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lo Considera01ones generales

La evoluclén econdmlca del Brasil en la postguerra esté vinculada al -
proceso de desarrolle industrlal a través de la sustitucién de importaciones.
El crecimiento de la economia bra31lena desde 1945 en adelante, se caracteriza
por el esfuerza para establecer un parque industrial diversificado y vertical-
mente 1ntegrado, en la reglén Centro-Sur del paiss Dicho esfuerzo permltié
producir en el pais bienes. de consumo, insumos e incluso bienes de capital
que anteriormente se adqulrian en el exterlor. 81 el estudioso se detiene

a tomar el pulsc a 1a _economia durante esos afios observard como hechos
destacados, el impulso de 1n¢ubtr1allzac16q y de crecimiento verificado en.
'él'quiﬁqueﬂio 1956-1960 y la deéaceleracién progresiva registrada en los
Gltimos afios, en especial después de 1961 y 1962,

En las propias caracteristlcas de esa evoluc16n se percibe de inmediato
uno de los aspectos estratéglcos del papel desexpeflado por el sector externo
en el cfeciﬁinn to econdmico del Br331l, ¥a que Justambnte las deficiencias en
la capacidad para 1mportar desenﬂadenaron ¥ sustentaron el proceso de
1ndusnr1allza016n, por la via de la sustltuclén de importaciones. Por otra
parte, 31 en los afios flnales del decenio de 1950 se establece, en un esfuerzo
dellberado y consciente, el mayor parque industrial integrado de América -
Latlna, hay gue tener en cuenta que justamente en ese periodo fue mas
abundante y estable el ahorro externo encauzado hacia la economia brasileﬁan;/
In estas condiciones; es posible inferir otra caracteristica importante del
-papel que fepresentd el sector externo: 1la industrializacién acelerada que
caracterizé el perfodo del Plan de Hetas, entre 195 y 1960, se produjo‘en
.una situacién de elevados y sucesivos déficits en cuenta corriente del
Balance de Pagos de Brasil, hecho qué:pérmitié maniener la capacidad de
pagos al exterior a wn nivel constante compétible con las necesidades de
importacién dictadas por el propio ritmo de industrializacidn,

l./ Nétese en los primeros 5-afios del decenio de 1950 el monto absolute
del ahorro externo es superior al del guingquenic siguiente. Sin smbargo,
el periode 1951-55, se caracteriza por la discontinuidad: c¢ifras altas
en 1951, 1952 y 1954 alternadas con cifras poco significativas en 1953
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La situacién fue bien distinta en el quinquenio siguiente (particularmente
después de 1962), Asf, a un ritmo mucho mas lento de crecimiento de la
economfa en general - y de la industria en particularlzm-se yuxtapone una
reduccién sustancial del monto de ahorro externo.g/ Cabe observar gue la
inversién de estas tendencias se hace mas nitida en los tres dltimos afios
del perfodo 1961-1965 y que culmina en este dltimo afio con una transferencia
apreciable de shorro al exterior, de alrededor de 234 millones de délares ¥y
un crecimiento del producto de la economfa de 4.7 por ciento y una disminucién
del producto del sector manufacturero de 4,7 por ciento,

Ademés, en la medida en que a partir de 1962 se fue transformando el
cuadro de altos déficits del Balance de Pagos en Cuenta Corriente, el ahorro
del exterior adquirfa un valor negativo em 1964 y 1965, a la vez que
aumentaron las reservas monetarias lfquidas del pais, Es decir, la baja
del déficit en las tranmcciones reales con el exterior significaba que
habla disminuldo la propensién a absorber las corrientes financieras
?rocedentes de otras economias, Ese hecho significa que en el periodo hubo
"capacidad ociosa para importar" en flagrante contraste con lo observade en
el quinquenio anterior, Tal acontecimiento no habia sido previsto por los
dirigentes de la politica econdmica cue se sucedieron en la dirececidn del
pafs despuds de 1962, como lo confirman los dos planes globales concebidos

en ese periodo,

1/ En el perfodo 1961-1965 el Producto Real y el Producto Industrial erecieron
acumulativamente en promedio 4.4 por ciento y 3,7 por ciento respectivamente
al afio, En 1956-1960 el ritmo de crecimiento del Producto Real y del Producto
Industrial fue respectivamente de 5.9 por ciento y 10,3 por ciento al afio,

2/ El1 déficit acumulado en el Balance de Pagos en Transacciones Corrientes en
el quinguenio 1961-1965 (615 millones de dflares) fue inferior en casi
L4 por ciento al correspondiente al perfodo 1956-60 (1 403 milleones de
délares), : '

3/ El Plan Trienal para el perfodo 1963-1965 prevefa una contribucién del
ahorro externo de alrededor de 203, 183 y 159 millones de délares en esos
afios, El Plan de Accidn Econdmica del Gobierno (PAEG) establecido en
1964 consideraba un ingreso 1fguido de recursos externos de aproximadamente
350 y 370 millones de d&lares en 1965 y 1966 respectivamente, ILas cifras
del Balance de Pa%os indican; sin embargo, que el pafs absorbié una cifra
negativa entre 1963 y 1966, Asi en lugar de entrar 915 millones de délares
segin la hip6tesis mas pesimista (545 millones en 1963-65 segfin el Plan
Trienal y 370 millones en 1966 segfin sl FPAEG, las cifras correspondientes
al perfodo 1963-1966 indican una salida lfquida de ahorro de alrededor de
127 millones de délares,
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Una caracteristica esencial que parece haber definido las necesidades
de ahorro externo y asimismo sus posibilidades efectivas de utilizacién
interna ‘en el caso del Brasil? es el ritmo de crecimiento de la'produccidn
industrial, - La afirmacién anterior‘se compfende me jor cuahdo se consideran
los hechos relacionados con la politica econdmica aplicada en el sector
externo, tanto en el periodo "de oro" de la industrializacién, comb,en el
periodo '™megativo! siguiente, Por lo tanto, bueden asociarse a grandes
rasgos con el quinquenio 1956-1960, caracterizado por el esfuerzo para
establecer un esquema industrial integrado, medidas de politica econdmicas
relativas al sector externo qﬁe poseIahEéiementos en-comfin definidos en la
contencién selectiva de lasvimportéciﬁneS'y'en el eéstfmulo al capital
extranjero. Por otra parte, a medida que se avanza en ¢l estudio del
quinquenio siguiente, se observa que se-hace afin mas hincapie en las
solicitudes de recursos financieros del extérior y, de otro lado, ante una
clara insuficiencia de la éapacidad interna de absorcién de dichos recursos,
surge una tendencia a la liberalizacién de las importaciones. .. _

B preéente documento tiene pér objeto comparar las caracteristicas
bdsicas del financiamiento externo en el quinquenio 1956-1960 con las de
los 5 afios siguientes. Sobre la base de esta comparacién se formulardn
comentarios éobrq los acontecimientos ocurridos en 1966 ¥y, hasta donde lo
permitan las escasas informaciones, en el afio 1967.

_ 8e procurard establecer un vinculo entre la corriente externa de ahorro
y su motiﬁacién inductora, en términos del dinamismo de la economfa y en
. términos de la politica econémica, relacionada con los dos fendménos.en dos
quihquenips tan distintos entre si como son 1956-60'y 1961-65.

