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América Latina: o contexto externo, 1928-1982!

Este capitulo abrange o periodo entre as duas grandes crises da divida externa: a que
comecou em 1928 — quando a politica contracionista do Fed em resposta ao boom de Wall
Steet provocou a interrupcao dos fluxos de captal para a América Latina — e a de 1982,
quando a crise da divida mexicana provocou o fim do segundo ciclo de empréstimos
externos voluntarios a América Latina iniciado cerca de quinze anos antes. Entre estas
duas grandes crises de balancos de pagamentos o que ocorria na América Latina era
fortemente influenciado pelos eventos na economia mundial, mas a tendéncia de longo
prazo era que estas economias fossem muito menos expostas a economia mundial do que
haviam sido antes de 1930 e, mais ainda, antes de 1914.

A rapida recuperacdo da depressdo de 1928-1933 — longe de ser “grande” para a maior
parte da América Latina — seguiu-se a retomada nas economias desenvolvidas,
especialmente nos EUA depois de 1933, foi interrompida pela recessdo norte-americana
de 1937 e depois pelas consequéncias da guerra envolvendo a progressiva contracdo dos
mercados de exportagao até 1942. O bom desempenho das exportagdes e a repressao das
importagdes no restante da guerra possibilitaram o pagamento da divida externa
acumulada antes de 1930. Mas, depois do periodo inicial do pos guerra, a maioria das
economias latino-americanas enfrentou as dificuldades associadas a “escassez de dolares”
em vista das limitadas reservas em dolares e do grande aumento dos precos das
importagdes. As exportagdes europeias foram afetadas pelas demandas da reconstrucgdo e
os EUA tornaram-se de longe os maiores supridores de importagdes, mesmo que restrito
pelas pressoes relacionadas a demanda doméstica. O boom de pregos de exportacdo no
final dos anos 1940 e no inicio dos 1950. Em decorréncia da guerra da Coreia atenuaram
o impacto da escassez de dolares. Os mercados financeiros internacionais permaneceram
fechados para as economias da América Latina até meados dos 1960s. Financiamentos
externos restringiam-se aos organismos multilaterais -- Banco Mundial, a partir do final
dos 1940, ¢ Banco Interamericano do Desenvolvimento, a partir do inicio dos 1960 — e
aos fornecedores internacionais de bens de capital.

Na segunda metade da década de 1950, com a normalizagdo das condi¢des econdmicas
na Europa houve reduc¢do na importancia do investimento direto norte-americano na
América Latina e também das relagdes comerciais da América Latina com os EUA. A
Europa recuperou algum terreno perdido nos anos 1930 e durate a guerra tanto em relagao
a investimento direto quanto a comércio. No inicio da década de 1960 a ameaga cubana,
tal como percebida pelos EUA, gerou um aumento substancial dos empréstimos do
governo norte-americano a América Latina. Depois de 1965, empréstimos bancarios
voluntarios para a América Latina foram retomados na esteira da expansdo dos depoésitos
em dolar nos euromercados como reflexo da legislagdo norte-americana sobre as taxas de
juros domésticas e o interesse soviético em manter depdsitos em dolar que ndo fossem
vulneraveis a interferéncia do governo dos EUA. O endividamento externo era sob a
forma de empréstimos com taxas de juros variaveis, em contraste com os juros fixos que

!'Publicado originalmente em inglés como capitulo 3 do volume 2, The Long Twentieth Century, da
Cambridge Economic History of Latin America, organizada por Victor Bulmer-Thomas, John H.
Coatsworth e Roberto Cortés Conde, Cambridge, Cambridge University Press, 2006. E inédito em
portugués. . A ser publicado como capitulo 8 no livro de Marcelo de Paiva Abreu, Brasil:
Patrimonialismo e autarquia. Ensaios de histdria econémica, Volume 1.



caracterizavam os bonus pré-1930. O endividamento externo foi limitado ap6s a Segunda
Guerra Mundial — principamente devido a falta de interesse dos possiveis credores — mas
aumentou rapidamente depois de meados dos 1960s.

O choque do petréleo de 1973-74 afetou significativamente a posi¢ao dos importadores
de petroleo, pois os precos de petroleo quadruplicaram. Entretanto, foi possivel financiar
a transicdo através de financiamento externo adicional, pois as frouxas politicas
macroecondmicas adotadas pelos EUA resultaram em taxas de juros nominais que se
mantiveram abaixo da infla¢do mundial quase até o fim da década. Os exportadores de
petréleo latino-americanos também foram adversamente afetados por politicas
econdmicas equivocadas em resposta ao boom do petréleo que acabarm resultando en
fuga de capitais. O segundo choque do petréleo da década levou a um aumento adicional
que triplicou os precos depois de 1978. Em seguida a esse segundo choque as politicas
macroecondmicas adotadas pelos EUA ndo foram acomodaticias. Restrigdes monetarias
levaram a taxa de juros real incluindo spreads a mais de 20%. Para as economias latino-
americanas pesadamente endividadas isto foi fatal e o default mexicano de 1982
generalizou-se rapidamente.

A organizacdo cronologica deste capitulo reflete as mudangas mais importantes da
economia mundial. O capitulo esta dividido em seis secdes, além das conclusdes Nas
secOes sdo tratados sucessivamente: o impacto da depressdo na América Latina (1928-
1933); a recuperagdo (1933-1937) e choques adicionais, em seguida a recessdo de 1937
nos EUA e o inicio da Segunda Guerra Mundial (1937-1942); fartura e escassez de
dolares (1942-1947); a idade de ouro da estratégia de substituicdo de importagdes (de
1947 ao inicio dos 1960s); instabilidade macroecondmica, a volta dos fluxos de capital,
diversificacdo de exportagdes e crescimento (meados dos 1960s ao inicio dos 1970s); dois
choques do petréleo e uma nova crise da divida (1973-1982).

O meio século que se seguu ao fim da década de 1920 foi marcado por significativa
reducdo da importancia da América Latina na economia mundial tanto no que diz respeito
ao comércio global quanto aos fluxos de capital. Permaneceu, entretanto, extremamente
vulneravel as flutuacdes da economia mundial. Sua importancia no comércio global havia
aumentado desde os 1880s até o inicio dos 1950s. Em seguida, a queda foi espetacular:
de um pico de 12,4% das exportagdes mundiais em 1950, explicado pelo boom dos pregos
de commodities e pela lenta recuperacdo europeia, a participagdo nas exportagdes globais
caiu abaixo de 8% em 1960 e 5-6% nos 1970s ¢ inicio dos 1980s, comparados a 9,8% em
1928. Das economias maiores apenas o México e a Venezuela aumentaram as suas
participagdes nas exportagdes globais entre 1928 e 1982: de 0,74% para 1,3%, no
primeiro caso, ¢ de 0,36% para 0,89%, no segundo. No Brasil a redugéo foi significativa
—de 1,45% para 1,01% -- mas nenhuma outra grande economia ilustra melhor a retirada
latino-americana rumo a autarquia do que a Argentina. Sua participacdo no mercado
mundial caiu mais de 80% neste periodo. Era de 3,12% e caiu a 0,42% das exportacdes
mundiais. O desempenho chileno foi pouco melhor. Houve alguma diversificagdo das
exportagdes latino-americanas. No final dos anos 1920 s6 eram exportadas commodities.
No inicio dos anos 1980, as exportagdes de manufaturados eram substanciais, ndo apenas
nas economias maiores, onde excediam 30% das exportacdes no Brasil ¢ 20% na
Argentina e na Colombia, mas também em algumas das economias menores na América
Central e no Caribe como Costa Rica, Haiti e Guatemala.



Pode ser enganoso tratar dos termos de troca no longo prazo para a América Latina como
um todo, pois houve significativa diferenga entre os os exportadores de petroleo e as
demais economias. Para a América Latina como um todo os termos de troca no inicio da
década de 1980 estavam algo acima do nivel de 1928, depois de terem aumentado quase
30% acima do nivel inicial. Os termos de troca dos exportadores de petrdleo, em
contraste, melhoraram quase 200% entre 1982 e 1928, enquanto os termos de troca dos
importadores de petrdleo cairam mais de 20%.

Em grande medida a a historia da crise da divida externa a partir do fim do pesado
endividamento do final da década de 1920 repetiu-se depois de 1980. A razdo entre divida
externa total e exportagdes para a América Latina no limiar da “grande” depressao era de
cerca de 1,5. Mais de um século depois, no limiar de outro significativo choque de balanco
de pagamentos, em 1980, estava de volta a quase 2,0. Em ambos os casos, nas economias
mais atingidas pela brusca queda das exportacdes e rapido aumento da divida a razdo
excedeu 5,0 e levou inexoravelmente a redugdo temporaria do servigo da divida, calote e
renegociagdo de condi¢des contratuais.

A participacdo latino-americana no investimento direto dos EUA em 1929 era de 46,7%.
Estimativas da distribui¢do geografica dos investimentos britanicos antes de 1938 sao
pouco confiaveis, mas 21,8%, que era a participagdo latino-americana em 1938, pode ser
considerado limite inferior para uma estimativa para 1929. Isto indica que a América
Latina no final dos anos 1920 havia atraido pelo menos 37% do investimento direto
global.? Em 1980, o estoque de investimento direto global na América Latina havia
diminuido para 8,9%. Houve contracdo similar afetando empréstimos externos. A
participagdo da América Latina no estoque de empréstimos externos em libras e dolares
em 1929-30 era de nada menos de 46% do total.> Em 1981, esta propor¢do havia caido a
12%.4

1. O impacto desigual da grande depressao: 1928-1933

A maior parte das economias latino-americanas, e certamente as maiores, enfrentaram
choques externos importantes antes de 1931. Foi o boom de Wall Street e ndo o crash de
1929 que marcou o comego do que seria conhecido como “grande depressdao” na América
Latina.. O avassalador choque externo que atingiu a América Latina afetou o balanco de
pagamentos, primeiro através da conta de capital e depois da conta corrente com a rapida
queda dos volumes e precos de exportacdo. Em muitas economias, como a Argentina e o
Brasil, os fluxos de capital haviam sido totalmente interrompidos em meados de 1928. A
recuperagdo passageira das entradas de capital em 1930 foi resultado, em alguns casos,tal

2 As estimativas de investimentos europeus de outras origens s@o notoriamente pouco
confiaveis e certamente negligenciaveis para a América Latina como um todo.

3 Investimentos franceses e de outras origens ndo estdo incluidos pois as estimativas sdo
de qualidade duvidosa. Os investimentos franceses em titulos em qualquer caso
dicilmente superariam 13% dos investimos agregados provenientes dos EUA e da Gra-
Bretanha.

* Dados sobre fluxos de capital de Bank of England (1950); United States Department of
Commerce. Office of Business Economics (1957); United Nations. Department of
Economic and Social Affairs (1965); United Nations Conference on Trade and
Development (2000); Devlin (1989), p. 14.



como o substancial empréstimo brasileiro relative a valorizagdo de café, da consolidagao
de dividas de curto prazo.

Nao ¢ facil identificar a economia latino-americana que mais sofreu com o choque externo
pois as quedas dos precos e volumes de exportacdo variaram consideravelmente
dependendo das diferentes economias. Além disto, a capacidade de expandir volumes de
exportacdo em seguida a crise também variou significativamente: em alguns casos
economias que sofreram uma abrupta deterioracdo de seus termos de troca puderam
compensar parcialmente o choque por meio de aumento no volume exportado e assim
amortecer o efeito sobre a capacidade de importar. A reducdo das exportacdes chilenas
foi de longe a mais significativa entre as maiores economias latino-americanas: em 1932
o valor em dolar das exportagdes chilenas havia caido ao quase inacreditavel um oitavo
do seu valor no pico em 1929. Na maioria das demais economias maiores -- Argentina,
Brasil e México — a queda do valor das exportacdes teve inicio em 1928, e alcangou um
vale em 1932, quando a queda havia sido de 62-68% em relagdo aos picos respectivos.’
No Peru, a queda foi similar, com o pico das exportacdes ocorrendo em 1929. A queda
foi um pouco menor na Colombia (55% em relag@o ao pico de 1928). Na América Central,
as exportacdes comecaram a cair ¢ em 1926 em paises como El Salvador e Nicaragua,
mas em outros o pico foi também em 1928. O vale foi geralmente também em 1932,
exceto no caso de Honduras, cujas exportagdes permaneceram mais ou menos estaveis
até 1934. As contracdes foram um pouco menos significativas nas econonomias menores,
tais como na Costa Rica (55%), mas ainda maiores na Guatemala e em El Salvador.

Dependendo da economia especifica registravam-se contrastes significativos entre o
comportamento de precos e quantidades para explicar as tendéncias reltivas a
exportagdes. O volume das exportagdes brasileiras aumentou mais de 50% em 1928-
1933, e na Coldmbia também comegou a aumrntar em 1932. Em economias como México
e Chile, entretanto, os volumes de exportacdo cairam substancialmente: 37% no México
e nao menos de 73% no Chile. Os volumes de exportagao também cairam na Argentina,
mas se recuperaram dramaticamente e se mantiveram em torno de 15-20% abaixo do pico
de 1927 até o final da década de 1930. Os termos de troca cairam quase que em toda a
América Latina entre 1928 e 1932: menos no México (20,8%), cerca de 35% em muitas
economias (Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica), 45-50% na Guatemala e na
Nicaragua, e 60% no Chile (1926-1933).

