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Presentacion

Como consecuencia de la crisis externa por la que atraviesan los
paises de América Latina, la experiencia de los afios recientes ha
evidenciado una reduccion en el grado de autonomia de los gobier-
nos para diseftar y ejecutar politicas publicas. La adopcion de pro-
gramas macroeconémicos cuya racionalidad se fundamenta en el
ajuste externo y en la estabilidad interna, ya sea mediante proce-
sos simultdneos o escalonados en el tiempo, ha afectado, con seve-
ridad, el nivel de desempesio de los gobiernos mds alld de lo que
indica un abultado déficit fiscal.

En consecuencia, el tema del financiamiento publico, su impacto
sobre los desequilibrios de corto plazo y sus implicaciones para el
proceso de desarrollo en el mediano y largo plazos, han pasado a
constituir puntos focales del debate latinoamericano actual.

Por su parte, en Francia, la organizacion de la relacion entre
los distintos centros de decision del sector publico ha sido objeto
de politicas originales y de orientacién cambiante, cuyas modalidades
son de particular interés para los paises de América Latina.

Por estos motivos el Instituto Latinoamericano y del Caribe
de Planificacion Econdmica y Social (ILPES) y el Institut Interna-
tional d’Administration Publique (IIAP) decidieron organizar —en
el marco del Convenio de Cooperacidn entre ambas instituciones y
como uno de los eventos conmemorativos del XXV Aniversario del
ILPES— un Coloquio Franco-Latinoamericano sobre Finanzas Ptibli-
cas y Desarrollo. El Coloquio tuvo lugar en Rio de Janeiro en no-
viembre de 1987 y su organizacion conté con el patrocinio del
Instituto de Economia Industrial de la Universidad Federal de Rio
de Ianeiro (IEIJUFRJ), del Banco Nacional de Desarrollo Econd-
mico v Social del Brasil (BNDES), de la Comisién Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) y del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD).

El ILPES —institucion permanente de las Naciones Unidas vy
Agencia Intergubernamental de Servicios para sus 38 Gobiernos
Miembros— es un organismo especializado en planificacién y coor-
dinacion de politicas piiblicas incluyendo, entre sus dreas de espe-
cialidad técnica, la de programacion del sector publico. En esta drea
—que cuenta con el apoyo técnico del Proyecto PNUD/ILPES
RILA-86-029 Elaboracion y Difusion de Nuevas Técnicas en la Planifi-
cacion y Programacion de Politicas Pdblicas— el ILPES tiene como
uno de sus objetivos apoyar a los gobiernos miembros en materia
de movilizacion y asignacién de recursos piiblicos.
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Los problemas relacionados con las finanzas publicas y el
desarrollo son, por otra parte, una de las preocupaciones perma-
nentes del IIAP —organismo dependiente del Primer Ministro de
Francia— en sus programas de perfeccionamiento de funcionarios
de gobierno. En este sentido, una funcion del IIAP es organizar
intercambios técnicos - entre funcionarios gubernamentales sobre
organizacion y funcionamiento de la administracion publica, la eco-
nomia y las técnicas de gestion publica de los paises en desarrolio,

Ambas entidades, ademds de compartir preocupaciones comunes
en los aspectos aludidos, coinciden en la necesidad de promover el
intercambio de experiencias, ideas y soluciones a los problemas que
aquejan a la region y de auspiciar la colaboracion en donde ella
sea posible. Asi, fueron invitados al Coloquio autoridades y espe-
cialistas de Francia, en particular del Ministerio de Economia,
Finanzas y Privatizacion (MINEFP), y de varios paises latinoameri-
canos (Argentina, Brasil, Colombia, México, Peru, Uruguay y Vene-
zuela); participaron también funcionarios de las entidades organiza-
doras y de los organismos patrocinadores.

La importancia del tema y la calidad de las presentacwnes han
decidido al ILPES y al IIAP a coauspiciar la presentacién de este
libro, que retune las principales ponencias y debate, para dar una
mds amplia difusion a los resultados del Coloquio. De esta manera,
ambas instituciones cumplen con su tarea de contribuir a la reno-
vacion del pensamiento vy, particularmente, de la accion en materia
de los principales aspectos que comprometen el desarrollo de la
region latinoamericana.