 En la segunda parte del trabajo se considérard en forma mas pormenorizada
la composicién de las corrientes financiéras que contribuirédn, con su resultado

liquido, al movimiento agregado que se examing en el punto anterior.l/

1/ Se usa el concepto de financiamiento liquido.externo.qﬁé apafece‘en "EL
financiamiento liquido externo en América Latina" publicado por la CEPAL,
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2, El ahorro externo agregado

El quinguenio 1956-1960 se caracterizd por una corriente de ahorro
externo persistente y elevada, especialmente después de 1957. El pais
absorbié en promedioc del exterior alrededor de 281 millones de dblares,
cifra jinferior sclamente - en todo el perfodo de postguerra - al quinguenio
1951555 | |

Cuadro 1

BRASIL: AHORRO EXTEWNO, 1947-1965, PROMEDIOS ANUALES POR PERIODOS
{en millones de délares) '

1947-50 1951-55 1955-60 1961-65 1947-65

Ahorro externo 57 287.5 280.6 123 193.9

Fuentes: 1947-50 Informe de la SUMOC (actual Banco.Central) - 1956
1951-65 "Balance of Payments Yearbuok' - FMI

El cuadro 1 indica claramente que en la postguerra los recursos'liquidos:
del exterior se encauzaron preferentemente hacia el financiamiento interno en
el decenio de 1950: alrededor de 77 por ciento del total absorbido entre
1947 y 1965 corresponde al decenio mencionado. Al respecto cabe sefialar que
todo el perfodo 1951-1960 se caracteriza por el esfuerzo de industrializacién
del pafs - si bien los primeros 5 afios se distinguen mas bien por la rencovacidn
de activos fijos de un parque industrial existente, en tanto que los afios
finales del decenio se caracterizan por el establecimiento de nuevas unidades
en un esquema integrado. De todos modos, es inmrortante destacar una
caracteristica que es comfin a todo el decenio de 1950: es un perfodo en que

1/ Sin embargo, las cifras correspondientes a 1951 y 1952 fueron excepcionales,
En esos afios el temor de que se generalizara la Guerra de Corea Mabrié las
compuertas’ a las importaciones, lo cual elevd aprecigblemente el déficit
en Cuenta Corriente del Balance de Pagos. Téngase presente que en estos.
dos afios el ahorro externo encauzado hacia el Brasil (1 184 millones de
délares) representd 82 por ciento de la corriente total en el quinguenio
19511955, '
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se afirma la 1ndustr1alzzac16n a través de la sustitucién de importaciones

en que se acelera el dlnamlsmo del proceso dé industrializacién ¥y, en
consecuencia, se modifica fundamentalmente la composicién de las importaciones,
tornéndose més rigida su estructura. Por otra parte, hay que sefialar otro
elemento comin esencial: en el decenio-de'l950 la politica cambiaria ponia

el énfasis en la restricecidén de lds importaciones, y cabe ssfialar que después
-de 1957 se reforz8 el control sobre las compras en el exterior a través de la
nueva ley de aranceles.;/ Ese hecho refleja la insuficiencia de la capacidad
para importar, presente en todo el decenlo, y gque limitaba sobremanera la
oferta externa de bienes .y servlcaos 1ncluso sin con31derar el uso del
endeudamiento, implicito en los altos déficits en la parte real del Balance

de Pagos, ' :

a) El quinguenio 1956-1960

En estas condiciones puede aislarse el gquinquenio 1956-60 ¥y analizar
la evolucién del ahorre externo en ese perfodo, Como se vid, el total
acumulado en esos cinoo- afifos alcanzé a 1 403 millones de délares, cifra
alta en téminos del promedio anual de tn quirquenio, y que corresponda
a la cuartalparte de'la corriente encauzada hacia América Latina en su
con junto, |

1/ 1a Ley 3 24 de agosto de 1957 establecid el regimen de derechos

" uad valorem" en lugar de los derechos especificos que establecla la
legislacién anterior, que hablan sido superndos dado el ritmo de 1a :
1nfla016n.
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Las cifras del cuadro 2 indican claramente que el Brasil perdid su
posicién de pafs que absorbia la mayor parte de los recursos externos

1fguidos en el conjunto latinoamericano:

Cuadro 2

AMERICA LATINA: AHORRO PROCEDENTE DEL EXTERIOR, POR PAISES
PRINCIPALES, 1951-1965 '
(En millones de délares)

América Brasil Argentina México Venezuela (2)/(1)

Quinguenio Latina E/ _
(1) (2) (3) (4) (5) 4
1951-1955 3.320,8 1.438,0 702,1 232,17 - 37,7 - 43,3
1955"'1960 50 569,8 1;1.;03,0 887,6 711324- 52935 25,2

1961-1965 3,863,3 615,0 414,2 1.3%,4  -1,531,0 15,9

Fuentes: Brasil - “Balance <f Payments Yearbook" - FMI
Mnérica Latina ~ "l financiamienic externo en América Latina' - CEPAL
"Estudio Zconbmico de América Latina, 1966 -~ Vol, I,
CEPAL

a/ Datos revisados a fin de incorporar cifras distintas para el Brasil.

El Brasii fue el pais que utilizé la mayor proporcidn de ahorro externc
entre 1955 y 1960, en un-qﬁinquenio en que las corrientes de ahorro encauzadas
hacia América Latina fueron mas abundantes,

Al examinar, en el caso del Brasil, cada uno de los afios correspondientes
al quinquenio, se observa que el afio 1956 fue excepcicnal: el superdvit de la
cuenta corriente del Balance de Pagos deriva principaimente del bajo nivel

de los gastos de importacién (cuadro 3).

/Cuadro 3



Cuadro 3
BRASIL: BAIANCE DE PAGOS IN TRANSACCICNES CORRIENTES, 1955~1960

{#n millones de délares)

1956 1957 1958 1959 1960

Exportaciones (FOB) L1483 1392 1 244 1282 127
Importaciones (FOB) -1 04 -1285 1179 -1210 -1 293
Servicios (1fquido) © - 385 --409 - 305 - 399 - 498
Donaciones (1fguido) - 16 - 17 --.9 - 10 - 13

Saldo { ~ = ahorro externo) 4 36 - 319 -~ 249 - 337 - 534

Fuente: “Balance of Payments Yearbook! - FMI

El cuadro 3 indica que las entradas de exportacién acusan una tendencia
decreciente si bien no ocurre'lo_mismo con el "gquantum",

Conviense sefialar que, si bien en 1956 las entradas por concepto de
exportacién cubrian con creces los gastos 1fquidos de la parte real del
Balance de Pagos, en 1957 cubrfan las entradas el Bl por ciento de esos
gastos y en 1960 sélo 70 por ciento,

Durante el perfodo 1956--1960 no se modificé apreciablemente la
cemposicién de las exportaciones que continué dependiendo en gran medida
de un nimero limitado de productos primarios,

Cabe resaltar ademds gue, a la inversa, la estructura de las importaciones
se modificé en forma acentuada, las cifras del cuadre 4 indican las
modificaciones que ocurrieron en la composicién de las importaciones y la
mayor importancia que adquirieron las compras externas de eguipos en el
perfodo 1956-1960,

1/ las cifras del Boletin Estadistico de la CEPAL indican, para 1958 = 100,
la siguiente evolucién del #quantum" de exportaciones: '

1956 1957 1958 1959 1960
114 104 100 127 125

/Cuadro 4



Luadro 4

BRASIL: COMPOSICION DE LAS IMPORTACICNES, 1956-1960

{in porcentaijes del valor total en dblares, segfn tipos,
' principales de utilizacién)

1956 1957 1958 1959 1960

1, Bienes de consumo 9.5 - 8,7 1.7 59 6,9
No duraderos Ts7 6,7 b7 Lyl 5,4
Duraderos 1,8 2,0 3,0 1,5 1,5

2. Insumos 62,0 52,6 55,1 2§;§' 58,3
Combustibles 22,0 16,5 19,8 17,1 17,5
Materias primas metilicas 6,8 743 5,6 556 6,6
Materiss primas no metdlicas 31,8 27,3 28,1 29,0 32,1
Materizles de construccién 1,4 1,5 1,6 2,1 2,1

3, Bienes de capital 28,5 38,8 37,2 49.3 34,8
Equipos agricolas 3,7 baly 3,6 252 4y6
FEquipos industriales 14,2 18,4 14,9 15,6 TN A
Equipos de transporte: 10,6 16,0 18,7 22,5 15,8

TOTAL 100,0 }90’0 100,0 100,0  100,0

Fuente de los datos brutos: Boletines estadisticos de la CEPAL

Zn 1o que toca 2 la formacidén del déficit en Cuenta Corriente del

Balance de Pagos, hay que subrayar los siguientes hechos:

&) El "quantum" de exportaciones se contrajo en slrededor de 12 por ciento
entre 1956 y 1958 ~ justamente en perfodo en que se establecié el Plan
de Metas, A pesar gue el aumento se produce para un nuevo "nivel" en
los dos aflos finales del guinquenio, las entradas de exportacidn acusan

una tendencia a cubrir una parte menor de los gastos corrientes con

importaciones de bienes y servicios,

/b) E1 cambio



b) E& cambio en la comp031c16n de Jas importaciones no estuvo acompafiado de
una contracc1dn en 1os gastos corrientes en délares.

c) SGlo se podrian mantener los gastos de importacién recurriendo al zhorro
.del exterior; y como las importaciones de equipo fueron sustituyendo
.paulatinamente a lés de donéumo, en la composicidn de las importaciones,
es 1fcito concluir que el ahorro externo asumié un carfcter particular-
mente estratégico en el quinquenio 1956-1960, .

