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Resumen

El Plan Real, identificado en ocasiones s6lo como un plan de
estabilizacion, fue disefiado como un programa de cambios profundos
de la economia y la sociedad brasilefias. En este trabajo se describe la
evolucién economica del Brasil durante el quinquenio 1994-1998 en
areas clave del Plan: inflacion y precios relativos, sector financiero,
sector fiscal, sector externo y transformacién productiva.

Es posible percibir, en esa evolucion, rasgos comunes con otras
experiencias de estabilizacién de precios y reformas institucionales en
la region, en las que se recurrié al control del tipo de cambio y a una
mayor apertura externa para controlar la inflacion. Estos rasgos se
refieren a la valorizacion real de la moneda nacional, a una variacion
de precios relativos adversa a los bienes y favorable a los servicios, a
la fuerte entrada de capitales externos, asi como al rapido crecimiento
de las importaciones, del crédito interno y del consumo privado;
también se produjo durante los primeros afios una recuperacion de la
inversion, orientada principalmente a la modernizacion de las
empresas. Entre los rasgos distintivos del Plan Real, destaca el que la
reestructuracion del sistema bancario —que supuso un significativo
costo fiscal— se acometiera en las primeras etapas del proceso de
reforma, y no como en muchos otros casos con motivo de una crisis de
balanza de pagos.



La economia brasilefia ante el Plan Real y su crisis

El periodo 1994-1995 resulté extraordinariamente exitoso. Se aceler6 el crecimiento
econdémico, mejoraron las condiciones de vida de vastos grupos de la poblacién, se redujo
significativamente el porcentaje de poblacién en situaciébn de pobreza, las cuentas fiscales
mostraban, hasta mediados de 1995, superavit primario y déficits operativos reducidos. La
situacion de balanza de pagos era sélida, aumentaban las reservas, se resistié con éxito los efectos
de la crisis mexicana y, sobre todo, se habia controlado una de las inflaciones mas altas del mundo
sin pasar por un periodo recesivo. Es a partir de 1996 que comenzaron a aparecer sintomas de
dificultades y donde adquirié creciente intensidad el debate en torno a la politica econémica. Dos
focos de controversia destacaban sobre el resto: la mantencién del tipo de cambio y la estabilidad
de precios en presencia de déficits crecientes de balanza de pagos y del sector publico, por una
parte, y la marcha de la transformacién productiva, por la otra

Una mirada retrospectiva permite hoy afirmar que parece haberse subestimado la creciente
vulnerabilidad externa que enfrentan los paises en desarrollo en el actual contexto internacional, y
sobrestimado los efectos que las reformas y los mecanismos de mercado producirian en términos de
transformacion productiva y crecimiento, y que no se ha otorgado suficiente importancia al
crecimiento simultdneo de los déficit fiscal y de balanza de pagos. La mantencién de la politica
econdémica y la acentuacion del uso de la politica monetaria terminaron por frenar los cambios de
fondo de la economia real, acentuando los desequilibrios externo y fiscal, impidiendo que a pesar
de contar con los recursos de las privatizaciones se lograra reducir la deuda publica, y
desembocaron en el estancamiento econémico y en mayor desempleo abierto. La situacion terminé
de complicarse cuando, ya asentadas las dudas sobre la marcha macroeconémica y productiva del
proceso, se produjo la crisis rusa y se hizo evidente que las elevadas tasas de interés eran
insuficientes para frenar el ataque al tipo de cambio.
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1. Introduccion general

La evolucion econémica de Brasil en los afios noventa y muy
particularmente a partir de la aplicacion del Plan Real se encuadra en
el proceso de reformas macroeconémicas e institucionales
latinoamericanas. Se incorpora tardiamente a este proceso pero
comparte con él la apertura comercial y financiera externa, privilegia
el objetivo de estabilidad de precios, e incorpora en los Ultimos afios
politicas activas de privatizacion. También comparte una secuencia de
acontecimientos macroeconémicos que han caracterizado a muchas
experiencias regionales: el abatimiento de la inflacién, el
mantenimiento de elevadas tasas de interés, el ingreso abundante de
financiamiento externo con un componente importante de corto plazo,
la valorizaciéon de la moneda nacional, una rapida expansion de las
importaciones, un creciente déficit comercial y de balanza de pagos y
una apreciable vulnerabilidad al contexto econdémico internacional.
La derrota de una inflacién de cuatro digitos trajo, también aqui, un
apreciable respaldo politico que reforzé la estabilidad de precios como
objetivo prioritario en detrimento de una politica cambiaria que
persiguiera un equilibrio de la balanza de pagos y un sistema de
precios algo menos desfavorable para los productores internos. Como
en otros casos, aunque con una dindmica y combinacién propia de
factores, este proceso desembocé en una crisis de balanza de pagos, en
un ataque con componentes especulativos a la moneda nacional y
finalmente en una devaluacion.

1 Véase Pedro Sainz y Alfredo Calcagno, “En busca de otra modalidad de des#&elista de la CEPANC 48, Santiago, Chile,
diciembre de 1992.
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No obstante, el caso brasilefio presenta particularidades significativas. Cabe, en primer lugar,
recordar que se trata de una economia de magnitud continental, con una estructura de oferta
sumamente diversificada, con una apertura comercial significativamente menor que la del resto de
los paises latinoamericanos, con una historia de ajustes de balanza de pago que se hicieron mas con
incrementos y reducciones de las exportaciones que de las importaciones, y con heterogeneidades
regionales y sociales que destacan por sobre las de la mayoria de los paises latinoamericanos. El
calendario de las politicas también presenta la particularidad de que la reestructuracion del sistema
bancario se acometid en las primeras etapas del proceso de reforma. A la vez, como se explicara
mas adelante, los efectos de la devaluacion sobre la banca privada parecen ser substancialmente
menores en el caso brasilefio que en el caso de otros paises latinoamericanos que pasaron por esta
situacion. Ademas, los costos en este caso se concentraron sobre el sector publico, para quien
fueron particularmente intensos. Una tercera caracteristica que diferencia el caso brasilefio es que,
al menos hasta 1996, el efecto social del plan de estabilizacion fue sumamente positivo
especialmente en términos de reduccién de la pobreza. Una cuarta diferencia radica en que la
politica fiscal de los afios noventa, incluyendo la posterior al Plan Real, aumenté las transferencias
al sector pasivo (principalmente jubilaciones y pensiones) en porcentajes apreciables. Una quinta
es la magnitud relativa de la deuda publica interna en relacién a la externa, lo que se origind en un
intenso financiamiento interno de la reestructuracion bancaria y de los déficits operativos federales
y estaduales.

La devaluacion de enero de 1999 constituye un punto de quiebre de aspectos importantes de
la politica macroecondmica, por lo que parece oportuno hacer una evaluacion para el quinquenio
1994-1998, durante el cual se aplicé el Plan Real.

El Plan Real, identificado en ocasiones s6lo como un plan de estabilizacién, fue disefiado
como un programa de cambios profundos de la economia y la sociedad brasilefias. En este trabajo
se procura describir la evolucion de la economia brasilefia durante el quinquenio en areas clave del
plan: inflacion y precios relativos, sector financiero, sector fiscal, sector externo y transformaciéon
productiva. EIl relato pretende hacer un seguimiento de la dindmica del proceso y de la
interrelacion entre esas areas, y evaluar logros y dificultades, dando cuenta de aspectos centrales
del debate que se desencadendé en torno al Plan. Valora ademas la medida en que resultaron ciertos
los supuestos sobre los que se fundamentd la politica, e intenta dilucidar los factores que llevaron a
la devaluacién, poniendo énfasis en las dificultades fiscales, financieras y externas que enfrent6 el
Plan. Por ultimo, se analizan las perspectivas que, después de la devaluacion, se abren a la
economia brasilefia.

2 ge utilizara el término portugués “estadual’ cuando se haga referencia a los Estados que componen la Republica Federativa del

Brasil, en vez de “estatal”’, méas castizo pero también menos preciso, ya que incluye al Gobierno Federal.

10
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2. Ellanzamiento del Plan Real y
la disminucidn de la inflacidn

La economia del Brasil experimentd, durante los afios noventa,
cambios profundos en su funcionamiento. Los sucesivos gobiernos
abordaron reformas estructurales, a la vez que ponian en practica
programas antiinflacionarios: el “Plan Collor” de marzo de 1990;
luego el Plan Real, progresivamente puesto en marcha entre junio de
1993 y julio de 1994. La apertura comercial, las privatizaciones, la
fuerte disminucién de la inflacion a partir del segundo semestre de
1994, asi como las politicas cambiaria y monetaria que acompafiaron
ese proceso, estructuraron un nuevo marco para la actividad
econOmica. El cuadro 1 permite una primera vision general de la
situacion en la que tuvo lugar el Plan Real y de algunos de los cambios
gue éste introdujo.

Los tres primeros afios de la década mostraron una contraccion
acumulada del producto por habitante de un 10%, junto a la
persistencia de una inflacibn muy elevada. En 1993 se produjo una
recuperacion del nivel de actividad, pero siempre con un elevado ritmo
inflacionario (véase el cuadro 1).

11
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El control de la inflaciébn pasé a ser la tarea prioritaria del gobierno, quien la abordé
asociandola en lo fundamental a la necesidad de un ajuste del sector’publico.

Cuadrol
INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS, 1991-1998

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Producto Interno % de variacion 1.0 -0.3 4.5 6.2 4.2 2.9 3.0 0.2
Bruto
Tasa de inversion (a % del PIB 19.6 194 20.9 22.2 22.3 20.7 20.7
precios corrientes)
Desempleo % de P.A. 4.8 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.8
Remuneraciones Indices, 7/94=100 ..| 100.4| 106.7| 118.0| 126.7| 129.3| 127.7
reales de los
ocupados
Indice de precios al % de variacion 475.0( 1149.0| 2489.0] 929.0 22.0 9.1 4.3 2.6
consumidor
Saldo comercial millones de u$s 10579 15239 13307| 10466| -3466| -5554 -8364| -6429
Saldo en cuenta millones de u$s -1407| 6144 -592| -1689| -17972| -23137| -33437| -34936
corriente
Reservas millones de u$s 9406 23754 32211 38806 51840 60110 52173| 44600
internacionales
Saldo fiscal operativo % del PIB 1.4 -2.2 0.2 1.3 -4.9 -3.8 -4.3 -7.8
(SPNF)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

A mediados de 1993 se puso en marcha la primera etapa del “Plan Real”, el llamado
Programa de Accién Inmediata, cuyo objeto era “el establecimiento del equilibrio de las cuentas
del Gobierno, con el objeto de eliminar la principal causa de la inflacién brasileéasegunda
etapa consistié en la creacion de un patrén de valor (la URV), cuyo valor en cruzeiros reales era
fijado diariamente por el Banco Central, de manera de mantenerlo alineado con la cotizacion del
dolar. Progresivamente, los salarios, contratos, precios y tarifas fueron fijjandose en URV.
Finalmente, a partir del 1° de julio de 1994, la URV fue instituida como moneda, tomando el
nombre de Real. Todos los contratos y saldos monetarios ain denominados en cruzeiros reales se
convirtieron en reales segun la paridad de ese dia (2750 cruzeiros reales = 1 real) y se canje6 a esa
tasa la vieja moneda por la nueva. También se dispuso que la moneda circulante estaria respaldada
por reservas internacionales, y se establecieron fuertes limitaciones a la posibilidad de indizar
precios y contratos segun la inflacion pasada. La paridad cambiaria se fijaba en principio en 1 real
por dolar, pero se evitaba congelar por ley el tipo de cambio (“lo que traeria evidentes perjuicios al
ejercicio soberano de la politica cambiaria”), y se dejaba en manos del Ministerio de Hacienda los
criterios para la futura evolucion del réalEn la practica, se permiti6 que el real se valorizara
desde un principio respecto del délar, por lo que la paridad de “uno a uno” no tuvo vigencia
efectiva.

“Hoy los datos muestran que, en 1993, a pesar de la inflacién, ya teniamos un comienzo de reorganizacién del sect®e privado.
habia recuperado el crecimiento (...) Cuando fui nombrado Ministro de Hacienda, (...) dije mas o menos lo siguientea‘Bnasil es

una situacion en que las empresas estan liquidas, consiguieron recuperarse. El problema es el Estado, es fiscal.” Agregué que
teniamos tres problemas por resolver: ‘el primer problema es la inflacion, el segundo es la inflacion y el tercero @émnla i6flac
presidente segundo o sociélogo, Entrevista de Fernando Henrique Cardoso a Roberto Pompeu d€dmleaiohia das Letras,

Séo Paulo, mayo de 1998, pag. 65.

Dicho programa consistia en “un conjunto de medidas orientadas a la reduccién y mayor eficiencia de los gastos de la Unién
durante el ejercicio 1993: la recuperacion de los ingresos tributarios federales, la reestructuracion de la deuda ds lps Estado
Municipios con la Unién, un mayor control de los bancos estaduales, el inicio del saneamiento de los bancos federales y el
perfeccionamiento del programa de privatizaciones”. Véase el Mensaje Interministerial N° 205 dirigido al Presidente deda Repub

el 30 de junio de 1994.

Véase la Medida Provisoria del 30 de junio de 1994, parrafo 39.

12
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Estas medidas lograron una reduccion abrupta de la inflacion. De un ritmo de inflacion
mensual promedio de 43,1% durante el primer semestre de 1994, se pasé a uno de 3,1% en el
segundo semestre, y a 1,7% en 1995; la desaceleracidn prosiguié persistentemente hasta principios
de 1999 (grafico 1).

Gréfico 1
TASA MENSUAL DE VARIACION DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(porcentajes)
60
50
40
o
20
10
0 T T T T T T T T T T T T T T e T
10 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fuente: IBGE.

Junto a la rapida disminucién de la inflacién se produjo una sensible modificacién de los
precios relativos. Una vision general de los afios noventa muestra cémo el lanzamiento del Plan
Real quiebra una tendencia favorable a los precios de los bienes en relacién a los de los servicios,
gue se mantenia desde mediados de 1991, es decir, desde la crisis del Plan Collor Il y la
devaluacion en términos reales que le sigui6 (grafico 2).

Examinando mas detalladamente lo acontecido durante los meses que precedieron y
siguieron al Plan Real, se constata una tendencia generalizada a la baja de los precios de distintos
grupos de bienes, en relacion al indice general de precios al consumidor (grafico 3). Esta reduccion
se manifiesta inmediatamente para numerosos bienes de consumo corriente (articulos de limpieza,
muebles y utensilios del hogar, combustibles, productos farmacéuticos y de tocador, tabaco, etc.,
gue en conjunto representan 19.4% del INPC). Sin embargo, en los rubros de alimentaciéon en
domicilio (24,5% del INPC), vestuario (8,8%) y bienes durables (aparatos eléctricos y automoviles,
gue suman 6,4% segun la ponderacion del INPC), esa disminucién se hace notoria principalmente a
partir de 1995, lo que puede explicarse por el momento en que se produjo el incremento de la
demanda de consumo interno y por cierta demora en la penetracion de articulos importados.

13
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Gréfico 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES EN RELACION A LOS PRECIOS

DE LOS SERVICIOS, ENERO DE 1991-FEBRERO DE 1999 ¥
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Nota: a/ Se trata de la relacion de un indice de precios de bienes y de uno de servicios construidos sobre la base
de las tasas de crecimiento mensuales de los distintos componentes del Indice Nacional de Precios al
Consumidor medidas por el IBGE, utilizando su ponderacién actual.

Grafico 3

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE BIENES ESCOGIDOS EN RELACION AL INDICE NACIONAL DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR GENERAL (ENERO DE 1994- DICIEMBRE DE 1996)
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Fuente: Elaborado sobre la base de series del IBGE.

Por su parte, los precios de casi todos los servicios crecen, desde el inicio del Plan Real, mas
rapidamente que el indice general de precios al consumidor (grafico 4). Destaca la fuerte
progresion de los gastos de habitacién (15,5% en la composicion del INPC), consistentes
basicamente en el alquiler de vivienda, y los servicios personales y de recreacion. Por debajo de la
tasa del INPC se sitla la progresion de los precios de la energia eléctrica, provista en ese entonces
por empresas publicas, rubro de escaso peso en el indice general (1,9%).
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Gréfico 4
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE SERVICIOS ESCOGIDOS EN RELACION AL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR GENERAL (ENERO DE 1994-DICIEMBRE DE 1996)
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Fuente: Elaborado sobre la base de series del IBGE.

Asi, los logros en la rapida reduccién de la inflacion se debieron principalmente al
comportamiento de los precios de los bienes, y accesoriamente de algunos servicios prestados o
regulados por el Estado, como la energia eléctrica y el transporte publico, que fueron los primeros
en mostrar una estabilizacién o disminucién en términos nominales. Tal contribucién parece haber
sido crucial para romper el proceso inflacionario, ya que los precios de la mayor parte de los
servicios mostraron una inercia mucho mayor.

Esta relacién entre los precios de los bienes y de los servicios da una indicacién de los
precios relativos entre sectores transables (principalmente bienes) y no transables (principalmente
servicios); desde esa perspectiva, el cambio de los precios relativos obedeceria a la apreciacion de
la moneda brasilefia posterior al Plan Real, y al proceso de apertura econémica. En efecto, la
moneda local se aprecié nominalmente durante el segundo semestre de 1994. Posteriormente tomé
un ritmo de devaluacion mensual que hasta fines de 1996 fue menor a la tasa de inflacion (medida
por los precios al consumidor), salvo durante el primer trimestre de 1995, en ocasién de la crisis
mexicana. Con posterioridad, el gobierno adopté como politica mantener un ritmo de devaluacién
ligeramente superior a la inflacién, de manera de absorber paulatinamente el “atraso cambiario”
generado en los primeros afios del Plan Real (grafico 5). Esta politica no logro revertir la estructura
de precios relativos entre bienes y servicios, que se estabiliza a partir de 1997 (grafico 2).
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Gréfico 5

TASAS DE INFLACION, DE DEVALUACION Y DE INTERES ¥

ENTRE EL TERCER TRIMESTRE DE 1994 Y EL CUARTO TRIMESTRE DE 1998
(promedios mensuales)
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Nota: a/ La tasa de inflacion corresponde a la variacion del Indice Nacional de Precios al Consumidor
calculado por IBGE; la devaluacién mide la evolucién de la cotizaciéon del délar de EEUU; y la tasa de
interés corresponde a la tasa Selic (overnight).

Fuente: Sobre la base del Boletim do Banco Central do Brasil, varios niUmeros.

La apreciacion real de la moneda brasilefia se apoy6 en una entrada sustancial de capitales.
Ya en 1992 y 1993 el pais habia vuelto a recibir capitales, en distintas modalidades (inversion
externa directa, endeudamiento de los bancos, colocacién de titulos en el exterior y flujos de corto
plazo), que le permitieron recomponer sus niveles de reservas. Tales flujos prosiguieron en 1994,
afio en que Brasil concreto6 (en visperas de la tercera etapa del Plan Real) la reestructuracion de su
deuda externa dentro de los esquemas del “Plan Brady”. Pero entre 1995 vy el tercer trimestre de
1997, los flujos adquieren una magnitud que permite financiar el creciente desequilibrio en cuenta
corriente y, al mismo tiempo, incrementar las reservas. En esta evolucién tuvieron importancia la
inversion extranjera directa, impulsada por el programa de privatizaciones y por la compra de
empresas privadas por parte de compafiias extranjeras, la colocacion de deuda publica externa y
también flujos financieros del sector privado, bancario y no bancario; en este ultimo rubro
incidieron los elevados rendimientos que tuvieron las colocaciones financieras en reales.

La acumulacién de reservas fue rapida en 1995, y se mantuvo hasta que la crisis asiatica se
hiciera sentir, el dltimo trimestre de 1997. Para evitar la continuada expansion de la base
monetaria (que ya habia crecido fuertemente en el segundo semestre de 1994), el Banco Central
colocé deuda publica interna (tanto titulos propios como del Tesoro Nacional). Esto coadyuvé a
incrementar el saldo de la deuda publica fedeyad mantener tasas de interés internas elevadas.
Como puede verse en el gréfico 5, tasas de interés internas substancialmente mas elevadas que la

6 Esta incluye de bonos y letras emitidos por el Tesoro Nacional y de bonos vy letras emitidos por el Banco Central. Hetre junio

1995 y diciembre de 1996, el saldo de estos titulos, excluyendo los que estaban en tenencia del Banco Central, pasdron de 70 mi
millones de reales a casi 180 mil millones (de 10% a 23% del PIB).
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tasa de inflacion y que el ritmo de devaluacién del real fueron una constante de todo el periodo.
También puede apreciarse gue las tasas fueron incrementadas en varias ocasiones, como respuesta
a cambios en la situacion externa: en abril de 1995, en el marco de la crisis mexicana y como una
forma de contener un aparente sobrecalentamiento econémico y un incipiente déficit comercial; en
ocasion de la crisis asiatica, y luego de la crisis rusa, como forma de frenar la caida de las reservas.