Todas as economias latino-americanas eram exportadoras de commodities e continuaram
a sé-lo até o inicio dos anos 1960. As exportagdes em geral estavam concentradas em um
pequeno numero de produtos. Em toda a América Latina as principais commodities
respondiam por mais da metade das exportacdes, em dez paises um produto respondia por
metade das exportagdes.® SO o Brasil era claramente um “price maker” no mercado
mundial relevante e outros exportadores latino-americanos de café era em grande medida
caronas em relacdo as politicas brasileiras de “valorizacdo” do café adotadas mais ou
menos continuadamente desde 1907.

5 Esses comentdrios referem-se a dolares norte-americanos correntes. A paridade do dolar em relagdo ao
ouro foi alterada em 1933 de U.S. $ 20,67 para U.S $ 35/on¢a Troy de ouro.

¢ Ver Bulmer-Thomas (1994), p. 194. Cinco destes dez eram exportadores de café (Brasil, Colombia, El
Salvador, Guatemala e Nicaragua), dois eram exportadores de agucar (Cuba e Republica Dominicana) e os
outros trés eram exportadores de bananas (Honduras), estanho (Bolivia) e petroleo (Venezuela).



As razdes exportagdes/PIB em 1928 eram relativamente altas nas pequenas economias da
Ameérica Central (56,5% na Costa Rica), médias na Argentina (29,8%), no Chile (35,1%),
Meéxico (31,4%) e Peru (33,6%), menores na Colombia (24,8%) e ainda menores no Brasil
(17%).

A mais longo prazo houve alguma diversificacdo das exportacdes latino-americanas, em
particular o aumento da importancia de petréleo nas exportagdes da Venzuela e do
Meéxico. No Brasil, a participacao das exportagdes de café nas exportagdes totais caiu de
71,5% em 1928 para 45% no final da década de 1930 em vista do aumento da exportagao
de outras commodities, especialmente algoddo, mas também porque os precos de café
cairam mais do que os pregos de outras exportagdes. Com a recuperagdo dos precos do
café no final da década de 1940 esta aparente diversificacdo das exportagdes foi
rapidamente revertida.

Depois que a gravidade do choque externo ficou evidente os money doctors buscaram a
América Latina, ainda seguindo a tradicional divisdo de esferas de influéncia que havia
caracterizado a década de 1920. Peritos norte-americanos, € proeminentemente o Dr
Edwin Kemmerer, visitaram a costa ocidental da América do Sul e o Caribe, enquanto na
costa oriental persistiu o controle britanico. No caso do Brasil isto era algo surpreendente,
dados os lacos comerciais muito mais importantes com os EUA do que com a Gra-
Bretanha e os crescentes influxos de capital norte-americano no pais. Os erros de politica
externa do governo Hoover, entretanto, abriram espago para a extensdo do periodo de
influéncia financeira britdnica motivado por razdes politicas até meados dos anos 1930.

Em 1930, Kemmerer visitou a Colombia e recomendou muitas medidas de politica
econdmica que pretendiam ser versdes refinadas de suas propostas anteriores. Nada
parecia fora do escopo da missao: banco central, legislacdo bancéria, tributacdo. No Peru,
o padrdo ouro foi adotado em abril de 1931 e em setembro de 1931 foi criado um banco
central. Mas, em maio de 1932, o pais juntou-se ao resto da América Latina rumo a
inconversibilidade e ao calote da divida externa. Houve notavel coincidéncia entre o que
Edwin Kemmerer, o perito norte-americano, propds no Peru e o que Sir Otto Niemeyer
propds quando aconselhou o novo governo brasileiro em 1931. O relatério Niemeyer
sobre as finangas brasileiras publicado em julho de 1931 caracterizou-se, de forma
singular, por propostas irrealistas e, com o beneficio da visdo retrospectiva, inoportunas
recomendacdes de que o Brasil deveria endividar-se no mercado londrino tendo como
objetivo a volta ao padrdo ouro. Dois meses depois da publicacdo do relatorio a libra
esterlina abandonou o padrao ouro.

A despeito do conselho de money doctors, a resposta padrdo ao choque externo na
América Latina acabou por abandonar a ortodoxia. A data do abandono do padrdo ouro
por parte de Gra Bretnaha teve importancia crucial. Muitos paises que haviam postergado
decisdes até entdo decidiram alterar suas politicas quando ficou claro que ndo havia
esperanca de langar novos empréstimos em Londres. Estas politicas envolviam o
abandono do padrio ouro seguido de desvalorizacdo cambial formal, controles cambiais
para racionar o uso de divisas e algum tipo de ajuste envolvendo a redugdo do servigo da
divida externa..

A adogdo de controles cambiais e sobrevalorizacdo sustentada da taxa cambial foi
racionalizada por duas linhas de argumento. O primeiro, valido para todas as economias,
era para tornar menos doloroso o impacto da desvalorizagdo sobre as finangas publicas,



pois havia uma assimetria entre a intensidade dos efeitos da desvalorizacdo sobre os
gastos e as receitas que transfomava os choques externos em choques fiscais. O outro
argumento, valido para paises com significativa participagdo em mercados de
commodities especificos, como o Brasil, dominante no mercao mundial de café¢ -- um
price maker e ndo um price taker — era que a desvalorizac¢ao poderia ser contraproducente,
pois poderia incentivar a concentracdo de vendas de estoques no curto prazo que
deprimiria os precos mundiais de tais commodities.

Entretanto, embora a maior parte das economias latino-americanas, com a importante
excecdo da América Central, tenha decidido pelo abandono do padrdo ouro antes da
desvalorizagdo norte-americana de 1933, as datas das decisdes variaram
consideravelmente. A Argentina abandonou o padrao ouro muito cedo, fechando a Caja
de Conversion em dezembro de 1929. As reservas brasileiras haviam desaparecido em
meados de 1930, depois de dois anos de teimosa manutengdo da conversibilidade a espera
de mudanca favoravel do quadro internacional.O México abandonou o padrdo ouro em
maio-julho de 1931 depois de prolongada luta para manté-lo ¢ maci¢ca contracdo
monetaria. Depois de um periodo de flutuagdo, o peso mexicano foi atrelado ao dolar em
maio de 1932 e assim permaneceu até 1938. O Chile abandonou o padrdo ouro de facto

em julho de 1931, embora isto ndo tenha sido reconhecido explicitamente s6 em meados
de 1932.

Muitos paises adotaram controles cambiais ainda em 1930. A escassez de cobertura
cambial foi inicialmente enfrentada por uma mistura de moratorias e decisdes ad hoc sem
que houvesse definicdo formal de regras. Mas depois da desvalorizacao da libra esterlina
foram implementados controles formais. Em outubro de 1931, por exemplo, controles
cambiais foram introduzidos no Brasil € ao mesmo tempo na Argentina ¢ na Coldmbia.
Esses controles tinham o formato de muitos arranjos similares na América Latina e
alhures. Cambio deveria ser compulsoriamente vendido ao governo a uma taxa fixa e,
depois que as demandas do governo fossem atendidas, o residuo seria distribuido de
acordo com critérios de essencialidade ao setor privado. Sob diferentes formatos,
controles cambiais permaneceram relevantes em paises como o Brasil por mais de
sessenta anos, a menos de um curto periodo no imediato pds-guerra. No Brasil, a
desvalorizagao nominal foi de 66% em rela¢do ao ddlar (mil-réis/U.S. ddlar) em 1929-32
e a desvalorizacdo real de 42% foi de magnitude intermedidria comparada as de outras
economias latino-americanas. O Chile estabeleceu controle cambial imediatamente apds
o calote da divida em meados de 1931. A desvalorizagao refletiu a seriedade do choque:
a desvalorizag¢do nomial foi de 339% em relagdo ao doélar, a desvalorizagdo real de 60%.
No outro extremo de espectro, a desvalorizacdo real de 23% no México foi mais modesta
e similar & da Argentina. A Argentina enfrentou muita pressdo para tratar créditos
britanicos preferencialmente em vista do déficit bilateral britanico. Isto tornou-se politica
explicita com o o acordo anglo-argentino dito Roca-Runciman de 1933.7 O peso
colombiano permaneceu atrelado ao dolar até 1933. Apenas em algumas economias da
América Central e do Caribe -- Cuba, Republica Dominicana, Honduras, Panama — onde
o dolar de facto ou de jure circulava, ndo havia controle cambial.

Na maioria das economias latino-americanas a magnitude do choque externo tornou
inevitavel algum tipo de calote ou refinanciamento unilateral parcial ou total do seri¢o

7 Ver Salera (1941), caps. 2 e 3.



da divida externa, especialmente depois de 1930 quando se tornou claro que ndo seriam
obtidos novos empréstimos. O caso do México foi especialmente prematuro, pois o calote
foi em 1928. Tentativas de retomar o servigo em niveis muito reduzidos fracassaram e o
calote persistiu até 1942. Em meados de 1931, o Chile também suspendeu pagamentos e
o Brasil e a Colombia negociaram funding loans que implicavam refinanciamento
automatico dos juros de pelo menos parte da divida externa. Com a persiténcia da crise a
Colomia deu calote parcial em 1932 e intergral em 1933. A Argentina foi a mais
importante excecdo de postura quanto a divida externa na América Latina pois o servico
da divida foi mantido, apenas com problemas menores afetando empréstimos provinciais.
A Venezuela em 1930 havia resgatado a sua divida externa e algumas das economias
menores da América Central e do Caribe também evitaram o calote: Honduras, Republica
Dominicana e Haiti.® A Venezuela foi um caso bem especial entre as maiores economias
latino-americanas, pois adotou um regime cambial baseado em um Bolivar flutuante
depois de 1932 em um contexto de aumento das receitas em dolar do petréleo. Em 1937,
o Bolivar tinha apreciado 50% em relacdo ao dodlar.

O brutal choque externo sofrido pela maior parte das economias latino-americanas
resultou em consequéncias fiscais desestabilizadoras, pois havia um desequilibrio entre o
impacto da desvalizagdo cambial do lado da receita e do lado da despesa. A contracao das
importagoes tendia a reduzir a contribuicdo dos impostos de importacdo para a receita
total. Uma proporcao significativa dos gastos estava indexada, especialmente antes do
calote total ou parcial da divida externa. Além disto, a interrupcdo dos empréstimos
externos voluntarios a América Latina restringia o financiamento do deficit a fontes
internas. Em muitas economias o acesso continuo ao mercado financeiro internacional
era condi¢do essencial para assegurar o pagamento integral do servico da divida externa
e mesmo assim haviam sido necessarios frequentes reajustes no passado. A depressdo
explicitaria a inconsisténcia entre manter o servigo integral da divida externa e a
capacidade de gerar cobertura cambial.

A crise implicou em interrup¢do dos fluxos de capital para a maioria das economias
latino-americanas. Em alguns casos empréstimos voluntarios privados somente foram
retomados em meados dos 1960s, em meio ao boom do mercado de eurodolares. O
estoque da divida publica externa argentina caiu a partir de 1914. No final dos anos 1920
era de U.S.$ 745 milhdes comparados a U.S.$ 1.230 milhdes do Brasil e U.S.$ 449
milhdes do Chile. A razdo divida-exportagdes desses grandes devedores latino-
americanos no final dos anos 1920 variava entre 0,9 para a Argentina e 2,5 para o Brasil.
Depois do choque externo essas razdes aumentaram na Argentina para algo em torno de
2,0 ¢ no Brasil para 5,5 ¢ no Chile para 11,5 em 1932, refletindo o colapso das
exportacoes.

8 Ver Bulmer-Thomas (1994), p. 209.



Na maioria dos paises latino-americanos o PIB alcangou o seu pico em 1929. A mais
importante excegdo entre as maiores economias foi o México onde o pico foi em 1926.
Em algumas das economias menores, o pico de PIB ou foi mais cedo, como na Costa
Rica, em 1928, ou mais tarde: em 1930 na Venezuela em El Salvador e em 1935, em
Honduras. O vale foi em 1932 em praticamente toda a América Latina. Mas no Brasil ¢
na Colombia nao apenas a queda do PIB foi modesta (5,3% e 2%, respectivamente), mas
a recuperacao comecou em 1932 como resultado de politicas expansionistas adotadas na
esteira da dramatica queda dos pregos do café a um terco do seu pico em dolares. Em
contraste, o PIB caiu 13,7% na Argentina e 21,1% no México em 1929-1932 (no ultimo
caso em seguida a uma queda de 3,7% em 1926-1929 em relacdo ao pico de 1926). O
Chile teve o pior desempenho na América Latina com o PIB caindo 44,1% no mesmo
periodo. Em algumas economias centro-americanas (Honduras, Guatemala) a queda do
produto do pico para o vale excedeu 20% em outras, como a Nicaragua, mais de 30%,
mas na Costa Rica caiu apenas 8,7%.°

Embora a resposta ao choque externo em quase todos paises latino-americanos tenha sido
uma tentativa de de reorientar a demanda das importagdes para o consumo doméstico, o
sucesso dessas politicas variou consideravelmente, dependendo do pais, entre outras
razdes porque a capacidade de resposta da oferta era mais efetiva em alguns paises do que
em outros. Havis, por exemplo, capacidade ociosa industrial no Brasil depois de uma
década marcada por um boom de investimentos, seguido de recessdo em meados da
década e depois por plata dulce e o consequente boom de importagdes. Tal reorientagdo
ndo era viavel em paises como a Argentina, onde grande proporc¢ao das plantas industriais
existentes no final dos anos 1920 era complementar em relagao as exportagdes, em
contraste com industrias substitutivas de importagdes.