~ Cabe sefialar el elevado monto absoluto de las importaciones de equipo

entre 1956 y 1960 (2 747 millones de dblares, a precios constantes de 1955),

siendo visible la qcumula016n en el periodo de industrializacién del Plan

o tetas 195719605 ;

 Dentro del conjunto de instrumentos de politlca ecanémica u Jlizados en
la época del Plan de Metas interesa destacar aqui el papel decisivo desempefiado
'por instrumentos directamente wvinculados al comportamiento externo,

. n sintesis, las lireas de politica econémica del Plan de Metas estaban

'orlﬂntadas en cuatro dlrecc1ones bésicass :

a) timulo a la entrada de cagital extranjero, mfdlante tratamlento

. favorable,

b) anpliacién de las inversiones pﬁblicas;

.d) esfuerzos para orientar las inversiones privadas hacla sectores

_"' _prio}itarios, ¥ o

d) aceptacién de una tasa alta de inflacién, de cerca de 20 por ciento
al‘aﬁo. o : b

i/ Bl Boletfn Econémico de la CEPAL da los siguientes datos, en millones de
délares de 1955:

1956 1957 1958 1959 1960

Equipos agricolas 47,7 68,4 53,7 34,3 T1,5
BEquipos industriales 181,7 286,4 221,9 S 2,48,2 240,9
Equipos de transporte 135,1  249,7 279,0 358,1 264,6

TOTAL ‘ 36g3§ éOng 55L,6  640,5 583,0

/En lo
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En 1o que se refiere a los tres primeros puntos, hay una clara vinculacién
entre el comportamiento externo y el crecimiento industrial interno, El
tratamiento preferencial al capital extranjero debe ser considerado desde dos
éngulos esenciales. Por una parte, la aplicacién de la Instrucccidn 113 que se
puso en prictica durante el gobierno anterior,~ era un instrumgﬁto gue servia
eficientemente al mecanismo de estfmulo: en virtud de sus disposiciones, la
Cartera de Comercio Exterior del Banco del Brasil (CACEX) concedfa ventajas
especiales a los inversionistas extranjeros, Asfi, y de acuerdo con un examen
téenico en que se aplicaban los criterios preferenciales establecidos por el
gobjerno, se permitfa a los inversionistas efectuar remesas de utilidades y
de amortizacicnes de capital a una tasa de cambio favorable, en tanto que las
nuevas entradas se registraban al tipo de cambio del mercado libre, Ademis,
se garantizaba prioridad en la.adquisicién de divisas para las remesas a las
entidades favorecidas por'la Instruccién 113 y ademds se registraba la
reinversidn de las utilidades al amparo legal de las nuevas entradas, Se
establecid un tratamiento igualmente favorable con miras al financiamiento
externo de las importaciones de gue consistfa en otorgar un tipo de cambio
subvencionado para la remesa de las amortizasiones e intereses, y dar
prioridad para la adquisicidén de divisas de retorno, Por otro lado, cabe
destacar que, desde la época de la Instruceidn 70 de la SUMDCg/ el parque
industrial instalado (y por instalarse) en el pafs tenfa el mercado reservado
mediante la barrera proteccionista cambiaria establecidad,é/ hecho acentuado
adn mas por la reforma arancelaria,gf In sintesis, en el Perfodo del Plan

1/ la Instruccién 113 fue dictada por la Superintendencia de Moneda y Crédito
(SUMOC) en 1955, ¥y confirmsba las condiciones que favorecfan la afluencia
de capitales externos establecicos por la ley 2 145, de 1954 {ver nota
anterior),

2/ Dictada en octubre de 1953 y confirmada en diciembre del mismo afio por la
Ley 2 145 de la CACEX,

A fin de estimilar la produccién interna, las importaciones de bienes
producidos internamente eran fuertemente gravadas mediante el sistema de
subasta de divisas.

4/ Ley 3 244 de agosto de 1957, que sustituyé los derechos especificos,
correoidos por la inflacién, por los derechos “ad valorem",

/de Metas



de Metas, se estimuld la entrada de capital extranjero mediante la existencia
de un mercado “reservado“ y en expansién ¥ per la p031b111dad de retorno a los
paises de origen, _
Por otra parte, iﬁ haturaleza de 1és invérsioﬁes efectuadas por"el sector
ptiblico 1mp11caba una particlpacldn importante de las corrienues externas,
Adem&s de los estimulos mencionados al capltal extranjero invertido en
los sectores prioritarios del Plan de Metas, el BNDE avalaba los créditos
El BNDE compartia asi la responsabilidad
en lo que se referia a la liquidacién de los compromisos externos, y como
contrapartida seleccionaba los sectores prioritarios que absorbian los
recursos,

pblicos obtenidos en el exterior.

De lo expuesto se puede deducir que el periodo 1956-60 se .caracterizé,
sobre todo en los cuatro afios finales, por el esfuerzo de industrializacién
interna réaiiiado:eﬁ'qbndiciénéé en que habfan dificultades en la capacidad
para importar y en que el propio cardcter de la industrializacién exigfa una
participacibn estratégica fundamental de las corrientes externas, exigencia
que fue atendida, _

Aumenta asi la participacidn del shorro externo en el financiamiento
- de la formacifn bruta interna de capital, durante el quinquenio 195641960
Las cifras del cuadro 5 indican claramente esta progresién:

Guadro 5 _ ,
BRASIL: COMPOSICION DE LOS RECURSOS BRUTQOS PARA LA FORMACICON

INTERNA DE CAPITAL, 1956-1960

(En millones de cruceiros nueves)

Ahorro en - % ‘del total
. Ahorra brato cuenta Ahorro . Fogiigidn .
Afios d;%iizggor corgginte oxterno interna de (1)/(4) (2)/(h? (3)/(4)
Gobi.arno , capital
(1) (2) (3) (4)
1956 1244 7.0 - 0.7 130,7 95.2 5.3 0.5
1957 130.6 15.6 14.2 14804 81,4 9.7 8.9
1958 105,3 5765 18,0 180,8 58,2 31.8 10,0
1959 188.5 83.3 = 33.2 305,0 61,8 27.3 10,9
1960 2344 126.1 58,0 418,5 56,0 30.1 13.9
Fuente: Cuentas Naciohales del Brasil

Revista Brasileira de Economfa - afio 20 - N° 1 - marzo de 1966

Y
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b) Kl quinguenio 1961~1965

El ghorro externo de este perlodo se caracteriza, en comparacién con

el del quinguenio anterior, por sus fuertes fluctuaciones, El1 monto absolute
de los déficits corrientes del Balance de Pagos es altc hasta mediados del
quinquenio, decrece en 1963 y se transforma en superdvit en los dos tltimos
afios (Cuadro 6).