Es de notar que se produjo en Brasil una combinacion de tasas de interés elevadas, entrada
de capitales, apreciacién real de la moneda local e incremento de la deuda publica que ya se habia
visto en otras experiencias latinoamericanas de control de la inflacion. Cabe destacar que en el caso
de Brasil, el endeudamiento publico, a diferencia de otros casos, fue en lo fundamental interno. La
apreciacién de la moneda, al abaratar las importaciones, y las tasas reales de interés elevadas, en la
medida en que reducen la demanda interna, son factores que favorecen la disminucion de la
inflacién. Sin embargo, de persistir por varios afos, tienden a generar desequilibrios en las cuentas
externas y en las fiscales, ademas de incidir en el desempefio de los sectores financiero y
productivo. Las secciones que siguen abordan las evoluciones que, en el mediano plazo, tuvieron
lugar en las areas mencionadas.
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3. El sistema financiero

a) Remonetizacion y expansion del crédito

El Plan Real modificé radicalmente el marco de la actividad del
sistema financiero brasilefio. Por una parte, la disminucion de la
inflacion dio lugar a un proceso de remonetizacion y expansién de los
créditos, de manera similar a lo ocurrido en otros paises de la region.
En el segundo semestre de 1994, la base monetaria creci6 muy
rapidamente, pasando de 0.7% del PIB en junio de 1994 a 3.4% del
PIB en diciembre, nivel que no superaria hasta fines de 1997. En el
mismo periodo crecieron, en valores constahtes 155% los medios
de pago (M1), un 27% los depdsitos de ahorro y 16% los “titulos
privados” (depdsitos a plazo, etc.). Tras un primer momento durante
el cual la remonetizacion corri6 por cuenta de los agregados
monetarios recién mencionados, a partir de mediados de 1995 ésta
prosiguid debido principalmente a la expansién de los saldos de titulos
de deuda publica en manos de particulares.

Si se considera el agregado monetario mas amplio definido por
el Banco Central de Brasil (M4)se comprueba que a fines de 1998,
su saldo casi duplicaba en términos reales al de fines de junio de 1994
(grafico 6).

8

El deflactor para calcular los valores constantes es el indice nacional de precios al consumidor (INPC).

Componen ese agregado: el papel moneda en poder del publico y los depésitos a la vista (M1), los fondos de invers&n financier
los depositos especiales remunerados, los titulos federales y estaduales en poder del publico, los depdsitos de ahtoso y los ti
privados, que incluyen depésitos a plazo, y letras de cambio e hipotecarias en manos del sector no financiero. Lostealtm®s cons
fueron obtenidos deflactando los saldos con el indice nacional de precios al consumidor (INPC).
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Como porcentaje del PIB, entre julio de 1994 y julio de 1998, M4 pasé6 de 31,0% a 47,4%; en el
mismo lapso, los titulos pablicos en manos del pablico pasaban de 6,6% a 20,3%’del PIB.

Gréfico 6

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE M4 EN VALORES CONSTANTES,
JUNIO DE 1994-ENERO DE 1999
(miles de millones de reales de junio de 1994) ¥
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Fuente: Sobre la base de cifras del Boletim do Banco Central do Brasil, varios niUmeros.

Nota: a/ Saldos a fines de mes deflactados por el Indice Nacional de Precios al Consumidor

Consistentemente con la remonetizacion de la economia, los saldos de los créditos
concedidos por el sistema financiero crecieron significativamente, aunque al respecto es preciso
distinguir los componentes de esa expansion. De acuerdo a las normas contables, los créditos se
clasifican en créditos normales, con atrasos, o en liquiddtitos créditos en estado normal se
contabilizan a su valor actual, pero los créditos “en liquidaciéon” incluyen multas e intereses
punitorios, que se fijan normalmente en base a a tasas muy superiores a las tasas contractuales
originales. Estos cargos devengados se contabilizan como “rentas por cobrar”, y pueden inflar
considerablemente los saldos totales, y en particular los correspondientes a la cartera vencida. Es lo
que ha ocurrido a partir de 1997, con el crédito expandiéndose sobre la base del devengamiento de
“rentas por cobrar”. También aparecen bruscas caidas, que se producen cuando carteras “en
liquidacion” (infladas por las citadas rentas) son pasadas a pérdidas, sin que ello signifique un
impacto patrimonial efectivo equivalente. Asi, en septiembre de 1998, 218 mil millones de reales
de créditos en liquidacion fueron dados de baja por su incobrabilidad, especialmente en carteras de
bancos estaduales como el Banco del Estado de S&o Paulo: en septiembre de 1998, 218 mil

® El Boletin del Banco Central no desglosa los componentes de estos “titulos federales en poder del pablico”, segtn giee hayan si
emitidos por el Tesoro o por el Banco Central. Si informa de la composicién de los saldos de titulos publicos que no estan en
tenencia del Banco Central, concepto que excede al considerado en M4, ya que incluye saldos en manos del sistema financiero.
Puede verse, en todo caso, que el orden de magnitud de los saldos de ambos tipos de titulos son similares, que entee mediados d
1995 y fines de 1996 se colocaron principalmente titulos del Banco Central, que durante 1997 se colocaron titulos del Tesoro
Nacional mientras disminuian los saldos de los titulos del BC, en tanto que la situacién de invirti6 en 1998, con un dumento de
saldo de titulos del Banco Central y una ligera disminucién en el de los titulos del Tesoro.

10" Un crédito cuyo servicio esté vencido por mas de 60 dias debe ser contabilizado “en mora”. Si el atraso llega a 36@dtias habi
garantias consideradas suficientes, o a 180 dias sin éstas, el crédito debe ser contabilizado “en liquidacion”.
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millones de reales de créditos en liquidacién fueron dados de baja de su cartera por incobrables
(gréfico 7).

Gréfico 7

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL CREDITO TOTAL, EN VALORES CONSTANTES, o
JUNIO DE 1998-OCTUBRE DE 1998

(en miles de millones de reales de junio de 1994)
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Fuente : Balances patrimoniales publicados en Boletim do Banco Central do Brasil, Suplemento Estatistico,
varios nimeros.

Notas: a) Saldos a fines de mes, deflactados por el Indice de precios al por mayor. Se trata de los
créditos brindados por la totalidad de las entidades financieras, con excepcién de las sociedades de
leasing.

b) Corresponde a la cartera con atrasos o en liquidacién, menos las “rentas por apropiar”.

Dado que la acumulacion contable de esas “rentas por cobrar” no corresponde a una
expansién del crédito utilizable por los prestatarios, ni probablemente tampoco a un ingreso futuro
de los bancos, mas sentido econémico tiene observar la evolucién del “crédito efectivo”, concepto
gue corresponde al crédito total menos las “rentas por cobrar”. Al respecto, puede constatarse una
expansioén significativa y sostenida del crédito efectivo en términos reales hasta mediados de 1995.
Con altibajos, éste mantiene una tendencia creciente hasta fines de 1997 (grafico 8); la caida
observada entonces se debid a una reestructuracién de las deudas de los Estados que, como se vera
mas adelante, pasaron de las manos de los bancos estaduales a las del Estado Federal. Los saldos
de crédito efectivo luego se estabilizan, en un marco de altas tasas de interés y recesion; lo que
crece entonces, como se ve en el grafico 7, son las “rentas a cobrar”.

21



La economia brasilefia ante el Plan Real y su crisis

Gréfico 8

EVOLUCION DEL CREDITO EFECTIVO DEL SISTEMA FINANCIERO
EN VALORES CONSTANTES, JUNIO DE 1994-OCTUBRE DE 1998
(miles de millones de reales de junio de 1994) o
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Nota: a/ Saldos a fines de mes deflactados por el Indice de precios al por mayor. Excluye a las
sociedades de leasing.

El rapido aumento del crédito que siguié al control de la inflacion, vino acompafiado de un
cambio en su orientacion. Al no estar disponibles las cifras de la distribucion sectorial del crédito
“efectivo”, debemos apoyarnos principalmente en la evolucién del crédito en situacién normal, que
es la mas cercana a aquél concepto, como surge del grafico 7. El cuadro 2 reproduce los saldos a
fines de afio del crédito en situaciébn normal y, para comparacion, los del crédito total, que al incluir
montos crecientes en el tiempo de las “rentas a cobrar”, no indican correctamente el crédito
utilizable por los agentes no financieros.

Una evolucion destacada durante el periodo considerado se refiere a los saldos de los
préstamos recibidos por el sector publico: tras un incremento de la parte destinada a los Estados y
municipios entre 1993 y 1996 (considerando los préstamos en estado normal), sobreviene una
fuerte reduccion del porcentaje del crédito del sistema financiero destinado al sector publico, tanto
federal como estadual. Esta reduccion se explica no solamente por la politica tendiente a poner fin
al financiamiento de los gobiernos de los Estados mediante los propios bancos estaduales, sino
principalmente por el traspaso al Estado Federal de la deuda que los Estados tenian con aquéllos.
Dado que gran parte de esa deuda estaba vencida, la disminucién de la participacion del sector
publico es mas acentuada para el crédito total que para el crédito normal.

Otra evolucién notable es la pérdida de peso relativo de la industria en el crédito otorgado
durante 1994. Con posterioridad, recuperé paulatinamente parte de la participacion que tenia
anteriormente, pero mas en base a la acumulacién de créditos en atraso o liquidacion que a la
expansion de crédito normal. En contrapartida a estas disminuciones, aumentan notablemente los
créditos a las personas fisicas, dando un verdadero salto con el lanzamiento del Plan Real. Si
miramos los créditos en situacion normal, vemos que la participacion de los demas rubros (sector
rural, comercio, vivienda y otros servicios) es bastante estable.
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Cuadro 2
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO,

SALDOS A FINES DE ANO o/
(en porcentajes)

Préstamos en estado normal Préstamos totales

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Sector 3.2 3.8 3.0 2.2 1.6 2.1 | Sector 4.2 4.4 3.1 1.6 0.8 0.9
publico publico
federal federal
Etados vy 16.7 19.1 19.9 23.0 14.8 11.3 | Etados vy | 16.6 17.3 15.7 16.3 7.7 4.8
municipios municipios
Total 19.9 22.9 22.9 25.2 16.4 13.4 | Total 20.8 21.8 18.7 17.9 8.5 5.7
sector sector
publico publico
Sector 6.5 8.1 9.6 7.5 8.8 8.4 | Sector 7.5 8.7 9.8 7.1 5.7 5.3
rural rural
Industria 313 19.2 20.5 20.6 22.6 23.4 | Industria 30.8 20.8 231 25.8 29.0 29.8
Comercio 7.1 9.3 9.1 8.7 8.7 7.1 | Comercio 7.0 9.4 10.7 10.6 13.1 6.4
Vivienda 21.6 225 23.2 21.2 22.3 23.8 | Vivienda 20.7 211 195 16.0 11.9 104
Otros 10.3 10.5 9.2 8.8 9.5 12.3 | Otros 10.0 11.1 12.7 15.4 23.4 33.9
servicios servicios
Personas 3.2 7.5 5.4 8.0 11.8 11.6 | Personas 3.1 7.1 55 7.1 8.4 8.4
fisicas fisicas
Total 80.1 77.1 77.1 74.8 83.6 86.6 | Total 79.2 78.2 81.3 82.1 91.5 94.3
sector sector
privado privado
Total 100. 100. 100. 100. 100. 100. Total 100.0 | 100. 100. 100. 100. 100.
general 0 0 0 0 0 0 | general 0 0 0 0 0

Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros

Notas: a/ Para 1998, los saldos son a fines de noviembre.

Puede comprobarse, en sintesis, una modificacion significativa en la distribucién del crédito,
con una reduccién de las partes correspondientes al sector publico y a la industria, y un aumento
del financiamiento a las personas fisicas. De este modo, el sistema financiero favorecié el auge del
consumo de bienes durables, sector que arrastraba una “demanda insatisfecha” considerable. Este
comportamiento, sin embargo, no significé un apoyo a la reestructuracion y al reequipamiento de la
industria, en circunstancias en que ésta debia adaptarse a la apertura comercial y a una nueva
estructura de precios relativos (en particular, con una moneda apreciada y tasas de interés reales
elevadas).

Hasta cierto punto, esta situacion de expansioén y reorientacion del crédito (dando mas
participacion al financiamiento del consumo y menor al de la industria) se asemeja a la experiencia
de otros paises de la region que estabilizaron sus precios, atrajeron capitales externos y
liberalizaron en algun grado sus sistemas financieros.
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b) Reestructuracion del sistema bancario

El Plan Real ha tenido un efecto ambivalente sobre la rentabilidad de los bancos. Si por un
lado dio un marco propicio a la expansion del crédito, y por ende a los ingresos por intermediacion,
también significo la pérdida de los ingresos que los bancos obtenian, en un ambiente inflacionario,
por la erosion del valor real de los depésitos a la vista y por el insuficiente ajuste del valor de otros
depdsitos bancarios. El “ingreso inflacionario” era importante para la rentabilidad de los bancos,
alcanzando entre 1990 y 1993 valores cercanos a 4 puntos del PIB; su disminucion en 1994 (a 2%
del PIB) y su desaparicion a partir de 1995 restaron viabilidad econ6mica a un grupo de
entidades’ Una explicacién que se ha dado a la ya descrita expansién del crédito se refiere
precisamente a la busqueda, por parte de los bancos, de sustituir las “transferencias inflacionarias”
con mayores ingresos por intermediacion financiera.

Ahora bien, la rapidez de la expansion de la cartera de crédito de los bancos parece haber ido
en detrimento de su calidad. En efecto, “este crecimiento de las operaciones de crédito se dio sobre
una base de informaciones bastante precarias, como consecuencia del largo periodo en que las
instituciones estuvieron concentradas casi exclusivamente en actividades de tesoreria. Asi, la
relativa falta de experiencia en la concesion del crédito acabé produciendo una situacién en que la
calidad de los mismos no acompafié, en principio, a su expansién. Las fluctuaciones en la politica
econdmica (...) también contribuyeron para aumentar los incumplimientos en la cartera del sistema
financiero”** Cabe recordar, en particular, la incidencia del endurecimiento de la politica
monetaria durante el segundo trimestre de 1995, cuando se procuré moderar el crecimiento de la
economia y el deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos que le estaba asociado, en
plena crisis mexicana. De manera general, y por cierto aplicable a otras experiencias vividas en la
region, se ha afirmado que “el gran problema en los periodos de expansion rapida de los créditos es
el aumento de la vulnerabilidad de las instituciones financieras. Este se basa en el hecho de que
esos periodos son momentos de expansion macroecondémica, durante los cuales los deudores estan
transitoriamente con alta liquidez, lo que hace mas dificil un analisis riguroso del riesgo por parte
de los bancos (...) El resultado de ese proceso es un crecimiento de los préstamos de cobro dudoso,
cuando sobreviene algiin choque macroeconémico advérso”.

Una comparacion de los graficos 8 y 9 permite comprobar el incremento simultdneo, hasta
mediados de 1996, del crédito efectivo en valores constantes y de la proporcién de la cartera
vencida “efectiva” (es decir, los créditos en atraso o liquidacion, netos de rentas a cobrar) en los
créditos efectivos totalés. La reduccion de esta proporcion a fines de 1996 obedece a diversas
medidas que seran detalladas mas adelante, en tanto que su subida a partir de noviembre de 1997 se
vincula a la nueva situacion macroecondmica (de tasas de interés y ritmo de actividad) que
sobrevino a partir de la crisis asiatica.

1 véase José Roberto Mendonca de Barros y Mansueto Facundo de AlmeidaAhilise, do ajuste do sistema financeiro no

Brasil, Ministério da Fazenda, Secretaria de Politica Econémica, Brasilia, mayo de 1997.

Véase Daniel Ricardo de Castro Cerqueira, “Créditos e inadimpléncia no sistema financeiro nacional: evolugdo recente”, Nota
Técnica en IPEABoletim ConjunturaN® 42, julio de 1998, pag. 43.

Véase José Roberto Mendonga de Barros y Mansueto Facundo de Almeidapceitop. 5.

Se considera aqui Unicamente el periodo posterior a julio de 1995, cuando tuvo lugar un cambio en las normas paraleentabilizar
créditos normales que vuelve no comparables los valores anteriores y posteriores a esa fecha.
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Grafico 9
CARTERA EFECTIVA VENCIDA DEL SISTEMA FINANCIERO COMO PORCENTAJE
DE LA CARTERA EFECTIVA TOTAL, JULIO DE 1995-OCTUBRE DE 1998
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Fuente: Sobre la base de los balances patrimoniales de las entidades financieras publicados en Boletim do
Banco Central do Brasil, Suplemento Estatistico, varios numeros (excluye a las sociedades de leasing).

La conciencia de los problemas que enfrentaba el sistema bancario, una de cuyas
manifestaciones era la creciente incidencia de las carteras vencidas, motivd un esfuerzo de
reestructuracion y recapitalizacién del sistema financiero, que estuvo liderado por el Estado.
Ademas de establecerse mayores exigencias de patrimonio neto para las instituciones financieras,
se dispuso diversas reformas a la supervisiéon y regulacién, que le permitieran al Banco Central
actuar preventivamente ante situaciones de fragilidad, y disponer la capitalizacion, fusion o venta
de entidades financieras con problemas de liquitiez.

Un rol importante jugd, en este sentido, la institucion del Programa de Estimulo a la
Reestructuracion y al Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional (PROER). Este programa
financiaba la transferencia de los bancos privados intervenidos a nuevos duefios, mediante la
compra de la cartera en mora de esas entidades. Ademas, las instituciones participantes en ese
programa tendrian diversas facilidades, tales como el acceso a una linea de crédito especial, la
posibilidad de diferir contablemente los gastos de la reestructuracion y la flexibilizacion de las
normas de patrimonio minimo. Entre noviembre de 1995, cuando fue instituido, y diciembre de
1997, el PROER desembols6 26.2 mil millones de reales (algo mas de 25 mil millones de ddlares),
con los que financié la transferencia a instituciones privadas de partes de activos y pasivos de
bancos intervenidos, entre los que estaban bancos privados de primer orden, como el Econdmico, el
Nacional y el Bamerindus.

En el proceso de reestructuracion de la banca privada, cobré importancia la penetracion de la
banca extranjera, en un proceso que ha sido evaluado desde el gobierno como un “refuerzo
financiero para el Pais” y una forma de lograr una “mayor eficiencia en la asignacién de
recursos™® En particular, su entrada deberia “aumentar la capacidad del sistema financiero de

absorber choques macroecondmicos”, incrementar la competencia en el sistema financiero,

15 véase José Roberto Mendonca de Barros, Gustavo Jorge Laboissiere Loyola y Joel B&Rgkstiskiuracio do Setor Financeiro

Ministério da Fazenda, Secretaria de Politica Econdmica, Brasilia, enero de 1998.

18 Ministério da Fazend&oletim de acompanhamento macroecondmitayo de 1998, pag. 17.
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“ocasionando una reduccion de Eeadsy de las tasas de los servicios bancarios”, y por ultimo,
ayudar a la reestructuracion del sistema bancario, comprando activos de bancos en liquidacién y
bancos con desequilibrios patrimoniaJIésEn 1995, 37 bancos extranjeros captaban, a través de
396 sucursales, 6.2% de los depositos totales; en 1997, ya eran 77 bancos con 1614 sucursales, y su
participacion en los depésitos habia trepado a 1¥7%multaneamente, perdian peso los bancos
privados nacionales, cuya participacion en los depositos se redujo de 34.1 a 27.9%. Algunos
bancos extranjeros se beneficiaron directa o indirectamente del programa PROER: en 1997, el
Bamerindus fue adquirido por el Hong Kong and Shangai Banking Corporation, y el Excel
Econdmico —la entidad resultante de la adquisicion, con apoyo de PROER, del Banco Econémico
por el Excel— fue a su vez adquirido en 1998 por el Bilbao Vizcaya. Otras notorias entradas o
expansiones de bancos extranjeros en Brasil son las del Banco Santander (adquiri6 en marzo de
1997 el Banco Geral do Comércio), la Société Générale (aumento su participacion accionaria en el
Banco Sogeral y compré créditos de instituciones financieras intervenidas), a los que se sumaron
en 1998 el ABN-AMRO (adquiri6 el Banco Real, el 6° banco en importancia segun sus activos), el
CS First Boston y la Caixa Geral de Depésitos del Portugal (compraron el Banco Garantia y el
Bandeirantes, respectivament&).

También se procuré reestructurar la banca publica, dentro de la cual hay que distinguir la
situacion de los bancos federales y de los bancos estaduales. Entre los primeros, el Banco do Brasil
dio de baja créditos irrecuperables y fue recapitalizado con 8 mil millones de reales aportados por
el Estado; por su parte, se dispuso una reorganizacion administrativa de la Caixa Econbmica
Federal, que ademas fue beneficiada con modificaciones en el marco juridico del financiamiento
inmobiliario, lo que le permitio reducir el nivel de atrasos en su cartera. Distinta fue la politica con
la banca estadual: mas que reorganizarla, se trataba de reducir su presencia en el sistema financiero.
Varios de estos bancos tenian niveles elevados de préstamos en mora, y una concentracion de éstos
en sus respectivos gobiernos. En particular, en diciembre de 1994, el Banco Central dispuso la
intervencion de los bancos de los Estados de S&o Paulo y Rio de Janeiro (BANESPA y BANERJ),
con la intencién de privatizarlos. El segundo fue adquirido por el banco Itau en julio de 1997, y se
ha anunciado la privatizacion del primero para 1999.

Con la idea de generalizar y organizar este movimiento, el gobierno dictd, en agosto de 1996,
la Medida Provisoria de los Bancos Estaduales, creandose posteriormente el PROES (Programa de
Estimulo a la Reestructuracion del Sistema Financiero Publico Estadual), programa que es a los
bancos de los Estados lo que el PROER es a los privados. Estas medidas procuraban “incentivar la
reduccion del sector publico estadual en la actividad financiera bancaria (...), preferentemente
mediante la privatizacion, extincion o transformacion en institucion no financiera de fomento” de
bancos de los Estados. El Estado Federal podia adquirir estas instituciones, para su posterior
privatizacion o cierre, podia financiar su cierre o transformacion en agencias de fomento, o bien
financiar los ajustes necesarios para la posterior privatizacion. Se contemplaba, con caracter
excepcional, la posibilidad de financiar parcialmente un programa de saneamiento del banco que
podria seguir siendo estadual, con la condicién de un aporte al menos equivalente del Estado y una
reforma de su gestidf.