JEAN PIERRE PUISSOCHET ALFREDO CosTA-FILHO
Director Director General

Institut International de Instituto Latinoamericano

I'Administration Publique y del Caribe de Planificacion

Gobierno de Francia Econdmica y Social
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Primera parte

El impacto de la crisis econémica sobre el gasto y
el financiamiento piblico en América Latina

La asignacién del gasto publico ha estado enmarcada durante los afios
recientes —y sobre todo, estard condicionada en el futuro préximo—
por un cuadro inédito de las finanzas publicas. Este se caracteriza
tanto por la magnitud de los desequilibrios entre ingresos y gastos,
como por la presiéon de una acumulacién de demandas provenien-
tes de actores econdmicos, internos y externos, de problematica
conjugacién.

Las multiples dimensiones del problema requieren revisar breve-
mente los principales cambios operados en el funcionamiento de las
economias latinoamericanas en los afios ochenta (seccién A). En este
sentido, se destaca la doble presidn ejercida sobre el proceso de
movilizacién y asignacién de recursos publicos, desde los frentes
externo e interno.

Posteriormente, se enfatizan, por un lado (seccién B), la rela-
cién entre ajuste y crisis fiscal y, por otro (seccién C), el considera-
ble estrechamiento de los margenes de maniobra entre la politica
fiscal y otras politicas macroeconémicas; en particular, se destaca
la notable exigencia de consistencia interna en las politicas publicas
y, también, las intrincadas relaciones entre el presupuesto fiscal y
los demds presupuestos gubernamentales, asi como sus implicaciones
institucionales (seccién D).

a) El ajuste externo y las politicas publicas

El elevado endeudamiento externo, contraido durante los afios se-
tenta, desplazé el eje de las dificultades del sector externo desde el
balance comercial a las cuentas financieras del balance de pagos.
Este desplazamiento invirtié la légica de los intentos por cerrar las
cuentas externas.

Tradicionalmente América Latina registré un déficit en su ba-
lance comercial y, adicionando el pago neto al exterior de utilida-
des e intereses, un déficit ain mayor en la cuenta corriente del ba-
lance de pagos.!

1 En el periodo 1950-1970, el déficit comercial de América Latina
(excluidos Cuba y Venezuela) representé algo mas del 5 por ciento de

11
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La crisis de la deuda externa provocé modificaciones espectacu-
lares en los pagos externos de América Latina después de 1981/1982.
El servicio de la deuda, unido a una paralizacién del financiamiento
externo voluntario, han requerido una transferencia neta de recursos
financieros hacia los acreedores externos del orden de los 150.000
millones de délares entre 1983 y 1987 (CEPAL, 1988).

En consecuencia, la deuda ha dejado de ser sélo un problema
de financiamiento de los pagos internacionales; el servicio de la
deuda se ha convertido en un dilema para la utilizacién de los re-
cursos internos de los paises deudores; es decir, es un problema de
asignacién de sus recursos propios entre el pago de la deuda y el
consumo y la inversién internos (Ferrer, 1984).

La presién ejercida por la transferencia de recursos al exterior
sobre la asignacién de recursos internos es muy considerable: his-
téricamente la regién recibia un financiamiento externo equivalente
a dos puntos de su producto, mientras que en los ultimos afios ha
debido transferir al exterior, en promedio, cuatro puntos del PIB;
es decir, ha debido enfrentar una reversién en el sentido de los flu-
jos que, como resulta de su suma algebraica, equivale a un seis por
ciento del producto regional. A la magnitud de esta presién sobre
los recursos internos, cabria agregar la velocidad con que la men-
cionada reversién debié producirse, asi como el caracter crénico que
la misma ha adquirido.

Los paises de la regién han debido generar —de manera abrupta
y continuada— importantes saldos en su balance comercial con el
exterior para materializar dicha transferencia. En el proceso se afec-
taron violentamente los equilibrios macroeconémicos basicos de las
economias de la regién, que resultaron en modalidades de ajuste de-
nominadas “desordenadas” (Corden, 1988), o también caéticas (Fren-
kel y Fanelli, 1986). El ajuste externo se dio al costo de una marcada
recesiéon, de un brusco aumento del déficit fiscal y de una fuerte
aceleracién inflacionaria,