Cuadro [

BRASIL: BALANCE DE PACOS HN TRANSACCiONES CORRIENTES, 1961-1965
(Bn millones de délares)

1961 1962 1963 l9é§ 1965

Exportaciones (FOB) | 1405 1,215 1406 1,430 1,596
Importaciones (FOB) C =1.292 1,304 1,294 ~1,086 - 941
Servicios (Lfquido) - 389 - 372 -~ 298 - 305 - 457
Donaciones particulares (lfguido)~- 1 4 10 22 36
Saldo ( - = ahorro externo) w 227 = 457 - 176 4 61 4 234

Fuente: "Balance of Payments Yearoook" — FMI

Las cifras acumuladas para el perfodo 1961-65 indican un monto global
de 615 millones de dSlarss, inferior en 44 por ciento al resultado de los
cinco afios anterioresol/

Se advierte claramente la contraccidn de los gastos de importacidn a
partir de 1963 (y en mencr medida el aumento de las entradas de exportacidn,
en el dltimo afio del quinquenic) como factor determinante de la inflexién,
Sin embargo, es necesario tener presente que las entradas de exportacidn
hzbian aumentado bastante ya en 1961 ~ afio de la reforma y desvalorizacién
cambiaria -~ en tanto que los gastos de importacién se mantuvieron hasta

1963 al nivel vigente desde la iniciacién del Plan de Metas,

_/ Cabe sefialar que la afluencia liquida de ahorro externo hacia América
‘Latina en general, y en especial hacia la Argentina y el Bra31l se
contrajo sobremanera en este perfodo (véase el cuadro 2),

- /Otro hecho
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Otro hecho importante que debe tenerse en cuenta es la reducciédn
progresiva de la participacién, dentro dé la composicién de las importa-
ciones, de las adquiéiciones de equipo, ZEsta situzcién se produjo a partir

de 1960, destacdndose la calfda de las compras externas de méquinas y equipos
* para la industria (cuadre 7),;/‘ '

Cuadro 7

BRASIL: COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES, 1961-1964
(En_porcentajes del valor total en dblares, segtin los tipos

principales de utilizacién)

1961 1962 1953 1964

- 1. Bienes de consumo = . . 1.6 T8 8.7 922
No duraderos _ : 6,2 6.9 7.2 8,2
Duraderes. , : 1.4 -1,0 1.5 1.0

2. Insumos - 60.5 63.1 61.0 0k
. Combustibles -, 18,0 18.7 19,0 . 2haly
“Materias primas metilicas 7.6 79 10.1 _ 7ol
Materias primas no metdlicas 32,0 35,1 3504 37.2
Materiales de construceién 2,9 2,0 2.5 1.6

3. Bienes de capital : 31.9 28,3 ._gggi' ' f 20.4

- Equipos agricolas 3.2 2,3 2,3 . 2.
E@uipos industriales - 19.0 . - 19.5 15.4 13,3
Equipos de transporte 9.7 © 605 6.6 4o7

4, TOTAL N 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente de los datos brutos: Boletin Estadfstico de la CEPAL

1/ Kétese, por otra parte, la contraccién en términos absolutos: en 1964

los gastos por conceplo de equipos industriales (180 millcnes de dflares)
-~ fueron los mas bajos desde 1955, e incluso inferiores a las cifras del

afio de contraccién 1956 (182 millones), Como las cifras correspondientes
a 1965 son heterogéneas no se puede hacer una -comparacién precisa, Sin
embargo, en el rubro 'miquinas, vehfculos, sus partes y accesorios” el
valor de las importaciones registra una calda en el afic 1965 (233 millones
de dblares CIF, en comparacién con 309 millones en el afio anterior) con lo
cual la participacién de esa partida en la composicidén de las importaciones
bajé de 24,4 por ciento en 1964 a 21,2 por ciento en 1965,

/la contraceién



Ia contraccién de las importaciones en los dos afios finales del
quinguenio 1961-1965, se explica en primer lugar por los reajustes sucesivos
del tipo de cambio libre ocurridos en 1964,;/ y por el hecho de haberse
transferido gran parte de las importaciones a ese mercado de cambio libre
(Instruccién 263), lo que representaba una elevacién del costo en cruceirosgy,
En segundo lugar, el afio 1964 se caracterizé por el crecimiento nulo del
producto por habitante y por la baja en cerca de 1l por ciento de las
inversiones fijas, hecho que se repitié con menos intensidad en 1965,

For otra parte, el propio mecanismo de reajustes cambiarios funcionaba
cono estimulo efectivo para la expansién de las exportaciones, En los afios
1964 y 1965 se adoptaron asimismo una serie de medidas destinadas a estimular-
las,3 Es necesario hacer referencia especial al hecho de qus al final de la
vigencia del Plan de Metas habfa aumentado mucho el monto del endeudamiento
sxterno a corto y mediano plazo, y que ademis la reduccién del ritmo de
‘expansién de la economfa, la efervescencia politica de los afios 1961~1964 y
la consiguiente sucesién ripida de los poderes constitufdos, desalentaba la
afluencia auténoma de recursos financieros externos, De esta manera, era de
vital importancia aumentar las entradas de exoortacién, no tanto para financiar
el crecimiento de las importaciones, como para saldar compromisos del servicio
 de la deuda externa. |

;/ Por efecto de los reajustes el tipo de cambio libre del Banco de Brasil,
fijado en 970 cruceirosper délar para la compra en enero de 1964, alcanzé
valores medios mensuales de 993, 1 139 y 1 160 cruceirosen los tres meses
siguientes, se elevé a 1 194, 1 533 y 1 550 cruceirosen agosto, septiembre
s octgbre y se reajusté nuevamente a 1 602 cruceirOSpor délar en diciembre
de 19 i-l»c ,'

2/ La Instruccidn 263 de febrero de 1964, transfirié casi todss las
operaciones camblarias al mercado de cambio libre, ILa Instruccidén 270 de
mayo de 1964, transfirié las restantes, exceptuadas las exportaciones de
café y las exportaciones de petréleo y derivados, Ila Instruccién 272 de
Junio de 1964, transfirib el cambio del café al mercado libre,

3/ Por ejemplo, simplificaciones burocriticas (Leyes 4,557 ¥ 4.595 de
diciembre de 1964 y Decreto 55.864 de marzo de 1965), exenciones fiscales
(Decreto 53.967 de junio de 196k, Leyes 4.505 y 4.502 de noviembre de 1964,
Ley 4.653 de junio de 1965), financiamiento asegurade (Instruceiédn 250 de
la SUMOC, de septiembrede 1964 y otras medidas) seguro de crédito a la
exportacién (Ley 4.678 de agosto de 1965).

/las cifras
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Las cifras del cuadro 6 demuestran la recuperacién de las exportaciones
a partir de 1963; y por-otra parte miestran la cafda de las importaciones a
partir de 1962, y en especial en los afios 1964 y 1965, Como habfa una
tendencia al superdvit disminufan las posibilidades de absorcién liquida del
ahofrc externo?l/:‘Por'el‘lado de las importaciones, a las réstricciones de
_orden cambiario se éqmaban los desincentivos gue emanaban del propio comporta=-
miento interno de la economia, In estas condiciones y dado que mas del 90
por ciento de 1as'importacione§ se caomponia de’insumos y equipos, ¥ que se
"habfan 1levado adelante con éxito las renegociaciones sucesivas de la deuda
externa iniciadas después de 1961 (reduciéndose por lo tanto la presién sobre
el sistema cambiario),-lé capécidad efectiva de absorcidn dependfa cada vez
mas del afIOJamaento de la legisla016n que restrlngia las imporiaciones,

Ese no sucedid hasta 1965 y una de las caracterfsticas del pienio
"196h/65 es Justamente la acumulac16n de reservas lfquidas contra el exterior,
Teniendo en cuenta la insuficiente capac1dad de absor016n de recursos externos
en esos dos aflos, el Gobierno se vela impelide a recurrir a la emisién de
papel moneda para financiar la adquisicién de divisas., Por consiguiente, a
finales del quinguenio 1$61-1945 , el sector eéxterno absorbia una proporcién
creciente del ahorro generado internamente; de vélvula de escape para la
producclén interna que no podia colocarse en el pais pasa a transfonnarse
en un mecanismo mas de presidn 1nflaclonar1a.

En 1966 se produce un nuevo aumento de las entradas de ekpbrtacidn,
contrarrestado esta vez por el crecimiento violentd de las importaciones,
Los gastos de importacién vuelven al nivel vlwente hasta 1963, en tanto
que las entradas del balance comer01al son préctlcamente 1guales a 1as
mayores reglstradas en la postzuerra, y mas preclsamente en 1951‘ En lo
que toca a la expansién de las imporitaciones hay que tener en cuenta los
siguientes factores: 'recuperacién de la produccidn industrial en relacién
‘con la etapa dé contraccién de 1965 y libéralizacién éambiaria;g/‘

1/ Nétese que incluso el zumento de 1os gastos "1nv131bles" 1nf1uy6 en el
comportamiento, : . .