17
18
19
20

José Roberto de Mendonga Barros y Mansueto Facundo de Almeida dpnaitr, pp. 17 y 18.

VéaseBoletim do Banco Central do Brasil, Relatério 198@pitulo Il, seccién 4.

Véase “Os bancos que mais crescem no p@twijuntura Econdmica Especjaloviembre de 1998.

Véase la Medida proviséria dos bancos estaduales, MP n°1514 del 7 de agosto de 1996, articulos 1° y 3°, publdda en el

Oficial da Unidodel 8 de agosto de 1996. Véase también: Banco Central do Bistsilmentos utilizados para a estabilidades do

sistema financeiroen www.bchgov.br/htms/ FiscBan/instrume. Las preferencias entre la distintas alternativas de quien fue
presidente del Banco Central entre agosto de 1997 y enero de 1999 son inequivocas: “Los bancos estaduales deben desaparecer”, y
que “el problema es la institucién que usa recursos de terceros para actividades de fomento. Es caridad usando ebbéisillo ajen
apropiacion indebida. Es un crimen”. Véase Gustavo H. B. Fr&ms,anos de trabalho: um balan@iscurso pronunciado en

febrero de 1999.
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Las operaciones de reestructuracion, cierre o privatizacion de los bancos estaduales se
enmarcan dentro de un reordenamiento de las finanzas de los Estados, negociada con el Estado
Federal. Los Estados habian acumulado deudas con los bancos estaduales, que a su vez emitian
titulos, colocados en el publico a tasas de interés elevadas; estas colocaciones estaban garantizadas
por el Banco Central. Con la entrada de esos bancos al PROES vy el posterior acuerdo de
reestructuracion de deudas entre el Gobierno Federal y el Estado en cuestiéon, se produce una
amplia reestructuracion financiera. Por un lado, el gobierno estadual rescata sus titulos de deuda
de manos de los bancos estaduales y contrae una deuda de largo plazo con el Estado Federal; los
bancos estaduales ven disminuir simultdneamente su activo (titulos del Estado) y sus pasivos en
manos del publico; el publico deja de tener titulos del banco estadual y pasa a tener titulos del
Banco Central; y el Estado Federal aumenta simultdneamente sus activos (acreencias sobre los
Estados) y sus deudas (titulos del Banco Central en manos del ptiblide)este modo, el banco
estadual mejora su solvencia, al verse libre de activos incobrables y de pasivos onerosos; a partir de
ese momento puede encararse su futuro, entre las posibilidades detalladas en el parrafo anterior.

El monto comprometido para estas operaciones superaba ligeramente los cien mil millones
de reales, incluidos en un crédito especial sobre el presupuesto de 1997 solicitado por el Poder
Ejecutivo?® A finales de diciembre de 1997, el Gobierno Central anotaba como activos 49 480
millones de reales por el “Crédito Renegociacion de los Estados” y 37 790 millones de reales por
créditos canalizados por PROES . Una evaluacion de fuente oficial, hecha a principios de 1999, de
los montos comprometidos por el PROES y por otros esquemas especificos destinados a la banca
estadual, alcanza a 47 mil millones de reales “y pueden llegar a 60 mil miftones”.

Se ha afirmado que estas operaciones no significan un costo fiscal para el sector publico en
su conjunto, ni un incremento de la deuda neta del gobierno federal, ya que al mismo tiempo en que
aumenta su deuda bruta, aumentan también sus créditos sobre los Es®&idoembargo, otros
analistas tienden a considerar que esas acreencias son incobrables, con lo que tanto la deuda neta
federal, como el costo para el gobierno federal de la reestructuracion de la banca estadual, estarian
siendo subestimadd3. Esta apreciacion parece ser compartida por el ex presidente del Banco
Central, Gustavo Franco. Refiriéndose a la politica seguida con los bancos estaduales, decia: “el
mayor de los bancos estaduales, el Banespa, fue federalizado, y serd pronto privatizado.
Privatizamos el Bemge, el Credireal, el Banerj, el Meridional, y el Banco del Estado de
Pernambuco. Cerramos los bancos de Rondobnia, Mato Grosso y Roraima. Recaudamos poco en
relacion a las pérdidas y a los refinanciamientos: lo obtenido no cubre ni siquiera el 10% del costo,
pero lo importante es extirpar la enfermed®d”.

En sintesis, entre julio de 1994 y diciembre de 1998, 76 bancos (de un total de 271) fueron
liquidados o transferidos, con la intervencion del Estado o sin ella, en un proceso que marcé la
entrada en gran escala de la banca comercial extrahjera.recursos que esta reestructuracién ha
demandado del Estado hasta ahora incluyen unos 8 mil millones de reales para la capitalizacion del

2L Una explicacion mas detallada de la operatoria financiera en el marco del PROES puede encontrarse en Carlos Eduatdo de Freitas

A reavalizacéo da divida publica federal brasileifavestigacion contratada por CEPAL, diciembre de 1998.

El monto solicitado era de 103,3 mil millones de reales. V€aséditos suplementares ao orgamento geral da Unido:

reestruturacdo de dividas e saneamento de bancos estagluaisyweb de: fazenda.gov.br/portugues/ajuste/ajnotal.

Véase Gustavo H. B. Fran®gis anos de trabalho: um balangp. cit.

“El refinanciamiento propuesto no implica costos fiscales para el sector publico como un todo. Por un lado el Tesoro concede

préstamos a tasas de interés menores a las pagadas sobre la propia deuda, incurriendo, por lo tanto, en un mayoodasim. Por otr

los estados dejan de financiarse a tasas de mercado, para hacerlo a la tasa del préstamo federal, que es menor. & efecto neto

positivo para el sector publico, que pagara menos intereses, reduciendo por lo tanto el déficit oper@oéalitals’ suplementares

ao or¢camento geral da Unido: reestruturacdo de dividas e saneamento de bancos estadudiis,

% véase Carlos Eduardo de Freitag,cit

% véase Gustavo H. B. Fran@®eis anos de trabalho: um balangp. cit.

27 Banco Central do BrasiEvolucdo do Sistema Financeiro Nacional. Relatério Semestral de Mésde Dezembro de 1998, Anexo 1,
en lira.bcb.gov.br/deorf/tB9812/Anexo3.
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Banco do Brasil, 26.2 mil millones de fondos adelantados por el PROER, entre 47 mil y 60 mil
millones de reales del PROES y otros mecanismos para la banca estadual, a los que habria que
sumar el costo de otras intervenciones, tales como la reestructuracion de la deuda agricola
(estimado en 2500 millones de reales en 10 afios). La suma de estos recursos representa alrededor
de 11% del PIB de 1998 (y algo méas de 8% si se excluyen los fondos de PROER); ahora bien, estos
valores no corresponden en su totalidad a un costo fiscal en el mediano plazo, ya que se espera
recuperar al menos parte de los adelantos; por ejemplo, se ha estimado que un valor realista de las
garantias constituidas en el programa PROER llega a los 18 mil millones de @olares.

La temprana intervencién del gobierno en el sistema financiero ha sido destacada como un
factor importante que ha permitido acotar la crisis bancaria, a la vez que explica que la crisis
cambiaria de principios de 1999 no esté generando repercusiones en el sistema bancario similares a
las que presentaron los paises asiaticos en 1997-98. No obstante, se ha tendido a subestimar el
costo total de estas intervenciones para el Gobierno Federal, que ha representado uno de los
principales factores del aumento de su deuda. Asimismo, corresponde examinar en qué medida
esta politica ha podido controlar el problema de las carteras efectivas vencidas, y poner al sistema
bancario en situacion de enfrentar las consecuencias de la devaluacion y de la recesion.

Una evaluaciéon de este ultimo punto requiere distinguir entre grupos de bancos. En un
andlisis de la totalidad del crédito concedido por el sistema financiero, llama la atencion la
participacion preponderante de los “bancos multiples oficiales” (grupo integrado principalmente
por los bancos de los Estados). Sin embargo, gran parte de esos créditos corresponde al registro de
“rentas por cobrar” sobre créditos vencidos. Si de los créditos totales se pasa al concepto de
“crédito efectivo”, que corresponde al crédito total menos las rentas a apropiar, los bancos
multiples estatales pierden su posicion de principales prestamistas. Es ahora el grupo de los bancos
multiples privados el que ocupa el primer lugar, seguido por grandes bancos federales: la Caixa
Econdmica Federal, el Banco do Brasil y el Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico y
Social (cuadro 3).

Cuadro 3
CREDITO TOTAL Y EFECTIVO DISTRIBUIDO POR DISTINTOS
GRUPOS DE BANCOS, OCTUBRE DE 1998

Crédito Total Crédito Efectivo
Millones de Porcentajes | Millones de Porcentajes
reales reales
Bancos multiples oficiales 289150 52.2 11903 5.1
Bancos multiples privados 89290 16.1 84722 36.5
Bancos comerciales oficiales 1257 0.2 1257 0.5
Bancos comerciales privados 9888 1.8 8250 3.6
Banco do Brasil 48088 8.7 36179 15.6
B.N.D.E.S. 26449 4.8 21912 9.4
Caixa Econdmica Federal 77309 14.2 64594 27.8
Bancos estatales de inversion 3536 0.6 2213 0.5
Bancos de inversion 1289 0.2 1239 0.5
Total 553862 100.0 232083 100.0

Fuente : Boletim do Banco Central do Brasil, Suplemento Estatistico, diciembre de 1998.

2 véase Carlos Eduardo de Freitag, cit

28



CEPAL - SERIE Temas de coyuntura N° 4

Un analisis comparativo de las cuentas consolidadas de los distintos grupos de bancos, desde
la entrada en vigor del Plan Real hasta octubre de 1998, permite identificar la forma en que éstos
han atravesado los distintos momentos de la reestructuracién del sistema bancario (cuadro 4).

Cuadro 4
INDICADORES SELECCIONADOS DE LOS DISTINTOS GRUPOS DE BANCOS
DEL SISTEMA FINANCIERO ¥

Crédito vencido/Crédito total (en %) b/ Crédito efectivo/Obligaciones por
haberes financieros
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98
Comerciales privados 6.6 11.2 14.6 15.2 21.1 | Comerciales 1.1 1.1 1.9 2.1 1.8
privados
Comerciales oficiales 6.6 18.8 25.0 18.5 22.7 | Comerciales 1.2 1.2 0.7 0.6 0.8
oficiales
Mdltiples privados 4.5 16.3 6.2 7.1 10.1 | Mdltiples privados 1.2 11 1.2 1.0 0.9
Multiples oficiales 24.9 13.2 61.2 93.6 96.3 | Mdltiples oficiales 2.0 14 3.8 7.2 135
Banco do Brasil 20.2 31.2 49.2 40.2 50.4 | Banco do Brasil 15 1.2 15 0.9 11
Caixa econdmica 12.3 12.7 14.9 12.5 18.7 | Caixa econdmica 0.9 1.0 0.9 0.9 0.8
federal federal
(Crédito vencido-Rentas a cobrar)/Crédito Provisiones/Crédito efectivo (en %)
efectivo (en %) b/
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98
Comerciales privados 1.9 7.7 8.1 5.8 5.5 | Comerciales 9.1 14.0 16.5 13.0 18.5
privados
Comerciales oficiales -10.6 13.2 17.2 10.7 9.2 | Comerciales 21.3 29.7 30.7 22.9 221
oficiales
Mdltiples privados -4.8 13.2 4.3 4.1 5.3 | Muiltiples privados 6.0 21.8 10.5 11.7 155
Multiples oficiales 0.5 7.2 6.4 125 9.9 | Mdltiples oficiales 14.8 17.1 13.7 47.4 65.5
Banco do Brasil 10.3 15.3 17.8 22.7 34.1 | Banco do Brasil 7.7 17.8 294 63.8 60.4
Caixa econdmica -3.7 5.5 5.1 1.4 2.7 | Caixa econdmica 7.1 8.6 8.1 8.1 8.3
federal federal
(Capital+Reservas)/Activo (en %) Resultado operacional/
(Capital+Reservas) (en%)
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98
Comerciales privados 13.6 11.7 12.9 114 9.3 | Comerciales -12.8 .0.3 -0.3 -3.6 2.0
privados
Comerciales oficiales 16.2 13.6 13.0 11.8 11.8 | Comerciales 0.0 -3.8 10.0 4.7 3.0
oficiales
Mdltiples privados 134 135 135 12.9 13.3 | Mdiltiples privados -0.6 14 6.3 -1.4 2.6
Multiples oficiales Mdltiples oficiales
7.4 8.5 5.6 6.2 15.0 0.1 | -12.0 55 12.9 -2.1
Banco do Brasil Banco do Brasil
134 14.0 26.2 54 55 0.1 | -17.1 1.6 5.3 4.9
Caixa econdmica Caixa econdmica
federal 7.8 7.2 6.2 3.8 2.8 | federal -0.2 -0.2 -0.2 19 0.5

Fuente: sobre la base de Boletim do Banco Central do Brasil, Suplemento Estatistico, diciembre de 1998.

Notas: a/ las cifras corresponden a diciembre de cada afio con la excepcion de 1998, afio para el cual éstas corresponden a
octubre.

b/ los cambios en las normas para contabilizar los créditos vencidos, que tuvieron lugar en julio de 1995, hacen poco
comparables los valores de 1994 y los posteriores.
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Se constata el ya mencionado aumento del crédito vencido y de las “rentas por cobrar” en los
bancos multiples oficiales, rubros que pasan a representar practicamente la totalidad del crédito de
estos bancos. También puede verse como la situacion de los bancos multiples privados se deteriora
al inicio del Plan Real, con pérdidas en 1994 y un fuerte aumento de la cartera vencida entre 1994 y
1995, para mejorar substancialmente en 1996. Esta mejora obedece a la reestructuracion de varios
bancos importantes que transfirieron sus carteras vencidas al PROER, a una reduccioén de las tasas
basicas de interés y de los depdsitos obligatétioLoicidentemente, en 1996 mejoran los
resultados de la mayor parte de los bancos. Posteriormente, disminuye la rentabilidad de este grupo
de bancos y el crédito vencido (neto de rentas a cobrar) tiende a aumentar hasta 5,3% del crédito
efectivo, en un marco caracterizado por la desaceleracion del crecimiento y la subida de las tasas de
interés. Sin embargo, las elevadas provisiones cubren sobradamente los créditos en mora y
liquidacion, las relaciones de crédito sobre recursos son holgadas y el coeficiente de capital y
reservas sobre activo de 13.3% supera ampliamente las normas del Comité de Basilea.

Entre la banca publica, la Caixa Econdmica Federal se caracteriza por niveles reducidos de
cartera vencida en su crédito efectivo, ademas de tener provisiones que la cubren con exceso. La
disminucion durante 1997 de la proporciéon de créditos vencidos en esta institucion que destina
cerca de 70% de su crédito al financiamiento de la vivienda, puede explicarse por el éxito del
programa de reestructuracion de deudas, en el cual los deudores podian obtener descuentos de hasta
el 30%° Otro factor de solvencia se refiere a la estructura de los recursos disponibles, que en su
casi totalidad son cuentas de ahorro, a plazo y letras hipotecarias, y a la naturaleza del crédito
otorgado (mayoritariamente crédito hipotecario) que permiten financiar ese crédito sin tener que
recurrir a otro tipo de endeudamiento que no sea el originado en fondos y programas oficiales. El
mismo cuadro 4 permite seguir el proceso de consolidacion del Banco do Brasil, con una inyeccién
de capital en 1996 (8 mil millones de reales) que permitié la constitucion de provisiones por 3.5 mil
millones ese afo, seguida de otra de 2.2 mil millones en 1997. Ademas, su situacion se vio
favorecida por la ya mencionada renegociacion de las deudas agropecuarias. De este modo, la
institucion muestra niveles de provisiones que cubren sobradamente el crédito efectivo vencido,
una recuperacion de las ganancias operacionales y una disminucién del crédito efectivo sobre las
obligaciones por haberes financieros, lo que describe una situacion de solvencia y liquidez
conveniente, pese a un incremento de la proporcion de cartera vencida debido al empeoramiento de
la situacion econoémica a partir de fines de 1997.

Se comprueba asi que, en general, los bancos presentaban a fines de 1998 una estructura
financiera relativamente solida, con niveles de crédito efectivo prudentes en relacién al total de sus
activos (en que un rubro importante en las carteras de todos ellos son las tenencias de titulos
oficiales, del Banco Central, del Tesoro Nacional o de los Estados y municipios) y con un nivel de
recursos propios importante.

Cabe preguntarse en qué medida la devaluacion de enero de 1999 puede haber influido sobre
la solvencia de los bancos. Al respecto, es de notar que la exposicién del sistema financiero al
riesgo cambiario era pequefia. Ya en noviembre de 1998, los activos en dolares o indizados al délar
superaban ligeramente a los pasivos en esa moneda: expresados en reales, los activos llegaban a
109,6 mil millones, y los pasivos a 103,2 mil millones (véase el cuadro 5). Entre los activos
sobresalen los titulos publicos (34 mil millones) y los préstamos en délares (23,6 mil millones).
Hay que considerar, ciertamente, la posibilidad de que una parte de los créditos en doélares resulte
de mas dificil cobro, aunque esto deberia estar en parte compensado por el hecho de que el sector
privado no financiero también tenia posiciones en dolares (en particular, titulos indizados en esa
moneda). Con posterioridad a noviembre, el sector bancario privado parece haber incrementado sus

2 véase Daniel Ricardo de Castro Cerqueipa,cit, pag. 45,

%0 bid., p. 44.
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posiciones en dolares, mediante compras de délares, de titulos publicos indizados en délares y a
través de transacciones a futuro (cuya contraparte parece haber sido, en particular, el Banco do
Brasil), de manera que la devaluacién le podria haber generado ganancias considerables, a costa
basicamente del Estadb.

Como se ve, la situacion del sistema bancario brasilefio ante una fuerte devaluacién difiere
de la que sufrieron varios paises asiaticos en 1997-1998, como asi también de la de Argentina,
Chile y Uruguay a principios de los afios ochenta y la de México en 1994-1995.

Cuadro 5
SISTEMA FINANCIERO CONSOLIDADO: ACTIVOS Y PASIVOS

EN MONEDA EXTRANJERA, NOVIEMBRE DE 1998
(en miles de millones de reales)

Activo Pasivo

Préstamos 26.4 | Depdsitos sin interés 0.4

Depositos a la vista en moneda 10.9 | Commercial papers & Notes 10.4

extranjera

Titulos 34.0 | Préstamos en moneda 45.6
extranjera

Transacciones en moneda 38.3 | Transacciones en moneda 46.8

extranjera extranjera

Total 109.6 103.2

Fuente : extraido del Homepage en Internet del Banco Central do Brasil.

31 Seglin un estudio elaborado por Austin Asis para la Agéncia Estado, los bancos que mas ganaron gracias a la devalugcion fueron
Chase Manhattan y el BBA Creditansalt. El primero gan6 368,5 millones de ddlares en enero y febrero de 1999, es decir, cinco
veces mas que sus ganancias totales de 1998. El segundo obtuvo, en el mismo bimestre, una ganancia de 252.4 millsnes de délare
De acuerdo a ese estudio, dichas instituciones basaron estas ganancias en la constitucién de posiciones compradom@s &n el merca
futuro del délar (a valores predeterminados anteriormente a la devaluacién), en titulos del gobierno indizados al détampran la
directa de moneda extranjera. Vé@sEstado de Sdo Pauttel 31 de marzo de 1999.
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4. Las finanzas publicas

Como ya fue dicho, la situacion de las cuentas fiscales fue
percibida desde un principio como un factor determinante del éxito del
Plan Real. Sin embargo, el mismo sector fiscal no estuvo aislado de
los efectos de diversas decisiones de la politica econdmica, tales como
la reestructuracion examinada del sector financiero, las politicas de
tasa de interés y las privatizaciones. También influyé sobre las
cuentas fiscales el propio proceso de reduccion de la inflacién, lo que
se ha verificado en otras experiencias latinoamericanas de
estabilizacion de los precios; sin embargo, el caso brasilefio presenta
al respecto algunos rasgos originales.

La disminucion de la inflacibn no logré aqui los efectos
positivos sobre las cuentas fiscales del mismo modo que lo hizo en
otros paises de la regiéon. Una razén es que en Brasil, antes del Plan
Real, los ingresos fiscales estaban mejor indizados sobre la inflacion;
de alli que el efecto Olivera-Tanzi sobre los ingresos publicos, si bien
resulto significativo para los impuestos indirectos, no tuviera la misma
intensidad que en otros casos. Del lado de los ingresos, también se
introdujo un tributo sobre las transacciones financieras y se mejoro la
recaudacion. La mayor recaudacion de impuestos indirectos parece
haber sido una ganancia “de una vez” lograda en 1994 y 1995, en tanto
gue la recaudacion de impuestos sobre la renta siguié6 mejorando en
1998 (cuadro 6).
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CUADRO 6

PRINCIPALES INGRESOS TRIBUTARIOS, 1994-1998
(en porcentajes del PIB)

1994 1995 1996 1997 1998

Ingresos tributarios totales 24.4 27.1 25.7 26.4 27.5
Impuesto sobre importaciones 0.4 0.7 0.5 0.6 0.7
Principales  tributos  sobre 11.9 12.9 12.6 13.0 12.4
bienes y servicios

Tributos sobre la renta 3.9 4.9 4.6 4.6 5.7
Prevision social 6.0 6.8 6.1 6.1 5.4
Otros impuestos 2.1 1.8 1.9 2.1 3.2

Fuente: Sobre la base del Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros. La estimacion se
realizd sobre la base de los flujos mensuales de los impuestos y del PIB, que fueron valorados a
precios del Gltimo mes de cada afio, utilizando el Indice General de Precios, disponibilidad interna,
como deflactor. Los impuestos sobre bienes y servicios considerados son: el Impuesto sobre
productos industriales, el impuesto sobre operaciones financieras, el CPMF, las contribuciones para
Finsocial/Cofins y para PIS/PASEP, y el impuesto sobre la circulacién de mercaderias y servicios. Los
tributos sobre la renta engloban al impuesto sobre la renta y la contribucion sobre las ganancias de las
personas juridicas.

