .. .... ... 8,1 21,0 188 9,7 16,6 6,6 21

FONTE: RELATQRIO ANUAL DO BANCO MUNDIAL (s. d.). [s.n.t.]. p.IX.

(1) Dados preliminares. (2) Dados baseados em estimativas. Para cada grupo de paises, divi-
da, servico e pagamentos sio estimativas dos montantes efetivamente pagos, em vez de proje-
¢Oes de montantes devidos. (3) Inclui dados de 102 pafses. Os dados da Hungria sio disponiveis
somente para 1981 e 1982, assim, foram omitidos de todos os totais. A divida privada nio ga-
rantida foi estimada para os paises que ndo a relataram. (4) Inclui os efeitos da consolidagio de
uma divida a curto prazo de US$ 22 bilhSes em vencimentos mais longos. (5) Transferéncias 1i-
quidas sdo definidas como desembolsos menos servigo da divida. (6) Os maiores tomad ores de
empréstimo sdo: Argélia, Argentina, Brasil, Chile, Repiblica Arabe do Egito, India, Indonésia,
Israel, Repiblica da Coréia, México, Turquia, Venezuela e Tugosldvia. Cada um desses paises
devia, no minimo, US$ 13,5 bilhdes no final de 1982.
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Tabela 4

Variagdo percentual das importagdes e das exportagSes dos principais

paises endividados — 1981-84

IMPORTACOES EXPORTACOES
DISCRIMINACAO
1983/81 1984/83 1983/81 1984/83

Argentina . . ........... 51,1 -5,3 —14,3 110
Brasil ................ —30,2 -93 —6,0 21,0
Chile ............. ... -564 128 04 -1,3
Colombia ............. -0,1 —-9.6 —6,7 8,3
Equador .............. -40.4 13,6 =70 78
México .. ............. —67,7 360 10,2 10,3
Peru................. -29.3 -7,0 -72 2.8
Venezuela ... .......... —44,1 328 —26,6 5,6
Subtotal . .......... —45,6 7,1 -79 11,5
Nigéria . .............. -355 -30,3 —41,8 6,6
Filipinas . ............. 4.5 —222 —13,2 8,7
Indonésia ............. 7.2 —-64 -20,0 10,2
Coréia ............... 2,5 15,2 123 16,4
Malasia . . ............. 138 6,7 20,5 144
Taiwan . .............. -7,3 20,6 11,7 239
Tailéndia .. ... ......... 2,6 04 —8,6° 14,1
Turquia . ............. 3,0 6.5 218 250
Subtotal . .......... —4.6 2,1 -5,5 15,3
TOTAL ............ —22.4 36 —6,5 137

FONTE: WORLD FINANCIAL MARKETS (1984).
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2 — A dolarizacgio e suas conseqiiéncias

O papel que desempenha uma moeda depende do lugar que ocupa na econo-
mia mundial o pais que a utiliza. O ddlar ndo é o franco francés, “a fortiori” o peso
ou o cruzeiro. Os déficits or¢amentdrios e comerciais dos Estados Unidos contri-
buem para a alta da cotagdo do dolar. Déficits bem menores na Fran¢a provocam
um enfraquecimento do franco (Salama, 1984). Essa comparagao mostra o quanto a
moeda é tributaria do tugar e do papel que desempenha a economia da qual ela de-
pende, a niveis industrial e financeiro, na economia mundial. Sabemos que esta il-
tima deve ser considerada como estruturada e hierarquizada. O lugar particular das
economias subdesenvolvidas, inclusive das semi-industrializadas, na economia mun-
dial explica fundamentalmente algumas das atrofias de suas moedas. A moeda ¢,
desde o inicio, amputada de uma de suas fungGes. Ela ndo é reserva de valor e, se
for, ¢ na condi¢do de ser indexada & cotagdo do ddlar. Igualmente, seu papel a ni-
vel das outras fun¢Ges (unidade de medida, meio de circula¢do) pode ser reduzido.
As potencialidades da dolarizagdo existem. Com o endividamento, as potencialida-
des da dolarizagio tendem a se tornar efetivas. A dolarizagdo pode, assim, ser defi-
nida como uma modificag¢do profunda do papel da moeda em proveito do délar co-
mo unidade de medida, sobretudo e como meio de circulagio em certos mercados
de bens duréveis e de luxo.