2/ En 1966 los acontecimientos se sucedieron de menera que hicieron disminuir
la incidencia de los cargos financieros que gravaban las importaciones,
disminuir el ndmero de mercaderfas sujetas a discriminacién cambiaria
hasta su total eliminacién y por dltimo, contribuyeron al establecimiento
de un nuevo esquema arancelario que entrarila en vigencia en 1967,

/Por consiguiente
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Por consiguiente, fue pricticamente nula la transferencia de ahorre
1fquido .entre el pafs y el exterior como puede observarse en las cifras que

figuran a continuacidn:

lxportaciones Importaciones Servicios Donaciones Saldos en

Afio (FOB) (FOB) (1iquido) particulares transacciones
(1Zquido)” corrientes
1966 1741 -1 303 - 162 32 8

Las estimaciones relacionadas con el primer semestre de 1947 indican un
déficit en Cuenta Corriente de alrededor de 90 millones de dflares atribuible
especialmente al nuevo impulso que adquirieron las importaciones, Sin embargo,
no existen elementos que puedan indicar hasta qué punto el pais ha vuelto a

la etapa en que absorbia ahorro externoc.

3. La_composicién del financiamiento externo

El Brasil es un usuaric tredicional de corrientes financieras externas,
dentro de las caracteristicas generales de las economias en etapas de
desarrollo econdmico semejantes a la suya y que tratan en la misma forma de
acelerar su proceso de crecimiento a travéds de la industrializacién,

En la seccidn anterior de este documento se tratd de asociar
cuantitativamente el nivel de la contribucién 1fguida externa considerada
globalmente, con las distintas etapés del crecimiento econémico brasilefio
después de 1950, empleando como referencia bésica el ﬁeriodo de aceleracidn
del proceso de sustitucién de importaciones de los afics 1956—1960.

El objetivo de las piginas siguientes es analizar las principales
modificaciones en la composicién de las corrientes financieras que configuran
la contribucién del exterior, en una evolucién tan distinta come la observada
en el perfodo del Plan‘de Metas, y en el quinquenio siguiente,

Para ese objeto, se establecerfa una separacidén bdsica entre las
corrientes financieras relacionadas con el exterior, de acuerdo con la
naturaleza de su motivacién inductora, ILas corrientes financieras de
caricter auténamo serdn aquellas que Se orientan con finalidades econémicas

/determinadas y
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determinadas y motlvadas, por 1o tanto, por las caracteristlcas ¥ el ritmo
de evoluci6n interna de la economia. Fn contrap051c16n, se cuantificarédn
cono corrlentes de naturaleza compen#ato ria las que se destlnan especifica—
mente a corregir los desequlllbrlos finan01eros del balance de pagos,
provocados prlnclpalmente por la 31tuac16n del mercado cambiario,

La estimacién dlrecta de las corrientes financieras pertenec1entes a
esas dos categorias se reallza a través del registro contable del Balance
de Pagos. Como en ese reglstro aparecen dlscrepanclas estadfsticas debido

a que los datos se obtienen de dlstlntas fuentes, a deficiencias en la
determinacidén etc., a estimdci6n directa no coincide numéricemente con’
la contrapartida del saldo del balance de pagos de bienes y servicios,
como deberfa ocurrir. EL aauste entre el método dlrecto e indirecto de
estimacién se efectﬁa mediante la inclusién de la partlda "errores ¥y
omisiones", Para América Latina se vincula la evoluczdn de este rubro con
un probable mov1m1ento de capntales de naclona¢es;/ v en esta forma se
hacen compatibles ambos métodos de estimacibn, '

Dado el criterio empleadc para clasificar las corrientés financieras
del balance de.pagos, cabe esperar un comportamiento mas homogéneo de los
'cépitéleS'éutdnomos. Las bruscas variaciones de los precios Yy las entradas
de ‘exportacidén, la tendencia a la rigidei en la composicién de las importa-
ciones, el desequilibrio crénico del balance de pagos - que produce
frecuentes oscilaciones en el mercado de divisas - hacen fluctuar constante—
mente la corriente de capltales compensatorios entre elevados valores
positivos y negativos, Sin embargo, cabe suponer gue las modificaciones de
1la estructura, necesariamente mas lentas dque las oscilaciones cayunturales
de la oferta y la demanda de divisas, ejerzan ma influencia mas favorable
sobre.los capitales auténomos y sobre todo sobre aguellos aplicados a largo
plazo,

%/ La justificacién de ese criterio figura en YElL financiamiento externo,
de América latina, CiPAL (E/CN.12/649/Rev.,l) diciembre de l96h, pig. 79-91,

/E1 caso
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El caso brasilefio es un ejemplo de esta situaclién, Dada las
caracteristicas de pals importador lfguido de capitales ~ comunes a las
economfas en etapas de desarrollo similares - se observa que en dos
quinguenios tan notoriamente desiguales en cuanto al impulso de crecimiento,
como los que componen el perfodo 1956~1965, el nivel de entradas liguidas de
capitales auténOmos'de'largo plazo sufre pocas alteraciones, Ise hecho es
de suma importancia cuando se considera que, al nivel de las necesidades

l1fquidas totales de financiamiento externo agregado, el quinquenio 1956-60

exige absorber recursos lfiquidos externos de alrededor de 1 400 millones
de délares, en tanto que en el quinquenio anterior se absorben solamente
cerca de 600 millones,

Esto significa que la corriente de entradas lfguidas de capitales
auténomos no segufa la misma tendencia de las peticiones de financiamiento
lfquido externo, 0, dicho de otro modo, que las condiciones de ingreso de
capitales auténomos de largo plazo consideradcs globalmente, segufan la
huella de la demanda de afios antericres, y por ese motivo, los fenémenos
de escasez cambiaria, de concentracién de servicics de la deuda externa
en cuanto a plazos, ete,, provocaban una alteracién cuantitativa y
cualitativa de las corrientes de cspitales compensatorios gue prédcticamente
no afectaba el monto liguido de capitales auténomos orientados hacia el
pais,

En estas condiciones, cabe seflalar que entre 1964 y 1966 la entrada
11guida de capitales auténomos al Brasil - independientemente de la
absorcién liqﬁida negativa de financiamiento externo;/— fue un poco
inferior a la del periodo del Plan de Metas, caracterizado por la elevada

cuantfa del déficit en Cuenta Corriente.2

1/ Entre 1964 y 1966 el financiamiento lfquido externo fue negativo y del
orden de los 303 millones de délares.

2/ Entre 1964 y 1966 el prdmedio anual de ingreso liquido de capitales
auténomos sumé 208 millones de dbélares, en comparacidn con 251 millones
en el quinquenio 1956-60,

/la composicién
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La composicién actual del financiamiento 1fquido ‘externo del Brasil
pone de relieve, por una parte, el elevado monto de recursos lfquidos
auténomos destinados fundamentalmente al financiamiento a 1argo plazo de
actividades del sector pdblico. De otra parte, la corriente de capitales
compensatorios explica la forma en gue la economla concilié este hecho con
el resultado "corriente" del Balance de Pagosl/: dado que existia un
esqnéma de absorcién de los recursos auténomos, ‘implicito en el monto de
importacionéé;PIBS'recufsbs*liquidos obtenidos ‘de 153 operaciones de
nmercaderfas y servicios se traducfan en una-salida lfquida-de capitales
_de tipo compensatorio (cuadro 8)s

~ 7 Cuadro 8 ‘
BRASIL: COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTD LIQUIDO EKTERNO, 1966

(fn_millones de délares) -

I. GAPITALES AUTONOMOS B 24
A. Capitales auténomos s largo Elazo (13qa) 230

1. Inversiones directas : B 73

-2, Préstamos y financilamientos e B 155
R 2.1 Al sector privado S =7t

7. 2.2 Al sector p&bllco '- - 232

3, Otros S 2

B, Capitales auténomos de corto Elazo (llq.) " 10

C. Donaciones oficiales a Y A

I1, ERRORES Y OMISIONES 20
III, CAPITALES COMPENSATORIOS o ' -272
IV, TOTAL (I + II 4 III) SR -8

~ Fuente de los datos brutos: "Global Balance of Payments Summary", FML
7/8/1967

;/ En 1966 el Balancé de Pagos en Transacclones Corrlentes regzstr6 wm
- leve superévzt (8 mlllones de délares)

4

/Es interesante
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Es interesante sefialar cuales son las semejanzas entre las
caracterfsticas actuales de absoreién de corrientes financieras externas y
las del perfodo 1961-1965 y por otra parte, cuales son las diferencias
“entre aquéllas y las vigentes en el quinquenio 19561960 (comp4rense los
cuadros 8 ¥ 9).