Si los ingresos fiscales aumentaron en una magnitud no despreciable, también lo hicieron los
gastos. En efecto, en un ambiente de alta inflacion, cualquier demora en sus pagos le permitia al
gobierno disminuir sus gastos en términos reales. Una vez implantado el Plan Real, no solamente
se perdi6 ese recurso, sino que algunos gastos aumentaron debido a reajustes posteriores; éste ha
sido el caso, en particular, de gastos salariales en la funcion puablica y de pagos del sistema publico
de previsién social, que siguieron al aumento real de 40% del salario minimo en 1995. Otros gastos
que aumentaron dicen relacion con programas de salud y de reforma agraria y con la
reestructuracion del sistema bancario que fue presentada en el punto anterior. EI grafico 10
muestra la evolucion, en valores constantes, de los gastos del Tesoro Nacional.

Como puede apreciarse, si bien la tendencia al aumento del gasto en términos reales es
permanente, ésta es mas acentuada en 1994-1995 y en 1998. En el primer subperiodo, la razén
principal de este aumento es el gasto en personal, que en 1995 superd en un 33% a su valor de
1993. En cambio, el componente del gasto que mas crece en 1998 es el servicio de las deudas
interna y externa (casi 50% mas elevado que en 1997).
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Graéfico 10
EVOLUCION A VALORES CONSTANTES DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL

GASTO DEL TESORO NACIONAL
(en miles de millones de reales de marzo de 1999)
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Fuente: sobre la base de IPEA, Boletim Conjuntural, varios nimeros

El resultado de esta evolucién de ingresos y gastos fiscales fue, en definitiva, un deterioro de
los saldos fiscales. El saldo primario (que no incluye el pago de intereses) pas6 de un excedente de
2,6% y 5,0% del PIB en 1993 y 1994, respectivamente, a un equilibrio o ligero déficit en los afios
siguientes. Este saldo alcanzaba para cubrir los pagos de intereses y dejar incluso un excedente
operativo en 1994. Pero con el Plan Real desaparece el excedente primario, y se genera un
importante déficit operacional (o, lo que es equivalente, una necesidad de financiamiento) a partir
de 1995; su monto es aproximadamente igual al del pago de intereses de la deuda publica (grafico
11).

En lo que se refiere a los pagos de intereses netos, puede comprobarse que mientras los
correspondientes a la deuda publica externa disminuyen como porcentaje del PIB, los intereses
sobre la deuda publica interna crecen rapidamente. En el primer fenémeno influyen la acumulacion
de reservas lograda hasta 1998 (cuya remuneracion disminuye el pago neto de intereses) y el fuerte
aumento del PIB medido en délares corrientes. Tras del segundo esta el problema de la creciente
deuda interna (grafico 12), al que nos referiremos a continuacion.
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Graéfico 11

BRASIL: RESULTADO PRIMARIO, PAGO DE INTERESES Y RESULTADO OPERACIONAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ¥
(porcentajes del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I Resultado primario [Jintereses netos deuda interna
[Jintereses netos deuda externa —=— Resultado operacional

Fuente: Sobre la base del Boletim do Banco Central do Brasil.

Nota: a/ El resultado operacional es la suma del resultado primario y del pago de intereses reales netos
(con signo negativo).

Gréfico 12
EVOLUCION DE LA DEUDA INTERNA NETA DEL SECTOR PUBLICO
(en miles de millones de reales y porcentajes del PIB)
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El paso de una deuda publica interna neta de 100 mil millones de reales en 1994 a una de
mas de 330 mil millones a fines de 1%98e debe a varias razones. A la acumulacion de reservas
y la politica monetaria del Banco Central para esterilizar sus efectos, es posible atribuirles una
parte de ese incremento: entre el primer trimestre de 1995 y el primer trimestre de 1996, las
reservas internacionales crecieron en 22 mil millones de délares, la base monetaria s6lo aumenté en
600 millones de reales (lo que significé una reduccién en ddlares), y la deuda interna se incrementé
en 61 mil millones de dolarég.

Una parte central del incremento de la deuda publica interna aparece vinculada a la
reestructuraciéon del sistema bancario, que como vimos en el punto anterior, insumié montos
cercanos a los 100 mil millones de reales. En este caso se conjugan dos origenes: uno meramente
bancario asociado a los problemas de la banca privada y publica en sus operaciones habituales;
otro, asociado a los bancos de los Estados que habian jugado un papel importante en el
financiamiento de esos Estados, y que tiene por tanto un origen publico fiscal. Para complicar la
relacion monetaria y fiscal, los bancos estaduales habian colocado documentos respaldados por el
Banco Central, por lo que la consolidacion de estos bancos tuvo como consecuencia el incremento
de deuda del Banco Central en manos del publico. Este incremento de la deuda publica federal no
se refleja plenamente en las cifras de deuda neta presentadas en el gréfico 12, ya que se trata de una
sustitucién de deuda de los Estados y sus bancos por deuda federal en manos del publico.

Asimismo, debe tenerse presente que la tasa de interés se mantuvo permanentemente alta.
En 1994 para atraer capital externo al lanzarse el Plan Real, en 1995 por el efecto de las crisis
mexicana y argentina y para desacelerar la economia, en 1997 y 1998 por las crisis asiatica y rusa.
Asi, la renovacion de la deuda inicial significa por lo menos otros 100 millones. A la vez, como es
sabido esa tasa explica, al menos parcialmente, las decisiones de parte del sector productivo de
mantener sus fondos en el sector financiero.

Es de notar que el incremento de la deuda publica, tanto interna como externa, se produjo
pese a un importante proceso de privatizacién de activos publicos, que implicd ingresos por 68 mil
millones de doélares entre 1993 y 1998. En contrapartida, la deuda aumenté con el reconocimiento
de pasivos que no estaban debidamente registrados y que se arrastraban de épocas anteriores (los
llamados “esqueletos”), entre los que se incluye el Fondo de Compensacion Salarial del Sistema de
Vivienda, entre otros. La estructura de la deuda publica interna fue modificandose, pasando de un
predominio de bonos con tasas prefijadas a uno de titulos a interés flotante (75,1% del saldo total
en diciembre de 1998) o denominados en doélares (21,0% del saldo en esa misma fecha). Tal
evolucion se produce esencialmente a partir del cuarto trimestre de 1997, a medida que aumentaba
la volatilidad de la tasa de interés y el riesgo de devaluacion. Esto hace que una medida como la
subida de las tasas de interés lleve a un importante incremento, tanto del saldo de la deuda como
del servicio de intereses. Por su parte, el servicio de la deuda externa neta deberia incrementarse
significativamente a partir de 1999 como consecuencia de la devaluacion, la reduccion de las
reservas y el endeudamiento contraido con motivo del acuerdo firmado recientemente con el Fondo
Monetario Internacional.

32 Expresado en délares corrientes, esto representa un incremento de unos 170 mil millones. Debe notarse que estas cifras

corresponden al concepto de “deuda publica neta”, que sera comentado mas adelante. Sus componentes principales eran los titulos
de deuda del Tesoro Nacional (219 mil millones de reales en diciembre de 1998, excluyendo los que estaban en la cactera del Ban
Central) y los titulos emitidos por el Banco Central (105 mil millones de reales en diciembre de 1998).

“Ademés del impacto de la crisis bancaria y de los giros del PROER a fines de 1995, el nivel de liquidez de la econenda esta s
presionado basicamente por el ingreso de recursos externos. Los titulos que reflejan el aumento de reservas interndafonales son
Bonos del Banco Central — BBCs, cuyo crecimiento desde el inicio del Real hasta junio de 1997 fue de 226%.” Véase Gerson
Gomes,Tres anos de Real: a desorganizacdo da econogaldinete de la diputada federal Maria da Conceig¢éo Tavares, Brasilia,
agosto de 1997.
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Debe destacarse que el analisis llevado a cabo se basa en las cifras de la deuda publica neta,
gue son las que se publican normalmente. Ahora bien, la nocién de deuda publica neta (es decir, la
deuda emitida a la que se le descuentan acreencias de diverso tipo) puede resultar algo dificil de
interpretar, ya que la calidad y exigibilidad de las acreencias que se contabilizan son a veces muy
bajas. Asi, un estudio sobre la deuda publica federal interna neta a diciembre de 1997, la cifraba en
321 mil millones de reales, mientras que segun las cifras oficiales sélo llegaba a 150 mil millones
de reales. La diferencia se debia principalmente a que ese estudio no contaba entre las acreencias
publicas los créditos considerados incobrables, destinados especialmente a los Estados y las
instituciones financieras; asimismo, no contabilizaba determinados activos (como los recursos del
Fundo do Amparo ao Trabalhador), que por tener un destino especificado por ley, no son
utilizables para cancelar pl]bli%da.Una proyeccién que ese mismo estudio realiza para septiembre
de 1998 arroja una deuda federal neta (interna y externa) de 420 mil millones de reales (0 47.9 %
del PIB), frente al valor oficialmente registrado de 202 mil millones (19.5% del PIB).
Naturalmente, la deuda publica neta total no creceria en los mismos montos, ya que en esta
estimacién se eliminan, por incobrables, las deudas de los Estados con el Estado Federal (cerca de
8% del PIB). De hecho, las dificultades de los gobiernos estaduales por servir sus deudas los
llevaron a reclamar la revisién de su acuerdo de reestructuracion de deudas con el gobierno; este
fue uno de los detonadores de la crisis, en enero de 1999.

En resumen, mientras el gobierno veia en el frente fiscal el principal desafio para consolidar
la estabilizacion de los precios y el proceso de reformas, constataba que el desequilibrio fiscal
aparecia e iba en aumento a partir precisamente del Plan Real. Para explicar esa aparente
paradoja, el gobierno distinguia entre problemas estructurales del sector publico y los efectos de la
inflacién y la estabilizacion de los precios: el equilibrio fiscal operacional anterior al Plan Real era,
desde su punto de vista, engafioso, ya que la inflacibn enmascaraba los desequilibrios
fundamentales; la estabilizacion no creaba el problema, pero al eliminar el paliativo, obligaba a
encontrar soluciones estructurales, lo que requeria tiempo y nuevas leyes, cuando no reformas
constitucionales. Esta interpretacién insiste asi en los factores que estan detras de un incremento
de los gastos no financieros mayor al de los ingresos fiscales, y que eliminaron el excedente
primario. Un componente estructural importante citado es el de la previsiéon social, donde se
estima que el gobierno federal tiene un gasto que supera en cerca de siete veces los ingresos. A la
vez, en los ultimos dogias del Plan Real, se siguieron ampliando los beneficios pese a que, por la
limitacion del crecimiento econémico y del salario real, no hubo posibilidad de incrementar
simultaneamente los ingresos. Pero no destaca debidamente ni el costo de la solucion del problema
bancario ni los costos fiscales que supuso el mantener elevada la tasa de interés, situacion que, a su
vez fue fruto en 1997 y 1998 de la subestimacion de la vulnerabilidad externa en las condiciones de
déficit comercial en balanza de pagos y de los compromisos con el tipo de cambio. Estos dos
elementos (la reestructuracion bancaria y la politica de tasas de interés), siendo centrales en la
estructura del Plan Real, son también los que mas influyeron en el deterioro de la situacion fiscal.

34 véase Carlos Eduardo de FreitAsreavaliacdo da divida plblica federal brasilejirtnvestigacion contratada por la CEPAL,

Brasilia, diciembre de 1998.
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5. El sector externo

a) Evolucion de los saldos externos

Con la valorizacién de la moneda brasilefia y la aparicion de
desequilibrios de balance de pagos, el frente externo se convirtid
tempranamente en un tema de debate. La balanza comercial, que
habia mostrado un saldo fuertemente positivo desde principios de los
aflos ochenta hasta 1994, pasé a ser deficitaria a partir de 1995
(gréfico 13). Simultaneamente, la cuenta corriente, cuyo saldo habia
sido positivo o ligeramente negativo desde 1984, se sume en déficits
significativos y crecientes: 18 mil millones en 1995, 23 mil millones
en 1996, mas de 33 mil millones en 1997. Esta evolucion obedecié
principalmente al rapido aumento de las importaciones. En efecto, las
exportaciones a precios corrientes siguieron una tendencia creciente
(8% de aumento anual entre 1994 y 1997), pero muy inferior al de las
importaciones, que en el mismo periodo crecieron 26% en promedio
anual. También crecieron sensiblemente los pagos de servicios
financieros, especialmente los de utilidades.
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Grafico 13

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TRIMESTRALES
DE BIENES, 1993-1998
(en miles de ddlares corrientes)
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Fuente: sobre la base del Boletim do Banco Central do Brasil.

Esta evolucion recibié dos lecturas divergentes. Para algunos observadores, ese era el
resultado natural de la combinacion de la apertura comercial, la apreciacién del real y la brusca
entrada de capitales, muchos de ellos de corto plazo y de caracter especulativo. Tal evolucion
incrementaba los pasivos externos, exponia a una competencia desleal a los productores de
transables, y no era sostenible en el mediano pfazo.

Otros economistas, en especial los que integraban el gobierno, restaban dramatismo al déficit
externo. Desde su punto de vista, el rapido aumento de las importaciones obedecia principalmente
a una correccion respecto de niveles anormalmente bajos; ese aumento era parte de las
transformaciones estructurales en curso, cuyo objetivo era aumentar la productividad, para lo cual
era menester incorporar bienes de capital importados y aumentar la “penetracion” de importaciones
en la industria brasilefia, acorde con una mayor globalizacion de la economia. En ese marco, el
tener un desequilibrio en cuenta corriente seria signo de vitalidad mas que de debilidad, y un factor
uatil para el desarrollo; ello no significaba tener que adoptar una posiciéon pasiva en la cuenta de
capitales, pudiendo favorecerse la entrada de capitales de largo plazo (idealmente, inversién
extranjera directa) por sobre la de flujos de corto pslg\zEJn cuanto a la deuda externa, su

% Puede consultarse, en particular, las entrevistas a Paulo Nogueira Batista Junior, Antonio Delfim Netto y Maria Conaeigao Tava

al Jornal dos Economistaseeditadas eWisdes da criseEditorial Contraponto, Rio de Janeiro, octubre de 1998, asi como el
articulo de Franklin Serran®equila or Tortilla? Notes on the Brazilian economy in the Ninglig#&niversidad Federal de Rio de

Janeiro, enero de 1998.

“Ningin economista habra de cuestionar la funcionalidad de los déficits en cuenta corriente para una economia emergente, o el
hecho que el recurso al ahorro externo nos permite crecer méas que sin él. (...) Desde la invencién del desarrollo esonémico, la
economias emergentes siempre funcionaron asi, buscando utilizar al maximo las oportunidades de inversién dentro de casa,
debiendo recurrir para ello al endeudamiento externo. La cuestion de la “dependencia” de capitales extranjeros es taosdién engafi
Cualquier pais puede, tedricamente, reducir esa “dependencia” a niveles minimos, y algunos paises de hecho intentason estrategi
de ese tipo, registrando todos ellos fracasos resonantes (... ).Desde el inicio del Plan Real, hubo claridad de quenseria una t

que Brasil dejara de lado el ahorro externo y mantuviera una cuenta corriente en equilibrio, como teniamos en 1992sldeue, lej

ser muestra de vitalidad econémica, era un efecto que aun perduraba del aislamiento en el que nos sumimos frente a la crisis de
1982". Gustavo Franco, entonces Presidente del Banco Central de Brasil, Exposicién a la Comisién de Asuntos Econémicos del
Senado Federal, 17 de junio de 1998wemw.bcbgov.br/htms/artigos/).
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crecimiento en términos brutos no era un tema de preocupacién, en la medida en que los intereses
pagados eran moderados como porcentaje del PIB, y que la acumulacién de reservas reducia la
“deuda externa neta” del gobierno, al punto que el Presidente del Banco Central pudo anunciar, en
marzo de 1998, que la deuda externa neta del gobierno federal era negativa. Niveles elevados de
reservas internacionales resguardaban, desde este punto de vista, la continuidad de la politica
cambiaria, y funcionarian como un “seguro” contra “perder una década entera con
maxidevaluaciones, hiperinflacion y estancamiento de la economia, como ocurrié en 1982 (cuando
no teniamos reservas ni politica econdmica digna de ese nor'ﬁblta)é intereses cobrados sobre

esas reservas eran menores a lo pagados sobre la deuda publica interna emitida para neutralizar la
emisién debido a la acumulacién de reservas, pero ese costo seria pequefio, en comparacién con los
beneficios obtenidos: “¢ cuanto vale un seguro contra una década pec?%ida?".

Tal alivio podria ser sélo aparente, como lo sefialaban otros andiB@suna parte, de los
dos componentes de la “deuda externa neta”, uno de ellos (las reservas internacionales) es mucho
mas volatil que el otro (la deuda externa bruta), y puede reducirse rapidamente. Por otra parte, se
ha generado durante los afios del Plan Real una masa importante de pagos financieros (intereses y
utilidades) que generan un déficit en el rubro servicios de la balanza de pagos de dificil
compresic')rf‘.o El grafico 14 ilustra una considerable estabilidad de ese déficit durante los afios
noventa, medido como porcentaje de las exportaciones de bienes. Tras una mejoria entre 1990-
1991 (afios de exportaciones deprimidas) y 1994, ese indicador experimenta un progresivo
incremento desde 20% a casi 40%. En contraste, el saldo en cuenta corriente conoce fuertes
oscilaciones, determinadas principalmente por el saldo comercial.

37 véase Gustavo Franch,divida externa acaboy@n www.bchgov.br/artigos/

% Ibid.

3 Por ejemplo, Paulo Nogueira Batista Jr. alertaba a principios de 1998: “La deuda externa sigue creciendo, y su sedcio contin
aumentando. Esto no esté siendo percibido, en parte, porque hemos conseguido refinanciarla y, en parte, porque la cemposicién d
la cuenta de capitales cambié mucho. Gran parte de esta cuenta ya no esta formada por flujos que aparecen como endeudamiento.
Son inversiones en bolsas de valores, inversiones directas y adquisiciones de empresas brasilefias. Por ese motivopen este nuev
ciclo, el crecimiento del saldo de la deuda externa, o del servicio de esa deuda, no es tan impresionante. Pero esa es engafioso
estamos acumulando pasivos externos en montos muy superiores a los de Eriéod®nsuEs la forma lo que cambié. No

solamente tenemos pasivos financieros, sino también pasivos con inversores en la bolsa, con compradores de empresas nacionales
otros. El resultado, obviamente, es el aumento de las remesas de utilidades y dividendos y eventuales repatriacioneal de capital
comienzo, es una maravilla: las bolsas suben, aumenta la capacidad para importar, somos clasificados como un prometedor
“mercado emergente”. Nadie tiene el coraje de frenar el proceso en esta fase. Pero cuando hay una reversion, la désedtabilizaci

los mercados domésticos es rapida y fulminante. El problemas esté siendo, nada més, postergado. En realidad, estarsos creando la
condiciones para una nueva crisis de endeudamiento”. Vés®es da criseop. cit., pp. 124 y 125.

Sobre esta base, algunos autores hablan de “déficit estructural”: “Los factores de expansion del déficit estructuraibesisua aso

la propia mecéanica del modelo de estabilizacién, tendiendo, en estas circunstancias, a ampliarlo continuamente: el fiujpento del

de comercio provoca el crecimiento de los gastos de transporte; el esquema de financiamiento del déficit externo genera el
crecimiento tanto de los gastos de intereses cuanto de las remesas de utilidades”. Véase GersdreSames,de real: a
desorganizacédo da economi@abinete de la Diputada Federal Maria da Conceicdo Tavares, Brasilia, agosto de 1997.
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Graéfico 14
SALDO DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS Y DE LA CUENTA CORRIENTE
COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, 1990-1998

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—ll— Saldo de servicios financieros/ Exportaciones de bienes ( en %)

Saldo cuenta corriente/ Exportaciones de bienes ( en %)

Fuente: Sobre la base del Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

El saldo de servicios financieros presenta pues un déficit duradero, que no disminuye
necesariamente con la depresién econdémica y la devaluacion, a diferencia del desequilibrio
comercial®® Esta consecuencia del incremento de la deuda externa y de la inversion directa y de
portafolio esta llamada a gravitar sobre la balanza de pagos en los lustros por venir.

En cuanto a la expansion de las exportaciones que se esperaba en base a las ganancias en
productividad, debe constatarse que ésta aun no se ha producido. El moderado incremento que
muestra el grafico 13 se debe a un aumento de los valores unitarios, en tanto el volumen exportado
oscilé en torno a los niveles de 1993. No ocurre lo mismo con las importaciones, que en precios
constantes crecieron mas rapido que en valores, multiplicandose por 2,6 entre 1993 y 1997 (gréafico
15). En otras palabras, Brasil se ha beneficiado de una notable mejoria en la relacién de los precios
del intercambio durante los afios noventa, y en particular durante el Plan Real, con un aumento de
34% de ese indice. La continuidad de tal situacion era dudosa, introduciendo un nuevo elemento de
fragilidad en el sector externo, que se sumaba al aumento del pasivo externo ya meffcionado.