2.1 — Nas origens da dolarizacdo

E a partir dessa situagdo que a dolarizagdo pode se desenvolver nestes dltimos
10 anos. As politicas econdmicas adotadas, quaisquer que tenham sido seus funda-
mentos,® tiveram geralmente como resultado uma supervalorizacdo das moedas
dos paises semi-industrializados (Cline, 1983 e Salama, 1984a) durante uma fase
bem precisa que vai de 1975 ao inicio dos anos 80 e que corresponde a um perio-
do da economia mundial que se caracteriza como de economia de endividamento
internacional superliquido.® A supervalorizagdo das moedas (pesos, cruzeiros, etc.)
que se pode ver no grafico seguinte acompanhou-se freqilentemente, mas ndo de
maneira sistemdtica, de taxas de juros reais superiores as praticadas, na mesma épo-
ca, nos mercados internacionais.

8 Monetaristas com a experiéncia chilena e sua variante argentina ou ndo. Para um estudo
aprofundado das politicas econdmicas adotadas na América Latina, ver mais particularmente
os trabalhos de Lichtensztejn (1978, 1983 ¢ 1984).

° Compreende-se que ndo se trata aqui de uma referéncia aos trabathos de Hayek. Ver Aglietta
(1984).
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GRAFICO 1

TAXAS DE CAMBIO EFETIVAS E

REAIS NA ARGENTINA, BRASIL,
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GRAFICO 2

TAXAS DE CAMBIO EFETIVAS E
REAIS NA COREIA, FILIPINAS E

CHILE E MEXICO INDONESIA — 197983
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FONTE: WORLD FINANCIAL MARKETS (1983)

NOTA: 1. Cada indice mostra valorizacdo ou depreciagdo da moeda em termos de comér-
cio, comparada com 15 outras moedas mais importantes, usando médias das ta-
xas diarias (12 horas) em Nova lIorque e valores de comércio bilateral baseados
no comércio de manufaturados de 1980.

2. Os dados anuais correspondem a média do ano witil.
3. Indice 100 para o periodo 1980-82.

Além das razdes que fundamentavam essas politicas econdmicas, pode-se ob-
servar que elas tinham uma dupla vantagem face aos poderes pliblicos.

De um lado, elas incitavam as empresas a tomarem emprestado no Exterior.
Com efeito, a medida que essas paridades podem se manter, os empréstimos em
moeda estrangeira tém um custo pouco elevado. Conseqlientemente, a fixacdo
de tais paridades é benéfica para o tomador de empréstimo. Da mesma forma, quan-
do as taxas de juro nos mercados financeiros intemacionais sdo inferiores as prati-
cadas nos mercados nacionais, é mais interessante buscar financiamentos externos
do que internos. Esta segunda razdo deve, no entanto, ser matizada. A politica eco-
nomica, em matéria de taxas de juro, foi em geral flutuante; algumas vezes as taxas
de juro eram inferiores, outras superiores as praticadas nos mercados financeiros
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intemacionais. Mas, mesmo quando essas taxas de juro eram inferiores, a dimen-
sdo dos mercados internacionais comparada 2 dos mercados locais e & capacida-
de de poupanca do pais levava as empresas a procurarem financiamentos externos.

De outro, elas pressionavam as empresas e os particulares a aplicarem seu di-
nheiro em seus proprios paises, mesmo que fossem em contas-délar — o caso do Mé-
xico &, deste ponto de vista, muito interessante —, em vez de transferi-lo ao estran-
geiro (Paniagua-Ruiz, 1984a, 1984b).

Essa politica econdmica vai favorecer os pedidos de empréstimo nos mercados
financeiros intemacionais. Nesse sentido, se o endividamento tem como origem o
funcionamento de regimes de acumulagdo excludentes devoradores de divisas (Sala-
ma, 1983), ele vai-se desenvolver gracas & implantag¢do de politicas cambiais e mo-
netéarias deste tipo, e isso ainda mais & medida que a supervalorizagdo das moedas
serd superior ao efeito mecinico da subvaloriza¢do que o délar sofria na época.