Cuadro

BRASIL: COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO LIQUIDO EXTERNQ, 1956~1965
(Por guinquenios, en millones de délares)

1956-1960  1961-1965

I, CAPITALES AUTONCMOS : %zgg; %2%2%

A, Capitales auténomos a largo plazo (1iq,) 1128 1042

1, Inversicnes directas 743 580

2. Préstamos y financiamiento ' L07 L89

2,1 Al sector privado 521 -46

2,2 A1 sector ptblico ~114 535

3, Otros ‘ - 12 =27

B, Capitales auténomos dz corto plazo (1ig.) _&5 1

C. Donaciones oficiales (14g,) : | 34 149

IT. ERRORES Y OMISIONES (1fq.) | ~316 -324

ITI, CAPITALES COMPENSATORIOS (1fg.) | 462 -253

1. Pagos diferidos de exportaciones :EE :I;

24 Préstamos de Balance de Pagos ~54 452

3. Situacidén liquida en el FMI _ 43 19

Lo "Swaps! o o 218 =230

5« Acuerdos de pagos ‘ - el - =79

6, Otros pasivos a corto plazo de las
Autoridades lMonetarias ' 137 =200 ‘
- 7a Otros activos a corto Plazo de las

Autoridades Monetarias 38 422

8, Oro monetario (aumento =) o 37 224

v, FINANCIAMIENTO LIQUIDO EXTERNO (I » IT < IIT) 1 403 615

Fuente de los datos brutos:  “Balance of Payments Yearbook" FMI, Vols. 15
y 18,

/Los cuadros
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Lns cuadros 8y 9 demuestran ques
a) 1Ia contrlbu016n 1liquida del ahorro externo al financiamiento interno
total, presenta una tendencia decreciente, hechd ya destacado en la parte
anterior del documento, - 1 ,
b) paralelamente se produgo una 1mportante modificacién en la comp031clcn
de las corrientes financ1eras externas, el movimiento liguido de capltales
auténomos se contrajo poco en tanto que después de 1961 la elevada salida
liquida de:capitalés compensatorios es uno de los hechos mas Caratteristicos
de-la inversidn de las'téndéﬁciaéi |
d) el alto monto nebatlvo de la partida "errores y omisiones” en los dos
qulnquenlos debe ser 1nterpretado en principioc, como una fuga 1mportante de
capitiles de naciondles, Ia' inceértidumbre ¥ la agitacién po*itlca y el
vértigo inflacionario del pérfodo 1961-1965 hacen digna de crédlto esta
expllcac16n. -8in embargo, el perfodo del Plan de Metas se caracterlzd
por la estabilidad politica e institucional y por la creacidn de amplias
oportunidades para la in@ersi6n ﬁfivada dentro del pals, y por la~
contencidn razonable del ‘brote ihflacionario, En estas cdncicidnbs,
1nterpretar en 1a misma forma la partida "errores y omlslones" én -
1956-1560 parece mucho menos razonable, : .

las cifras del cuadro 10 que figura a contlnua016n, demuestran 1a
homogeneidad relativa de la composicidn de las ccrrlentes liquldas de
financiamiento externo en &1 quinquenio 1956-1960, sobre todos en el
perfodo l957~60 del Flan de Metas y asimismo las oscilaciones. aceniuadas -
durante el qulnquenlo 31gulente, especialmente en el finaneiamiento
compensatorlo. o

/Cuadro 10
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Cuadro 10
ERASIL: COMPOSICION IEL FINANCIAMIENTO LIGUIDO EXTERNO, 1956-1965

1956 1357 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965
I CAPITALES AUTONCMOS 228 358 o6 216 209 301 313 19y 187 19h
= e ——— = == i —— —— — ==
Av Copltalos eutdhono: » largo plazo (tfae) 21 300 7i5 270 11 hoo 225 Ty B 150
1. Inversiones directas Wo Iye 28 158 139 34y, 132 By B6é 128
24 Préstamos y financiamismtos W 123 B85 110 20 266 103 & 35 22
2+ Al segtor privado 92 141 138 153 A3 130 =10 .53 -5l .62
242 Al sector piblise 17 18 53 S43 - 136 113 116 86 B
3s Clros wf -2 3 2 &7 Sl W0 Wl -3 -
Be Caplfeles autdnomos e corto plazo {1fqe) =) 53 27 -59 81 -115 54 19 28 15
1 Instruseidn 239 “ = e - - .
2, Otros =1 53 2¥ 59 81 -1 s4 19 28 ~136
Co Donaclones ofiolsles (1fq.) .5 3 5 ¥ 16 34 29 W 29
II, ERRCRES ¥ GMISICNES ~63 -131 180 48 10 b9 -l Sy <185 30
o E R ] =% o ﬂn L] =
1II, CAFITALES COMPENSATCRICS (1fq.) ~201 92 183 43 315 73 2514 56 «62 UG8
[-—-3 - -3 EORE - ——} o= T ) b -
1. Pagos diferidos de importaciconss =20 w24 S0 oY 53 63 3 4 57 -182
2. Pristamos de Balense de Pages Sz W44 112 W58 W22 200 68 13 30 140
3e Situsatfn 1fquida en el FMI -28 38 38 w20 15 4o 18 5 «28 20
Yy "Svapan ol 11 =-21 125 125 o5 L7 &30 <52 =190
5 Acuerdos de pagos 5 &2 =9 B 30 82 =17 3 15 2
64 Ctres pasivos a corto plazo de las
Aut, Mone w2 28 32 14 93 =38 49 20 L1283 5
7« Otros activos a eorto plazo de las
Aute Mone {sumento ) ~3153 355 bz 13 =19 -l22 30 S5 Ll w271
8o Otro monetaric {sumerto «) 5 - =1 =1 ko 2 60 496 &8 28
IV, PINANCGIAMIENTO LIGUIDO EXTERNO (I+II<III) 36 ' 319 249 337 534 277 ' Ley 176 :_6_1_ ~254

Fuente de los datos brutos: "Balance of Payments Yeerbook", FMI, volsas, 15 y 18.

/3.1, El financiamiento
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3. e El financismiento autdnomo

Cuando se compara el qulnquenlo 1956.-1960, que se caracteriza por la
elaboraclén ¥ eﬂecu016n del Plan de Metas, por el esfuerzo de industrializacién
integrada cuyo obJeto era la sustitucién de importaciones, por el pragmatlsmo
de la politica econémica que todo 1o subordind a ese objetivo -~ con el
quinquenio 1961-1965 ~ caracterizado por el agotamiento del estimulo
auténomo, por la imposibilidad de elaborar una alternativa que se concretara
en un plan Operatlvol/ ¥ por la creciente preocupacién por la polftica anti-
inflacionaria, es importante percibir no tanto la pequeila contraccién de 5
" por ciento en la corriente de entradas lfquidas de capitales autdnomos sino
principalmente el cambioc en su estructura (cuadrvo 9). En otras palabras, se
advierte como la disminucidén del impulso dindmico en la economia. se tradujo
en una violenta contraccién, de cerca de 58 por ciento, en el monto encauzado
a largo plazo hacia el sector privado del sistema econdémico. Por otra parte,
si el nivel de inversiones directas aplicadas en el Brasil es muy inferior en
el quinguenio siguiente al del Flan de Metas, el fenémeno todavia mas destaca-
do es la progresiva sustifucisn dei sector privado por el scctor pdblico como
entidad que absorbe préstamos y finsnciamientos auténomos de largo plazo,

Las cifras del cuadro 10 .muestran la evolucién de esas tendencias a
partir de 1961, afio eh que cambié el Gobierno, se impartié una nueva
orientacién a la politica econdmica y 2 las negociaciones con los acreedores
externos a fin de renegociar la deuda externa y obiener nuevos préstamos.g/
Los afios siguientes reflejan mejor la nueva composicién de las corrientes
' auténomas, sobre todo las de largo plazo mas importantes cuantitativamente
¥y mas estratégicaé'desde el punto de vista del desarrcllo econtmico,

1/ El Plan Trienal (1963-65) y el Plan de Accién Econdmica del Gobierno
(1965-66) diferfan del Plan de Metas (1957-60) tanto en el cardcter de
interpretacibn global de las variables macroecondmicas como por el sentido
mas indicativo .para las inversiones privadas.