Los efectos recesivos de las politicas ortodoxas de ajuste externo
—basadas en la desvalorizacién del tipo de cambio y en la reduccién
de la absorcién doméstica mediante politicas monetarias y fiscales res-
trictivas—, asi como sus mecanismos de transmisién, son bien cono-
cidos y no requieren mayor elaboracién, excepto destacar tres de
sus principales caracteristicas en la experiencia latinoamericana re-
ciente: 1) la reduccién de importaciones se impuso a pesar del es-

las exportaciones regionales, y la cuenta corriente fue sistemdaticamente
deficitaria en alrededor de dos puntos del producto de la regién. Las
entradas netas de capitales financiaron el desequilibrio de la cuenta
corriente permitiendo, inclusive, un incremento de las reservas interna-
cionales. Elaborado con base en datos de CEPAL (1970, cuadro 74) y
Ferrer (1984, p. 21).
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fuerzo regional para elevar las exportaciones;? 2) la contencién del
gasto preponderé frente a la alternativa de un crecimiento del pro-
ducto; y, 3) a pesar de que el ahorro interno se mantuvo en los niveles
previos a la crisis, la inversién cayé en un monto equivalente a la
transferencia de recursos al exterior; esto fue consecuencia del pago
de intereses, del deterioro en los términos del intercambio? y de la
fuga de capitales.

Menos atencién ha recibido la interaccién entre el ajuste exter-
no, la crisis fiscal y el nivel de inflacién (Sachs, 1987). El punto cen-
tral es que una vez absorbida la casi totalidad de la deuda externa
por el Estado, éste enfrenté dificultades crecientes para generar los
recursos requeridos por su servicio.

b) Ajuste externo y crisis fiscal

La ponderacién del pago por concepto de intereses de la deuda ex-
terna en el gasto global del sector publico se elevé espectacularmen-
te4 Al propio endeudamiento estatal —en algunos casos ya conside-
rable— se adiciond, en magnitud variable y mediante procedimientos
distintos de pais a pais, una considerable proporcién del endeuda-
miento privado, incluyendo compromisos sin aval inicial del Estado.

Este proceso comenzé en algunos paises ya hacia fines de los
afios setenta con la utilizacién de las empresas puiblicas como ins-
trumento para asegurar el financiamiento global de la economia,
sobre todo a partir de la retraccién del sector privado para tomar
o refinanciar sus préstamos debido al aumento del riesgo cambiario®
El proceso continué con el otorgamiento de seguros de cambio al
sector privado cuando se hizo inminente la necesidad de ajustar la
paridad cambiaria de las monedas nacionales; y, culminé con Ia es-
tatizacién de buena parte de la deuda privada ya sea mediante la
nacionalizacién del sistema bancario (México) o su intervencién

2 En el periodo 1980-1987, la regién en su conjunto amplié en 32
por ciento el volumen de sus exportaciones, mientras que su valor se
redujo en 1 por ciento. CEPAL (1988, p. 4).

3 Cabe destacar la simultaneidad entre el incremento en los pagos
externos y una fuerte caida en los términos de intercambio; asi, en el
periodo 1982-1986, el indice de precios del intercambio promedio cayd
en un 20 por ciento con respecto a 1980, alcanzando uno de sus niveles
mas bajos desde la posguerra. Véase Massad (1987, cuadro 1).

4 A modo de ejemplo, el pago de intereses de la deuda publica
(externa e interna) como porcentaje de los ingresos totales del gobier-
no fue para la Argentina (1985) de 30.4 por ciento, para Bolivia (1985)
de 28.0, y, para México (1986) de 33.3 (véase Sachs, 1987, cuadro 4). En
el caso de Argentina los intereses de la deuda externa pasaron de un
29 por ciento de los ingresos corrientes en 1980 a 28.8 en 1982. Calcu-
lado a partir de datos en CEPAL (1988 b).

Dain y Afonso (1987).
5 Para los casos de Argentina véase Fanelli (1984) y para Brasil,
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(Chile); ya sea como condicién para la reestructuracién de la deuda
externa, al canjearse a los acreedores externos titulos de deuda pri-
vada por titulos publicos (Uruguay), en el marco de sucesivas
rondas de negociacién.

El resultado acumulativo de este proceso fue la virtual estatiza-
cién de la deuda externa (mds del 80 por ciento de la deuda total
pasé a ser publica o con garantia puiblica).® En consecuencia, desde
los primeros afios de la década de 1980, la tarea de movilizar los
recursos internos necesarios para atender los compromisos externos.
se centré en el sector publico.]

Por lo anterior, el problema de la transferencia neta al exterior
presenta una doble dimensién. Por un lado, la economia esta forzada
a generar los recursos reales para materializarla, a través de un
superavit comercial. Por el otro, si el excedente comercial del sector
publico es insuficiente para cubrir dicha transferencia, se estd tam-
bién ante un problema presupuestario.