41 En efecto, si bien es probable que las empresas extranjeras obtengan menos utilidades en un marco recesivo, en taiis circunsta
los paises enfrentan un encarecimiento del crédito externo.
42 “g| pasivo externo ha crecido 10% al afio, mientras la economia crece a 3%. (...) El riesgo que corremos para finarueiao ese pro
es inmenso y creciente, principalmente porque dependemos de factores sobre los cuales no tenemos control. Infelizromste, los pre
de nuestras exportaciones caeran algin dia, pues es asi como funcionan las cosas. Si el quantum no estuviera aumentando,
tendremos un estrangulamiento instantaneo.” Véase Antdnio Delfim NeWs&as da criseop. cit., p. 153.
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Graéfico 15
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES A PRECIOS
CONSTANTES, Y DE LA RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO, 1990-1998
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales

En definitiva, la tesis oficial transmitida por el entonces presidente del Banco Central parecia
subestimar la vulnerabilidad del sector externo brasilefio, al no considerar lo excepcional de
algunos factores positiv‘b?s ni los efectos que los cambios en el sistema financiero internacional
pueden tener sobre los paises, aun cuando éstos tengan el tamafio de Brasil y hayan acumulado
importantes reservas internacionales. Una indicacion de esa vulnerabilidad, que en las condiciones
actuales también afecta a numerosos paises latinoamericanos, esta dada por la extraordinaria subida
de losspreadsde sus titulos de deuda publica externa, que el grafico 16 muestra. En él se puede
seguir con alguna perspectiva la evolucién, en promedios mensuales, y también los valores
maximos alcanzados en tres situaciones criticas: las correspondientes a la crisis bursétil asiatica de
octubre de 1997, a la moratoria rusa, y a la propia devaluacion de la moneda brasilefia.

43 “Estamos frente a condiciones extremadamente favorables. En ddlares reales, el petréleo cuesta hoy 1/10 de lo quedgastaba en 1

la tasa de intereses es de 6% contra 21% en esa época. AUn asi, tendremos en 1998 un déficit en cuenta corrientersiliperior a 30
millones de doélares. Imaginen si hubiera un movimiento en falso... Estaremos perdidos”. Antdnio DelfiopNeittop. 149.
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Graéfico 16
MARGEN SOBRE LOS TiTULOS PUBLICOS “C-BOND”, PROMEDIOS MENSUALES

Y VALORES MAXIMOS ALCANZADOS EN CRISIS
(puntos basicos sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU)
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Fuente: Bradynet y West Merchant Bank.

b) Apertura comercial y estructura del comercio

La apertura econémica, y en especial el incremento de las importaciones, tienen un impacto
sobre la estructura productiva y sobre el desempefio sectorial en términos de producto, empleo y
productividad; representan un cambio en el marco de la actividad econdémica que corresponde
examinar con una perspectiva de mediano y largo plazo.

La reduccion de los aranceles a la importacion se produjo esencialmente entre 1987 y 1992,
pasando de algo mas de 50% a 15% esa disminucién se agregé la constitucién de la unién
aduanera imperfecta del Mercosur, que ya ha liberado de derechos a gran parte de las posiciones
arancelarias. Las importaciones crecen fuertemente a partir de 1993, cuando la economia entra en
una senda de recuperacién, y siguen aumentando luego, favorecidas por un tipo de cambio
apreciado y por facilidades de financiamiento. No hay antecedentes en la historia econdémica
reciente del Brasil de un crecimiento tan rapido de las importaciones (grafico 17); éste supero
ampliamente al que se produjo con el primer shock petrolero, con el agregado que, en aquella
ocasion, el aumento se concentrd en un producto que no era competitivo con la produccion interna.
En este caso, el aumento de las importaciones no solamente ha repercutido sobre la balanza de

pagos, sino que representd una modificacion significativa en la composicién de la oferta global,
pudiendo desplazar produccion interna.

44 seglin datos de ALADI, los aranceles de importacién pasaron de un promedio (ponderado por el nimero de posiciones arancelarias)
de 50% en 1987 a uno algo menor de 15% en 1993. Véase CEPAL, Divisién de Estadisticas y Proyecciones desinatagias,
de apertura comercial; planteo tedrico y evidencias empiric@¢R.1732, 19 de junio de 1997.
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Graéfico 17

EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, LAS EXPORTACIONES
Y LAS IMPORTACIONES, 1970-1998

(sobre la base de ddlares constantes, indices 1980 = 100)
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Fuente: CEPAL, Divisién de Estadisticas y Proyecciones Econdmicas, series anuales del balance de
pagos y de cuentas nacionales.

Para examinar este punto, corresponde pues analizar la composicién de las importaciones.
Puede comprobarse, en primer lugar, que el aumento de las importaciones ha sido generalizado
durante los afios noventa, aunque con algunos cambios en su composicién. En efecto, se observa
que el crecimiento mas rapido se dio para las importaciones de bienes de capital, que incrementan
su participacion de 11.6% a 17,4% de las importaciones totales, y para las de insumos elaborados,
que crecen de 38.3% a 44.2%. La contraparte es la pérdida de participacion de las importaciones
de insumos no elaborados (con el petréleo que pasa de 20% de las importaciones en 1992 a 9.5%
en 1997 y s6lo 7.5% en 1998), en tanto los bienes de consumo se mantienen en torno al 6% (grafico
18). De este modo, se constata un aumento de la participacion de los productos elaborados (bienes
de consumo, insumos elaborados y bienes de capital) respecto a los bienes no elaborados,
constituidos por insumos de tipo basico, que de representar 43.0% de las importaciones en 1990
pasan a 32.3% en 1997
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Gréfico 18
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES BRASILENAS POR TIPO DE PRODUCTO, 1990 Y 1997
(miles de millones de ddlares y porcentajes de participacion en el total)
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Fuente: CEPAL, Badecel. La clasificacion de las importaciones en categorias econémicas se realizd sobre la base de
la relacion entre los productos clasificados segun CUCI Rev. 3y la Clasificacion por Grandes Categorias Econémicas
(CGCE), expuesta en el Cuaderno Estadistico de la CEPAL N° 25, julio de 1998.

El incremento de las importaciones de bienes de capital y de los bienes intermedios
elaborados se vinculan a una reestructuracion del aparato productivo. Por una parte, se ha operado
una renovacion de equipos y maquinaria, en particular en el sector industrial, aprovechando
condiciones favorables de costos para los bienes de capital importados (gracias entre otros factores
a la apreciacién de la moneda nacional y a lineas de crédito baratas de proveedores) y un
crecimiento de la demanda interna. Por otra parte, el incremento de las importaciones de insumos
elaborados parece reflejar un patrén ya verificado en otras economias de la region que llevaron a
cabo procesos de apertura comercial: una sustitucién de insumos nacionales para la industria por
insumos importados. Este movimiento ya se puede percibir comparando el origen (nacional o
importado) de los insumos de la industria de 1993 y 1995, es decir inmediatamente antes y después
del inicio del Plan Real. En apenas dos &fitsproporcion de insumos importados de la industria
manufacturera aumenta de 8.5% a 10.1%, incremento que es significativo si se tiene en cuenta que
entre esos insumos hay muchos servicios que son esencialmente no transables. Los incrementos
mas importantes se produjeron en la industria automotriz y en la productora de maquinaria y
equipos (cuadro 7).

Es de notar que la misma tendencia se observa en el consumo final de los bienes de capital:
si en 1990 solamente 11% de la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo
correspondia a bienes importados, en 1993 y 1994 ese porcentaje habia trepado a 25%, y en 1997 a
41% (cuadro 8).

4 No fue posible elaborar datos para afios posteriores a 1995, al no contar con la informacién basica requerida, perada acuerdo

evolucion ya descrita de la composicion de las importaciones, esta tendencia se habria profundizado en los afios siguientes.
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Cuadro 7
PROPORCION DE INSUMOS IMPORTADOS SOBRE LOS INSUMOS TOTALES
EN EL CONSUMO INTERMEDIO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, 1993 Y 1995

(porcentajes)
1993 1995

Agroindustria 3.0 3.6
Automotriz 8.6| 126
Carpinteria, fabricacién de articulos de madera y mobiliario 2.3 25
Industria textil, vestuario y calzado 8.8 10.2
Industrias diversas 4.6 5.8
Maquinaria y equipos 12.5| 17.8
Papel, caucho y quimica 14.0f 15.5
Transformacion de minerales 6.4 7.1
Total industria manufacturera 8.5 10.1

Fuente: Elaborado sobre datos de Cuentas Nacionales del IBGE, utilizados para la elaboracion
de las matrices de insumo-produto de 1993 y 1995.

Cuadro 8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO: MAQUINARIA Y EQUIPOS,
POR ORIGEN NACIONAL E IMPORTADO, 1990 Y 1997

Afo Precios corrientes Precios del afio anterior
Nacional Importado Nacional Importado
1000 R$ % 1000 R$ % 1000 R$ % 1000 R$ %

1990 709 89.4 84 10.6 - - - -
1991 2 686 78.6 732 214 673 | 85.9 110 141
1992 23 861 74.9 8 000 25.1 2 449 75.9 777 24.1
1993 537 777 75.5 174 227 24.5 16 645 65.2 8 906 34.9
1994 15 715 413 74.7 5333894 | 253 648 667 70.9 266 167 29.1
1995 28 642 221 68.7 13 043 445 31.3 15 751 558 64.3 8 760 921 35.7
1996 26 773 624 65.1 14 384 906 35.0 24108 157 62.6 14 389 529 374
1997 26 975 319 58.8 18901074 | 41.2 28647 778 57.6 21059502 | 424

Fuente: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

En lo que hace a las exportaciones, su composicién en términos de productos basicos o
elaborados practicamente no cambid entre 1990 y 1997: la participacion respectiva era de 42.3% y
57.7% en 1990, y de 42.6% y 57.4% en 1997. Esta estabilidad en la composicion de las
exportaciones, frente al fuerte incremento y cambio en la composicion de las importaciones, ha
generado un saldo comercial por tipo de bienes muy diferente al de principios de los noventa. Asi,
en el vuelco 21 mil millones de ddlares (desde un excedente de 8900 millones de ddélares a un
déficit de 12100 millones), es de notar el desempefio del comercio de los insumos elaborados, que
de un excedente de 3600 millones de ddlares pasé a un déficit de 10200, y de los bienes de capital,
gue llevan su déficit desde 760 millones a 7400 millones, siempre entre 1990 y 1997.
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Otro aspecto relevante es el cambio en los origenes y destinos del comercio exterior. En las
importaciones, se observa una fuerte disminucion de la participacion de los paises de la OPEP
como proveedores, entre 1990 y 1997, y ello debido a varios factores: disminucion de las
importaciones de petréleo como proporcion de las importaciones totales (debido a menores precios
y a una tasa de crecimiento de su volumen inferior a la tasa promedio), y cambio de proveedores, al
pasar a comprar petréleo a la Argentina. Los paises del Mercosur y de Asia del Este aumentan su
importancia como proveedores, los primeros en base a ventas de insumos (sobre todo, basicos), y
los segundos principalmente con mayores ventas de bienes de consumo (cuadro 9). Los Estados
Unidos se afirman como el primer pais proveedor, seguido en 1997 por la Argentina, cuya
participacién se duplica de 6.7% en 1990 a 13.2% en 1997.

Cuadro 9

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES BRASILENAS POR TIPO DE PRODUCTO, 1990 Y 1997
(en porcentajes)

1990 Consumo Insumos Insumos Bienes de Total
Basicos Elaborados Capital
. 25.3 8.9 29.0 26.6 19.8
Estados Unidos
27.3 13.8 7.1 3.1 10.9
Mercosur
. 26.5 7.9 30.9 44.0 22.2
Comunidad Europea
0.1 50.9 1.2 0.1 22.4
OPEP
. 17.5 4.9 12.2 17.0 10.0
Asia del Este
_ . 1.7 5.6 7.0 0.7 5.3
Resto de América Latina y el
Caribe
1.6 8.0 12.7 8.5 9.4
Resto del mundo
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Total
1997 Consumo Insumos Insumos Bienes de Total
Basicos Elaborados Capital
. 16.5 16.3 26.6 29.3 23.1
Estados Unidos
14.7 30.0 8.7 6.6 15.6
Mercosur
. 23.0 12.9 30.9 38.5 25.9
Comunidad Europea
2.6 17.0 2.4 0.1 6.7
OPEP
. 325 7.2 15.1 17.6 14.1
Asia del Este
_ . 4.8 5.8 5.6 1.5 4.9
Resto de América Latina y el
Caribe
5.9 10.8 10.8 6.5 9.7
Resto del mundo
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Total

Fuente: CEPAL, Badecel. La clasificacion de las importaciones en categorias econdmicas se realizé sobre la base
de la relacion entre los productos clasificados segin CUCI Rev. 3 y la Clasificacion por Grandes Categorias
Econdmicas (CGCE), expuesta en el Cuaderno Estadistico de la CEPAL N° 25, julio de 1998.

En cuanto al destino de las exportaciones brasilefias, destaca el fuerte aumento de las ventas
al Mercosur, cuya participacion pasa de 4.2% a 17.1% del total; de este modo, Brasil ha logrado
diversificar alin mas los destinos de sus exportaciones (cuadro 10). En particular, el Mercosur
absorbio en 1997 parte importante de las exportaciones brasilefias de productos elaborados: 36% de
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sus exportaciones de bienes de capital. 21% de las de bienes de consumo y 19% de las de insumos
elaborados. Mientras las exportaciones brasilefias al Mercosur eran principalmente de productos
elaborados (72% del total en 1997), las exportaciones de Mercosur a Brasil son predominantemente
de insumos basicos: éstos alcanzaban a 62% de las compras de Brasil al Mercosur en 1997. Estas
tendencias marchan en sentido contrario a las constatadas para el resto del comercio exterior.

Cuadro 10

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES BRASILENAS POR TIPO DE PRODUCTO, 1990 Y 1997

(en porcentajes)

1990 Consumo Insumos Insumos Bienes de Total
Basicos Elaborados Capital

Estados Unidos 43.8 20.6 21.6 25.7 24.2

Mercosur 45 3.2 4.6 8.1 4.2

Comunidad Europea 255 42.2 26.1 21.8 32.6

OPEP 5.4 3.7 7.1 8.9 5.6

Asia del Este 5.0 12.5 23.6 51 15.5

Resto de América Latina y 6.8 3.8 7.5 19.2 6.5
el Caribe

Resto del mundo 9.0 13.9 9.5 11.1 11.4

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1997 Consumo Insumos Insumos Bienes de Total
Basicos Elaborados Capital

Estados Unidos 29.8 11.2 20.6 14.1 17.5

Mercosur 20.6 111 18.8 35.9 17.1

Comunidad Europea 21.6 38.5 20.1 9.6 27.4

OPEP 5.5 5.0 4.4 55 4.9

Asia del Este 7.4 12.4 18.3 4.4 13.2

Resto de América Latina y 4.8 5.5 9.0 20.2 7.7
el Caribe

Resto del mundo 10.4 16.2 8.8 10.2 12.3

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, Badecel. La clasificacion de las importaciones en categorias econémicas se realiz6 sobre la
base de la relacion entre los productos clasificados segun CUCI Rev. 3 y la Clasificacion por Grandes
Categorias Econdmicas (CGCE), expuesta en el Cuaderno Estadistico de la CEPAL N° 25, julio de 1998.
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6. Reactivacion y transformaciones
de la estructura productiva

Ademas de su objetivo antiinflacionario, el Plan Real era visto
por las autoridades como un punto de quiebre en el desarrollo
econdmico brasilefio, tras varios afios de lento crecimiento y de tasas
de inversiéon relativamente bajas. Las reformas estructurales, la
politica macroecondmica y la propia reduccion de la inflacién, con sus
variaciones de precios relativos, generaron fuertes modificaciones en
el marco de la actividad econémica. Estos cambios debian inducir,
segun el objetivo explicito del gobierno, no solamente una
reactivacion econémica, sino también un proceso de modernizacion y
nuevas inversiones en el sector productivo, capaz de incrementar su
competitividad. En el mediano plazo, ésta debia dar lugar a un auge
de las exportaciones que reequilibraria el balance de pagos, cuyo
deterioro se expuso en el punto 5 de este trabajo. En esta seccion, se
considerard qué respuesta se ha obtenido en lo que se refiere a la
actividad econdmica, se evaluard en qué medida se ha logrado dar
inicio a un proceso sostenido de inversion, y se examinara de qué
manera evolucionaron distintos sectores de actividad ante estos
cambios

51



La economia brasilefia ante el Plan Real y su crisis

a) Los factores de la reactivacion

Los efectos de la desaceleracién de la inflacion sobre los ingresos y la actividad fueron muy
significativos. Posibilitd, en primer lugar, una mejora en los ingresos reales, especialmente entre
los asalariados: el ingreso medio real de las personas ocupadas fue, en 1995, un 18% mayor que en
1993; en 1997, esa mejoria alcanzaba a casi 30%. A esta progresion se agregaron otros factores,
tales como el incremento de las transferencias a los hogares (de todos los niveles de ingreso) vy el
cambio de los precios relativos que abaraté la canasta alimenticia, para lograr una reduccién de la
proporcion de hogares en situacion de pobreza desde 37.1% en 1993 a 30.2% en 1995, lo que
representa 9.4 millones de personas. En 1996, los hogares en pobreza habian disminuido a 28,6%,
lo que sacd de esa situacion a otros 2.4 millones de personas. Asimismo, la mejora en los ingresos
dio aliento a la demanda interna, reforzada coincidentemente por un aumento del crédito al
consumo; la demanda de consumo fue el principal factor de crecimiento econémico a partir del
Plan Real.

En efecto, si se examina la participacion que en el crecimiento de la demanda global realizé
cada uno de sus componentes, se comprueba que entre 1993 y 1996, el aumento del gasto de
consumo privado se constituyé en un 72,2% de ese crecimiento, y el de la formacion de capital fijo,
en un 22,4%; muy escasas son, por su parte, las contribuciones del consumo del gobierno y de las
exportaciones de bienes y servicios. La comparacién con otro episodio de estabilizacién y
recuperacién del crecimiento, el “Plan Cruzado” de la década anterior, muestra un comportamiento
similar en cuanto a la preponderancia de la participaciéon del aumento del consumo en el
crecimiento de la demanda, seguido por la de la inversién, y con un escaso aporte de las
exportaciones. Tal vez la diferencia mas notable provenga de los componentes de la mayor oferta
global en ambos episodios: mientras que a mediados de los ochenta, el PIB contribuyé con 95,5%
del crecimiento de la oferta, en ocasién del Plan Real sélo llegé a 64,2%; en tanto el extraordinario
dinamismo de las importaciones explicé el 35.8% restante (cuadro 11)

Cuadro 11

PARTICIPACION DE LOS COMPONENTES DE LA OFERTA Y DEMANDA
GLOBALES EN SU CRECIMIENTO EN LOS PERIODOS 1983-1986 Y 1993-1996
(porcentajes)

1983-86 | 1993-96
Gasto de consumo privado 80.2 72.2
Gasto de consumo del gobierno general al 1.4
Variacion de stocks al 1.9
Formacion interna bruta de capital fijo 16.7 22.4
Exportaciones de bienes y servicios 3.1 2.2
Importaciones de bienes y servicios 4.5 35.8
Producto Bruto Interno 95.5 64.2
Oferta y demanda globales 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: a/ Estén incluidos en el gasto de consumo privado.
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También en este aspecto se reiter6 un fenédmeno ya verificado en otros paises
latinoamericanos que lograron detener bruscamente sus procesos inflacionarios, y que en ese
proceso abrieron sus economias y arrojaron un “ancla cambiaria”. Por una parte, se logré una
reactivacién econémica liderada por un consumo cuyo crecimiento no es ajeno al incremento en el
ingreso de los hogares y al aumento en el crédito bancario, y en menor medida, por una
recuperacién de la inversion (que, como se verA mas adelante, se orientd en gran medida a
responder al mayor consumo interno). Por otra parte, existi6 un aporte muy significativo de
importaciones de bienes y servicios del lado de la oferta global, financiado por capitales externos.
Esta configuracién es consistente con un incremento del ahorro externo, simultdneo a la reduccién
del ahorro nacional (grafico 19); en tanto la inversién, en valores corrientes, se mantiene
aproximadamente estable entre 1993 y 1997, alrededor de 21% y 22% del PIB (véase nuevamente
el cuadro 1). Cabe destacar que esta inversién genera ahora menos encadenamientos “hacia atras
sobre el aparato productivo interno al aumentar su componente importador.

La reactivacion econdémica fue significativa entre 1993 y 1995, pero perdié fuerza a partir
del segundo semestre de ese afio. Una vez superada la etapa inicial de la recuperacién a partir de
niveles deprimidos de consumo e inversion, se planteaba el desafio de sustentar el crecimiento del
producto y la inversion, en circunstancias en que las cuentas fiscales y externas dejaban de ser
excedentarias y pasaban a acumular déficits significativos. O en otras palabras, se planteaba el paso
desde una recuperacién a un proceso de crecimiento sostenido.

Los dilemas y debates que se plantearon entonces en torno a la politica econémica seran
tratados en la seccion siguiente (punto 7). En las siguientes partes de este punto, se examinara el
comportamiento de la inversién y las transformaciones que se han producido en distintos sectores
de la actividad, que entre otras cosas condicionan su capacidad para generar empleo; ambos
factores (la acumulacion y el empleo) representan elementos clave en la conformacién de una
modalidad de desarrollo viable.