Mas bastard que a confianga na paridade seja alterada para que se assista a fu-
gas macicas de capitais, a desvalorizagOes em cadeia, & fixagdo de taxas de cambio
subvalorizadas. Porém, antes de estudarmos as conseqiiéncias de uma tal inversdo,
que se pode facilmente observar nos Grificos 1 e 2, retornemos as razdes — freqiién-
temente ocultas -- das politicas de supervalorizagdo das moedas que esses paises
tiveram de 1975 ao inicio dos anos 80.

A supervalorizagdo da moeda constitui um meio para os governos obterem di-
visas. Quando o crédito do Estado se torna abalado junto aos banqueiros internacio-
nais e se segue uma deterioracdo das condig¢Ges de empréstimo (alta do “spread”),
torna-se interessante mandar fazer os empréstimos por intermédio de outros, prin-
cipalmente pelas grandes empresas publicas:

— de um lado, o Estado incita as empresas a tomarem emprestado no Exte-
rior, instituindo uma vantagem de cidmbio e, algumas vezes, de taxas de
juro;

— de outro, o Estado tenta recuperar o produto, ao menos parcial, desses em-
préstimos, uma vez financiadas as importa¢Ges para as quais os mesmos fo-
ram feitos (ou temporariamente antes que estas importagOes sejam feitas
e, se necessdrio, retardando-as), emitindo certificados indexados nfio so-
mente 2 taxa de inflagdo, mas também e sobretudo a cotacdo do délar.

Uma parte do passivo das empresas torna-se dolarizada devido aos emprésti-
mos contraidos no Exterior, mas uma parte do ativo ¢ igualmente dolarizada gragas
aos empréstimos feitos ao Banco Central.'® Com o produto desses empréstimos, o
Branco Central pode aumentar suas reservas*’ e tomar emprestado novamente em
melhores condig¢Ges e/ou financiar o servigo de sua divida.

10 posa ligagdo ndo existiu em todos os paises endividados. Em alguns deles, por exemplo, a
Coldmbia, somente o produto das exporta¢Bes originou esse tipo de certificado. Os impoz-
tadores deviam adquirir estes nltimos para efetuarem suas compras no Exterior.

11 Yer a série de artigos publicados em: Le Systéme Monétaire International Face aux Désé-
quilibres, ed. Economica, 1982.
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Essa politica econémica estabelece uma ligacdo estreita entre endividamento
externo e endividamento interno. Trata-se ai de uma vinculagdo nova, freqiiente-
mente negligenciada nas anéalises.

As conseqiiéncias dessa vinculagdo — divida externa-divida interna — sdo con-
siderdveis. Vamos analisd-las em seguida.

2.2 — Em diregdo a uma soberania orcamentaria e monetaria
cada vez mais reduzida

A co-administragdo com o Fundo Monetdrio Internacional e a alteragfo da
autonomia or¢amentdria e monetdria sdo freqiientemente associadas. Os governos
dos paises mais endividados devem subscrever a certas obrigagSes: reducdo do dé-
ficit orgamentério e de algumas despesas publicas (subvengdo aos produtos de pri-
meira necessidade por exemplo), controle da massa monetdria e de seus componen-
tes ¢ maior abertura s trocas externas associada a uma desvalorizagdo drastica. E a
partir da elabora¢ao de programas desse tipo ¢ de sua aplicagdo que eles obtém, ao
mesmo tempo, créditos do FMI e a possibilidade de iniciar discussdes concernentes
aos reescalonamentos com os bancos internacionais.

Uma ingeréncia desse tipo na defini¢ao das politicas or¢amentdria, monetdria
e até mesmo industrial reduz consideravelmente a soberania do pais. No entanto se-
ria insuficiente limitarmo-nos a essa constatagfo sem procurar suas origens. O FMI
impondo ou ndo, em totalidade ou em parte, a politica de austeridade que ele pre-
coniza, a soberania, contudo, é atingida nos seus fundamentos desde que uma re-
lacdo especifica se estabelece entre endividamento extemo e interno. Nesse caso,
com efeito, a divida externa dolariza wuma parte substancial da divida interna.

A divida interna dolarizada e sua evolu¢do vao depender estreitamente da co-
tagdo do dolar e das taxas de juro, nfo se tratando de uma influéncia marginal, jd
que no Brasil, por exemplo, a divida indexada 4 cotagdo do doélar se eleva a 12,0 bi-
thoes de dolares (World Financial Markets, 1984), ou seja, o dobro da base moneti-
ria. O controle dessa fragdo dolarizada escapa aos governos, pois depende de pari-
metros cuja determinag@o thes € alheia.