Esta doble dimensién del problema de la transferencia enfrenté
a la politica econémica con algunos dilemas de dificil solucién, entre
los que destacaremos tres: 1) la interdependencia entre las politicas
del sector externo y la situacién fiscal; 2) el déficit fiscal y la fragi-
lidad del sistema financiero doméstico; y, 3) las modalidades de

financiamiento publico.
El primero corresponde a la politica de tipo de cambio. Como
es sabido, para incrementar el superavit del balance comercial se

6 Al respecto cabe destacar la evolucién de la participa}gién de la
deuda ptblica en la deuda total en algunos paises de la regién: en Ar-
gentina dicha relacién pas6é de 53.3 por ciento en 1980 a 83.1 por ciento
en 1985 (CEPAL, 1988 b), en Brasil de 74.1 en 1983 a 84.6 en 1986 (Dain
vy Afonso, 1987), en México de 65.2 en 1981 a 720 en 1986 (con base en
datos de los informes Anuales del Banco de México).

7 En algunos casos estos pasivos externos publicos tienen como
contrapartida considerables activos externos privados generados por
la acumulacién de importantes fugas de capital financiadas, precisa-
mente, por una parte del endeudamiento publico. De acuerdo con algu-
nas estimaciones (Dooley, 1986), a fines de 1983 las respectivas fugas
de capital acumuladas equivalian a los siguientes porcentajes de la
deuda externa bruta de cada pais: Argentina, 61 por ciento; México, 44;
y Venezuela, 77. Paises, como Brasil y Colombia, con controles estrictos
sobre el movimiento de capitales, fueron mucho menos afectados. Banco
Mundial (1988).

8 Los efectos sobre la economia dependeran de la division del es-
fuerzo entre los sectores publico y privado. El primero debera recurrir
—en el corto plazo— a recortes del gasto en inversién para disminuir
sus importaciones, preponderando asi los efectos recesivos. A su vez,
la parte del excedente comercial que sea generada por el sector privado
incrementara la necesidad de financiamiento interno neto del sector
publico (para obtener las divisas necesarias); debido a las restricciones
para generarlo, prevaleceran los efectos inflacionarios, ademés de los
recesivos.
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requiere, ceteris paribus, elevar el tipo de cambio real’ Sin embargo,
en la situacién descrita la devaluacién también amplia el déficit fis-
cal por el cambio en los precios relativos en favor de los bienes
transables y, particularmente, por la elevacién en moneda nacional
de los compromisos externos del gobierno.

Algunos paises de la regién intentaron algin tipo de compromi-
so frente a este problema, combinando devaluaciones del tipo de
cambio menos pronunciadas con politicas de apoyo crediticio y fis-
cal al sector privado para promover exportaciones o sustituir impor-
taciones. En todo caso estas politicas complementarias han tenido,
también, elevados costos publicos —que se reflejan ya sea en el
programa monetario o en el presupuesto fiscal—, tanto en aquellos
paises que han alcanzado importantes éxitos en el ajuste del sector
externo, Brasil, como en otros con logros mas bien modestos, Ar-
gentina.l®

Las sucesivas crisis financieras internas que se registraron en
varios paises de la regién a partir de 1981 pusieron a sus gobiernos
ante un segundo dilema: por un lado, la necesidad de estabilizar la
economia exigia una reduccién del déficit fiscal; por otro, sostener
la viabilidad del sistema de intermediacién financiera doméstico re-
queria importantes transferencias.

En todos los casos el Banco Central absorbié una buena parte
del costo necesario para mantener la viabilidad del sistema finan-
ciero a expensas de un importante incremento en el déficit publico.
Cabe destacar, sin embargo, que las definiciones convencionales de
éste no incluyen dichas transferencias.!!

9 Corresponde sefialar que “...mientras menor sea la ‘prop(‘)’rcién
de bienes transables en ¢l producto y mas dificil y lenta la reasignacién de
recursos desde la produccién de bienes no transables a la de bienes
transables, mayor sera el costo recesivo potencial, mayor la devalua-
cién requerida para efectuar tal transformacién y, por ende, mayor
también la presién inflacionaria resultante.” (CEPAL, 1988, p. 59).