Gréfico 19
BRASIL: EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL Y DEL AHORRO EXTERNO
como porcentajes del ingreso nacional disponible a precios corrientes, 1990-1997
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras nacionales.
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b) Las tendencias de la inversion

Medida en valores corrientes, no se percibe una tendencia al aumento de la tasa de inversion
a partir del Plan Real: el moderado incremento de la formacién bruta de capital fijo (FBCF) en el
bienio 1994-95 no se sostiene en los afios siguientes (cuadro 12). Considerando los componentes de
la FBCF, cabe destacar la disminucién de la tasa de inversidn de la administracién publica, tanto en
la construccion (desde 1990) como en magquinaria y equipos (después del Plan Real). Las “demas
actividades” (sector privado y empresas publicas) muestran un leve incremento en la construccion
después del Plan Real, y un incremento mas significativo en la incorporacién de maquinaria y
equipos en 1994 y 1995, para caer posteriormente; a esta fluctuacion puede atribuirse, en gran
medida, el aumento de la FBCF en aquellos dos afios, asi como su posterior reduccién.

Si bien este escaso dinamismo de la inversion evidenciaria la ausencia de un esfuerzo de
acumulacién, pese al acceso a un mayor financiamiento interno y externo, debe tenerse en cuenta
gue la contabilidad nacional brasilefia a precios corrientes 0 a precios del afio anterior (y no a
precios de un afio base fijo) subestima la incorporacién “fisica” de bienes de capital en caso de que
disminuyan sus valores unitarios, como ha ocurrido con la apertura y la apreciacion cambiaria. Asi,
a precios constantes de 1980, la inversidn presenta un incremento a partir del Plan Real debido
principalmente a la incorporacion de bienes de capital importados: “entre 1990 y 1995, el precio de
las maquinas y equipos importados cay6 en cerca de 30%, en tanto la cantidad aumenté en 400%.
Luego, no es de extraflar que la participacion de maquinas importadas dentro de la FBCF
aumentase de 6% en 1990 a mas de 20% en 18954l aumento de la FBCF es mucho menos
significativo si se toman valores constantes de 1995, que ya reflejan los efectos de la apertura
comercial (véase nuevamente el cuadro 12).

4 yéase Claudio Monteiro Considera, Paulo Mansur Levy y Mérida H. Medina, “O que est& acontecendo com o investimento?”, Nota

Técnica, IPEABoletim ConjunturaN° 40, enero de 1998.
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Cuadro 12

COMPONENTES DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
A PRECIOS CORRIENTES, 1990-1997
(en porcentajes del PIB)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Formacion bruta de 20.7| 18.1 18.4 19.3 20.7 20.5| 19.1| 19.6
capital fijo
Construccion 13.3| 11.9 12.3 13.0 13.4 12.8| 12.7| 13.3
Administracion 3.3 22 2.9 2.6 2.9 2.1 1.9/ 1.8
publica
Maquinas y equipo 6.9 5.7 5.0 5.1 6.0 6.5 5.3 5.3
Administracion 0.5| 0.7 0.5 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4
publica
Otros 0.5 0.5 1.2 1.2 1.3 1.3 1.2 1.0
Memo: FBCF a precios 15.5| 15.2 14.0, 14.4 15.3 16.6| 16.5] 180
constantes de 1980
Memo: FBCF a precios 20.0 19.5 17.6| 18.0 18.7 19.2| 18.5| 19.1
constantes de 1995

Fuente: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais. Las cifras a valores
constantes, se tomaron de Claudio Monteiro Considera, Paulo Mansur Levy y Mérida H. Medina, “O que
esta acontecendo com o investimento?”, Nota Técnica, IPEA, Boletim Conjuntural N° 40, enero de 1998.

Un trabajo que analiza la inversion en Brasil durante los afios noventa presenta una
distribucién sectorial de la inversidh. Cabe destacar gue este andlisis se lleva a cabo sobre la
base de valores constantes de 1980, por lo se constata una recuperacion de la FBCF en 1995-1997,
tras los niveles deprimidos de 1990-1994. Con todo, tal recuperacion es muy parcial, ya que con un
promedio anual de 17.1% del PIB solo se acerca a los niveles de 1981-1989, y se mantiene aun
lejos de los valores de los afios setenta (23.5%). Una comparacion de los afios noventa con los
setenta muestra que gran parte de la disminucion de la inversién se debe a la destinada a la
infraestructura, a la industria y a la inversién del gobierno; mientras que la recuperacion de 1995-
1997 respecto de 1990-1994, se concentra en la industria de transformacion, sin que se noten
mejoras en la inversion en infraestructura ni en la gubernamental (cuadro 13).

47 véase Ricardo Bielschowsky (coordinadd@terminantes dos investimentos na transicdo da economia brasileira dos anos 90 —

Inddstria, mineragéo, petréleo e infra-estrutu@EPAL, Oficina de Brasilia, 1999.
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Cuadro 13

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, TOTAL Y SUBSECTORES
SELECCIONADOS A PRECIOS CONSTANTES DE 1980
(en % del PIB)

1971-80 | 1981-89 | 1990-94 | 1995-97
Industria de transformacién 4.5 3.2 2.0 3.3
Mineria 0.2 0.2 0.1 0.1
Petroleo 0.9 1.0 0.4 0.4
Infraestructura 5.4 3.7 2.3 2.2
Gobierno (excepto transporte) 3.1 15 1.9 1.7
Vivienda 4.8 4.7 4.1 4.1
Otros 4.7 3.5 4.1 5.3
Total 23.5 17.8 14.9 17.1

Fuente: Tomado de Ricardo Bielschowsky, “Os investimentos fixos na economia brasileira
nos anos noventa —a presentagdo e discussdo dos numeros relevantes”, en Ricardo
Bielschowsky (coordinador), Determinantes dos investimentos na transicdo da economia
brasileira dos anos 90 — Industria, mineragdo, petrdleo e infra-estrutura, CEPAL, Oficina de
Brasilia, 1999.

A la hora de evaluar el desempefio de la inversion, y su significacién para la transformacién
productiva, dos corrientes han dominado el debate publico brasilefio. “La primera afirma que la
apertura de la economia y la estabilizacion monetaria estan produciendo una amplia ola de
inversiones, que trae consigo la promesa de la edificacion de otra economia, sin diversos vicios del
pasado (...) La segunda niega que esto sea posible, ante las dificultades impuestas por la altisima
tasa de interés, por el tipo de cambio fuera de lugar y por otros probf‘@mas”.

En la practica, economistas gubernamentales pueden reconocer implicitamente la ausencia
de una “ola de inversiones” discernible en las cuentas macroeconémicas, pero estimar de cualquier
modo que Brasil estd atravesando una “revolucion paradigmatica”™ “Mientras en el viejo
paradigma, reino de la produccion de masa a bajo costo, la competencia se daba a través de los
precios (o0, en el caso brasilefio, en base a subsidios y/o inflacién), en el nuevo la competencia pasa
por los servicios y la diferenciacion (calidad, flexibilidad, tiempo, variedad, personalizacion,
design marca)”. De acuerdo con esta vision, la economia brasilefia atravesd pshoitks
competitivos: el primero fue a principios de los afios noventa, cuando algunas empresas se
volvieron hacia el mercado externo para compensar la recesion del interno; el segundo tuvo lugar
con la apertura de la economia; el Gltimo —y mas intenso— se produjo con la estabilizacién de los
precios y el proceso de la privatizacién. En ese momento, “la economia se vuelve lo bastante
atractiva como para estimular la entrada de empresas internacionales que pasaron a ocupar espacios
internalizando su produccion. Actualmente asistimos a un gran aumento de competencia interna,
con nuevas empresas y empresas ya ajustadas que obligan a ajustarse a las empresas no ajustadas,
lo que lleva a la aceleracion de los cambios y al avance en la implantacion del (nuevo) paradigma.”

El escaso dinamismo de la tasa de inversion no estarian dando cuenta adecuadamente de estas
transformaciones: “Los coeficientes de inversion no reflejan esta realidad, no solamente porque
estan construidos en base a la tecnologia del viejo paradigma, sino también porque no captan la

48 Antdnio Barros de Castro, “Limitacoes e potencialidades da nova safra de investimenisdesrda criseEd. Contraponto, Rio

de Janeiro, octubre de 1998, pp. 129 y 130.
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importancia, para el nuevo paradigma, de los cambios en la gestidon y la Ioé?slj.(catualitativo
estaria suplantando lo cuantitativo.

En las palabras de Barros de Castro, “No existe la ‘ola’ prevista por los mas optimistas. Pero
hay inversiones relevantes, ni gigantescas, ni minimas, que se traducen en la implantacién de
nuevas fabricas y de nuevas instalaciones de infraestructura”. En esta nueva “cosecha” de
inversiones, la empresa brasilefa “tipica” no seria protagonista: “esta sélo reciclando y
modernizando los activos existentes, en un compas de espera, mientas gana dinero en la esfera
financiera. Esto, por lo demas, confirma la idea que no hay un movimiento generalizado en la
direccién de la inversién. Las iniciativas mas relevantes estan asociadas a la llegada de las
multinacionales y a las privatizaciones”. Entre las caracteristicas de esta “cosecha” de inversiones,
esta su orientacion a satisfacer el mercado interno y el del Mercosur, y una mayor tendencia a la
descentralizacion; esto Ultimo obedece en algunos casos a un posicionamiento central respecto del
Mercosur (en el caso de implantaciones automotrices en Porto Alegre), a la utilizacion de mano de
obra barata para algunas industrias livianas (el calzado en Bahia) o el aprovechamiento de
incentivos fiscales otorgados por los Estados. Ahora bien, el efecto de las nuevas inversiones sobre
la balanza de pagos, las cuentas fiscales y el empleo son fuente de preocupacién: “a pesar de estar
orientados esencialmente al mercado interno o regional, las nuevas inversiones utilizan una
cantidad apreciable de insumos importados y, obviamente, prometen remitir utilidades al exterior.

El balance de pagos que conlleva la nueva cosecha es muy negativo. (...) La nueva cosecha es
también muy perversa desde el punto de vista del equilibrio fiscal. Es exigente en términos de
gastos publicos, y no va a generar ingresos apreciables durante afios, debido a las exenciones de
impuestos que les estan siendo concedidas. El otro aspecto negativo es el mas conocido: la
generacién de empleos es pequefia’. De este modo, la nueva cosecha de inversiones puede reforzar
las restricciones al crecimiento que enfrenta Brasil, y sin crecimiento, habra problemas para colocar
la produccién, con caidas en la tasa de retorno de varios sectores, induciendo a nuevas
reestructuraciones que comprimen el empleo y la capacidad productiva. “Si la nueva cosecha de
inversiones no contribuye a superar las restricciones macroeconoémicas al crecimiento, (...) la oferta
crecera, pero no el mercad®”.

A conclusiones similares llega Ricardo Bielschowsky, quien ve en la experiencia de los afios
noventa un esfuerzo de modernizacion, principalmente de la industria, que sin embargo aldn no ha
dado lugar a un proceso sostenido y dinamico de acumulacion. La industria brasilefia experimenté
en los afios noventa un aumento de la productividad y una disminucién de costos; entre 1991 y
1994, lo hizo en base a una racionalizacién sin inversiones significativas; entre 1995 y 1997,
recurrié a una inversién de modernizacidn, mas que a una de expansion de la capacidad productiva.
Esa modernizacion presentaba un alta rentabilidad debido a la obsolescencia del parque productivo
instalado, al hecho de que ese parque productivo acababa de pasar por un proceso de intensa
racionalizacién, y a la acentuada caida de los precios de los equipos. Al aumentar la eficiencia de
todo el acervo de capital preexistente, el rendimiento de tales inversiones era adn superior al costo
de oportunidad que representaban las elevadas tasas de interés de los titulos’publicos.

Ahora bien, este “miniciclo de modernizacion” no se estaria constituyendo en “la etapa
inaugural de un ciclo de inversién de largo plazo (...). En un hipotético ciclo largo, el miniciclo
habria correspondido a su etapa “facil”, caracterizada por altos rendimientos de la inversién de
modernizacion. La etapa “dificil” seria la caracterizada por inversiones en expansiéon y en nuevos

4 José Roberto Mendonca de Barros y Lidia Goldensteintise asiatica e a estabilizacdo do BradMinisterio da Fazenda,

Secretaria de Politica Econémica, diciembre de 1997.

Anténio Barros de Castrop. cit, pp. 132 y 133.

Ricardo Bielschowsky, “Investimentos na industria brasileira depois da apertura e do Real: 0 mini-ciclo de moderniza¢6es, 1995
97", en Ricardo Bielschowsky (coordinaddbeterminantes dos investimentos na transigcdo da economia brasileira dos anos 90
op. cit., p. 66.
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productos.” El paso a la nueva etapa no solamente se enfrentaba a los altos niveles de tasa de
interés, a un tipo de cambio desfavorable y a una elevada incertidumbre, dados los desequilibrios
externo y fiscal, sino que también estaria frenado por el insuficiente dinamismo del mercado
interno: “El material empirico utilizado para evaluar el comportamiento de las inversiones en su
conjunto indicé que la referencia fundamental es el crecimiento del mercado interno. Existe la
intencidon de aumentar el coeficiente exportado, pero la inversion se respalda en el mercado interno.
Ahora bien, si el crecimiento esta condicionado por las restricciones externas, ese comportamiento
significa que se establecié un circulo vicioso, en el que las exportaciones no crecen porque el
mercado interno no crece, y el mercado interno no puede crecer debido a las limitaciones en la
expansion de las exportacionés”.

Por su parte, la inversién en infraestructura ha seguido deprimida, con la excepcion de la
inversion en telecomunicaciones, sector que fue modernizado antes de ser privatizado. En cambio,
las inversiones en energia eléctrica, transportes y sanidad se mantuvieron en niveles histéricamente
bajos, o incluso disminuyeron después del Plan Real (cuadro 14).

Cuadro 14

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN SECTORES DE INFRAESTRUCTURA
A PRECIOS CONSTANTES DE 1980
(en % del PIB)

1971-80 1981-89 1990-94 1995 1996 1997
Energia eléctrica 2.10 1.55 0.91 0.52 0.57 0.57
Telecomunicaciones 0.80 0.43 0.49 0.53 0.79 0.78
Transportes 2.06 1.49 0.75 0.77 0.77 0.85
Sanidad 0.46 0.24 0.19 0.10 0.16 0.14
Total 5.45 3.71 2.34 1.92 2.29 2.34

Fuente: Tomado de Ricardo Bielschowsky, “Os investimentos fixos na economia brasileira nos anos
noventa —apresentacao e discussdo dos numeros relevantes”, en Ricardo Bielschowsky (coordinador),
Determinantes dos investimentos na transicdo da economia brasileira dos anos 90 — Inddstria,
mineragéo, petrdleo e infra-estrutura, CEPAL, Oficina de Brasilia, 1999

En consecuencia, “la elevacion de las inversiones en los sectores de bienes transables deja
dudas en cuanto a la capacidad de ampliar adecuadamente la produccion de divisas para enfrentar
el déficit externo que la economia brasilefia enfrenta con las actuales tasas de cambio, situacion que
no se ve compensada por el desempefio de la inversién de los sectores de petroleo y mineria. Del
mismo modo, los bajos niveles de inversion en infraestructura dejan dudas sobre la capacidad de
creacion de las ‘“externalidades” necesarias para la elevacién de la eficiencia del sector

productivo”>®

52 :
Ibid., p. 67

% Ricardo Bielschowsky, “Os investimentos fixos na economia brasileira nos anos noventa —apresentagéo e discuss&o dos ndmeros
relevantes”, en Ricardo Bielschowsky (coordinadBgferminantes dos investimentos na transicdo da economia brasileira dos
anos 90 — Industria, mineragao, petréleo e infra-estrut@BPAL, Oficina de Brasilia, 1998
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c) Evolucién sectorial

El examen del crecimiento por grandes sectores de la actividad muestra, a partir del Plan
Real, tasas de crecimiento mas rapidas para la industria y para la agricultura que para los servicios:
entre 1994 y 1998, las dos primeros sectores crecen a un promedio anual de 3.3 y 3.4%, frente a
1.3% para los servicios. Desde una perspectiva de mas largo plazo, se constata una mayor
estabilidad en el crecimiento de los servicios, en tanto el que experimentan la agricultura y la
industria a partir de 1993-1994 sucede a un largo periodo de cuasi estancamiento o incluso de
contraccién (gréafico 20).

Graéfico 20
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR

GRANDES SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA o
(Indices del producto real, 1980 = 100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales

Nota: a/ En el sector “Industria” se incluyen la industria manufacturera, los servicios industriales de
utilidad publica, la mineria y la construccion.

El sector agropecuario tuvo un fuerte crecimiento al inicio del Plan Real, en el que incidi6 un
alza en el crédito rural, consiguiendo una cosecha récord en 1994/95. Ese aumento de la oferta de
bienes de primera necesidad fue importante para la lucha contra la inflacién, produciéndose una
caida de los precios agricolas: se lleg6 a hablar de un “ancla verde” del Plan Real. Ahora bien, al
tener que pagar tasas de interés reales relativamente elevadas (16% en 1995, 12% en 1996) vy al
subir los precios de sus insumos, la caida de los precios del sector agricola derivd en un extendido
problema de incumplimientos crediticios. La complicada situacion financiera del sector, que llevo
a una cosecha menor en 1995/96, llevé a que el gobierno obrara por la recuperacién de la capacidad
de pago de los productores agricolas. De este modo, se procedio a una reestructuracion de deudas
por 7 mil millones de reales y se asignaron recursos para grupos especificos y para el crédito rural,
ademas del establecimiento de un programa para la comercializacién de la pro%uccién.

% Véase IPEABoletim ConjunturaN° 41, abril de 1998.
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El sector agricola crecié hasta 1997, estancandose en 1998; mejoré su productividad,
incorporando magquinaria, semillas de mejor calidad, abonos y fertilizantes. De hecho, el
incremento de la produccién se dio esencialmente por mayor productividad, sin aumento del area
cultivada. Pero estos mayores rendimientos no parecen reflejarse, de manera general, en el ingreso
de los productores. Al respecto, habria una diferenciacion entre los segmentos mas vinculados a
los complejos agroindustriales exportadores, por una parte, y los orientados predominantemente al
mercado interno, por la otra; los primeros se beneficiaron con la exencion de impuestos a las
exportaciones y con una mejoria de los precios de los productos de exportacion (tabaco, cacao,
café, soja) en 1996 y 1997; los segundos habrian quedado al margen de esta rectiperacion.
Consistentemente con esta apreciacion, si se comparan las cosechas de 1993 y de 1998, se constata
gue los productos que mas crecieron entre esas fechas se vinculan a las exportaciones: las naranjas,
el café, la soja, la cafia de azlcar, frente a contracciones de las cosechas de frijoles, arroz, maiz y
mandioca. El trigo, por su parte, estd siendo progresivamente desplazado, durante los afios
noventa, por las importaciones provenientes de Argentina (de una cosecha de 5600 millones de
toneladas en 1989 se pas6 a una de 2300 millones en 1998).

El sector servicios muestra cambios importantes en sus distintos componentes. Se constata,
en particular, una reduccion importante del producto del sector financiero a partir de 1994,
fenédmeno atribuible a la pérdida del “ingreso inflacionario” descrita en el punto 3 de este trabajo.
Sobre la base de valores corrientes, destaca el aumento de la participacién del rubro “alquiler de
inmuebles”, debido al fuerte incremento relativo del precio de los servicios de vivienda (véase
nuevamente el grafico 4); pero en valores constantes, este sector no crece mas rapido que el
promedio. También la administracion publica y el comercio aumentan su participacion en el sector
de servicios, en los primeros afios del Plan Real. Estos movimientos obedecen, en 1994-1995, al
aumento de los salarios reales de los empleados publicos y al auge del consumo que sigui6 a la
estabilizacion de los precios; para ambas actividades, sus participaciones tienden a disminuir en los
afios siguientes, al agotarse los factores que la habian impulsado (grafico 21).

% Véase Gerson Gome$res anos de Real: a desorganizacdo da econoabinete da Deputada Federal Maria da Concicédo

Tavares, agosto de 1997.
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Graéfico 21

COMPOSICION POR ACTIVIDADES DEL VALOR AGREGADO DEL SECTOR SERVICIOS,
A VALORES CORRIENTES, 1990-1997
(en porcentajes)
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Fuente: IBGE, Departamento de Contas Nacionais.

La mineria, la industria manufacturera, el sector de electricidad, gas y agua, asi como la
construccion, muestran tasas de crecimiento acumuladas del producto cercanas a 30% entre 1992 y
1997, aunque partiendo de un nivel histéricamente deprimido. Es el caso, en particular, de la
construccion civil, que en esos cinco afios crece 27%, alentada por el incremento del crédito
hipotecario y por la subida de los alquileres, pero que recién en 1997 supera su nivel de 1980.

La industria manufacturera presenta un desempefio diferenciado de sus distintos
componentes. La produccion de bienes de consumo durable (incluyendo automéviles) presenta un
extraordinario dinamismo entre 1993 y 1997, apoyado en un incremento muy rapido de la demanda
interna. A partir de niveles relativamente bajos, esa demanda creci6 muy rapidamente con el
aumento del poder de compra de los asalariados, con el aumento del crédito al consumo y con la
reduccion de los precios relativos de estos bienes (véase nuevamente el grafico 3). La respuesta a
esa demanda provino principalmente de la produccion interna, debido a una elevada proteccion
efectiva y a que las empresas multinacionales emprendieron “una ola de posicionamiento
estratégico de largo plazo en el mercado interno brasilefio —ahora ampliado por el Mercosur — a
través de inversiones de expansion, nuevas plantas y, en el caso de la electronica de consumo y
autopiezas, también medianteke-overs* Aun antes de la crisis de fines de 1997, ya se
comprobaba una desaceleracion de la produccion de bienes durables, habiéndose agotado la etapa
de la eclosién de una “demanda atrasada”; con el encarecimiento y la contraccién del crédito de
fines de 1997, se produce una aguda disminucion de la produccion de este tipo de bienes (grafico 22).