A rapida recuperacdo em economias como as do Brasil, Colombia e México baseou-se
em politicas de reorientacdo da demanda induzidas por desvalorizagdo cambial e e
controles de importagdo e, também, politicas expansionistas fiscais ou monetarias. No
Brasil, a partir de outubro de 1931 politicas de sustentag@o de pregos de café baseadas em
estocagem e destruicao de estoques foram parcialmente financiadas por transferéncias do
governo central. Isto, segundo alguns, teria caracterizado keynesianismo avant la lettre,
mas de fato era apenas a recorréncia da tradicional resposta brasileira aos choques fiscais
induzidos por choques externos através do financiamento de gasto publico via impressdo
de moeda. O que foi caracteristico dos anos 1930 foi a destrui¢do do equivalente a trés
anos de producdo anual de café entre 1931 e o inicio dos anos 1940. Isto contribuiu para
sustentar os precos de café em vista do peso do Brasil na produ¢do mundial, mesmo que
os precos de café tenham caido a um terco de seu pico pré-depressdo e permanecido em
torno disto até o fim da década. Sem tal intervencdo a queda teria sido ainda mais
dramatica. No México, houve uma reorientagdo na politica econémica em 1932, com a
adog¢do de politicas fiscais € monetarias expansionistas. Na Colombia, o déficit publico
aumentou de 5% dos gastos do governo em 1928 para cerca de 20% em 1931. A
Colombia, como outros exportadores de café latino-americanos, foi favorecida pela
recuperagdo “artificial” dos precos de café na esteira das politicas brasileiras de
sustentacdo de precos.

® Ver Braun, Braun, Briones, Diaz, Liiders ¢ Wagner (2000), p. 25; Gerchunoff ¢ Llach (1998), tabela 1;
Bulmer-Thomas (1987), apéndice estatistico, Tabela A.1.



2. Recuperacio (1933-1937) e choques adicionais (1937-1942)

A medida que a economia mundial se recuperava depois de 1933 as intervengdes nos
mercados cambiais na maior parte da América Latina tornaram-se mais flexiveis. Os
diferentes experimentos argentinos com intervencao nos mercados cambiais foram muito
influentes em outros paises. O segundo estdgio do controle cambial na Argentina
envolveu a segmentacdo do mercado cambial com a definicdo de duas taxas cambiais,
uma livre e a outra oficial, que permitia o acesso do governo a cambio mais barato para
fazer frente as suas obrigagdes cambiais e tratar importagdes provenientes do Reino
Unido mais favoravelmente em bases discriciondrias permitindo que fossem pagas a taxa
oficial (menos desvalorizada). Um sistema similar foi adotado no Brasil depois de 1934
o qual, embora ndo discriminasse entre importagoes, incluia a possibilidade de oferecer
acesso a uma taxa mais desvalorizada a exportadores de produtos ndo tradicionais,
enquanto os exportadores de café ndo tinham essa possibilidade. Estas politicas se
disseminaram na América Latina na medida em que controles cambiais foram
flexibilizados como reflexo da liberaliza¢do das restrigdes externas.'®

Na Argentina , no Brasil e no Chile a taxa de cAmbio apreciou em relagdo ao délar quando
os EUA abandonaram o padrao ouro em 1933. A avaliagdo da desvalorizagao real entre
1932 e 1937 ¢ extremamente dificil em vista da multiplicidade de taxas cambiais, mas
ndo ha evidéncia seja de desvalorizagao real adicional seja de sua reversdo. Muitos paises
da América Central e do Caribe tentaram manter suas moedas atreladas ao dolar durante
a década. Na América Central s6 a Guatemala e Honduras tiveram sucesso. Costa Rica e
El Salvador desvalorizaram bastante cedo e a Nicaragua em 1936, logo antes do inicio da
recessdo nos EUA.

As exportagdes recuperaram-se significativamente quase em toda América Latina entre
1932 e 1937, mas permaneceram abaixo dos picos pré-depressao.Na Argentina, o
aumento de precos de exportacdo, em vista de secas em muitos concorrentes nos
mercados mundiais, tornou possivel a recuperacdo das exportagdes a um nivel 2,3 vezes
acima de 1932 (mas ainda mais de 25% abaixo do pico de 1928). O crescimento foi
menor, mas ainda substancial em outras economias: Brasil (1,9 vezes), Chile (5,3 vezes,
mas a partir de um valor extremamente baixo), México (2,5 vezes), Peru (2,4 vezes). Foi
bem menor na América Cantral: de Honduras (0,6 vezes) e Costa Rica (1,3 vezes) a
Nicaragua e Guatemala (1,5-1,7 vezes). S6 El Salvador foi uma excegéo (2,8 vezes). Os
termos de troca melhoraram na maioria das economias, especialmente em economias
como o Chile onde haviam ocorrido as maiores quedas de pregos de exportacdo em 1928-
1932. Mas continuaram a cair em economias como as do Brasil e da Costa Rica. No Brasil
isto foi compensado por expansdao muito substancial dos volumes de exportagdo que
quase dobraram no periodo.

As politicas econdmicas internacionais dos paises desenvolvidos foram um fator crucial
para determinar o desempenho dos balangos comerciais e dos balancos de pagamentos da
América Latina como um todo e a magnitude e o timing da recuperagdo e do crescimento
de diferentes economias latino-americanas. Seus efeitos dependiam crucialmente da
orientacdo geografica de seu comércio.. Economias que eram geralmente superavitarias
em seu comércio com o Reino Unido eram vulneraveis a pressdes @ medida que a politica
econdmica externa britinica tornava-se gradativamente menos multilateralista. Em 1932,

19 Ver Salera (1941), p. 96.
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os acordos celebrados na conferéncia de Ottawa restabeleceram o acesso discriminatorio
ao mercado britanico, na forma de preferéncias imperiais, politica que havia sido
abandonada nos anos 1840s. Produtos “imperiais” se beneficiariam de acesso
preferencial ao mercado britdnico desviando, consequentemente, ¢ em particular,
tradicionais exportagdes argentinas.!' O governo britanico estava disposto a abandonar a
sua postura tradicional de defesa do multilateralismo em paises como a Argentina, nos
quais a Gra Bretanha tinha um deficit estrutural e insistia na extracdo de tratamento
preferencial baseado em politicas discriminatorias.

A politica britinica na Argentina baseava-se no slogan “comprar a quem nos compra.”!?
Resultou nos acordos Roca-Runciman de 1933 e Eden-Malbran de 1936 que garantiram
tratamento preferencial para o Reino Unido quanto a implementacdo das regras relativas
ao controle cambial e a redugdo de impostos de importacdo sobre produtos de especial
interesse britanico.'* A participagdo britinica no mercado argentino cresceu no final da
década de 1930 em comparagdo com os EUA e a Alemanha. Esta politica britanica
aplicava-se somente as economias nas quais o Reino Unido tinha poder de barganha em
funcdo de seu deficit commercial. Em outras economias latino-americanas, nas quais 0s
EUA tinham deficit comercial estrutural , o slogan britanico era “comprar a quem vende
o melhor”.

Os paises que tradicionalmente geravam um superavit comercial com os EUA tinham
muito mais poder de barganha do que os que dependiam do mercado britanico. A politica
comercial norte-americana nos anos 1930 evoluiu da énfase contraproducente em
“empobrecer o seu vizinho” através de protecdo, implicita na tarifa Smoot-Hawley de
1930, rumo a um claro compromisso em relagdo ao multilateralismo e & promodo de
politicas mais liberais em todo o mundo como principal pilar do Reciprocal Trade Act de
1934. Os EUA usaram o seu poder de barganha em relacdo a paises como o Brasil ¢ a
Colombia para negociar novos acordos comerciais e tentaram, com sucesso limitado,
abrir estes mercados, inclusive com a adog¢ao de clausulas de na¢do mais favorecida. Cuba
e Haiti foram também incluidos em uma segunda onda de acordos comerciais. '* Mas os
EUA mostraram consideravel recato no exercicio de seu poder de barganha para extrair
acesso privilegiado a cobertura cambial escassa ou para combater a expansao de comércio
de compensacdo com parceiros europeus, especialmente a Alemanha, ou para extrair
tratamento prefencial para o servico de empréstimos em dolares.

A implementacdo de novas politicas economicas pela Alemanha nazista em seguida ao
Novo Plano de 1934 preconizado por Hajlmar Schacht, resultou em expansdao do
comércio de compensagdo entre algumas economias latino-americanas ¢ a Alemanha na
base de acordos que objetivavam comércio bilateral equilibrado baseado em marcos de
compensagdo inconversiveis. Entre 1934 e 1938 houve atritos crescentes entre a
Alemanha e os EUA em face do desvio real ou alegado de exportacdes norte-americanas
em decorréncia dos acordos comerciais promovidos pelas autoridades nazistas. Em
muitas economias latino-americanas havia espaco para a expansdo das exportacdes
alemas através de acordos bilaterais dados os tradicionais déficits alemaes e isto de fato

"'Ver Drummond (1972), cap. 3.

120 slogan famoso era: “comprar a quien nos compra”.

13 Ver Salera (1941) cap. 5 € Fodor e O’Connell (1973). pp. 44-55.
4 Ver Tasca (1938), caps. 3 € 5.
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ocorreu tanto na América Central'®> quanto, em menor medida, no Brasil. Importagdes da

Alemanha desviaram produtos dos EUA na América Central, mas no Brasil foi a
participagdo britanica que encolheu. O aumento espetacular das exportagdes brasileiras
de algoddo para alcancar cerca de 20% das importacdes totais alemas, somado a abrupta
queda das exportacoes de algodao dos EUA para a Alemanha foi talvez o exemplo mais
citado do alegado desvio de comércio associado ao comércio de compensacdo.!® Os
usuais argumentos quanto & ma alocagdo de recursos, entretanto, sdo de relevancia
duvidosa quando ha dependéncia excessiva no longo prazo de uma s6 commodity e ndo
ha pleno emprego de recursos.!’

Em muitos paises acumularam-se atrasados comerciais pois, com taxas cambiais fixas e
sobrevalorizadas, havia demanda excessiva por cobertura cambial relativamente barata.
Negociagdes de descongelamento de atrasados comerciais eram corriqueiras na América
Latina durante a década de 1930. A acumula¢do de atrasados comerciais melhorava o
poder de barganha dos paises latino-americanos no processo de extragdo de acomodacdo
financeira de médio prazo em Nova York e Londres para financiar a reducdo dos
atrasados comerciais.

A recuperacao na América Latina apos 1932 foi particularmente vigorosa (em torno de
6-7% ao ano em 1932-39) no Brasil, Chile, Costa Rica, México e Venezuela, bem como
em outras economias no Caribe e na América Central como Cuba e Guatemala. Foi mais
lenta (entre 3,7 e 4,8%) na maioria das outras economias inclusive a Argentina (4.4%).
Simplesmente ndo ocorreu em Honduras e no Uruguai. Em relagdo ao seu auge nos anos
1920, o desempenho quanto ao crescimento foi excepcional no Brasil, Colémbia e Costa
Rica, e curiosamente nada teve a ver com o comportamento dos precos de café, o principal
produto de exportagdo nos trés paises, cujos precos permaneceram muito deprimidos
durante todo o periodo.

Tomando 1929 como referéncia, a decomposicdo das fontes de crescimento do PIB
durante a década indica que em quase todas economias latino-americanas a recuperacao
esteve associada ao impacto favoravel da demanda doméstica e da redug@o de coeficientes
de importacdo. S6 em uns poucos a promocdo de exportacdes teve alguma importancia:
Brasil, Colémbia, El Salvador, Honduras, Venezuela. Se apenas a produc¢ao industrial for
considerada a importancia da substituigdo de importagdes € consideravelmente
aumentada. A substituicdo das importagdes na agricultura foiparticularmente relevante na
América Central.

Dificuldades de balanco de pagamentos afetaram desfavoravelmente tanto o fluxo de
remessas de firmas estrangeiras operando na América Latina — devido ao controle cambial

15 Ver Bulmer-Thomas (1987), p. 79.

16 Ver Ellis (1941), cap. 4, especialmente a se¢do sobre controle cambial como uma “institui¢io totalitdria”.
Foram assinados acordos de compens¢@o com a maior parte das economias latino-americanas e a expansao
da participagdo das importaces provenientes da Alemanha nas economias da América Central foi muito
significatica. O comércio exterior do Brasil também foi afetado por acordos de compensagao: a participagao
da Alemanha nas importacdes aumentou em detrimento das britanicas e as exportacdes de algoddo para a
Alemanha aumentarm espetacularmente. Foram os produtos norte-americanos que foram diretamente
afetados pela concorréncia alema, mas isto foi compensado palo deslocamento de exportagdes tradicionais
britanicas por produtos norte-americanos.