A parte ocupada pelo servico da divida interna, no conjunto das despesas pi-
blicas, aumentara quando a cotagdo do délar e/ou as taxas de juro subirem. A alta
absoluta e relativa desses encargos financeiros pesa sobre os outros componentes das
despesas piiblicas. Se a massa global das despesas piblicas deve ser reduzida, a alta
de um de seus componentes conduz a uma baixa mais acentuada dos outros. Os in-
vestimentos publicos e o orcamento de funcionamento s3o mais reduzidos do que
o conjunto das despesas publicas.

Sistematizemos mais: se as despesas piblicas dependem de uma politica eco-
ndmica definida pelo FMI (o Exterior) e se os encargos da divida interna aumentam
(devido ao Exterior), os outros componentes das despesas piblicas constituem cada
vez mais um saldo, e a detengdo do controle nacional do or¢gamento reduz-se consi-
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deravelmente. Tais mecanismos explicam porque as politicas deflacionistas preconi-
zadas, até mesmo impostas pelo FMI, sdo na verdade muito mais importantes do
que permitiria supor a simples leitura da redugdo do déficit orgamentdrio. A limita-
¢do desse déficit conduz a quedas drasticas de investimento e de funcionamento e,
por conseguinte, a uma diminui¢do sensivel dos honordrios pagos aos agentes do Es-
tado e a redugdes considerdveis de empregos.

Mas uma situacdo desse tipo ndo poderia desenvolver-se linearmente por duas
razdes. A primeira diz respeito & evolugdo dos componentes das despesas publicas.
Sua reducdo maci¢a ndo pode exceder certos limites. E essa constatagdo que faz o
Banco Morgan quando observa: ‘{(...) nem o aumento da contribui¢do ao fisco,
nem as redugdes de saldrio podem dar mais do que ji deram (SIC)” (World Finan-
cial Markets, 1984, p. 10), ou quando salienta que o obstdculo reside hoje nos en-
cargos da divida dolarizada.'® Desindexar a divida interna dolarizada da cotagdo
do dolar — como alguns preconizam — gera, no entanto, multiplos problemas. A di-
ficuldade principal reside nas conseqiiéncias financeiras para as empresas que tém
em carteira numerosos certificados contabilizados em dolar. Essa é a razdo por que
a solugdo desse tipo de problema passa plausivelmente pela transformagdo profunda
do sistema financeiro, por uma desregulagdo mais acentuada e pelo surgimento de
novos produtos financeiros cujo objetivo seria socializar a destrui¢do (parcial, desin-
dexando-os) desses titulos de crédito.’® Mas a criagdo de novos produtos financei-
ros, tal como fazem os bancos americanos para socializar seus titulos de resgate in-
certo, e a transformagdo profunda do sistema financeiro jovem e {ragil constituem
objetivos extremamente dificeis de serem realizados no contexto atual (Monnier & Pas-
sadéos, 1984 e Dinebudak & Pastré, 1984). Eis porque outras solugGes sdo busca-
das, tais como as que consistem em indexar a cotagdo da moeda & cotagdo do do-
lar'*, e assim eliminam o problema da dolarizagdo parcial dos balangos e do orga-
mento, generalizando-o.

A segunda razdo € mais diretamente politica. Uma redugdo dréstica das des-
pesas publicas constitui um fator poderoso de empobrecimento. Desse modo, uma
politica deflacionista desse tipo é suscetivel de provocar um déficit de legitimacdo
aumentado. A contradicdo entre a instauragdo de govemos mais democrdticos do
que os que os precediam de um lado e a perda de legitimidade que uma tal politi-
ca de austeridade seria suscetivel de provocar de outro se aguca. A possibilidade que
esses governos tém de recorrer a solugdes de tipo repressivo ¢, por enquanto, limita-
da, ja que as Gltimas resultaram precisamente nos impasses atuais.

12 0 Banco Mozgan registra: “The biggest, and so far insurmontable obstacle to reducing the
overall deficit is the servicing of the enormous cruzeiro — denominated debt of the Brazilian
public sector — almost of it indexed” (World Financial Markets, 1984,p.7).