% véase Ricardo Bielschowsky, “Investimentos na industria brasileira depois da abertura e do Real: o miniciclo de modernizacdes,

1995-97”, en Ricado Bielschowski (coordinadar, cit.. Dice también este autor: “Los bienes de consumo durables tuvieron un
aumento de la demanda explosivo después de la estabilizacion. Por ejemplo, las ventas de TV a colores se expandieron de 2.5
millones en 1993 a 9 millones en 1996, y las ventas de automdviles confirmaron un crecimiento iniciado en 1992-93, cuando se
limitaban a cerca de 1 millon de vehiculos, y alcanzaron cerca de 1,8 millones de unidades en 1997. En Brasil, el consumo per
céapita de durables es muy bajo, y las elasticidades en relacién al precio y a la renta son muy altas. Por muchos afilzs, la deman
estuvo reprimida por el estancamiento salarial, los precios elevados y la falta de financiamiento a mediano plazo”.
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Gréfico 22
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE DISTINTOS RUBROS INDUSTRIALES, 1993-1999
(Indices de produccién desestacionalizados, promedio de 1991 = 100)
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Fuente: IBGE, Indicadores de produccién industrial.

La produccion de bienes de capital también tuvo, en 1993 y 1994, un incremento notable,
siguiendo la recuperacion de la economia y de la tasa de inversién (véase nuevamente los cuadros 1
y 12). Sin embargo, ya desde principios de 1995 retrocede debido a la competencia de bienes de
capital importados que, como vimos, aumentaron su parte de mercado desde 25% en 1994 a 41%
en 1997 (cuadro 8). Posteriormente, este sector se ve también afectado por la recesion y la caida de
la inversion.

La produccion de bienes de consumo no durables y la de bienes intermedios muestran una
evolucién con menos altibajos, aunque con un crecimiento muy moderado desde 1993: en 1998, no
superaban sus niveles de fines de 1994 o principios de 1995. Entre los bienes de consumo no
durables, habria que distinguir entre los mas afectados por la competencia externa, que tuvieron
una contraccion (textil, vestuario, calzados) y los relativamente mas protegidos, que pudieron
crecer (agroindustria). En cuanto a los insumos industriales, su escaso dinamismo proviene
esencialmente de la fuerte expansion de la importacion de tales bienes, con una marcada
disminucion en la composicién nacional de la produccién de bienes industriales, especialmente de
los bienes de consumo durable (cuadro 7). Tal evolucion, que se refleja en la expansion de las
importaciones de insumos elaborados (véase nuevamente el gréfico 18), encierra un cambio
significativo en la estructura productiva brasilefia, que en los afios ochenta mostré una muy
reducida elasticidad-producto de las importaciones, aun en momentos de crecimiento como durante
el Plan Cruzado. De este modo, estaria disminuido la interrelacion entre los sectores productivos
nacionales.

Un elemento central dentro de la deseada reestructuracion del aparato productivo es lograr
ganancias de productividad. Entre otras importantes consecuencias, ello llevaria a una mejora en la
competitividad y, por via de consecuencia, permitiria reequilibrar la balanza de pagos sin necesidad
de abandonar la politica cambiaria.
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Para evaluar la evolucion de la productividad de los sectores industriales de Brasil se toma
aqui el valor agregado por persona ocupada, sobre la base de cifras del IBGE; se prefiere esta
definicion a la alternativa que en vez del valor agregado toma la produccion debido a que en este
altimo caso, el uso mas intensivo de insumos importados llevaria a una sobreestimacion del
indicador. El grafico 23 presenta la variacién media anual de la produccion y la productividad de
los distintos sectores industriales en dos subperiodos: 1991-1993 y 1994-1997. Una primera
observacion se refiere al desempefio del conjunto de la industria, representado por las rectas
horizontales y verticales que cortan las nubes de puntos: la tasa media de crecimiento anual pasa de
1.3% a 4.0% entre ambos periodos, en tanto las ganancias anuales de productividad son
importantes, y aumentan de 4.6% a 5.8%. Como surge de estas cifras, y como se constata en el
cuadro 15, estas ganancias de productividad en la industria se producen junto con la supresién muy
significativa de puestos de trabajo. De hecho, todos los sectores en los cuales el valor agregado
crece a tasas menores que la productividad expulsan mano de obra; se trata de los sectores,
claramente mayoritarios, que se sitdan por encima y a la izquierda de las diagonales que
representan la igualdad en las tasas de crecimiento del valor agregado y de la productividad en el
gréfico 23.

Parte de esta evolucién puede explicarse por el recurso a la “externalizacion” de servicios
por parte de las empresas. Asi, siempre segun el IBGE, mientras la industria perdia 1.4 millén de
puestos de trabajo, los “servicios prestados a las empresas” (Io que incluye también a empresas no
industriales) incrementaban el nimero de sus empleados en 700 mil. De este modo, podria estarse
sobreestimando en alguna medida el aumento de la productividad de la industria.

En un examen por rama industrial, destacan ya en el periodo 1991-93 el crecimiento de la
productividad y del producto de los sectores automotriz y de autopartes (los ramas 12 y 13 del
gréfico 23), gracias principalmente a un buen afio 1993. Ese dinamismo prosigue en 1994-97, con
ambas actividades ocupando el cuadrante “noreste”, es decir, con tasas de crecimiento de la
productividad y del valor agregado mayores a la del conjunto de la industria. Sobre el conjunto de
1991-1997, la industria automotriz aparece como la mas dindmica.
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Graéfico 23
VARIACION ANUAL PROMEDIO DEL VALOR AGREGADO Y LA PRODUCTIVIDAD

POR SECTOR INDUSTRIAL ¥ 1991-93 Y 1994-97
(en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE, Departamento de Contas Nacionais

Nota: a/ Los sectores industriales estan representados por un cédigo, cuya significacion figura en el
cuadro 15.
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Cuadro 15

EVOLUCION DEL VALOR AGREGADO, EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD
EN SECTORES INDUSTRIALES, 1990-1997
(Tasas de crecimiento acumuladas, en porcentajes)

Sector Valor Empleo | Productividad
Agregado

04 Fab. de minerales no metdlicos 20.40 -22.63 55.62
05 Siderurgia 24.56 -41.06 111.32
06 Metalurgia de no ferrosos 36.84 -26.88 87.15
07 Fab. de otros productos metallrgicos 25.62 -13.90 4591
08 Fab. y mantencién de maquinas y tractores 22.07 -21.96 56.42
10 Fab. de aparatos y equipos de material eléctrico 35.38 -33.55 103.71
11 Fab. de aparatos y equipos de material electronico 31.90 -33.62 98.71
12 Fab. de automdviles, camiones y 6mnibus 85.00 -29.61 162.83
13 Fab. de otros vehiculos, piezas y accesorios 37.69 -29.56 95.47
14 Aserraderos y fabricacion de articulos de madera 'y 6.66 -2.82 9.76

muebles
15 Industria de papel e imprentas 25.47 -10.45 40.11
16 Industria del caucho 14.38 -37.53 83.10
17 Fab. de elementos quimicos no petroquimicos 20.04 -19.15 48.47
18 Refinacién de petroleo e industria petroquimica 25.11 -31.85 83.58
19 Fab. de productos quimicos diversos 27.37 -23.46 66.41
20 Fab. de productos farmacéuticos y de perfumeria 23.39 13.14 9.06
21 Industria de transformacién de material plastico 17.10 -24.64 55.38
22  Industria textil -20.25 -46.76 49.80
23 Fab. de articulos del vestuario y accesorios -17.20 -6.76 -11.19
24 Fab. de calzados y de articulos de cuero y pieles -8.00 -29.08 29.71
25 Industria del café -6.87 0.14 -7.00
26 Transformacion de productos de origen vegetal, 50.14 -7.10 61.61

inclusive tabaco
27 Mataderos y preparacion de carnes 22.82 5.50 16.42
28 Preparacion de leche y productos lacteos 14.83 0.17 14.64
29 Industria del aztcar 16.68 4.56 11.59
30 Fab. y refinacion de aceites vegetales y de grasas 24.97 -14.67 46.45

para alimentacion
31 Otras industrias de alimentos y de bebidas 29.40 -2.20 3231
32 Industrias diversas 14.49 -17.17 38.22

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE, Departamento de Contas Nacionais.

Otras ramas ligadas a la fabricacion de bienes de consumo durable (material eléctrico y
electrénico, ramas 10 y 11) estan entre las que mas incrementaron su productividad, pero con un
cambio importante entre los dos subperiodos. En efecto, mientras en 1991-93 expulsaron mano de
obra y mostraron un estancamiento del producto (material eléctrico) o una pronunciada contraccion
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(material electrénico), en 1994-97 mantuvieron el empleo y expandieron fuertemente su producto
(especialmente la rama 11, que partia de niveles deprimidos), aprovechando el dinamismo de la
demanda. En otras palabras, habrian pasado de una fase de reestructuracién defensiva a una
expansiva, incluyendo inversiones de modernizacion y capacidad.

Las ramas productoras de insumos basicos (siderurgia, minerales no ferrosos, papel, caucho,
guimica y petroquimica (codigos 05, 06, 15, 16, 17, 18 y 19) tienen un comportamiento en general
favorable en términos de productividad, con crecimientos por encima del promedio en 1991-93,
pero ese crecimiento tiende a perder dinamismo en 1994-97, al enfrentar mayor competencia de
importaciones. En cuanto a la fabricaciéon de minerales no metalicos (cddigo 04), su notoria
mejoria entre los dos subperiodos se relaciona con el incremento de la construccion después del
Plan Real.

En la ramas de los bienes de consumo no durables, se constata dos comportamientos bien
diferenciados, entre los sectores productores de alimentos, bebidas y tabaco (codigos 25 a 31) por
un lado, y las industrias textil, de vestuario y calzado (cédigos 22 a 24), por el otro. La mayor parte
de la industria alimenticia orientada predominantemente al consumo interno muestra una relativa
estabilidad en el empleo provisto, con cierto crecimiento en 1991-93 y decrecimiento en 1994-97.
Asi, el incremento de la produccién en ese segundo subperiodo, que responde a factores de
demanda (incremento del poder de compra de los consumidores) y de oferta (aumento de la
produccion agricola) se refleja también en incrementos de la productividad. Un desempefo
particular tienen dos agroindustrias tradicionales orientadas a la exportacién. La industria del café,
por una parte, siguié las fuertes oscilaciones de las cosechas, con un buen afio en 1992 pero una
contraccién entre 1994 y 1997, debido a problemas climaticos (sucesion de sequia e inundaciones)
y a parasitos; por su parte, la industria azucarera acusé el impacto de bajos precios internacionales
entre 1991 y 1993, y respondié positivamente a la mejoria posterior de los precios, con un fuerte
crecimiento del producto y la productividad en 1994 y 1995.

A diferencia de las industrias de alimentos, las ramas del textil, del vestuario y del calzado
no se beneficiaron con el incremento de la demanda de consumo, debido principalmente a la
intensa competencia de las importaciones, que se intensifica tras el Plan Real. Entre estas ramas, la
textil muestra en 1994-97 un incremento de la productividad por sobre el promedio industrial,
simultanea a una fuerte contraccién del producto, lo que sugeriria una reestructuracién defensiva,
gue se traduce por una fuerte expulsién de mano de obra. El vestuario y el calzado quedan, por su
parte, en el cuadrante “sudoeste” con a la vez contracciéon del producto y estancamiento de la
productividad.
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7. La dindmica de la crisis y los
debates en torno a ella

El creciente déficit externo, el aumento de la deuda publica
interna y la persistencia de las altas tasas de interés internas, fueron
tema de debate entre el equipo econémico y economistas criticos.
Estos ultimos veian en la situacion econémica una verdadera trampa
(“armadilha”) en que fue hundiéndose el pais sobre la base de la
interrelacion entre la apreciacion cambiaria y las altas tasas de interés.
En el Plan Real, la estabilidad de los precios se apoyaba en la
apreciacion de la moneda, causada por las altas tasas de interés y la
consiguiente entrada de capitdleg, al generarse un desequilibrio
comercial y en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el pais
pasaba a depender cada vez mas del financiamiento externo para
mantener su programa econdémico. Para atraer y retener suficientes
capitales externos, debian ofrecérseles elevados rendimientos, bajo la
forma de altas tasas de interés, ya que la entrada a través de capitales
de largo plazo no era suficiente. A su vez, las altas tasas de interés
generaban mdltiples problemas, tanto para el aparato productivo como
en los sectores financiero y fiscal.

57

“Una tasa de interés espantosa garantizé la atraccién de gran cantidad de capital extranjero y permitié la valorizasti@ de nue
moneda. Para justificar esto, el gobierno utilizé6 un argumento fantastico: el délar y los porotos negros son la misn@s cosa, y |
precios de ambos estan determinados por el juego de la oferta y la demanda. Olvidé decir que era él quien determin&ba la oferta
Véase Antonio Delfim Netto, eviisdes da criseEd. Contraponto, Rio de Janeiro, octubre de 1998, pag. 144.
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El pais no lograba en ese marco mas que un ritmo mediocre de crecimiento, con aumento en el
desempleo, y se veia en una situacién de creciente vulnerabilidad en los sectores externo vy fiscal,
dependiendo del acceso al financiamiento externo que se volvié problematico a partir de la crisis

asiatica. Mas auln, un crecimiento mayor agravaria el desequilibrio externo debido al aumento de

las importacione¥’

Desde este punto de vista, el crecimiento bajo y el desempleo creciente eran consustanciales
al Plan Real: “Como no se quiere utilizar como instrumento la tasa de cambio, el gobierno sélo
puede utilizar el crecimiento del producto. Lo hace a través de las tasas de interés, reduciendo el
crecimiento (...) La economia brasilefia no crece porque no tiene condiciones para financiar el
agujero externo que se crea cada vez que avanza en esa dirgcidatnbién: “Este tipo de plan
coloca el manejo de la politica econdmica en una camisa de fuerza que gira en torno a una
obsesidn: la sustentabilidad de la regla cambiaria. La expansion de la produccién y de la demanda
interna se transforman, de este modo, en una amenaza potencial a la propia estabilizacién. (...) Para
reducir las presiones en el sentido de la desvalorizacién de la tasa de cambio, el crecimiento,
convertido en variable de ajuste por la actual politica econémica, tiende a ser mantenido en niveles
relativamente bajos™

Tal situacion es vista como el resultado de una confusion entre objetivos (crecimiento) e
instrumentos (estabilidad del nivel general de precios): “La estabilidad de la moneda es
fundamental, para crear las condiciones del crecimiento. No es un fin en si mismo. (...) No
crecemos solamente porque transformamos el no crecimiento en el ancla del Real. Esa es nuestra
Unica restriccion®' En sintesis, tras un primer momento exitoso, el Plan Real se habria quedado
entrampado en su politica cambiaria y monetaria, cayendo en una situacion que, en el mejor de los
casos, generaba bajo crecimiento y desempleo, con elevada vulnerabilidad externa. En el peor de
los casos, esta Ultima conduciria a una crisis cambiaria, y posiblemente también financiera.

Asimismo, estos economistas se inquietaban del incremento de la deuda externa brasilefia.
En efecto, tras una relativa estabilidad entre mediados de los afios ochenta y 1991, el saldo de la
deuda bruta empieza a aumentar a tasas moderadas hasta 1994, y a partir de entonces crece
rapidamente (grafico 24). Que las reservas también aumentaran no bastaba, desde este punto de
vista, para que el incremento de la deuda bruta no fuera un factor de vulnerabilidad en el corto
plazo y, a mediano plazo, un elemento del “déficit estructural” de la balanza de servicios.

%8 “Nuestras exportaciones dependen de los precios externos, pues en cantidades estan practicamente estancadas, en tanto las

importaciones dependen del nivel de la renta. Cuando la renta interna comienza a crecer, la cuenta corriente camina hacia una
situacion insostenible. Esa es la trampaid, pp. 149 y 150.

Ibid., pp. 147 y 157. La conclusion que extrae Delfim Netto es que “el ancla del Real es el desempleo. Es parte esencial de la
politica econémica actual.”

Gerson Gomeslres anos de real: a desorganizacdo da econpfabinete de la Diputada Federal Maria da Conceicdo Tavares,
Brasilia, agosto de 1997.

Anténio Delfim Netto op.cit, p. 159.
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Gréfico 24
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA
(en miles de millones de ddlares)
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Los economistas del gobierno no ignoraban los desequilibrios externo y fiscal, pero los
consideraban en una perspectiva en la cual éstos serian paulatinamente absorbidos. El Plan Real,
segun ellos, procuraba “consolidar la estabilizacién y crear las condiciones para la reanudacién del
crecimiento sostenido”; para lograr ese objetivo con el menor costo posible en términos sociales y
de nivel de actividad, consideraban conveniente “aprovechar el momento de extrema liquidez
internacional para ir avanzando en la desindexacion, en nuestra situacion fiscal y en la
reestructuracion productivd®. En otras palabras, era posible y deseable recurrir al financiamiento
externo para transitar el periodo de maduracién de las reformas y de consolidacion de la estabilidad
de los precios, tras el cual la mayor productividad y competitividad del aparato productivo
brasilefio (y en especial de su industria) generarian un fuerte crecimiento de las exportaciones, sin
necesidad de modificar la politica cambiaria. Era normal que, en un primer momento, las
importaciones crecieran rapidamente, dado que se partia de niveles bajos, y que la presién de la
competencia generada por la apertura llevo a la incorporacion de bienes de capital importados y a
un incremento de la “tasa de penetracion de las importaciones” en la industria. Como las
exportaciones solo crecerian fuertemente después de concretadas las ganancias de productividad (a
las que contribuirian la apertura comercial, la inversion extranjera directa y las privatizaciones),
también era normal que se generara un déficit comercial en un primer momento, pero éste se
revertiria después.

Mas que por el déficit externo, el equipo econémico parecia preocuparse por el desequilibrio
fiscal. El mejoramiento de las cuentas publicas ha sido un objetivo permanente, desde las etapas
preliminares del Plan Real, aun cuando fue con el propio Plan Real que se pasé de un excedente
operacional a un déficit significativo. También aqui el gobierno explicaba esta aparente paradoja
distinguiendo efectos inmediatos y logros de largo plazo del Plan Real. Entre los factores que
generaron el desequilibrio fiscal, el gobierno menciona a la propia estabilizacion de los precios,

62 José Mendonca de Barros y Lidia Goldenstgimyrise asiatica e a estabilizacdo no Brasilinistério da Fazenda, Secretaria da

Politica Econémica, diciembre de 1997.
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junto a factores estructurales, como el desequilibrio del sistema de seguridalf gd¢wah bien,

era necesario soportar el efecto negativo inmediato de la estabilizacién sobre las cuentas publicas
mientras se cosechaban los frutos de los cambios institucionales; al respecto, el financiamiento
externo y el recurso a las privatizaciones debian dar tiempo para avanzar paulatinamente en la
reforma y el ajuste fiscales.

Desde el punto de vista del gobierno, el cambio en la situacién financiera internacional
constatado a fines de 1997 no obligaba a revisar el contenido del programa de gobierno, pero si
alteraba sus ritmos. Tras la crisis asiatica, “el tiempo del que disponiamos para hacer el ajuste
fiscal poco a poco, mientras avanzaba la reestructuracién productiva, es lo que cambia (no el
objetivo perseguido). Sin la holgura proporcionada por la liquidez internacional, ser4 necesario
acelerar tanto el ajuste fiscal como las reformas y la reestructuracion prodtict®mho de tal
aceleracién era el paquete fiscal de noviembre de 1997, que procuraba aumentar ingresos y reducir
gastos por un total de 2,5% del producto.

Las medidas de ajuste fiscal tenian otros objetivos mas coyunturales, como el de enviar a los
mercados financieros un mensaje de credibilidad. En efecto, al mismo tiempo se habia elevado
fuertemente la tasa interna de interés, y era necesaria una mejoria del resultado fiscal primario para
enfrentar los mayores pagos de intereses. Esas medidas parecian tener el efecto esperado: tras un
altimo trimestre de 1997 durante el cual cayeron las reservas y disminuyé muy considerablemente
el acceso a los capitales externos, los primeros meses de 1998 mostraron una fuerte entrada de
capitales, acumulacion de reservas y reduccion de las tasas de interés. En ese marco, el ajuste fiscal
efectivamente llevado a cabo fue menor al anunciado, en tanto las exportaciones empeoraban su
desempefio, con la caida del precio de los productos basicos. De este modo, “esa ganancia de
credibilidad (...) se fue perdiendo”, y “el pais fue sorprendido por la crisis de Rusia en una posicion
extremadamente vulnerable —con un déficit publico adn elevado y una deuda publica en rapido

crecimiento™®

La respuesta, una vez mas, fue subir las tasas de interés y anunciar un nuevo plan de ajuste
fiscal. Desde el Banco Central, la idea era que “estamos pagando por los errores de otros paises”,
por “crisis originadas en otra parte del mundo”. Frente a ello, “la respuesta (...) sélo podia ser la
respuesta clasica, ortodoxa, a través de la politica monetaria, y el Banco Central tiene que cumplir
esa mision de utilizar la politica monetaria para salvaguardar el poder de compra de la moneda
nacional”®® En otras palabras, la subida de la tasa de interés era esencialmente una respuesta a la
presién sobre las reservas internacionales, con el objeto de evitar una devaluacién por encima de lo
programado. De hecho, a partir de la crisis asiatica, se comprueba una clara relacion inversa entre
las variaciones de las reservas internacionales y las de la tasa de interés, con grandes oscilaciones
gue suelen corresponder al agotamiento de un instrumento de politica econémica cuando se lo usa
claramente fuera de posiciones de equilibrio (grafico 25). En cuanto al nuevo ajuste fiscal, éste

8 “Las cuentas publicas brasilefias presentan un rapido deterioro a lo largo de los afios noventa. Las principales coptifauciones

esa situacion pueden ser identificadas como el fin de la inflacion, que enmascaraba de manera perversa los resultatoade las fi

publicas, y el creciente desequilibrio de las cuentas de la prevision social publica y privada. Los desequilibrios esttatturale

régimen fiscal brasilefio, agravados por la Constitucion de 1988, permanecieron camuflados durante afios por la altagnflacién. D

un lado, como los ingresos estuvieron siempre mejor indexados que los gastos, la inflacibn aumentaba las recetas nominales y

corroia una parte significativa de los gastos en términos reales, generando falsos resultados de equilibrio fiscalesvéze el r

del Programa de Estabilidad Fiscal presentado por el gobierno el 28 de octubre de 1998.