" Ver Neal (1979), p. 398.
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— quanto a capacidade de manter a lucratividade em face de persistente desvalorizagdo
cambial. Para os provedores de servigos publicos isto foi agravado pelas dificuldades
politicas relacionadas a busca de reajustes de tarifas publicas que compensassem a
desvalorizagdo cambial.O investimento total britdnico na América Latina, que estava
pesadamente concentrado em provedores de servigos publicos, especialmente em
ferrovias, reduziu-se modestamente, algo em torno de 7% em relagdo a um total de £876
milhdes entre 1928 e 1939.!8 Mas mesmo os investimentos dos EUA na América Latina,
muito menos concentrados em servigos publicos, (25,6% do total em 1929), declinaram
de U.S.$ 3.462 milhdes em 1929 para U.S.$ 2.705 milhdes em 1940. O investimento
direto dos EUA em 1929 estava concentrado em agricultura (23% do total,
principalmente em Cuba, América Central, Republica Dominicana e Haiti), mineracdo
(21%, principalmente no Chile e no México), petroleo (17%, principalmente no México
e na Venezuela) e servigos publicos (25,6%, principalmente em Cuba, mas distribuido
pelas outras economias). O grosso da reducdo ocorreu em Cuba (agricultura), México
(petroleo), e na América Central e no Caribe (agricultura e servigos publicos). SO na
Argentina, no Brasil e na Venezuela o estoque de investimento direto nortedmericano
aumentou moderadamente, mas apenas no Brasil o investimento direto na industria
aumentou de mais de 50% para alcangar U.S.$ 70 milhdes em 1940.

A melhoria das limitagdes cambiais enfrentadas pelas economias latino-americanas
depois de 1933 contribuiu para tornar possivel a revisdo das politicas relativas a divida
externa imediatamente depois do choque externo. Foi amplo o espectro de politicas
implementadas por diferentes paises latino-americanos nas suas negociagdes com o0s
representantes dos credores. A Argentina continuou a pagar o servico de sua divida
externa. O Brasil substituiu seu empréstimo de consolidagdo por um novo esquema que
reduzia o servigo da divida de dois tercos. Houve alguma redugdo das condi¢des
contratuais, mas o grosso da reducdo correspondeu a adiamento das amortizagdes. Pela
primeira vez o acordo incluiu a divida externa subnacional que ndo era responsabilidade
direta do governo central. O envolvimento federal tornou-se inevitavel em vista da
intervencao estatal na distribuicdo de cobertura cambial. O Chile decidiu unilateralmente
no inicio de 1935 retomar o pagamento do servico da divida condicionado a capacidade
de o pais pagar. O servigo anual caiu a 10% do servigo contratual. Entre 1935 e 1948
pagamentos parciais corresponderam a cerca de 20% do servico contratual. Houve
substancial resgate divida em dolar em 1935-1939 a pouco mais de 10% do valor de face.
O Peru suspendeu pagammentos em 1931 e pagou uma pequena parte do servigo do velho
empréstimo em libras do guano até 1937. S6 em 1947 o Peru fez uma oferta completa
relativa a divida externa com servigo suspenso. A posi¢do em outras economias era ainda
pior. O calote mexicano persistiu ¢ a Colombia suspendeu completamente o servigo em
1935. O calote da divida externa também foi a resposta padrao na maior parte da América
Central onde persistiu ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial a excegdo da Nicaragua e
de Honduras. O Haiti e a Republica Dominicana pagaram integralmente o servico de suas
dividas nas décadas de 1930 e 1940.

A aguda recessdo de 1937 nos EUA afetou desfavoravelmente o crescimento na maior
parte da América Latina. Em resposta a contracdo de exportacdes, o PIB da maior parte
da América Central, bem como da Argentina e do Chile caiu ou ficou estagnado. A
Argentina foi beneficiada por um boom de exportagdes em meados da década de 1930

18 Estas estimativas de Rippy (1959) sdo, entretanto, notoriamente deficientes.
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pois os precos de milho e trigo aumentaram com as sucessivas quebras de safra nos
EUA.!" Mesmo assim o seu crescimento, embora maior do que o do Chile, mergulhado
na estagnacao, foi consideravelmente pior do que os do Brasil e do México. A recessao
nos EUA serviu de pretexto para a reversdo das politicas economicas em diversas
economias latino-americanas a medida que deterioravam os seus balancos de
pagamentos. A relativa liberalizagao iniciada em 1934 foi abandonada, especialmente na
América do Sul. No Brasil, o governo central optou pelo calote da divida externa
suspendendo o esquema de 1934 que ja reduzia significativamente o servico. Na
Argentina, o regime cambial dual de 1933, ja bem modificado para assegurar tratamento
preferencial para produtos britdnicos, foi descontinuado e um sistema universal de
licenciamento de importagdes foi adotado no final de 1938.2°

A crise politica internacional de 1938 e o inicio da Segunda Guerra Mundial acarretaram
um choque externo adicional em muitos paises, pois depois de setembro de 1939 os
mercados da Alemanha e da Europa Central foram praticamente isolados em decorréncia
do bloqueio britanico. O comércio com o Reino Unido e a Franga bem como com neutros
europeus ¢ de forma crescente com outras economias americanas, inclusive os EUA, foi
afetado pelas atividades de submarinos alemaes. Em meados de 1940, a maior parte dos
mercados da Europa Ocidental haviam sido perdidos e depois de 1941 também da Asia,
sendo o Japdo o mais importante. Naturalmente o impacto foi mais relevante nas
economias que haviam sido relativamente menos dependentes do mercado norte-
americano antes da guerra, tais como os do Cone Sul da América do Sul e na América
Central, Costa Rica.

Os precos do café cairam substancialmente apos 1937. Em 1940 os termos de troca
haviam caido mais 30% desde 1937, quando ja estavam 45% abaixo de 1928. Houve
evidente motivacdo politica dos EUA para viabilizar o Acordo Inter-Americano do Café
que sustentou os precos de café e contribuiu para aliviar a situacdo do balanco de
pagamentos na América Central, no Brasil e na Colémbia.

Bem cedo na guerra foi percebido em Londres que em muitos paises neutros haveria a
disponibilidade de estoques excedentes de commodities que estariam disponiveis a precos
deprimidos. Paises neutros podiam ser persuadidos a aceitar pagamentos em contas
especiais que s6 poderiam ser sacadas para liquidar compromissos em libras. Em vista de
estritos controles de exportacdo no Reino Unido saques eram na maioria dos casos
limitados a liquidacdo de compromissos financeiros relativos a divida externa e a remessa
de lucros de empresas britanicas. Depois de 1941, os saldos latinoamericanos em libras
acumularam-se rapidamente em Londres e compuseram parte significativa das reservas
relativamente vultosas acumuladas pela América Latina durante a guerra.?!

A composicdo das exportacdes crescentemente refletia as novas demandas relacionadas
ao esfor¢o de guerra. Exportagdes para os EUA e o Reino Unido eram determinadas por
compras governamentais, incluindo a preempg¢ao de produtos que poderiam abastecer o
inimigo. O ajuste da oferta as novas demandas ndo foi imediato. Restricdes da oferta nas
economias desenvolvidas determinavam o comportamento das importacdes muito
restringidas em toda América Latina a excecdo do México. A escassez de importacdes ¢

19 Ver O’Connell (2000), p. 199.
20 Ver Salera (1941), cap. 8.
2l A conversibiliade futura dos saldos néo estava assegurada como a histéria pos-1945 tornaria evidente.
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a melhoria do poder de barganha de algumas das economias latino-americanas
possibilitou um mudanga qualitativa nos esforgcos de substitui¢do de importagdes. No
Brasil uma modesta usina siderurgica integrada operada pelo Estado foi financiada pelos
EUA somando-se a iniciativas na Bolivia e no México, com a nacionalizagdo do petrdleo,
no Chile, com a Corporacion de Fomento, para marcar uma nova era de envolvimento do
Estado na producdo de bens. A escassez de importados tornou-se tdo aguda que os EUA
dedicaram-se temporariamente a promover esforcos de substitui¢cao de importacdes. Com
a aproximagao da paz esta politica foi abandonada.

Algumas das economias latino-americanas que haviam interrompido total ou
parcialmente o pagamento do servigo de suas dividas no final dos anos 1930 retomaram
o pagamento do servico no inicio da década de 1940. Mas o comego de um processo
generalizado com o objetivo de alcangar compromisso quanto a acordos definitivos
relacionados a divida externa teve que esperar o periodo final da guerra ou até mesmo o
imediato pos-guerra.??

3. Disponibilidade e escassez de délares: 1942-1947

Depois de 1942 houve uma rapida acumulacdo de reservas na maioria das economias
latino-americanas. Resultou da significativa expansdo das exportagdes, a uma taxa anual
acima de 10% entre 1939 e 1945, combinada a contragdo das importacdes devido as
dificuldades de oferta, inclusive controles de exportagdo, nos principais supridores. A
expansdo das exportacdes resultou frequentemente de maiores pregos e nao de expansao
de volumes, Entre as maiores economias a Venezuela foi a principal exce¢do, pois o
volume de suas exportagdes aumentou mais de 8% ao ano. A contracdo dos mercados
tradicionais de exportacdo levou ao desvio das exportacdes, principalmente industriais,
pelas economias mais avangadas como Argentina e Brasil para mercados nao tradidionais
na América Latina e além, como por exemplo, Africa do Sul. O México expandiu suas
exportagdes para os EUA dramaticamente: as exportacdes de manufaturados
responderam por quase 38% das exportagdes totais e a demanda externa foi trés vezes
mais importante do que a demanda doméstica para explicar o crescimento industrial
durante a guerra. Na maior parte da América Latina os volumes de importagdo estagnaram
ou diminuiram, em alguns casos significativamente como na Argentina onde cairam 16%.
A principal excecao foi, de novo, o México onde as importagdes aumentaram a taxa anual
de mais de 22% durante a guerra.

22 Em alguns paises a rapida acumulagdo destes saldos serviu de poderoso estimulo para a abertura imediata
de negociagdes quanto a divida externa.
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Em muitas economias o regime cambial durante a guerra foi baseado em uma taxa
cambial nominal fixa. Em alguns casos foi adotado um regime de taxas multiplas que
mantinha uma taxa “oficial” aplicavel as transacdes do governo e também taxas mais
depreciadas inclusive para transacdes financeiras. Em vista da inflacdo ter sido
substancial durante a guerra houve uma erosao dos lucros das atividades de exportagao,
especialmente no caso de produtos incluidos no controle pregos vigente nos EUA durante
a guerra. As distor¢des provocadas pela sobrevalorizagdo cambial continuaram depois da
guerra. Em muitas economias o temor da inflacdo racionalizou decisdes de evitar a
desvalorizagdo cambial, a despeito da inflacdo durante a guerra. Taxas cambiais
grotescamene sobrevalorizadas foram fixadas de acordo com as regras do Fundo
Monetario Internacional em meio a opinides otimistas quanto a alegadas mudangas
estruturais que poderiam afetar o equilibrio das contas externas das economias latino-
americanas.??

As reservas em divisas de muitas economias latino-americanas aumentaram
consideravelmente durante a guerra, mas, principalmente no sul da América do Sul boa
parte das reservas eram inconversiveis. De longe, o caso mais importante foi o dos saldos
em libras esterlinas, pois os termos do acordo de 1945 entre EUA e Reino Unido
resultaram em compromisso britanico implicito de tornar tais créditos inconversiveis em
dolares. A reducdo de tais créditos envolveu complexas negociacdes € a compra maciga
de ativos britanicos por governos latino-americanos a pregos controvertidos. A Argentina,
além disto, liquidou sua substancial divida externa subnacional promovendo a sua
conversio em divida interna.?*

A combinagdo de crescimento explosivo das importagdes no pos-guerra — na América
Latina como um todo aumentaram 75% em volume em 1945-48 — com a significativa
reducdo das reservas conversiveis levaram, a despeito de alguma melhora nos termos de
troca, a dificuldades quanto ao balango de pagamentos na maior parte da América Latina.
As importacdes estavam concentradas na area do dolar, pois a Europa ndo podia suprir a
avida demanda por importagdes. A escassez de reservas em dolar coincidia com déficits
comerciais com os EUA, dada a falta de fontes de oferta alternativas para a maior parte
dos produtos industriais. A aguda escassez de dolares disseminou-se na América Latina.
O pico das exportacdes foi alcangado em 1947 no México, em 1948 na Argentina, em
1949, no Chile, em 1951 no Brasil. Em muitas dessas economias continuaram a ser
adotados regimes cambiais baseados na sobrevalorizagdo das respectivas moedas
combinada a controles de importacao.