13 Ver, por exemplo, Tavares (1984).
14 ver Tavares (1984).
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O enfraquecimento da autonomia orgamentdria provém, antes de mais nada,
da perda de controle da gestdo da divida interna por causa da dolarizagdo parcial.
Passar pelas limitagGes que o FMI tenta impor apenas acentua esse enfraquecimen-
to, mas ndo o provoca.

O aparecimento e o desenvolvimento dos pseudoddlares desse tipo (certifi-
cados indexados) tém igualmente conseqiiéncias muito importantes sobre a rentabi-
lidade das empresas e repercutem, dessa forma, nas condi¢Ges de vida dos assalaria-
dos. De um lado, ela tende a “financiarizar™ mais as atividades de certas empresas
(quer dizer, aumentar a participagdo dos ativos financeiros nos ativos totais) e,de
outro, implica uma redugdo importante das massas salariais e, conseqiientemente,
diminui¢do de saldrios e dispensas.

As empresas que tomaram emprestado no Exterior sofrem uma dolarizagdo de
seu passivo. Quando a moeda local passa por desvalorizagoes em relagdo ao dolar,
a divida — expressa em moeda nacional — eleva-se, e 0s encargos financeiros aumen-
tam. Os dados de que dispomos sobre a evolugdo dos balangos das empresas no Mé-
xico sdo elogiientes, como se pode ver na Tabela 5.

Tabela 5
Impacto da variagio de cdmbio sobre ativo/passivo, vendas/passivo e juros/vendas para 17 grupos de empresas no México — 1981/82

(bilhdes de pesos)

PASSIVO ~ PASSIVO

PASSIVO i MAR/82 EM AGO/82 ATIVO

GRUPOS DE EMPRESAS EM DEZ/81

JUROS

E/B E/C (3) F/E

D/A DB D/C VE(T‘;DAS E/A

a @) (W)
“w (B) © ®

Alfa . N . 76,2 1224 189.,6 1208 16 098 064 627 082 051 033 31,9 051
Visa . . 55,1 744 102,5 766 14 1,0 075 405 074 050 040 27,3 0,67
Vitro . . 29,1 456 69,6 526 18 12 0,76 254 037 056 036 12,6 050
Desc . . e e 22,7 333 48,7 530 23 16 1,10 285 1,3 086 059 104 0,36
Cydsa . - 17,7 27,6 42,0 3655 2, 1,3 087 130 073 047 031 7,7 060
Celanesa . . 145 20,9 30,2 346 24 17 1,14 138 095 07 046 08 050
Cermoc . . . . 13,1 192 28,1 28,0 2,1 1,5 100 138 1,1 072 049 68 043
Tolmex . 8,8 139 213 248 28 18 120 100 1,1 0,7 047 38 0,38
Grupo Industrial

Minero México . . 85 132 200 198 33 15 099 92 1,1 07 046 3,7 040

Pefioles . 15,0 19,1 25,1 300 20 16 120 176 12 09 070 7.8 044

GISSA . . 8,3 124 184 90 23 15 1,03 62 07 05 034 38 061

Tamsa . . o . 16,2 20,6 27,0 338 2,1 16 13 81 05 04 030 384 10

Telmex . 448 61,6 86,0 1281 29 21 15 339 08 06 039 219 065

Fundidora 13,3 23,3 378 383 29 1,6 10 153 1,1 07 040 59 039

Mexicana de Aviacién 13,2 23,0 373 255 19 1,1 068 147 1,1 06 039 5,0 0,34

Cananca 6,1 10,2 162 138 23 14 085 1,7 03 02 010 25 150

Somex (4) 26,3 36,6 51,6 425 16 12 082 255 09 07 049 127 050

FONTE: RELATORIOS DA BOLSA MEXICANA DE VALORES (s. d.)
RELATORIO ANUAL SOMEX (s. d )
Tabela extraida de QUIJANO, Y. M. apud PANIAGUA-RUIZ, Rafael (1984b). Etat et capital: le cas du mexique. [s. 1], Universi-
dade de Picardie.