10 En el caso de Argentina se estima que el costo total de la pro-
mocién de exportaciones, incluyendo todos los reembolsos, lineas de
financiamiento, programas especiales y devolucién de impuestos ascen-
dié, en 1986, a 400/450 millones de dodlares (0.6 por ciento del PIB).
Véase Kosacoff, et al. (1987). En Brasil, el 85 por ciento de la pérdida
de recaudacién del IPI se atribuye a créditos para la exportacion de
manufacturas. Buena parte de los incentivos regionales y sectoriales,
que representaron en 1986 un 30 por ciento de la pérdida de recauda-
cién del IPRJ, se canalizaron a actividades agricolas de exportacién.
Véase Dain yv Afonso (1987).

i1 Cuando se agregan las pérdidas del Banco Central al déficit
publico, la situacién varia considerablemente. Asi, en el caso de Argen-
tina (1986) el déficit cambiaria de 1.6 a 4.1 por ciento del PIB; en Chile
(1983) de 3 a 9; en Costa Rica (1984) las pérdidas del Banco Central
alcanzaron 4.3 por ciento del PIB; en México (1982) las pérdidas por
diferencial de tasas agregaron 4 por ciento al déficit consolidado del
sector publico. Véase Banco Mundial (1988). En el caso de Venezuela
€l délar preferencial para deudores equivalia a un tercio del délar co-
mercial y a un séptimo de la cotizacién de mercado.
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El tercer dilema es la modalidad de financiamiento del sector
publico. En este sentido, el gobierno dispone de dos caminos no in-
flacionarios para movilizar los recursos en moneda nacional nece-
sarios: 1) incrementar su endeudamiento interno; y, 2) generar un
superdvit en sus operaciones, combinando medidas para elevar sus
ingresos con otras destinadas a reducir el gasto.

La posibilidad de incrementar el endeudamiento interno neto del
gobierno estad limitada por las restricciones de los mercados de capi-
tal locales para absorber titulos ptblicos en los montos requeridos
pero, sobre todo, por la propia fragilidad de los sistemas financieros
domésticos.? En los paises con mercado de capitales relativamente
mds desarrollados, como México y Brasil, la sustitucién del endeu-
damiento externo por interno, lejos de aliviar la crisis de la deuda,
ha generado presiones adicionales.’

Restringida esta alternativa, el gobierno sélo tiene la opcién de
reducir sus necesidades netas de financiamiento doméstico. Cabe rei-
terar, sin embargo, las magnitudes involucradas, para asi dimensio-
nar el esfuerzo necesario. Considerando que el gasto, y més todavia
el ingreso del gobierno central es una fraccién reducida del produc-
to, el vuelco requerido por la transferencia de recursos implicaria
elevar el ingreso o reducir el gasto en porcentajes muy considerables.'

Por conocidas restricciones los paises de la regién no han logra-
do elevar significativamente, y en algunos casos ni siquiera sostener,
en su nivel real, los ingresos ptblicos durante el periodo de la crisis;
también se agudizé su caricter regresivo. Aunque la carga tributaria
bruta varia considerablemente de pais a pais, en ningin caso es ele-
vada en comparacién con paises de similar nivel de ingreso (Chelliah,
1987). Asimismo, durante la crisis se ha producido un fuerte deterio-
ro de los ingresos brutos tanto por razones de caracter coyuntural
como estructural.’

12 Cabe recordar la presién sobre el sistema bancario del elevado
endeudamiento interno de las empresas productivas, asi como las estra-
tegias alternativas ensayadas para reducirlo: 1) licuacidn de pasivos; 2)
reprogramaciéon de deudas; y, eventualmente, 3) reforma monetaria;
con elevados costos fiscales las dos primeras y altos costos politicos la
ultima (véase Solimano, 1987).

13 En el caso de Brasil la deuda publica interna se incrementé en
maés del doble en términos reales entre 1981 y 1987. En México los inte-
reses de la deuda interna alcanzaron el 24 por ciento de los ingresos
corrientes en 1985. Véase Banco Mundial (1988).

14 Véase nuevamente la nota 4.

15 Entre las primeras, cabe mencionar los efectos de la inflacién
y de la recesiéon (caida de la tributacién directa) y, en particular, la
caida del consumo, por sus consecuencias sobre la tributacién indirecta
(de elevada incidencia sobre la recaudacidén efectiva). Entre las segundas
se destacan: la renuncia a la recaudacién implicita en varios incentivos
al sector privado; el elevado numero de exenciones y reducciones de
tasas; la insuficiente cobertura e integracién del impuesto a la renta; el
escaso aprovechamiento de algunas bases impositivas como patrimonio
y prestacién de servicios; y las deficiencias del sistema de administracién
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En lo relativo a las politicas de precios y tarifas piblicas, cabe
destacar dos hechos. En varios paises de la regién éstas fueron utili-
zadas como instrumento de contencién inflacionaria, con la conse-
cuencia de importantes atrasos en relacién con otros precios de la
economia y el incremento del déficit del sector de empresas ptiblicas
(Werneck, 1986). Sin embargo, en los altimos afios se verifica una
tendencia a preservar sus valores reales y, en algunos casos, se ha
intentado también recuperar dichos rezagos.