As raizes do entranhado viés anti-exportador podem ser detectadas aqui. Foram também
contaminadas por excessos nacionalistas. Nas economias que consumiam o que
exportavam ficou tentador reduzir os incentivos a exportar para paises que nao tinham
condi¢des de pagar, ou suprir importacdes, e explorar as possibilidades politicas de
cortejar as massas, aumentar salarios reais e reduzir correspondentemente os excedentes
exportaveis. As dificuldades do pos-guerra na Europa, magnificadas pelo persistente

23 O Brasil é um dos exemplos extremos: a paridade declarada em 1946 mantinha a taxa média implicita
nas taxas multiplas de 1939 embora a inflagdo doméstica durante a guerra tivesse sido superior a 120%
em contraste com 37% nos EUA.

24 Tal uso de reservas internacionais ¢ uma explicagio parcial da arraigada convicgdo de que tais reservas
haviam sido dilapidads no imediato pds-guerra. Estas pesadas criticas em geral deixavam de levar em
conta os limites impostos ao uso alternativo dos recursos impostos pelas negociagdes anglo-americanas
no pos-guerra.
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protecionismo que afetava a agricultura de produtos temperados inexoravelmente
limitaram as exportacdes dos exportadores latino-americanos especializados em
alimentos e matérias primas agricolas. A Argentina de Perdn talvez seja o melhor
exemplo da reorientagdo de politicas rumo a autarquia com base nesse diagnostico.

Com a melhoria da posi¢do de reservas durante a guerra muitos governos latino-
americanos passaram a perseguir a negociacao de acordos permanentes relativos a divida
externa em substitui¢do a sequéncia de arranjos de curto prazo que haviam marcado as
décadas de 1930 e 1940.2° Economias centro-americanas como a Nicardgua e Honduras
resgataram parte da sua divida externa. O acordo da divida mexicana de 1942 envolveu a
liquidagdo de US $ 500 milhdes de principal e juros atrasados por 10% do valor nominal.
O acordo brasileiro de 1943 reduziu a metade o valor da divida externa de quase U.S. 900
milhdes e promoveu a sua consolidacdo com a garantia do governo federal. Mas outras
economias esperaram mais tempo para negociar e extrairam ainda melhores condigdes
dos credores. O Chile, por exemplo, s6 alcangou um acordo em 1948, depois de uma
longa historia de calote ou de pagamentos extremamente reduzidos combinados com
resgate de divida a pregos muito baixos. O México também regularizou as suas obrigacdes
pendentes com as companhias petroliferas estrangeiras qye haviam sido encampadas em
1938.

O investimento direto britanico praticamente desapareceu de muitas economias latino-
americans no imediato pos-guerra. Saldos em libras foram utilizados para comprar os
ativos existentes. Em contraste, o investimento direto dos EUA na regido aumentou
modestamente durante a guerra: de U.S.$ 2,7 bilhdes em 1940 para U.S.§ 3 bilhdes em
1946. Houve expansdo substancial na Venezuela, América Central, Brasil, Coldmbia e
Chile e contragdo na Argentina e no México. Cerca de metade do investimento foi em
Cuba, no Chile e na Venezuela, principalmente em agricultura e mineragao. O Brasil foi
de longe o principal recipiente de investimento norte-americano na inddstria -- U.S.$ 126
milhdes — mas a expansdo no México foi mais rdpida..

4. A idade de ouro da substituicao de importacdes: 1947-inicio da décade de 1960

E irénico que a sobrevalorizagdo cambial adotada em alguns paises, pelo menos em parte
justificada pelo temor de pressdes inflacionarias e consequéncias fiscais adversas tenha
resultado em poderoso incentivo a substituir importacdes sob o guarda chuva oferecido
por rigidos controles de importagdes.?® Outros argumentos a favor de sobrevalorizagdo
emn paises que detinham partcipa¢do importante em mercados mundiais de commodities
especificos baseavam-se na busca de altos pregos destas commodities. Tais esforcos de
sustentagdo de precos eram complementados em certos casos por acordos internacionais
como, por exemlo, do café, na medida em que o Brasil considerou oneroso continuar com
a sua politica de sustentacdo unilateral de pregos. No longo prazo tais politicas foram
poderoso incentivo ao aumento da produgdo em novos paises produtores menos
eficientes. Controles de importagdo foram adotados em 1947 em algumas das economias
maiores como o Brasil e 0 México. Regimes de taxas multiplas baseados no tratamento
diferenciado de compradores e vendedores de cobertura cambial tornaram-se comuns nas
economias que optaram pela estrtégia de substituicdo de importagdes: Argentina, Brasil

2 Duvidas quanto a conversibilidade futura dos sterling balances eram também poderoso incentivo a
aberura de negociagdoes quanto a divida externa.

26 A tentagdo de controlar a inflagdo via sobrevalorizagdo cambial é um tema recorrente na América
Latina pds-Segunda Guerra Mundial.
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e Chile. Em contraste, no México, bem como na Colombia esta estratégia foi combinada
com incentivos sustentados as exportagdes e houve uma sequéncia de desvalorizagdes no
inicio dos 1940s ¢ meados dos 1950s.

O pessimismo quanto ao desempenho das exportagdes jogou um papel importante
naracionalizacdo da adogao sustentada de politicas de substituicio de importagdes
especialmente no contexto da inconversibilidade europeia e da contragao dos mercados
para bens ndo-tradicionais que haviam prosperado durante a guerra.?’” Mas a medida que
a economia mundial se recuperou as exportacdes latino-americanas para a Europa
aumentaram significativamente. No inicio da década de 1960, as participagdes das
exportagoes para os EUA e a Europa eram similares, em torno de 35-38%. Em 1951 os
EUA compraram 47% das exportacdes latino-americanas comparados a 28% pela
Europa. A importancia do comércio intra-América Latina aumentou: 9%, em 1928 e
1951, aumentou para 15% em 1963.

Na esteira de politicas com um forte viés anti-exportador a participagdo das exportacdes
latino-americanas nas exportagdes mundiais, cairam apds um pico no inicio dos 1950s.
Em economias como a Argentina e o Brasil os picos nominais de exportacdo no pds-
guerra sO seriam alcancados novamente depois de quase vinte anos. Uma caracteristica
marcante do desenvolvimento latino-americano nesse periodo foi que, mesmo nas
economias em meio a um rapido processo de mudanga estrutural, com aumento
sustentado daa partir de m participacdo da industria no PIB, a participacdo das
commodities nas exporta¢des continuou muito alta.

A substituicdo de importagdes ndo foi suficiente para garantir crescimento ecnémico.
Enquanto no Brasil e no México o crescimento nos 1950s e 1960s, da ordem de 6% ao
ano, foi relativamente rapido e acima da média latino-americana de 5,2%, em outras
economias comprometidas com a substituicdo de importagdes, Chile (4,2%), Argentina
(3,6%) e Uruguai (1,7%), os resultados foram muito piores. A decomposi¢do
convencional de fontes de crescimento indica que a contribuicdo da substituigdo de
importagdes até meados da década de 1960 foi substancial no Brasil (26% do crescimento
industrial 1949-62) e na Colombia (30% em 1956-67), mas tendeu a ser modesto em
outras economias com bom desempenho como o México e apenas positiva na segunda
metade da década de 1950.

A partir de meados dos anos 1950, como parte de novas estratégias econdmicas, foram
adotadas novas politicas de atracdo de investimento direto estrangeiro. Tinham por
objetivo atrair capital estrangeiro com subsidios crediticios, isengdes fiscais, acesso
discriminatério a cambio barato ¢ uma combinagdo de protegdo absoluta com restri¢des
ao direito de estabelecimento.”® Esse novo surto de investimento estrangeiro estava
inicialmente direcionado aos mercados domésticos. Empresas multinacionais tornaram-
se exportadoras relevantes de manufaturas apenas no final de década de 1970. Na maior
parte das economias investimentos em muitos setores are restrito ¢ o Estado ganhou
terreno na provisdo de servicos publicos que no passado haviam sido supridos por firmas

27 Com o beneficio da visdo retrospectiva o disseminado fatalismo quanto a queda abrupta das
exportagdes nao tradicionais parece surpreendente. Protestos quanto a manutengo da sobrevalorizagao
cambial ficaram circunscritos aos exportadores de commodities cujos precos ndo haviam aumentado
espetacularmente no pds-guerra.

28 Do lado da oferta de capital estrangeiro havia uma janela de oportunidade em setores como a industria
automotive, pois os produtores europeus estavam buscando novos mercados.
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estrangeiras ¢ no setor industrial muitas vezes em associacdo com investidores
estrangeiros e capitais privados nacionais.

Em contraste com as maiores economias latino-americanas, na maioria das economias ém
também no Peru, as politicas eram outward-looking e buscavam a diversificagdo das
exportacdes. Algumas, como a Costa Rica, a Reptblica Dominicana e o0 Panama, tiveram
bom desempenho em termos de crescimento nos anos 1950s e 1960s. Em 1960, apanas
umas poucas economias caribenhas haviam conseguido diversificar as exportacdes rumo
a exportacdo de servigos: as Bahamas (servigos financeiros e turismo), as Ilhas Virgens,
as Antilhas Holandesas e Trinidad e Tobago (refino de petroleo). Algumas das economias
menores eram muito dependentes de transferéncias financeiras de imigrantes. A insercao
de Cuba na economia mundial depois de 1960 foi em grande medida determinada pelo
embargo dos EUA que a fez quase que totalmente dependente do comércio com o bloco
soviético, e especialmente com a Unido Soviética. O petrdleo era uma commodity
especial entre as outras e explicou o desempenho estelar da Venezuela que creseu a mais
de 7% ao ano nos anos 1950s ¢ 1960s. A medida que as economias que promoviam
exportacoes enfrentavam dificuldades de acesso a mercados a énfase em substituicao de
importagdes ganhou terreno, mas as restrigoes relativas a tamanho de mercado fizeram
que o esfor¢o fosse mais ineficiente do que nas economias com maiores mercados
comprometendo a adog@o continuada dessa estratégia.

O protecionismo das economias desenvolvidas afetou as exportacdes latino-americanas,
especialmente os exportadores e potencias exportadores de commodities agricolas
temperadas, bem com vestuario e té€xteis. Mas a América Latina foi lerda na busca de
solugOes multilaterais para esses problemas. S6 o Brasil e Cuba, ¢ o Chile com pequeno
atraso, foram partes contratantes do GATT-General Agreement on Tariffs and Trade na
origem em 1947. Outras grandes economias latino-americanas sé6 se juntaram bem mais
tarde: a Argentina nos 1960s, o0 México ¢ a Colombia nos 1980s. Para a América Latina,
como para a maioria das economias em desenvolvimento, o General Agreement of Tariffs
and Trade era, na linguagem do dia, “um clube de homens ricos”.?® As linhas tarifarias
das economias latino-americanas eram na maior parte nao consolidadas, ou seja ndo havia
compromisso multilateralmente negociado quanto a niveis maximos. Restri¢cdes
quantitativas a importagdes baseadas em dificuldades de balango de pagamentos (artigo
XVII:B do GATT) foram adotadas por muitos paises e tornaram protecdo absoluta ndo
apenas possivel, mas frequente, em geral combinada com sobrevalorizagdo cambial.
Tratamento preferencial as exportacdes de economias em desenvolvimento,
dolorosamente concedido pelos paises desenvolvidos em seguida a reunido da UNCTAD-
United Nations Conference on Trade and Development, em 1964, com base um Sistema
Generalizado de Preferéncias, era de importancia menor e sujeito retirada discricionaria.

Os mercados financeiros internacionais permaneceram em grande medida fechados aos
paises latino-americanos at¢é meados da década de 1960. Os fluxos financeiros
internacionais eram na maior parte oficiais, tais como empréstimos do Banco Mundial e
do Banco Inter-Americano de Desenvolvimento ou créditos de supridores de bens de
capital. Os empréstimos do Banco Mundial & América Latina até 1960 somaram U.S. $
1.246 milhdes, cerca de 21,5% do total aprovado. Isto era uma fatia menor dos fluxos de
capitais do que a América Latina havia atraido nos anos dourados pré-1929, mas nos anos

2 Esforgos no GATT para levar em conta tais criticas culminaram em uma fraca Parte TV do Acordo
Geral que tratou de comércio e desenvolvimento. Ver World Trade Organization (1995), pp. 533-7 ¢ 557-
8.
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iniciais do pods-guerra houve intensa competi¢do das economias em reconstrugdo na
Europa e na Asia. O modesto aumento no financiamento de projetos de desenvolvimento
pelos EUA que havia ocorrido no governo Truman foi revertido pela administrago
republicana pds-1952. Um aumento mais substancial ocorreu com a Alianca para o
Progresso no inicio dos 1960s em reag@o aos desenvolvimentos em Cuba. Investimentos
diretos na Aérica Latina nos anos 1950s responderam por mais de 60% dos fluxos de
capital. Isto seria dramaticamente revertido nos anos 1960 e além.