(1) Taxa de cimbio de 48 pesos por ddlar. (2) Taxa de cAmbio de 80 pesos por délar. (3) Estimados em 40%da taxa de juro. A estimativa
foi feita a partir dos valores seguintes que exprimem um cdlculo conservador: 15%de taxa de juro para os créditos em moeda estrangeira; 20%
de variagdo na taxa de cdmbio preferencial até dezembro de 1982; e 60%de taxa de juro para os créditos em moeda nacional. (4) Abrange 36
empresas
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Encontra-se aqui em agdo o mecanismo que acabamos de descrever da dolari-
zagdo de uma parte da divida interna. Mas aqui o caso €, a0 mesmo tempo, mais cla-
ro e mais complexo. Mais claro & medida que os encargos financeiros representam
uma parte crescente da destinacdo da mais-valia. O setor financeiro alimenta-se, ca-
da vez mais, do valor criado no setor produtivo. Certamente essa evolucdo partici-
pa de um movimento geral que faz lembrar a justo titulo Chesnais (1984, p. 530)
quando escreve: “(. ..) a modificagdo na reparti¢io da renda americana (.. .) € a se-
guinte: os rendimentos obtidos dos empréstimos de dinheiro a juro representaram
5,1% da RN em 1970, 8,5% em 1980 e 9,6% em 1982”. Mas,retomando sua ex-
pressdo, “‘o poder opressivo do capital rentista” € aqui bem mais importante, jd que
ele dependeu e continua a depender ndo somente das taxas de juro, mas igualmente
da cotagdo da moeda ‘‘vis-a-vis” ao dolar. A reversdo da situa¢do a nivel internacio-
nal é acompanhada de desvaloriza¢des macigas, que ela provoca em parte, de uma
subvaloriza¢do quase sistematica das moedas e, consecutivamente, de um aumen-
to dos encargos da divida, de uma acentuagdo do poder opressivo desse capital-di-
nheiro de empréstimo. E, segundo o principio dos vasos comunicantes, a parte da
mais-valia que poderia ser destinada aos investimentos reduz-se. Essa baixa relativa
se transforma em baixa absoluta quando a massa da mais-valia aumenta insuficiente-
mente ou se reduz. Isso se produz, a nivel macroecondémico, quando politicas defla-
cionistas dominam e, a nivel microeconémico, quando as redugdes de investimen-
to, provocadas pela insuficiéncia de financiamento, conduzem a perdas de compe-
titividade das empresas.

O caso ¢ igualmente mais complexo. E necessério distinguir vérias situagdes:
as empresas que adquiriram pseudoddlares, as que ndo o fizeram ou adquiriram pou-
co, as que tém uma atividade exportadora importante e aquelas que ndo a tem.

Essas duas situagGes diferentes podem evidentemente se cruzar. Ao estudar-
mos a primeira situacdo, observamos que o encargo financeiro dolarizado correspon-
dente ao saldo entre o ativo e o passivo dolarizados (em pseudodolar e em dolar).
Quando o passivo (em dolar) excede o ativo (em pseudodoélar), o encargo financei-
ro da divida dolarizada é positivo, sendo negativo no caso contréario. Compreende-
mos, entdo, que as empresas possam ter interesse em ‘‘tornar mais financeiras” as
suas atividades, comprando certificados indexados no mercado financeiro. Essas
empresas obtém um lucro dessa operagdo quando hd evolugdo em dire¢do a uma
baixa da moeda local em relacdo ao dolar. Assim, em condi¢Bes cada vez mais difi-
ceis de realizacdo de sua produgdo em conseqiiéncia da redugdo do mercado inter-
no, certas empresas podem ser incitadas a seguir esse caminho e a obter uma parte
substancial de seu lucro de um capital que, em lugar de ser investido, se metamor-
foseia em capital de empréstimo. Desse modo, essas empresas participam da “aspi-
ra¢do” da mais-valia produzida em outras empresas, dessa vez em seu proveito.

As empresas que tém uma atividade exportadora consideravel apresentam me-
nos dificuldades, j4 que uma parte de seu volume de negdcios € dolarizada, e se be-
neficiam, entdo, da alta da cotagdo do délar. Essa dolarizagdo permite compensar,
em parte ou totalmente, a dolarizagdo de seu passivo.

Resumindo, teremos o seguinte esquema:
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empréstimos

recebidos ———>dolarizagdo

do balango

titulos indexados

endividamento interno

endividamento externo ¢ do Estado

O peso da dolarizagdo é, dessa forma, fungdo do saldo entre o ativo e o passi-
vo dolarizados e da parte representada pelas exportagdes no volume de negocios.