Por estas razones, los esfuerzos para limitar las necesidades de
financiamiento neto del sector publico se han concentrado en la re-
duccién del gasto. Los gastos corrientes se contrajeron, principal-
mente, a través de una fuerte reduccién de las remuneraciones y de
recortes en otros de sus componentes (materiales fungibles, por
ejemplo); esto ultimo afectd, en particular, a la prestacién de servi-
cios sociales. Sin embargo, el grueso de la disminucién del gasto se
concentré en la inversién (Hicks, 1988). Cabe destacar, asimismo,
que a este hecho contribuyé no sélo la existencia de restricciones
politicas, como frecuentemente se sostiene, para contener el gasto
corriente, sino también la simultdnea necesidad de reducir las im-
portaciones que, en el caso del sector publico, se concentran princi-
palmente en materiales y equipo para inversién.

Limitado el flujo de transito, por los caminos no inflacionarios,
para cubrir las necesidades de financiamiento doméstico del sector
piiblico, los gobiernos debieron recurrir a la emisién como alterna-
tiva tltima para cerrar su brecha presupuestaria.

c) El encajonamiento de las politicas piuiblicas

La doble dimensién del problema de la transferencia externa limité
severamente los margenes de maniobra para la politica publica y le
impuso notables exigencias de consistencia interna. La imposibilidad
de satisfacerlas determiné el caricter desordenado o cadtico del ajus-
te a que ya se hizo referencia.

En primer lugar, el tremendo esfuerzo realizado por la regién
para revertir su balance comercial fue erosionado por un contexto
internacional desfavorable,® que impidi6é satisfacer plenamente la

tributaria, que resultan en elevadas tasas de evasién. Dain y Afonso (1987).
En Argentina el costo fiscal del régimen de promocién industrial, uno
de cuyos principales componentes es la renuncia a la recaudacién, alcan-
z6 19 por ciento del PIB en 1986; esto equivale a mas de la mitad del
déficit publico total para ese afio. Véase Banco Mundial (1988 b).

16 Para un contraste entre las varias propuestas de cambio en las
relaciones internacionales, contenidas en €l llamado “Informe Brandt”, y
la realidad del condicionamiento externo para la regién durante los afios
ochenta, véase ILPES (1987, Cap. 1). La CEPAL (1988) destaca entre las
restricciones externas, ademas del pago de la deuda: 1) la impredecibilidad
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restriccién externa. Dicho esfuerzo tampoco sirvié para dar una ma-
'yor fluidez a la relacién de los gobiernos con los acreedores, En
realidad, los afios ochenta se han caracterizado por una sucesién de
lentas y trabajosas negociaciones que obligan a frecuentes cambios
o0 ajuste de los rumbos de la politica ptiblica y mantienen a las eco-
nomias nacionales en un estado de incertidumbre permanente.

En segundo lugar, las restricciones para canalizar ordenadamente
—por medio del sistema impositivo o a través de los mercados fi-
mnancieros— las mayores transferencias domésticas exigidas por el
servicio de la deuda externa, acentuaron a niveles sin precedentes la
dindmica inflacionaria en la regién.” Como se sabe, en situaciones
de alta inflacién la variacién en los incrementos nominales de los
distintos precios aumenta significativamente y, en consecuencia, el
sistema de precios relativos se torna muy inestable.® Un contexto
-de este tipo agudiza, ahora por razones internas, el clima de incerti-
dumbre e induce conductas defensivas por parte de los actores
-econémicos.

Asimismo, la inequitativa distribucién de los costos del ajuste
entre ellos® da origen —en el marco de regimenes politicos mas
abiertos— a presiones reivindicativas de la mas variada indole, Asi,
cambios subitos en el contexto institucional debido, por ejemplo,
a modificaciones en la orientacién de las politicas ptiblicas o en el
poder relativo de negociacién de actores econdmicos, han tenido
como consecuencia saltos ascendentes en el ritmo de inflacién.

En tercer lugar, el recurso gubernamental de tultima instancia,
que es utilizar la emisién monetaria para intentar cubrir sus nece-
sidades de financiamiento real —ademas de incrementar las presio-

del régimen comercial y financiero internacional (tasas de cambio fluc-
tuantes y ritmos de expansién econémica pausados); 2) el notable debili-
tamiento de la transmisién de impulsos hacia América Latina del comercio
mundial; y, 3) la intensificacién de presiones proteccionistas.