A integracdo europeia lancada com o Tratado de Roma teve importante efeito
demonstragdo na América Latina. Diversas iniciativas de integra¢do ocorreram no inicio
dos anos 1960, mas em geral falharam em prover estimulos ao crescimento, como era
esperado. A énfase, reflexo da influéncia de Raul Prebish, era na criagdo de mercados
compativeis com o aprofundamento da substitui¢do de importagdes.’® Em 1960, a Latin
American Free Trade Association (LAFTA) foi criada, incluindo toda a América do Sul
e 0 México com uma zona de livre comércio como objetivo para 1972. Um Central
American Common Market também foi criado. Mais tarde, no fim dos anos 1960, um
Andean Common Market e um Caribbean Free Trade Area (CARIFTA, mais tarde
CARICOM) foram criados. Houve alguma reducao das barreiras tarifarias no inicio dos
anos 1960 na LAFTA, mas a oposi¢do de lobbies protecionistas paralizou a liberalizagao
comercial depois disto e ndo houve avango rumo a uma tarifa comum.. Foram criadas
facilidades para financiar o comércio reciproco. Os chamados acordos complementares
permitiram a liberalizacdo comercial restrita a um subconjunto de membros e afetaram
principalmente o comércio intrafirmas. Em 1968, o prazo para criagdo de uma zona de
livre comércio foi estendido para 1980. Embora a LAFTA néo tenha sido um grande
sucesso foi um dos fatores que explicam a expans@o do comércio regional de 10% para
20% do comércio da América Latina nos seus primeiros vinte anos juntamente com 0s
maiores pregos de petréleo e o aumento das exportagdes subsidiadas de manufaturas em
algumas das economias maiores. Em 1980, quando expirou o Tratado de Montevidéu, a
LAFTA foi substituida pela LAIA (Latin American Integration Association) e as
ambicodes iniciais de integracdo integral devidamente enterradas.

5. Instabilidade macroecondomica, a volta dos fluxos de capital, promocido de
exportacoes e crescimento: de meados dos 1960s ao inicio dos 1970s

A partir de meados dos 1960s politicas de promog¢ao de exportagdes tornaram-se um pilar
das politicas economicas externas, ndo apenas das grandes economis latino-americanas -
- Argentina, Brasil, Colombia e México — mas também de algumas das economias
menores, como Honduras ¢ a Republica Dominicana. Estas politicas baseavam-se na
provisdo de macigos incentivos fiscais e crediticios. Esta reorientagdo parcial da estratégia
anterior, baseada em industrializacdo substitutiva de importagoes, foi bem menos radical
em certos paises do que sugerido & época. E de fato dificil classificar a politica econdmica
externa da naior parte das grandes economias latino-americanas em 1973 como
verdadeiramente outward looking. Parece mais razoavel pensar em estratégia estrabica
incorporando elementos inerciais de politicas voltadas para dentro e novos elementos
voltados para fora orientados para a promogao de exportagdes e atragdo de investimento
direto externo. Em economias como o Brasil a redugdo da protegdo de mercados
domésticos avangou muito lentamente, mesmo nos anos dourados pré-1973. Talvez a
caracteriestica mais importante tenha sido a persisténcia nas politicas de governo da

30 Em contraste com as iniciativas de integragdo nas décadas de 1990 e 2000, nas décadas de 1960 e 1970
a énfase era no desvio de comércio de supridores tradicionais para supridores latino-americanos.
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propensao a escolher vencedores. O principal ajuste em relagdo a estratégia radical de
substitui¢do de importacdes adotada no passado foi que agora os vencedores poderiam
ser selecionados por conta de um bom palpite sobre as suas perspectivas de substituir
importagdes, de expandir exportacdes, ou ambas. As subsidiarias de empresas
multinacionais anteriormente muito protegidas da concorréncia internacional comegaram
a ter o beneficio de substanciais subsidios relacionados ao desempenho exportador.

Em muitas economias latino-americanas houve uma reforma dos regimes cambiais nos
anos 1960. Regimes cambiais explicitamente baseados em taxas multiplas foram
abandonados e adotados regimes de minidesvalorizagdes cambiais — em 1964 na
Argentina, em 1967 na Colombia, em 1968 no Brasil — de tal forma a assegurar que as
taxas cambiais nominais fossem ajustadas em linha com as diferencas entre inflagdes
domésticas e a inflagdo mundial.®' O México foi. de novo. a grande exceg¢do, tando
adotado em regime cambial de taxa fixa e com um desempenho macroecondémico muito
mais estavel do que de todas as outras grandes economias. Mas as altera¢des dos regimes
cambiais ndo significaram que a sobrevalorizagdo cambial tenha deixado de ser
amplamente disseminada, bem como diversas restricdes cambiais. Pode mesmo ser dito
que a proliferacao de subsidios de exportacdo e isengdes de tarifas de importagdo
distribuidas de forma discricionaria em grande medida replicou as distor¢oes do passado
intrinsecas ao regime de taxas cambiais muiltiplas.

Houve um boom do comércio mundial entre 1967 ¢ 1973 com a expansio das exportagdes
a 17,9 % anualmente. O desempenho latino-americano nao foi ruim, com as exportagdes
crescendo apenas 1,5% abaixo da média mundial. A fatia dos EUA nas exportagdes da
América Latina flutuou muito pouco na década posterior a 1963, mas a recuperagio
europeia dos anos 1950 foi revertida com a sua fatia caindo de 35% para 29% das
exportagoes totais. Isto foi compensado por aumento modesto do comércio intra-América
Latina, de 15% para 18% das exportacdes totais, outros paises em desenvolvimento ((2%
para 4%) e economias socialistas (5 para 6%). A participacdo das exportacdes de
manufaturados nas exportagdes totais aumentou de 9% em 1960 para 21% para 1973 e
novas commodities como a soja foram adicionadas a lista tradicional.

No periodo entre o inicio da década de 1960 e a primeira crise do petréleo em 1973, a
maioria das principais economias latino-americanas — o México € uma notavel exce¢do
— sofreram redugdo do ritmo de crescimento, em geral acompanhado por crise de balango
de pagamentos e aceleracdo inflacionaria. A Argentina liderou o processo em 1962-63, o
Brasil seguiu em 1963-67, e o Chile atravessou os dificeis anos do governo socialista
entre 1970 e 1973. Entre 1960 € 1973, o PIB do Brasil e do México cresceu mais de 7%
ao ano, significativamente acima da media latino-americana de 5,9%. Mas isto no caso
do Brasil oculta um desempenho muito instavel: crescimento excepcional até 1962 e
depois de 1967, com uma recessdo intermedidria. A Colombia teve o melhor desempenho
(5,6%) entre as economias abaixo da média, e o crescimento do PIB da Venezuela, Peru
e do grupo das economias menores manteve-se na faixa de 4,7-5,.4% . Os piores
desempenhos foram da Argentina e do Chile com o PIB crescendo respectivamente 4% e
3,4% ao ano, mesmo se a década depois de 1963 seja conhecida na Argentina como

31 'Na maioria das economias latino-americanas, os controles cambiais continuaram relevantes e as taxas
cambiais permaneceram sobrevalorizadas mesmo depois das reformas cambiais da década de 1960.
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primavera econémica.’> Houve instabilidade macroecondmica em todos os paises do
ABC, a diferenga foi que o crescimeto médio no Brasil foi muito maior do que na
Argentina e no Chile.

As relagdes dos principais paises latino-americanos com o Fundo Monetario Internacional
foram dificeis em varios episodios entre o final da década de 1940 e o inicio dos 1960.
Saques pelas economias latino-americanos foram frequentes, notavelmente pela
Argentina (1957, 1959, 1960-63), Brasil (1949, 1951-1953, 1958, 1960-61, 1963), Chile
(1947, 1953, 1957-59, 1961, 1963) e México (1947, 1954, 1959, 1961). A participagdo
latino-americana nos saques totais do FMI foi bastante alta (entre 34% e 80,9%) em 1951-
54 — mesmo se alguns anos os saques tenham sido modestos — e de novo em 1957-60
(entre 20,9% e 63,8%) bem como em 1963 (69,5%). Em 1961, os saques latino-
americanos foram substanciais, mas eclipsados pelo saque britdnico. Mas foram crises
passageiras ¢ € com o0 acesso renovado aos mercados financeiros a partir de meados da
década de 1960 reduziu-se a importancia do acesso ao FMI até a crise de 1982. Em 1973,
a inflacdo e seu impacto desfavoravel sobre o banco de pagamentos haviam sido
superados na maior parte da América Latina com a excegao da Argentina e do Chile. Na
Argentina, talvez de forma mais clara, por um periodo mais longo ¢ em episédios mais
frequentes do que em qualquer outra das grandes economias, a alta inflagdo foi mais alta
que nas outras economias no inicio da década de 1950 e além de 100% no fim da década.
Continuou em média proxima a 30% ao ano na década anterior a 1973.

A divida externa de muitos paises latino-americanos cresceu rapidamente depois do final
da década de 1960, mesmo que na origem o nivel fosse modesto em vista abstinéncia
forcada antes de 1967. Empréstimos voluntarios, que haviam cessado desde o final dos
anos 1920, tornaram-se de novo possiveis depois de 1965 com a expansdo do mercado de
euroddlares. O influxo anual de investimento direto externo na América Latina dobrou
entre a primeira e a segunda metade dos anos 1960 para atingir U.S.$ 0,5 bilhdo. O ritmo
de entrada aumentou ainda mais no inicio da década de 1970 quando uma bolha
especulativa estava em formagdo em 1971-1973. U.S.§ 3,4 bilhdes ingressaram na
América Latina, mais do que em toda a década de 1960. Parte significativa foi atraida
para participar em joint ventures, generalmente com o envolvimento do setor publico e
firmas domésticas como parte de politicas publicas intervencionistas. Mas a participacao
dos investimentos diretos no influxo total de capital estrangeiro diminuiu
significativamente entre a década de 1950, quando era de quase 60%, e 1973-74, quando
se reduziu a 22%. Os empréstimos contraidos no mercado do euroddlar estavam
concentrados nas principais economias, enquanto nas economias menores 0s empréstimos
oficias continuaram dominantes.

6. Dois choques do petréleo e uma nova crise da divida: 1973-1982
Os precos de petroleo foram multiplicados por quatro em 1973-1974 e de novo por trés

em 1978-79. O impacto nos balancgos de pagamentos dos importadores de petréleo latino-
americanos foi severo depois do primeiro choque e terrivel depois do segundo choque.?

32 Estimativas de crescimento do PIB variam consideravelmente dependendo da fonte, mas isto nfo afeta
os desempenhos relativos de cada economia. Ver, por exemplo, Maddison (1995); Ffrench-Davis, Mufloz
e Palma (1994); Gerchunoff e Llach (1998), apéndice estatistico.

33 Devido aos baixos pregos de petrdleo nos anos 1960 havia pouco incentivo ao aumento da produgido
nos produtores marginais. No inicio da década de 1980, a participagdo das importacdes de petroleo nas
importagdes totais das economias mais dependentes de importacdes excederia 50%.
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No segundo caso isto deveu-se ao impacto direto do aumento de pregos de petréleo
somado ao substancial aumento das taxas de juros na esteira da reversdo das politicas
econdmicas dos EUA abandonando a acomodagdo da inflagdo que havia caracterizado a
reacdo ao primeiro choque do petréleo.

As estratégias para enfrentar o choque variaram bastante na América Latina. Algumas
economias aprofundaram o seu compromisso com a promoc¢do de exportacdes. Isto
ocorreu nas trés maiores economias latino-americanas — Argentina, Brasil e México — e
também na Colombia e algumas das economias menores, como Haiti e Republica
Dominicana. Em certos casos, como no Brasil, a promoc¢do de exportacdes continuou a
ser combinada com um macico esfor¢o de substituicdo de importagdes, pois era politica
explicita do governo minimizar a dependéncia de importagdes como reagdo ao choque do
petroleo. Isto era substituicdo de importagdes in extremis, pois com as importa¢des
respondendo por apenas 11,9% da oferta de produtos industriais em 1974 era dificil que
a substituicdo de importacdes pudesse servir como base solida para garantir crescimento.
E de fato a contribuigdo da substituicdo de importacdes para o aumento do produto
industrial em 1974-79 foi de apenas 10,1%, semelhante a contribuicdo das exportacdes.
A protegdo a industria doméstica foi mais uma vez aumentada através de uma combinacao
de aumentos tarifarios, proibi¢do de importagdes, regras de similar nacional e depdsitos
de importacdo. Paralelamente novos projetos eram beneficiados por total isencdo de
impostos de importagdo. A substituicdo de importagdes residual afetava em grande
medida bens intermediarios e de capital. Protecao a producdo doméstica de bens de capital
resultou em substituicdo de importa¢do produzindo bens caros que ndo necessariamente
refletiam o estado da arte com impacto desfavoravel no longo prazo sobre a
competitividade das exportagoes.

Incentivos as exportagdes no Brasil — inclusive créditos a exportagao, redu¢ao do imposto
de renda, draw back e reducdo de tarifas de importagdo relacionadas ao desempenho
exportador — alcancaram um pico médio de 15% no final dos anos 1970. Incentivos
financeiro médios eram no final dos 1980 da ordem de 11,5%. Subsidios totais — alguns
legais, outros ilegais de acordo com as regras do GATT — provavelmente excederam 25%
do valor das exportacdes.