As conseqiiéncias dessa dolarizagdo sdo considerdveis: por um tado, ela incita
as empresas a “tornarem mais financeiras” suas atividades, como acabamos de ver,
por outro, ela conduz a uma gestdo diferente da forca de trabatho. A dolariza¢ao
do balango pode conduzi-las — mas ndo necessariamente se a emptesa “‘tornou mais
financeiras> suas atividades ou trabalha para os mercados externos — a buscar um
“exutdrio’’ no empobrecimento de seus trabathadores e/ou na alta dos precos.

Pode-se estabelecer uma relagdo entre o pico (taxa de cambio supervalorizada)
e o ponto mais baixo (taxa de cdmbio subvalorizada)dataxa de cdmbio e a taxa de
empobrecimento’ *. Quanto mais a taxa de cambio diminui, mais existem pressdes
para fazer baixar o saldrio real. A influéncia da taxa de cdmbio sobre a taxa de sald-
rio real torna-se cada vez mais importante, e isto parece ser uma particularidade das
economias superendividadas.

taxa de cambio

pico (1975-81) taxa de saldrio real
l ——— encargos ﬁnamceirosT —_

ponto mais baixo

(1981- )

15 Em estudos precedentes, utilizdvamos o termo “exploracdo” em lugar de “empobrecimen-
t0”. Aquele termo era inadequado, ou entdo teria sido necessdrio mostrar que a essa redugio
de saldrio iria corresponder um rebaixamento do valor da forga de trabalho, o que era, no
minimo, prematuro. E por essa razio que preferimos utilizar o termo menos preciso “em-
pobrecimento™.
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A influéncia da taxa de cAmbio sobre a taxa de saldrio real torna-se cada vez mais
importante. Outras varidveis intervém e podem se opor parcialmente a essa influén-
cia crescente. Trata-se da combatividade dos trabalhadores, da politica social do
Governo. Mas, visto a amplitude das desvalorizagGes efetuadas e sua freqiéncia re-
petida, o impacto de uma variagdo da taxa de cambio adquire uma importancia no-
va. Quando a redugdo das despesas com saldrios ndo € suficiente, tendo-se em conta
a variacdo da taxa de cambio e a resisténcia dos assalariados, a busca do lucro mini-
mo passa por uma aceleragdo da alta dos pre¢os, no momento mesmo em que o ob-
jetivo das politicas de austeridade € reduzi-la.

Chegamos assim ao circulo vicioso seguinte: as politicas de austeridade sdo
acompanhadas de desvalorizagGes importantes; estas se traduzem por um aumento
de custos (importagdes e encargos financeiros crescentes), uma baixa da demanda
efetiva, uma reducdo sensivel da rentabilidade do capital, uma diminui¢do das des-
pesas salariais, uma aceleragdo provavel da alta dos pregos, uma reducdo da taxa de
crescimento da produgdo e até mesmo uma baixa desta Gltima;a aceleragdo da alta
dos precos, ou uma inflagdo ainda elevada demais, pode, por sua vez, conduzir a
uma nova desvaloriza¢do que, de novo, agravaria os custos, etc.

00

A dolarizagdo que as economias superendividadas sofrem traduz-se por uma
perda de autonomia monetdria e or¢amentéria e por uma redugao das margens de
manobra em matéria salarial. Essa situa¢do s6 pode ser instdvel. ApOs os reveses eco-
nomicos e politicos dos regimes repressivos ¢ apos as mobilizagdes populares, a
maioria dos governos caracteriza-se hoje em dia por uma maior legitimidade. Mas
enfraquece-os o fato de se encontrarem confrontados com situagGes aparentemen-
te sem saida. Se eles aplicarem as politicas econdmicas preconizadas pelo FMI, ndo
somente administrardo uma heranga pela qual nfo so responsaveis, mas, assim pro-
cedendo, correrdo o risco de perderem a legitimidade recentemente conquistada.
Se ndo aplicarem as diretrizes do FMI, eles correrdo muito provavelmente o risco
de ter que sofrer as medidas de retorsdo deste Gltimo e dos bancos, sem estarem ne-
cessariamente preparados para enfrenta-las. Uma tal situagdo sé pode ser instével.
Quanto mais ela durar, mais seu desfecho corre o risco de ser explosivo.
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