17 Hasta 1981, el crecimiento del IPC promedio en la regién se ubicaba
-en torno del 50 por ciento anual. A partir de 1982, este nivel se acelera al-
canzando, en 1985, un 275 por ciento; después de la pronunciada caida de
este indice en 1986, como consecuencia de la adopcién de enérgicos pro-
gramas de estabilizacién en los paises de mayor inflacién relativa, el IPC
volvié a subir, en 1987, a un 200 por ciento. CEPAL, Divisién de Desarrollo
Econdémico, 1988.

18 La desigual capacidad que tienen los distintos actores econdémicos
para incidir sobre el nivel de sus precios conduce al empeoramiento en
la distribucién del ingreso y la riqueza.

19 En efecto, las personas de mayores ingresos han escapado a los
costos del ajuste a través de la fuga de capitales, la renegociacion en
términos favorables de la deuda externa privada con el gobierno y, en algu-
nos casos, la reduccién en la carga tributaria. En oposicién, los grupos de
menores ingresos se han visto afectados por una drastica caida en los
niveles de empleo y en los salarios reales de los sectores piiblico y privado,
asi como por la reduccién del gasto social del gobierno.
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nes inflacionarias—? induce la movilizacién de los saldos monetarios.
del sector privado hacia bienes y otros activos financieros alimen-
tando, de esta manera, las tendencias especulativas ya presentes en
la economia.

En particular, cabe destacar que los activos externos pasan a
constituir una importante fraccién de la riqueza financiera del sector
privado; por lo tanto, se modifican las relaciones de sustitucién en-
tre los activos relevantes para el funcionamiento de la economfa.
En el contexto actual de globalizacién de los mercados financieros
internacionales, la permanente amenaza de una mayor fuga de capi-
tales rigidiza los grados de libertad relativa entre la politica fiscal
y otras politicas macroeconémicas.?!

En cuarto lugar, corresponde sefialar las implicaciones de la
doble dimensién de la transferencia sobre la drastica caida del nivel
de inversién global en las economias de la regién. Como ya se sefiald,
la inversién publica fue la principal variable de ajuste para reducir
el déficit fiscal de origen interno y acercarlo a la disponibilidad de
financiamiento doméstico. Aunque la inversién privada no es una
variable de decisién gubernamental, no es dificil encontrar las razo-
nes que explican su persistente bajo nivel. Estas apuntan, por un
lado, a las obvias complementariedades entre la inversién piiblica y
privada y, por otro, a las dificultades para realizar un calculo econé-
mico-empresarial, en un contexto internacional con tasas de cambio
de fluctuacién erratica y elevadas tasas reales de interés, y en pre-
sencia de los fuertes desequilibrios internos —reales y financieros——
desencadenados por el proceso de ajuste.

A su vez, la caida de la inversién global, que tiende la sombria.
perspectiva de un crecimiento modesto, erratico y siempre amena-
zado, cierra la ultima puerta de escape para conjugar las demandas
competitivas sobre los recursos publicos, provenientes de distintos
actores econdémicos. Este cuadro de presiones racionales, pero no
cooperativas, y que exceden ampliamente las posibilidades de aten-
derlas, limita seriamente el proceso de asignacién de los recursos.
ptblicos desde una éptica global. Se impone, asi, la realidad de un
disenso inflacionario por sobre la posibilidad de un consenso fiscal.

2 Corresponde sefialar que la base monetaria es reducida en la ma-
yoria de los paises de la regién, variando entre un 5 y un 10 por ciento del
producto; por consiguiente, una emisién equivalente a pocos puntos de
éste acelera las presiones inflacionarias (CEPAL, 1988).

21 La presién sobre el mercado paralelo del délar es un buen ejem-
plo de esto ultimo; al ampliarse la brecha cambiaria se favorecen las
operaciones de sobre y subfacturacién en las transacciones privadas ex-
ternas; ello reduce el balance comercial oficial y la base tributaria det
fisco. En el caso de que el gobierno devalte para cerrar la brecha, se
acelerara la inflacién y se ampliaran los desequilibrios fiscales.
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d) Implicaciones institucionales

Cabe destacar, para finalizar, algunas de las implicaciones institucio-
nales del anilisis precedente. Una, por las razones apuntadas, impor-
tantes componentes en la asignacién de recursos publicos se canali-
zaron fragmentariamente a través de los distintos presupuestos del
gobierno (fiscal, empresas publicas, monetario y cambiario) con
desigual grado de transparencia pablica; corresponde mencionar, por
su magnitud, las transferencias financieras, los pagos de intereses
de deuda externa e interna, los subsidios al sector privado expor-
tador y al sector productivo. Esta situacién dificulta un andlisis
global del proceso de asignacién de recursos publicos durante el
periodo de ajuste.