A volta da América Latina aos mercados financeiros internacionais na segunda metade
da década de 1960 foi viabilizada pela rapida expansdo de recursos no mercado do
eurodolar e advindas de outras inovagdes. Era um mercado que favorecia os devedores e
quase qualquer economia em desenvolvimento podia ter acesso. Depois de 1973, o
aumento dos pregos de petroleo estimulou ainda mais o aumento do endividamento
externo como elemento principal nas politicas de “ajuste” de muitas economias da
América Latina. Politicas econdmicas expansionistas nos EUA tornaram isto viavel pois
as baixas taxas de juros nominais, combinadas a alta inflagdo, justificaram a énfase de
alguns economistas na racionalidade de tomar empréstimos a taxas de juros reais
negativas. Deixaram, entretanto, de leva rem conta que, em contraste com a divida pré-
1930. as taxas de juros relevantes agora eram flutuantes.>* Bonus correspondiam apenas
a pequena fatia da divida total latino-americana. Um calote eventual afetaria os bancos
comerciais e ndo detentores de bonus, como havia sido o caso na crise da divida do final
dos anos 1920. Até mesmo os exportadores de petroleo apelaram para uma combinagdo
perversa de sobrevalorizacdo cambial, novos empréstimos externos e fuga de capitais. A

34 Distintas avaliagdes de risco refletiam-se em spreads diferentes adicionados a taxa basica de juros
como, por exemplo, a London Interbank Offered Rate (LIBOR).
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crise da divida requereria o socorro aos bandos comerciais nos paises credores e nao
resultaria em perdas diretas de “vitvas e 6rfaos”..

Politicas de promocao de exportacdes em muitos casos esteviveram associadas a uma
estratégia bastante arriscada quanto a expansao da divida externa que pode ser descrita
como uma tentativa de fuite en avant. A ideia era que fazia sentido ajuster um ajuste
recessivo e usar o acesso a financiamento externo, com base em juros reais negativos,
para estimular um novo surto de substituicdo de importacdes. Inflacdo alta ou
potencialmente alta tornou tentador adotar sobrevalorizacdo cambial enquanto as finangas
publicas se deterioravam e a poupanga publica desaparecia. Politicas macroeconomicas
equivocadas estavam associadas a dependéncia continuada de acesso aos mercados
financeiros internacionais e consequentemente a uma divida externa em rapida expansao.

Houve aguda deterioragdo do cenario internacional na esteira do segundo choque do
petroleo da década de 1970 quando os EUA adotaram uma postura totalmente diferente
quanto a politica macroecondmica comparada as politicas frouxas p6s-1973. A politica
monetaria apertada levou a substancial aumento das taxas de juros nominais combinadas
a inflacdo baixa. Esse aumento das taxas de juros apds 1978 levou a um dramatico
aumento da relagdo entre servi¢o da divida externa e exportagdes na América Latina como
um todo: de 26,6% em 1975 subiu a 59% em 1982. Antes de 1982 o investimento direto
estrangeiro continuous muito menor do que do que a entrada de divisas decorrentes de
empréstimos, cuja fatia nos ingressos continuous a crescer e atingiu 85% em 1974-1981.
A contribui¢do do investimento direto e dos empréstimos oficiais que correspondia a trés
quartos das entradas totais de capital estrangeiro em 1960s, caiu a apenas um terco em
1980. O interesse dos bancos Internacionais concentrou-se nas economias maiores. Nas
economias menores da América Latina os estoques correspondentes a empréstimos
oficiais continuaram mais importantes do que créditos bancarios mesmo depois desses
anos de plata dulce.

A partir de 1980 tornou-se crescentemente dificil para algumas economias continuar o
seu maci¢o endividamento com bancos privados. As restricdes deveram-se em parte ao
impacto de limites prudenciais a exposi¢do de bancos a riscos especificos e afetaram
primeiro o Brasil, depois a Argentina e finalmente o México, mais subitamente, em agosto
de 1982..

Estimulado por substituicdo de importacdes e promogéo de exportagdes o PIB brasileiro
aumentou a taxa de 5,7% entre 1973 e 1981 prolongando um periodo muito longo de alto
crescimento desde o inicio dos anos 1940 com reversdes menores como as de 1963-65.
Mas, em 1981 a recessdo chegou com as politicas rornando-se contracionistas para
combater a inflagdo que se acelerava rumo aos 100% anuais e para enfrentar os problemas
de balanco de pagamentos.

A outra economia entre as maiores economias latino-americanas com desempenho acima
da média no periodo 1973-1981 foi a do México, que também havia iniciado a década de
1970 com uma estratégia baseada na promocao de exportacdes. A aderéncia estrita a uma
estratégia padrdo de prommocgao as exportagdes foi, entretanto, interrompida com a
descoberta de grandes campos petroliferos em 1976 o que levou a concentragdo da
estratégis na promog¢ao de exportagdes de produtos derivados do petroleo. A deterioracdo
do desempenho macroeconomico do México foi grosso modo paralela a do Brasil. Entre
1971 e 1976 a divida externa quadruplicou e alcangou U.S.$ 27,9 bilhdes. Incentivos a
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fuga de capitais aumentaram com a sobrevalorizagdo do peso e as taxas de juros
domésticas persistentemente baixas. No final de 1976, a inflagdo aumentou subitamente
para 60% ao ano e levou a negociacdo de um programa de estabilizagdo com o Fundo
Monetério Internacional com a mistura usual de austeridade fiscal e monetaria e
liberalizacdo comercial. Mas as boas inten¢des foram abandonadas quando ficaram claras
as possibilidades abertas pelas novas descobertas petroliferas. A politica econémica foi
profundamante afetada. Os gastos publicos explodiram e o deficit nominal alcangou
17,6% do PIB em 1981. As importagdes de insumos e de bens de capital mais do que
dobraram em 1978-1980; as de bens de consumo triplicaram. Em 1981 a divida externa
havia alcangado U.S.$ 81 bilhdes. Estima-se que a fuga de capital tenha correspondido a
entre 38 e 53% da divida acumulada em 1977-1982. Os precos de petroleo alcangcaram
um pico em 1981 e comegaram a cair. Ha certa ironia no fato de que a crise de balango
de pagamentos de 1982 tenha afetado importadores e exportadores de petréleo latino-
americanos com intensidade similar.

As economias menores que haviam reagido ao novo ambiente nos anos 1970 com
tentativas de promover exportagdes, e especialmente exportagdes de manufaturas, bem
como a Colombia, tiveram desempenho quanto ao crescimento acima da média latino-
americana. A Colombia também foi beneficiada por um dramatico aumento dos pregos
de café que triplicaram em 1975-77 devido a uma geada no Brasil.

Outro grupo de economias latino-americanas evitou a subtitui¢do de importacdes, a
promog¢do de exportacdo de manufaturas e as politicas de abertura adotadas pela
Argentina, Chile e Uruguai. Concentraram esfor¢os na promocao de exportagdes ndo
industriais. Isto incluiu economias especializadas na produgdo de commodities primarias
e as que se concentraram na producdo de servigos como foi o caso no Paraguai e no
Panama. No Paraguai, o PIB cresceu a mais de 8% ao ano na década de 1970 com a
constru¢do de duas usinas hidroelétricas binacionai, Itaipti ¢ Yaciretd, ¢ o aumento na
produgdo de soja. O Panama, com desempenho bem pior em termos de crescimento, criou
um centro financeiro off-shore com pico de atividade em 1982. Dos produtores de
petroleo e gas latino-americanos — Venezuela, Equador e Bolivia — apenas o Equador teve
bom desempenho em decorréncia do aumento dos precos do petrdleo e do gas na década
de 1970, com o PIB crescendo em média 9,7% ao ano. Em todas estas economias o setor
petrolifero acabou sendo controlado por empresas estatais, inclusive na Venezuela, onde
a industria foi nacionalizada em 1975. Algumas das economias centro-americanas foram
favoravelmente afetadas pelo boom de pregos de café de 1975-77, com o PIB crescendo
5,7% ao ano na década de 1970 na Costa Rica e na Guatemala. Mas a instabilidade politica
tornou-se generalizada afetando particularmente a Nicaragua depois de 1979.

Trés economias do Cone Sul — Argentina, Chile e Uruguai — adotaram politicas que eram
baseadas em prioridade absoluta a estabilizagdo de pregos. Estas politicas enfatizaram a
necessidade de reduzir o tradicional viés anti-exportador, de reduzir a prote¢do aos
mercados domésticos excessivamente protegidos e de remover os controles que afetavam
o balango de pagamentos, inclusive a conta de capital. Foram em geral adotadas depois
de golpes que conduziram a regimes militares, a comecar pela deposi¢do do governo de
Salvador Allende no Chile, em 1973, e em seguida ao acaso do peronismo na Argentina,
em 1976. Estas politicas baseavam-se na abordagem monetaria do balango de
pagamentos, mas em todos os episodios as desvalorizagdes cambiais reais combinadas a
liberalizagdo comercial, geralmente a partir de niveis extremamente altos de protecdo,
culminaram em sobrevalorizacdo cambial devida ao fracasso de experimentos de quebra
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de expectativas inflacionarias através do antincio de de desvalorizagdes cambiais menores
do que as taxas de inflacdo. Isto desencorajou as exportagdes, promoveu surtos de
importacdo, estimulou o rapido crescimento do endividamento externo e a fuga de
capitais. O Peru abandonou o seu experimento bastante cedo, em vista dos problemas de
balanco de pagamentos gerados por um surto de importagcdes. Mas 0s experimentos no
Cone Sul foram mais sustentados e afetaram duramente o nivel de atividade. O
crescimento destas economias em 1973-1981 foi muito inferior 8 média latino-americana,
com o PIB crescendo tanto na Argentina quanto no Chile pouco acima de 2% ao ano e no
Uruguai em torno de 3,5% ao ano.

As negociacbes comerciais multilterais nos anos 1970 ndo redundaram em
desenvolvimentos especialmente favoraveis as economias latino-americanas. A Rodada
Tokyo no GATT ndo aumentou significativamente o acesso pra produtos agricolas ou
téxteis e vestuario.>> Os EUA abandonaram a sua tradicional defesa da ndo discriminagio
no pos-guerra para enfatizar a reciprocidade. Os novos codigos do GATT incluiam temas
de interesse especifico de paises desenvolvidos como subsidios. As economias latino-
americanas mais industrializadas tornaram-se alvos da nova politica dos EUA que
pretendiam submeter subsidios relativos a exportacdes de manufaturas a controles mais
estritos. Isencdes fiscais generosas, ilegais do ponto de vista do GATT, adotadas em
paises como o Brasil foram descontinuadas por pressao dos EUA.

As exportacdes de manufaturados da América Latina continuaram a aumentar na década
de 1970. Em algumas das grandes economias, como no Brasil, elas excederam 30% do
total. Aumentaram, também, em alguns dos exportadores menores de produtos industriais
que tiveram sucesso, como a Guatemala e o Haiti. Os EUA absorveram cerca de 36% das
exportagdes totais latino-americanas e a partcipagdo europeia continuous a cair até atingir
21%, As exportacdes para propria América Latina aumentaram de 18% para 21% e para
outros paises em desenvolvimento de 4% para 7%. Isto refletiu o aumento das
exportacdes de manufaturados, que tinham principalmente a América Latina como
destino e também a proliferagdo de transagdes de comércio reciproco envolvendo
economias latino-americanas e supridores de petroleo, especialmente no Oriente Médio.

Conclusoes

O segundo choque do petrdleo da década de 1970 e o consequente aumento das taxas de
juros e interrup¢do dos fluxos de capital tornou impossivel evitar a renegociacdo dos
compromissos em moeda estrangeira das economias latino-americanas que estavam
pesadamente endividadas em 1982. Isto marcou o fim do segundo longo periodo de
endividamento externo desde a independéncia. Depois de um pouco mais de meio século
um novo choque, semelhante ao que ocorreu no final dos anos 1920, afetou a América
Latina e, ao menos no caso de algumas economias, com consequéncias ainda mais
significativas e persistentes sobre o nivel de atividade do que havia sido o caso no
passado.

Ha muita semelhanca entre a crise do fim dos anos 1920 ¢ a crise do inicio da década de
1980, mas também contrastes bastante marcados. Talvez o contraste mais importante seja
o de que a crise de 1982 se tenha originado nas dificuldades relacionadas especificamente
ao endividamento externo das economias latino-americanas e tenha sido mais intenso na

35 Ver Winham (1986) para as negociagdes sobre os codigos e sobre tratamento especial e diferenciado
em favor dos paises em desenvolvimento.
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regido do que globalmente. A grande depresdo mundial do fim dos 1920 e inicio dos 1930
foi relativamente suave na América Latina e rapidamente seguida por um periodo de alto
crescimento em muitas de suas economias. Também em contraste com a década de 1930
a crise latino-americana de 1982 colocou os bancos internacionais sob pressdo. Nao se
tratava mais de afetar “viuvas e orfaos”, como nos anos 1930. Havia o risco sistémico
associado a um efeito domino que colocaria os bancos nas economias desenvolvidas
expostos ao risco de insolvéncia. No inicio dos anos 1930, os bancos nas economias
desenvolvidas, especialmente nos EUA e na Europa Central estveram sob intense pressao,
mas isto nada teve a ver com a crise nas economias em desenvolvimento.