2/ Téngase presente la elevada cuantia de los préstamos liguidos de Balance
de Pagos, de los préstamos y financiamientos a largo plazo, la importante
disminucién de los pasivos a corto plazo de las Autoridades Monetarias y
la acumulacién de haberes a corto plazo,

/Se observa
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Se observa ademfs que los créditos liquicdos de large plazo concedidos al
sector ptiblico, declineron en forma lenta pero constante,

Se incluirdn considersciones mas pormenorizadas scbre esos hechos en
el andlisis siguiente, gue estudiard el comportamiento de las corrientes
autdnomas mas importanteg,consideradas individualmente,

i) Inversiones directas

La corriente de capitales de riesgo que afluyé al Brasil en los afios
siguientes a 1951, se caracteriza por su mayor incidencia en el quinguenio
1956-1960 y por su pérdida de posicién relativa ante los préstamos auténomos
de largo plazo en los cinco affos siguientes (véase los cuadros 9, 10 y 13),

Es interesante sefialar que predaminé la participacidn de fondos
norteamericanos y sobre todo que en los afios de postguerra, se prefirié
aplicar tales recursos en el sector manufacturerc. En el cuadro 11 puede
ademds verificarse el estancamiento de las inversiones norteamericanas en
infraestructura y el aumento de las aplicaciones en la industria de

transformacidn,

BRASIL: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS INVERSIONES DIRECTAS
NORTEAMERICANAS, EN ALGUNOS ANOS ENTRE 1943 y 1955
(En millones de d8lares)

1943 1950 1953 1954 1955

Manufacturas 66,4  28BL,5 483 533 563
Petréleo . 30,2 112,4 206 176 186
Utilidades pfblica y transporte 87,8 137,6 149 150 158
Comercio 29,2 72,6 119 128 137
Finanzag 3.5 21,7 es0 ese ato
Otros 19,0 15,4 2ca ece eoe

TOTAL 236,1 6L4,2 1017 1049 1107

Fuente: Informe de la SUMDC de 1955, pdg. 123 (basado en unalpublicacidn del
_ U.S. Department of Commerce),

/la 1fnea
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la linea general de 1a politlca econdmica del perfodo del Plan de Metas:
1956-1960 destaca el estimulo al 1ngreso de capitales extranjeros y la
apllcacldn con ese fin de 1as dlSpOSlCloneS de la Instruccién 113 dictada
en la admlnlstracldn anterlor. El cuadro 12 que figura a continuacién da
una idea del énfasms afin mayor que se "dié a 1a orientacidn de los capitales
de riesgo, a través de la Instrucczén 113, hacla e1 sector de industrias

bésicas,

5 ) ' Cuadro 12 12 ,
BRASIL: ABSORCION SECTORIAL DE INVERSIONES DIRECTAS DEL EXTERIOR,
"1955-1961 &/ '

(En millones de délares)

Industria a o Servicics'

Agrops- (uimica Meta- Automé~ Otras Ind, Ind. Trans% Comuni.ca- Total
cuarta . lﬁ:giga vil bésicas livianas portes cionss o
1955 e 3,5° 86 55 23 . 102 0 1,2 31,3
1956 0,6 7,4 0 7,20 6,2 2,8 . 22,5 0 o _ 55,7
1957 - - 18,5 16,9 32,3 . 2,2 - 3755 0,8 O - 108,2
1958 — 15,5 $0,6 17,6 - 0. . 8,6 - 052 ' 82,5
1959 == 12,4 . 25,4 22,4 0,6 5,0 — 0 65,8

1961

-— Toh 15,0~ 6,8 9,7 - o 39,2

Fuente: Informe de la SUMOC de 1957, pégs. 58 y 61. o

a/ Tnversiones autorizadas por la Cartera de Comercio Exterlor del Banco de Bra811
(CACEX), en la forma establecida en el capftulo V del Decreto N® 42,820, que
puso nuevamente en vigor las normis de la Instruceidén N® 113,

" Las cifras del cuadro 13'§ue fizura a continuacién; demuestra que la
ﬁrefereﬁcia en cuanto a la absorcién sectorial, indicada por la Instruccién
113, en las Iacen01as de ingreso, es tanto mas sighificativa en la medlda en
que en 1956-60, la mayor parie del incremento de las inversiones directas,
ocurre justamente con arreglo a lo estipulado en dicha Instrucc16n, ¥ cuyas

/corrientes aparecen
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corrientes aparecen en la columna 2 del cuadro 13,

El cuadro 13 sefiala, por otra parte, que el monto declarado de
utilidades reinvertidas en el Brasil'se contrajo significativamente entre
1956 y 1960. -Se podria concluir que en ese perfodo se remitié a Jos palses
de origen una proporcién mayor de las utilidades generadas, No obstante,
el Balance de Pagos registra precisamente lo contrario: entre 1956 y 1960
la remesa efectiva de utilidades fue de alrededor de 101 millones de
dflares, en tanto que en el quinquenio anterior habfa sido de 263 millones.
En consecuencia, las utilidades totales generadas por empresas filiales de
capital extranjero, habrfan side de 531 millones de délares en 1951-55, ¥
bajado & 273 millones en 1956-60, Si las cifras son correctas, ia tasa de
utilidades de las filiales habria bajado en el perfodo de industrializacién
del Plan de Metas.y o
| Una hipdtesis optativa vincula el monto declarado de las remesas ¥
reinversiones con la legislacidn vigente en la época sobre revaluacién de
actives de las empresas, que no exigia la actualizacién de valores, en una
coyuntura inf.'l.a.c::I.onariexo‘2 éi las unidades precductoras no revaluaban sus
activos, se comprende que por razones fiscales eran obligados a declarar un
monto anual de lucros compatible ccn los valores no actualizados de sus
balances. El examen de esta hipStesis sugiere una relacidn con el alto
monto negativo de la partida Yerrores y omisiones" del Balance dé Pagos,
que en ese caso estaria vinculado también con deficiencias en el registro

en Trensacciones Corrientes,

1/ A comienzos de 1956, el acervo global invertide en el Brasil no habria
sido inferior a 1 200 millones de db6lares: 1 100 de norteamericanos, y
otros 137 de capitales ingleses correspondientes a los 48.9 millones de
libras esterlinas calculadas por el Banco de Inglaterra para 1950 e
inclufdos en "Foreign Capital in Latin America" (publicado por las
Nazciones Unidas), Segén la misma fuente, el rendimiento de las
inversiones directas en el Brasil en 1950-51 habria sido alrededor de
13 por ciento al afio. Una tasa de media anual de utilidades de 8 por
ciento a,a solamente, generarfa, en 21 quinguenio utilidades por.um valor
de alrededor de 480 millones de délares, superior en 77 por ciento a las
cifras registradas en el Balance de Pagos. .

2/ La revaluacifn de activoes sﬁlo se exigid a partir de 1964, ‘

/En el
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En el cuadro 13 se percibe una reduceién de las entradas de capital de
riesgo y una modificacidn significativa de la composicién de las corrientes,
a partir de 1961, La inversidén .en equipos importados sin cobertura cambiaria
(Instruccidn 113) se contrajo efectivamente, y en el quinquenio 1961-1965 la
parte mas importante correspondié a la reinversidn de utilidades, En relacifn
con los primeros, la contraccién se inicié al final de los afios 50, ¥ su causa
mas préxima habria sido en primer lugar, la pérdida de dinémismo de la expansidn
industrial y las nuevas perspectivas a ﬁgdiano v largo plazo,.