José Roberto Mendonga de Barros y Lidia Goldensteigrise asidtica e a estabilizacdo do Bradinistério da Fazenda,

Secretaria de Politica Econdmica, 1° de diciembre de 1997. Lo mismo decia Gustavo Franco ante la Confederacion de la industria

britanica el 2 de diciembre de 1997: “No vemos ningin motivo para alterar nuestro plan original, o para revisar nuestso objetiv

(...) Sabemos, sin embargo, que el ambiente internacional se modificd, y que enfrentamos hoy condiciones diferentesilm que cam

para nosotros, es #ing, no la esencia del proyecto”

8 véase IPEABoletim ConjunturaN® 44, enero de 1999.

 Gustavo H. B. Franco) economia brasileira: evolugéo e tendéngidiscurso ante el XXIX Congreso de la IAFEI, del 21 de
septiembre de 1998.

64

70



CEPAL - SERIE Temas de coyuntura N° 4

contempla la reforma del sistema de Previsién, un recorte de gastos equivalentes a 1% del
presupuesto de 1999 y el aumento de los impuestos.

En el dltimo trimestre de 1998, se llegé a un acuerdo con el FMI, que junto a otros
organismos multilaterales y paises desarrollados comprometia recursos externos por 41 mil
millones de dolares; tal masa de recursos, combinada a las altas tasas de interés internas, debia
tener un efecto disuasivo contra posibles presiones contra la moneda. Las metas fiscales, centrales
en el acuerdo con el FMI, dependian de lograr una reduccion de las tasas de interés, dada la
dificultad de lograr nuevos aumentos del superavit primario. A fines de 1998 algunos analistas
consideraban que aun era posible evitar una alteraciéon de la politica cambiaria, y centraban su
esperanza en el éxito del ajuste fiscal: “en ausencia de nuevas turbulencias en el escenario externo,
las tasas de interés deberan reducirse a medida que las medidas de ajuste fiscal vayan siendo
aprobadas (...). Desde el punto de vista de las cuentas externas, la aprobacién de las medidas de
ajuste fiscal —y la evolucion del déficit, monitoreada por el FMI— contribuiria a restaurar la
confianza de los inversores externos, permitiendo la mantencién de la actual politica de ajuste
gradual del tipo de cambi6®.

Gréfico 25
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y DE LA TASA DE INTERES INTERNA,
ENERO DE 1997-MAYO DE 1999
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Sin embargo, las salidas de capitales de corto plazo recrudecieron a partir de diciembre de
1998, por lo que las reservas internacionales tuvieron una nueva caida, a pesar de un primer
desembolso del FMI por 9 400 millones de ddlares. Se ha mencionado como detonante al rechazo
en el parlamento de una parte de la reforma de la prevision social, y luego al cuestionamiento por
parte del nuevo gobierno del Estado de Minas Gerais de las obligaciones financieras con el Estado
Federal heredadas de la anterior administracién, sobre la base de la elevada carga que le
significaba. A mediados de enero, el gobierno anuncié la ampliacion de la banda de flotacion
cambiaria, sin que la devaluacion resultante de 8% consiguiera frenar la demanda de délares y la

7 véase IPEACarta de conjunturaNe 85, diciembre de 1998.
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pérdida de reservas. Tras sélo dos dias de operacién del nuevo régimen, se paso a la libre flotacion,
lo que supuso una devaluacion muy superior: a fines de enero, la cotizacion del délar habia llegado
a 1.98 reales por délar (frente a 1.21 reales antes del cambio de la politica cambiaria), lo que
representaba una devaluacion algo superior al 60%. Tras alcanzar valores superiores a los 2 reales
durante febrero, la cotizacién del délar ha ido disminuyendo y a fines de mayo la devaluacion

respecto de principios de enero ronda un 40%.
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8. Perspectivas

La devaluacion de enero de 1999 implica un cambio en los
precios relativos que debiera llevar, una vez que se superen los
problemas de corto plazo, a una mas intensa utilizacion de la
capacidad de oferta de la economia, a un incremento de las
exportaciones y a una situacién mas solida de la balanza de pagos. A
la vez, y en la medida que el nuevo sistema de precios adquiera
estabilidad y sea visto por los agentes econdmicos como mantenible en
el tiempo, debiera coadyuvar a mejorar los niveles de inversion.

En el corto plazo, sin embargo, una devaluacion importante
después de varios afos de estabilidad cambiaria plantea normalmente
una serie de desafios, a través de sus consecuencias financieras, de las
presiones inflacionarias y de los costos fiscales que puede gestar. Los
riesgos que se preveian en esas areas serian tanto mas serios en la
medida en que la propia devaluacién alimentara un proceso de
especulaciéon que impidiera la estabilizacién del nuevo tipo de cambio.

Una devaluacion real cercana al 30% estaba entre las
expectativas del gobierno y probablemente constituye un valor mas
cercano a un equilibrio exento de factores especulativos. Mas aun, en
la medida que la inflacién anual sea menor al 10%, la devaluacion real
gue se viene produciendo hacia fines del primer semestre estd mas
cerca del 40% real. EIl hecho de que el délar haya sobrepasado en el
mes de febrero los dos reales hizo temer un problema importante por
los efectos que una devaluacién de esas proporciones podria tener en
los frentes financiero y fiscal y sobre el proceso inflacionario.
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La evolucién de los meses siguientes muestran que se ha revertido la tendencia inicial y se
estan logrando valores cercanos a los que espera el gobierno. Naturalmente, en la medida que el
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional se consolide y se traduzca en una recuperacién de
los niveles de reserva tenderd a fortalecerse el real. Otro tanto debiera suceder cuando las
exportaciones adquieran un mayor dinamismo. Cabe también tener presente que, ante crisis de esta
naturaleza, la ténica a nivel mundial ha sido que en el corto plazo el ajuste de las cuentas externas
se produce fundamentalmente por la via de la reduccién de las importaciones. Las cifras de los
altimos meses muestran que las importaciones del periodo enero-mayo de 1999 han caido en 21%
respecto de igual periodo del afio pasado y en 14% en los ultimos 12 meses con relacion a los 12
meses precedentes.

En los aspectos financieros, los pasivos indizados en doélares, ya sea por endeudamiento
externo o interno, se transforman en una carga para los agentes que deban afrontar el costo de la
devaluacion. Aparentemente, el sector afectado seriamente por este fendmeno seria el sector
publico que asumié en muchos casos los riesgos cambiarios del endeudamiento privado en dolares
y emitié papeles en délares. Por lo contrario, el sector bancario privado no habria sido afectado e
incluso algunos de ellos se habrian visto beneficiados con la devaluacion.

En los aspectos inflacionarios, cabe destacar que la economia brasilefia es
extraordinariamente cerrada en términos de la relacion entre el comercio exterior y el producto, y
gue en la actualidad las tendencias recesivas se constituyen en factores antiinflacionarios. Mas
aun, muchos ven en la evolucién de los precios una demostracion de que el Plan Real habria
conseguido una ruptura de las expectativas inflacionarias que caracterizaban a Brasil. La evolucion
mas reciente muestra que los factores mencionados, ademas de la reversién de la subida inicial del
precio del dolar, permiten esperar que la inflacion de 1999, medida por los precios al consumidor,
no alcance al 10%. De hecho, en los primeros cinco meses, el INPC acumuldé un 3.8% de
crecimiento, en tanto el indice general de precios (IGP-DI) subi6 un®?.4%ta discrepancia
indica una modificacion de precios relativos; calculos realizados para el primer trimestre de 1999
muestran que en ese periodo, los precios al consumidor de los bienes transables internacionalmente
crecieron un 5.8%, y los no transables lo hicieron sélo un 2.1%.

El problema de mas dificil solucién es el costo fiscal heredado de las politicas previas y el
hecho que en el marco de los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional se utilizara
intensamente la politica monetaria para estabilizar el real y mantener restringido el nivel de
actividad. Una tasa de interés elevada puede tener efectos sumamente negativos sobre los sectores
muy endeudados o que tienen dificultades financieras, encabezados por el sector publico. Hacia
fines del primer semestre han bajado las tasas de interés, pero siguen siendo altas en términos
reales. Todo indica que en el primer semestre se lograran las metas acordadas con el FMI en
términos de ingresos primarios. No obstante, el examen de la situacion fiscal merece una
consideracion adicional.

Se ha otorgado una gran importancia al resultado fiscal primario. Se supone que el logro de
un superavit en este saldo conlleva una correccidn estructural que los agentes internos y externos
interpretaran como una sefal clave para sus conductas. Los resultados de los primeros meses
fueron alentadores pero no parece haberse mantenido la tendencia en el mes de mayo. En cualquier
caso, no debe olvidarse que la deuda publica interna neta alcanzaba a comienzos de afio, después de
la devaluacién, alrededor de 370 mil millones de reales, y bordea el 38% del PIB. A la vez, la tasa
de interés nominal ha superado en promedio el 30% en el primer semestre, con lo que la tasa real
estd algo por arriba del 25%. De este modo, los intereses en este periodo representan alrededor del

8 La cifra méas reciente disponible corresponde al indice de Precios al Consumidor Ampliado, que como el INPC es calculado por el

IBGE, y arroja una inflacion de 4% para el primer semestre de 1999.
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10% del PIB, sin tener en consideracion el endeudamiento publico neto externo. En estas
circunstancias, no cabe duda que las posibilidades de modificar los plazos y los niveles de los
intereses de la deuda jugaran un papel central una vez superados los problemas del muy corto plazo
gue siguieron a la devaluacién.

La consolidacién de la situacion de reservas, la reactivacion de las exportaciones y la
mantencién de reducidas presiones inflacionarias debieran reducir la necesidad de mantener tasas
de interés elevadas asociadas a la situacién de balanza de pagos. A la vez, en la medida que se
logren restablecer condiciones mas favorables en los mercados externos de capitales no
especulativos, junto con aliviarse las presiones externas, se podrian abrir posibilidades para que el
gobierno pudiera avanzar en la reestructuraciéon de su deuda. A este respecto, en el primer semestre
s6lo se ha tenido acceso a cantidades limitadas de endeudamiento externo y a tasas que son audn
muy elevadas.

Otro instrumento de politica que el gobierno parece dispuesto a poner en ejecucion es el de
la aceleracion de las privatizaciones, lo que si bien constituye un instrumento Util en el corto plazo,
conlleva decisiones de politica de caracter estructural cuyas implicaciones no pueden dejar de
tenerse presente. La experiencia latinoamericana muestra que de adoptarse politicas intensas de
privatizacion, resulta imprescindible llevar adelante con rapidez politicas de regulacién, lo que
constituye un desafio institucional apreciable.

La vulnerabilidad mostrada por la economia brasilefia al contexto internacional pone ademas
en la agenda de politica el tema de las reformas del sistema financiero internacional. En el dltimo
tiempo, han surgido iniciativas tendientes a redisefar ese sistema para evitar o reducir los costos
gue para los paises en desarrollo tienen su funcionamiento, especialmente para aquellos paises que
han procurado ajustarse a los requisitos del FMI y en los cuales ha sido necesario sacrificar el
crecimiento econdmico para mantener la estabilidad de precios y los equilibrios externos.
Asimismo, el aparente regreso de capitales financieros al Brasil que se estaria verificando y que
explicaria en parte la estabilizacion del tipo de cambio, vuelve a plantear a la politica econémica la
necesidad de prevenir posibles efectos desestabilizadores, desalentando la entrada de capitales
especulativos.

La recesion econdmica viene gestando niveles elevados de desempleo abierto, que durante el
segundo trimestre de 1999 se situd en valores estables en torno al 8%, y una creciente precarizacion
del empleo, lo que seguramente redundard en rezagos en el area social. La necesidad de atender a
los grupos mas vulnerables y perjudicados por la crisis también indica que las metas fiscales
debieran considerar este hecho.

La contraccién del crecimiento econémico del primer semestre serd mas reducida que las que
anticipaban expectativas pesimistas que acompafaron a la devaluacién. Un crecimiento agricola
especialmente elevado en el primer trimestre y algunas medidas fiscales en el sector industrial
lograron moderar la recesion. También debiera tenerse presente que, en el caso de Brasil, los
hogares del 10% de mayores ingresos captan alrededor del 45% del ingreso total de los hogares y
gue el 30% superior supera el 70%. Como es sabido, las conductas de consumo de los grupos de
mayores ingresos no estan Unicamente asociadas al ingreso corriente, y existe una probabilidad no
despreciable de que hayan sido beneficiados por la devaluacion; de hecho, algunos bienes de
consumo duradero o la inversién en vivienda que no sufrieron incrementos importantes expresados
en reales, vieron caer sus precios en términos de délares. Estos factores podrian asi atenuar la
reduccion del consumo privado agregado, pese al incremento del desempleo y a los menores
ingresos de los sectores mas pobres.
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Una mirada de mediano plazo permite afirmar que en la economia brasilefia existen
numerosos factores que debieran permitirle una recuperacion del crecimiento econémico en
periodos similares e incluso menores a los que mostraron Argentina y México tras la crisis de 1995.
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9. Conclusiones

La devaluacién de comienzos de 1999 puso fin a una etapa de la
politica econémica brasilefia iniciada con el lanzamiento del Plan
Real. El programa de estabilizacién con que ese plan es identificado
habitualmente se enmarca en un proceso de profundas reformas
macroecondmicas e institucionales. El gobierno confiaba en que la
combinacion de este programa y este proceso sentaria las bases para
una transformacion econémica de nuevo cufio que haria posible un
crecimiento econdémico intenso y sostenible en el nuevo contexto
internacional.

La evaluacion del quinquenio 1994-1998 debiera por tanto
examinar tanto el devenir macroeconomico que culminé en la
devaluacion como y la marcha de la transformacion y del crecimiento
econdmico.

El periodo 1994-95 resultd extraordinariamente exitoso. Se
aceler6 el crecimiento econémico, mejoraron las condiciones de vida
de vastos grupos de la poblacién, se redujo significativamente el
porcentaje de poblacién en situacién de pobreza, las cuentas fiscales
mostraban, hasta mediados de 1995, superdvit primario y déficits
operativos reducidos. La situacién de balanza de pagos era sélida,
aumentaban las reservas, se resistio con éxito los efectos de la crisis
mexicana y, sobre todo, se habia controlado una de las inflaciones mas
altas del mundo sin pasar por un periodo recesivo.
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Es a partir de 1996 que comenzaron a aparecer sintomas de dificultades y donde adquirié
creciente intensidad el debate en torno a la politica econdmica. Dos focos de controversia
destacaban sobre el resto: la mantencion del tipo de cambio y la estabilidad de precios en presencia
de déficits crecientes de balanza de pagos y del sector publico, por una parte, y la marcha de la
transformacion productiva, por la otra. En particular, se empez6 a cuestionar la capacidad de
crecer con un esquema que privilegiaba la mantencion del tipo de cambio como instrumento para la
estabilidad de precios.

El debate recogié dos interpretaciones distintas para el creciente endeudamiento publico
interno y externo y para el déficit comercial y de cuenta corriente en la balanza de pagos. Para los
defensores de la politica, esos eran sintomas de que se avanzaba en el sentido correcto, y que estaba
en marcha una transformacion profunda hacia la eficiencia econémica. Segun ellos, los resultados
positivos en términos de inversidn, exportaciones y produccion estaban en plena gestacién y pronto
darian estabilidad macroeconémica al proceso; la posibilidad de endeudarse permitia llevar a cabo
las reformas sin forzar el paso en términos de costos en el corto plazo; la situacion
macroeconémica era sélida y no habia sintomas serios de vulnerabilidad.

Los criticos sostenian que los desequilibrios eran crecientes, que la macroeconomia era cada
vez mas vulnerable, y que el objetivo de la estabilidad de precios estaba frenando la actividad y la
transformacion econdémica, y llevaba al estancamiento, sino a la recesién, con efectos nocivos sobre
el empleo.

Una mirada retrospectiva permite hoy afirmar que parece haberse subestimado la creciente
vulnerabilidad externa que enfrentan los paises en desarrollo en el actual contexto internacional y
sobrestimado los efectos que las reformas y el sistema de precios producirian en términos de
transformacion productiva y crecimiento, y que no se ha otorgado suficiente importancia al
crecimiento simultdneo de los déficit fiscal y de balanza de pagos. A la vez, el proceso de reformas
llevado adelante por el gobierno, junto con fortalecer la capacidad competitiva y la eficiencia de
algunos sectores, trajo aparejados costos politicos y econémicos que parecen haber sido
subestimados en algun grado.

Especial incidencia parece haber tenido el crecimiento del endeudamiento publico externo e
interno. El concepto de endeudamiento publico externo neto, utilizado para juzgar el grado de
vulnerabilidad externa, si bien era funcional para el calculo de intereses, no lo era tanto para juzgar
la situacién patrimonial, en especial cuando las divisas pueden ser objeto de ataques especulativos.
A la vez, no parece haberse atribuido suficiente importancia al endeudamiento interno, que jugé un
papel central en el creciente déficit publico. En efecto, éste crecié desde 100 mil millones de reales
en 1994 a unos 400 mil millones en 19%8Los principales factores que subyacen bajo este
crecimiento fueron el costo de la reestructuracion bancaria, la necesidad de esterilizar moneda que
origina el aumento de las reservas internacionales, el hecho de que el balance fiscal primario dej6
de ser una fuente de financiamiento a partir de 1995, el reconocimiento de deudas anteriores que no
estaban debidamente registradas y la persistencia durante los cinco afios de elevadas tasas de
interés. Los intereses de la deuda interna pasaron de representar un 3.1% a un 7.3% del PIB entre
1994 y 1998.

Numerosos fueron los motivos aludidos para mantener tan elevadas tasas de interés real: las
crisis internacionales y los ataques especulativos que las acompafiaban, la necesidad de reducir el
nivel de actividad que en el esquema de politica acentuaba el déficit externo, la necesidad de
esterilizar moneda originada por la acumulacibn de reservas. Lo que resulta claro,

8 La cifra oficial de la deuda neta interna del sector publico es de 329 millones de reales en diciembre de 1998; si aesasdeuda

le quita (siguiendo los criterios expuestos por Carlos Eduardo de Fogiteis), las acreencias hacia fuera del sector publico que
son no fungibles o incobrables, nos acercamos a los 400 mil millones de reales, o 44% del PIB
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retrospectivamente, es que la mantencién por 5 afios de tasas reales de ese nivel dificilmente podia
llevar a un mayor equilibrio macroeconémico, y que por lo contrario apuntaba hacia crecientes
desequilibrios. Asi, si los acreedores de la deuda interna la hubieran renovado capitalizando los
intereses, ese solo hecho explicaria al menos la duplicacion de los 100 mil millones iniciales de la
deuda interna. También parece haber conspirado contra la situacién fiscal el creciente
estancamiento econdmico que, como es sabido, tiende a dificultar el manejo del gasto publico, al
aumentar las demandas en momentos en que se estancan o reducen los ingresos.

Los incrementos iniciales del coeficiente de inversion y las reformas administrativas que
emprendieron muchas empresas parecieron generar una excesiva confianza en que se habia puesto
en marcha un intenso proceso de transformacién y crecimiento que no resulté confirmado por los
hechos. En efecto, la recuperacion de la inversion en el bienio 1994-95 fue seguida por una caida
del coeficiente de inversion en los afios posteriores. Es cierto que la recuperacion de la demanda
interna, el establecimiento del Mercosur y la apertura externa llevaron a un miniciclo de
inversiones y a una reforma administrativa de las empresas. No obstante, no llevaron a una clara
expansién de la capacidad productiva, no gestaron un incremento importante de las exportaciones
globales y afectaron seriamente a algunos sectores como el productor de bienes de capital. Mas
aun, todo parece indicar que importantes sectores empresariales siguieron colocando al menos parte
de sus excedentes en papeles de la deuda publica, lo que pone en evidencia que las elevadas tasas
de interés, el tipo de cambio vigente y la apertura, no gestaron un ambiente econémico adecuado
para desencadenar un proceso dinamico de inversién.

En sintesis, la mantencion de la politica econdmica y la acentuacion del uso de la politica
monetaria terminaron por frenar los cambios de fondo de la economia real, acentuando los
desequilibrios externos e impidiendo la reduccion de la deuda publica pese a contar con los
recursos de las privatizaciones, y desembocaron en el estancamiento econémico y en mayor
desempleo abierto. La situacion terminé de complicarse cuando ya asentadas las dudas sobre la
marcha macroeconémica y productiva del proceso se produjo la crisis rusa y se hizo evidente que
las elevadas tasas de interés eran insuficientes para frenar el ataque al tipo de cambio.
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