O peso da América Latina na economia mundial diminuiu dramaticamente no pouco mais
de meio século desde o final dos anos 1920: as participacdes no comércio, no
endividamento externo e no investimento direto rstrangeiro cairam significativamente.
Isto se deveu a uma combinagdo de fatores que incluiram o protecionismo nas economias
desenvolvidas mas, também, com impacto mais significativo, politicas extremamente
autarquicas em diversas economias latino-americanas que sé foram parcialmente
revertidas a partir da década de 1960. O retrospecto latino-americano quanto a
crescimento foi razodvel neste meio século estendido, mas a regido cresceu
marginalmente menos do que as economias desenvolvidas, mesmo que ndo tenha sido
afetada diretamente por turbuléncias como a Segunda Guerra Mundial.’® Embora muito
mais fechada do que no passado, a América Latina era ainda tdo vulneravel a choques
externos quanto no periodo de maior integracdo a economia mundial.

E possivel considerar 1928 como o fim de uma era, a era do laissez faire. Argentina e
Uruguai talvez se encaixem melhor a esta interpretacdo do que outras economias da
América Latina. Mas, mesmo que ndo fosse uma era de claro laissez faire para todas as
economias de regido, certamente foi uma era, para todas as economias da regido, de menor
protecdo e menor interferéncia do governo na economia do que depois da grande
depressdo e da Segunda Guerra Mundial. 1928 foi o inicio de uma era que terminou em
1982, a era da substituicdo de importagdes e de muito maior intervengdo do Estado na
economia. Ao conflito tradicional entre o nivel de endividamento externo e capacidade
de gerar receitas cambiais — agora em um contexto de taxas de juros variaveis — foram
adicionadas significativas vulnerabilidades, tais como a profunda crise do Estado e a
necessidade de desmantelar a teia de politicas publicas que se haviam tornado obsoletas.
Estas dificuldades tornariam a retomada econdémica de muitas economias latino-
americanas um processo muito mais lento e penoso na década de 1980 do que havia sido
0 caso nos anos 1930.

Ensaio bibliografico que acompanha o capitulo “América Latina: o contexto
externo, 1928-1982”

Este ensaio bibliografico ¢ necessariamente incompleto em vista das limitacdes de
espaco, o longo periodo coberto pelo artigo e o grande nimero de economias envolvidas.
Isto se aplica especialmente ao caso das pequenas economias. Deve ser complementado
pelos trés ensaios bibliograficos relativos a economia latino-americana no periodo pos-
1929 incluidos em The Cambridge History of Latin America, Volume IX Bibliographical
Essays, Leslie Bethell (org.), Cambridge, 1995, se¢des VII.2, VIL.3 e VII.4.

36 O PIB per capita América Latina cresceu 1,95% ao ano em 1928-1982 comparado a 2,38% na OCDE e
1,09% na Asia. Taxas ponderadas com base nos dados de Maddison (1995).
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E necessario fazer referéncia a obras gerais sobre a economia mundial para colocar a
América Latina no contexto global. Para desenvolvimentos financeiros na economia
mundial durante todo o periodo ver Barry Eichengreen, Globalizing Capital: a History of
the International Monetary System, Princeton, NJ, 1996. Outros livros relevantes sobre
temas financeiros para subperiodos especificos incluem Barry Eichengreen, Golden
Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939, Londres, 1996;
Richard Gardner, Sterling-Dollar Diplomacy. The Origins and Prospects of Our
International Economic Order, Nova York, 1969; Robert Solomon, The International
Monetary System 1945-1981, Nova York, 1982) Para as relacdes do FMI com a América
Latina ver as historias oficiais: J. Keith Horsefield (org.), The International Monetary
Fund, 1945-1965: Twenty Years of International Monetary Cooperation, Washington,
D.C., 1969, 3 volumes; Margaret de Vries, The International Monetary Fund, 1966-1971:
The System Under Stress, Washington, D.C., 1976, 2 volumes, ¢ The International
Monetary Fund, 1972-1978: Cooperation on Trial, Washington, D.C., 1985, 3 volumes.
Sobre as relagdes da América Latina com o Banco Mundial as obras classicas sdo Edward
S. Mason e Robert E. Asher, The World Bank since Bretton Woods, Washington, D.C.,
1973, e Devesh Kapur, John P. Lewis ¢ Richard Webb (orgs.), The World Bank: Its First
Half Century, Vol. 1: History, Washington, D.C., 1997. Para as operagdes do Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento ver Sidney Dell, The Inter-American Bank. A Study in
Development Financing, Nova York, 1972, e Diana Tussie, EI BID, Buenos Aires, 1997.

Obras importantes sobre comércio e temas relacionados ao comércio nos anos 1930 sdo
Henry J. Tasca, The Reciprocal Trade Policy of the United States. A Study in Trade
Philosophy, Filadélfia, 1938; Howard S. Ellis, Exchange Control in Central Europe,
Cambridge (Mass.), 1941; Larry Neal, “The Economics and Finance of Bilateral Clearing
Agreements: Germany, 1934-8”, Economic History Review, second series, 32, agosto de
1979. Depois da Segunda Guerra Mundial o foco mudou para a analise das estruturas de
exportagdo ¢ importacdo. Sobre commodities primarias ver John Wilkinson Foster.
Rowe, Primary Commodities in International Trade, Cambridge, 1965. Sobre
exportacdes de manufaturados, ver, por exemplo, Alfred Maizels, “Recent Trends in
Latin America’s Exports to the Industrialized Countries” in Victor L. Urquidi e Rosemary
Thorp (orgs.), Latin America in the World Economy, Londres, 1973 e Gustav Ranis,
“Challenges and Opportunities Posed by Asia’s Superexporters: Implications for
Manufactured Exports from Latin America” in Werner Baer e Malcolm Gillis (orgs.)
Export Diversification and the New Protectionism, Urbana, 1981. Robert Hudec,
Developing Countries in the GATT Legal System, Londres, 1988, ¢ util para a América
Latina e 0o GATT.

Para dados sobre as relagdes econdmicas internacionais da América Latina na década de
1930, ver League of Nations, Statistical Yearbook. The Network of World Trade,
Genebra, 1942, ¢ a mais importante entre as demais publicagdes da Liga das Nagdes. Para
o pos-guerra as fontes internacionais relevantes se multiplicaram. As publicag¢des das
Nagdes Unidas sao fontes importantes: sobre comércio, The International Trade Statistics
Yearbook, e United Nations Conference on Trade and Development, Handbook of
Statistics (que substituiu o Handbook of International Trade). Tanto International Trade
quanto Basic Instruments and Selected Documents, publicados pelo GATT-General
Agreement on Tariffs and Trade sdo uteis para a analise de negociagdes comerciais,
solucdo de controvérsias ¢ estrutura do comércio mundial. Dados sobre investimento
direto estrangeiro para os anos mais proximos ao final do periodo estdo disponiveis em
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United Nations Conference on Trade and Development, World Investment Report.
Publicagoes essenciais do Fundo Monetario Internacional cobrem o periodo pds-1947:
International Financial Statistics, Direction of Trade Statistics e Balance of Payments
Statistics.

A partir do final da década de 1940, a Comissao EconOmica para a América Latina (mais
tarde incluindo o Caribe) ¢ uma importante fonte de dados e estudos sobre as economias
latino-americanas. Para mencionar algumas das mais influentes: Economic Survey of
Latin America, Nova York, varios anos, mas especialmente 1948 ¢ 1949; The Economic
Development of Latin America and its Principal Problems, Lake Success, 1950. Sobre as
contribui¢des de Raul Prebisch’s ver, por exemplo, Adolfo Gurriere (org,), La obra de
Prebisch en la CEPAL, 2 vols, México, 1982 e Arturo O’Connell, “The Return of the
“Vulnerability”’and Raul Prebisch’s Early Thinking on the Argentine Business Cycle,”
Cepal Review, 75, dezembro de 2001. Em meados da década de 1950, uma série de
relatdrios extremamente influentes sobre as principais economias latino-americanas foi
publicada pela CEPAL sob o titulo geral de Analisis y proyecciones del desarrollo
economico. Artigos publicados no Economic Bulletin of Latin America, e depois na Cepal
Review, também foram influentes, como “The Growth and Decline of Import Substitution
in Brazil” Economic Bulletin for Latin America, 9 (1), margo de 1964. O Statistical
Yearbook for Latin America também ¢ util. Alguns dos relatorios do Banco Inter-
Americano do Desenvolvimento intitulados Economic and Social Progress in Latin
America e seus predecessores contem materiais importantes.

Brian R. Mitchell, International Historical Statistics: the Americas, 1750-1993, Nova
York, 1998, ¢ uma util compilagdo a ser usada com cautela. Angus Maddison, Monitoring
the World Economy, 1820-1992, Paris, 1995, inclui dados sobre o PIB desde 1820. Ver
as estatisticas oficiais, muito mais detalhadas em fontes nacionais, como, por exemplo,
Estatisticas Histdricas Brasileiras. Séries Econémicas, Demograficas e Sociais de 1550
a 1988, Rio de Janeiro, 1990; Estadisticas Historicas de México, México, 1994; Miguel
Urrutia e Mario Arrubla (orgs.) Compendio de Estadisticas Historicas de Colombia,
Bogota, 1970. Para muitos paises existem bases de dados que incluem dados historicos
nos sites da Internet de bancos centrais € ministérios da Fazenda. Para o Chile, ver Juan
Braun, Matias Braun, Ignacio Briones, José Diaz, Rolf Liiders e Gert Wagner, “Economia
chilena 1810-1995: Estadisticas Historicas,” Documento de Trabajo 187, Pontificia
Universidad Catolica de Chile, Instituto de Economia, Santiago do Chile, 2000. Exjstem
outras fontes ndo-oficiais menos satisfatorias, tais como Vicente Vasquez-Presedo,
Estadisticas Historicas Argentinas Il (Comparadas), Segunda Parte 1914-1939, Buenos
Aires, 1976.

A historia econdmica da América Latina como um todo é analisada em trés capitulos de,
Leslie Bethell (org.) The Cambridge History of Latin America, Volume VI investments

America since 1930. Economy, Society and Politics Part | Economy and Society,
Cambridge, 1994: Victor Bulmer-Thomas, “The Latin American economies, 1929-
1939,”; Rosemary Thorp, “The Latin American economies, 1939-¢.1950”; e Ricardo
Ffrench-Davis, Oscar Mufioz e José Gabriel Palma, “The Latin American economies,
1950-1990,”. Cobrem muitos aspectos relativos & América Latina e a economia mundial.
Victor Bulmer-Thomas, The Economic History of Latin America since Independence,
Cambridge, 2003, 2? edicdo, ¢ a referéncia padrao para a histoéria econdmica da regio.
Outras contribuicdes relativas a toda a regiao, ordenadas cronologicamente de acordo
com o periodo analisado sd3o: John H. Williams, “American foreign exchange problems
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in Brazil, Argentine, Chile and Uruguay, 1934” in Foreign Relations of the United States
1934. The American Republics vol. IV, Washington, D.C., 1951; Carlos F. Diaz-
Alejandro, “Latin America in the 1930s,” in Rosemary Thorp (org.), An Economic
History of Twentieth-Century, volume 2: Latin America in the 1930s: The Role of the
Periphery in World Crisis, Basingstoke, 2000; Robert Triffin, “Central Banking and
Monetary Management in Latin America,” in Seymour Harris (org.), Economic Problems
of Latin America,, Nova York, 1944); Angus Maddison, Two Crises: Latin America and
Asia 1929-38 and 1973-83, Paris, 1991; Celso Furtado, Economic Development of Latin
America: a Survey from Colonial Times to the Cuban Revolution, Cambridge, 1970;
Albert Hirschman, A Bias for Hope. Essays on development and Latin America, New
Haven, 1971; Rosemary Thorp e Lawrence Whitehead (orgs.), Inflation and Stabilisation
in Latin America, Basingstoke, 1979. Sobre integragdo econdmica ver Sidney Dell, A
Latin American Common Market?, Londres, 1966 ¢ Martin Henry John Finch, “The Latin
American Free Trade Association” in Ali M. El-Agraa (org.), International Economic
Integration, Basingstoke, 1988. Ha outros capitulos nesse tltimo livro que tratam de
integragdo sub-regional.

United Nations. Department of Economic and Social Affairs, External Financing in Latin
America, Nova York, 1965 é uma boa fonte de dados sobre fluxos de capital no longo
prazo. Para uma util cole¢do de ensaios sobre aconselhamento financeiro ver Paul W.
Drake (org.), Money Doctors, Foreign Debts, and Economic Reforms in Latin America
from the 1890s to the Present, Wilmington, 1994. Barbara Stallings, Banker to the Third
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