Cuadro 13
- BRASIL: COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DIRECTAS, 1951-1965
(En millones de ddlares)

Nuevas Bienes‘dé capital 7 Utilidades Inversiones

inversiones " importados sin reinvertidas " directas
de capital cobertura cambiaria = en el Brasil {(4)=(1)=(2)+(3)
) (2) ¢ ) .f
1951 -4 ' - 67 - _ 63
1952 .9 - 85 94
1953 22 ' - 38 ‘ 60
1954 o1l : - 40 5
1955 .. 13 ‘ 31 , 38 a2
s g oA 258 350
195 3T 55 C 48 e
1957 . 39 107 . 33 | 179
1958 27 83 ' 18 128
1959 31 ' 93 : 34 ' 158
1960 | 37 b2 , 39 . 138
195660 ial ‘ 400 ‘172 b3
1961 6L - TRT T A v ¥
1962 36 33 63 132
1963 12 18 57 DR - A
1964 22 6 58 . _ 86 .
1965 39 ' 5 8L 128
1961-65 170 . 109 S 580

Fuentes: Columma 1, 1951~54: Informe de la SUMOC -~ 1956
. . 1955-57: Residuo ‘ 4
. 1958-65: TMI, Balance of Payments Yearbook
Columna 2, 1955-57: Informe de la SWUMOC - 1963 .
" 1958-65: FMI, Balance of Payments Yearbook
Columna 3, 1951-54: Informe de la SUMOC ~ 1956
1955-65: TFMI, Balance of Payments Yearbook
Columna 4, FMI, Balance of Payments Yearbook /En relacidn
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En relacidn con los otros dos componentes, parecen haber influfdo poco - y
solamente en 1963 —l/ las condiciones de efervescencia politica y nacionalista
en las nuevas inversiones en especie, y no haber influfde en las reinversiones

de utilidades, que registraron un aumento en ese quinquenio,

i1) Préstamos y financiamiento de largo plazo
Ya se han indicado algunos de los rasgos fundamentales que caracterizan

esas corrientes lfquidas: en el cuadro 9 se advierte que el sector privade es
sustitufdo por el sector piblico én lo que se refiere a la absorcién liquida
de financiamiento a largo plazo, y en el cuadro 10, se demuestra la elevada
proporeién de créditos liquidos al sector privado en el perfodo 1956-60 del
Flan de Metas, |

Se puede evaluar cuan esenciales son los sectores lelave! ds ese plan
para el proceso de crecimiento de la economia brasilefia cuando se advierte
gue inclu36 después de haber terminado ese pericde, y sigulendo el pals
otras orientaciones de pclitica econdmica, contindan encauzdndose hacia
ellos la misma proporcién de recursos brutos del exterior, si bien su monto
global es menor, Sin embarge, ndtese que decpuds de 1961 - y al vencer los
plazos ce maduracién de la meyor parte de las inversiones en industrias
bdsicas instaladas con arreglo al Flan de Metas - se hace especial hincapié
en los recursos brutos dirigidos a la infraestructura, Este es otro
indicador del papel mas estratégico que asume el sector pfiblico como
inversionista auténomo en la economfs brasilefla, despuds de 156l. las
¢lfras del cuadro 14 se refieren a corrientes pctencisles, de autorizacién

de ingreso “ex-ante", Con todo, sirven para ilustrar el raciocinio,

1/ La legislacidn nacionalista se apoyaba bisicamente en la Ley N° 4,131 del
3/9/62, que establecia entre otras cosas, la obligatoriedad del registro
de entrada de capitales sometida a nuevas exigencias, en cuanto a una
clasificacidn estadistica detalladas, determinaba la revisién de los
eriterios de WAutorizacidn Previa®™ para las inversiones directas,
transferia de la CAGEX a la SUMOC estas atribuciones, establecfa limites
para la remesa de utilidades, etc, Esta ley pasé a ser conocida como
"Ley de la Remesa de Utilidades", varios de sus articulos fueron revocados
en 1964 (Ley 4.390, del 29/83/64k y mas tarde fue reglamentada por el Decreto
55.762, del 17/2/65), |

/Cuadro 14
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" Cuadro 14
BRASTIL: FINANCIAMIFVTOS EXTbHNOD AUTOWIZADOS POR TA SUMOC, 1956-1963”/
(En mlllones de délares)

1956 1957 '1953‘ 1959 1960 1961 1962 1963

A, Vinculados a los.sectores ‘ . . ' . -
del Plan de Metas _ 298.6 421,09 L87.4 389.4 281,6 117.1 189,5 139.4

1, Agropecuario A 7“8,1 36,2 15.8 9.7 422 0.3 13.5 6.6
2, Industrias bédsicas 183,9 213,3 152,5 208,9 129,7 5L.3 30.2 16.7
2,1 Siderurgia _ 51,6 l0;5 18,6 131,3 99.6 31.L 2,7 5,1

2,2 Automovilfstica  103.1 190.5 123.7 45.7 12,9 16.7 0.8 -—
2.3 Papel y celuloza T 1305 Seh 3.6 —— 12,8 - 0,00 1,3 1,0

2,4 Otras . 157 6.9 6.6 3.9 ko 3.2 254 10,6
3, Energla . 23,9 67,2 133,7 95.7 6L2 19,1 6L3 89.0
L Transportes 8.7 1052 185.4 75.1 4L0 46,k 8h.5 2%l
5, Educacién o o —— e RS
B, No vxnculados con el Plan : S L
de Mctas 12,3 29,9 200 8.2 23,3 11,0 23.2 41.3
C. ™OIAL (A's B) -~~~ 310.% 451 8 5074 397n6 304,9 128.1 212,7 180,7

Fuente: Informe de la SIMOG

g/ Financiamientos destinadeos a amparar importaciones -de bienes de capital,

Al examinar nuevamente el cuadro 9, se advierte que otra de'iéél o T
caracteristicas b4sicas del financiamiento extérno, en el ‘quinquenio
195660, es que se pone al acento en las corrientes de corto plazo, y.“
sobre todouen las de caricteéer compensatorio, FEste es otro indicadof de
las dificultades cambiarias que coﬁtribuyérbn a que a fines de 1960,
aproximadamente 28 por ciento de la deuda externa brasilefia se éoncentrara
en compromisos de corto plazo,l/ Se explica también en esta forma la
urgencia de las negociaciones de reescalonamiento, iniciadas en 1961 y que

se sucedieron en los afios siguientes,

i/ la deuda externa total no era tan importante en términos absolutos si bien
representaba aproximadamente el doble de las entradas anuales de exportacién.

/En el
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En el quinquenio siguiente, el financiamiento externo lfquido
compensatorio registré elevados montos correspendientes a préstamos
concedidos para equilibrar el Balance de Pagos, y en la mayoria de los
acuerdos concertados con los acreedores internacionales se observa la
eliminacién de los débitos de "swaps', y la liquidacién de las "deudas
comerciales? pendientes, ,

Por otro lado, es necesario considerar la megnitud del financiamiento
efectuado utilizando reservas de oro monetario y vincular estos hechos como
las dificultades cambiarias anteriores a 1964 y con la tgldusula orott de
varios compromisos asumidos por el Brasil.,2

la inflexién que se observa después de 1964, con la exvansién de las
 exportaciones la vez que se contraen las importaciones, asi como la corriente
de préstamos de emergencia del Balance de Pagos, produjo una oferta de divisas
incompatible con el nivel de la demanda., Ia expansién de 622 millones de
délares de los activos (descontados los pasivos) a corto plazo de las
- Autoridades Monetarias, provocd una presién adicional sobre el mecanismo
de emisidn de papel moneds del nobierno y una modificacién de la legislacién
proteccionista cambiaria y arancelaria, Los afios 1966 y 1967 son perfodos
de expansién de las importaciones; y dada la composicién de las exportaciones
Yy las caracterfsticas actuales de crecimiento de la economfa brasileﬁa,éf se
disiparon dichas reservas en la adguisicién de bienes de consumo no duraderos
y sobre todo articulos alimenticios,

Las cifras acumuladas del cuadre 9 encubren el estrangulamiento cambiario
de 1962 y 1963, v el monto de las nuevas deudas contraidas en esos afios
para el pago diferido de importaciocnes.

2/ Intre 1961 y 1965 se produjo una venta de oro monetario de aproximadamente
185 millones de délares, que quedaron liberados de una fianza de una deuda
de 200 millones de délares, contratada en 1954 ante un grupo de banqueros
norteamericanos,

3/ El lento crecimiento de la industria inhibe las importaciones adicionales
de insunos - las mas importantes dentro de la composicidén de las
importaciones - y las de bienes de capital,