Dos, en algunos casos, este hecho se ha convertido en fuente de
conflicto para las relaciones institucionales entre los poderes ejecu-
tivo y legislativo en torno de la aprobacién del presupuesto publico.
‘Como se sabe, en general se someten a consideracién de la legislatura
s6lo el presupuesto fiscal de la administracién central y gobiernos
locales y, en pocos paises, el presupuesto detallado del sector de
empresas publicas. El resto de los presupuestos no recibe aproba-
cién previa; asi, en la medida en que una parte significativa de los re-
cursos publicos se canalice a través de ellos, la facultad decisional
de la legislatura se ve afectada, aumentando el grado de discrecio-
nalidad posible en el nivel y disposicién de los recursos publicos.

Tres, esta situacién contribuye, asimismo, a una desarticulacién
de la propia gestién gubernamental, ya que los distintos presupuestos
son responsabilidad de diferentes organismos del gobierno central.
En un marco de ajuste desordenado o cadtico, se producen como
consecuencia de ambos rasgos severas desarticulaciones en el fun-
cionamiento institucional y dificultades en el manejo de los desequi-
librios macroeconémicos.

Por otra parte, cabe destacar que los gobiernos de la regién han
tratado de proteger la participacién de las erogaciones tipicas de
gobierno (por ejemplo, el gasto social) en el gasto fiscal total; en
algunos casos con éxito y, en otros, con reducciones relativas. Asimis-
mo es importante sefialar que, mientras diversos actores econémicos
(en el ambito financiero o productivo) también impactados por la
crisis encontraron maneras para recibir apoyo estatal a través del
flujo de recursos publicos via presupuestos distintos del fiscal, no
acontecié algo similar con los gastos tipicos de gobierno que, por
su naturaleza, estan circunscriptos a este dltimo presupuesto.



Introduccion general 21

Bibliografia

‘Banco Mundial, (1988), World Development Report, Washington, abril.
Banco Mundial, (1988 b), Argentina Industrial Study, 6990-AR, Washington,

abril,

CEPAL, (1970), Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, San-
tiago.

CEPAL, (1988), Restricciones al Desarrollo Sostenido en América Latina
y el Caribe y Requisitos para su Superacion, (LC/G. 1488), Vigésimo-
segundo Periodo de Sesiones, Rio de Janeiro, abril.

‘CEPAL, (1988b), “Indicadores Macroeconémicos de Argentina”, Oficina
de CEPAL, Buenos Aires, marzo.

‘Chelliah, R. 1., (1987), Growth-Oriented Adjustment Programs Fiscal Policy
Issues. En Symposium on Growth-Oriented Adjustment Programs,
WB & IMF, Washington, febrero.

‘Corden, Max, (1988), Macro Adjustment in Developing Countries, IMF, Re-
search Department, Washington.

‘Dain, Sulamis y Afonso, José (1987), O Setor Publico e as Financas Puibli-
cas na América Latina: O Caso do Brasil, Documento presentado en
el Coloquio ILPES-ITAP sobre Finanzas Publicas y Desarrollo, XXV
Afios del ILPES, Rio de Janeiro, noviembre.

Dooley, Michael, (1986), Country-Specific Risk Premium. Capital Flight,
and New Investment Income Payments in Selected Developing Coun-
tries, IMF, Research Department, Washington, marzo.

Fanelli, J. M., (1984), “Ahorro, Inversién y Financiamiento: Una Visién Ma-
croeconémica de la Experiencia Argentina”’. Eusayos Econdmicos,
N¢ 31, Buenos Aires.

Ferrer, Aldo (1984), Vivir con lo Nuestro. El Cid Editor, Buenos Aires.

Frenkel, Roberto y Fanelli, José (1986), Del Ajuste Cadtico al Plan Austral,
CEDES, Buenos Aires.

‘Hicks, Norman (1988) “Expenditure Reductions in Developing Countries”,
WB, Washington, mimeo.

ILPES (1987) Cooperacion e Integracion Regional en la Reactivacion y en
el Desarrollo: el papel de la Planificacion. Doc. NTI/G. 3, La Habana,
marzo.

Kosacof, Bernardo, Azpiazu, Daniel y Bitran, Roberto (1987), Industriali-
zacion y Exportacion de Manufacturas en Argentina: evolucion estruc-
tural y apertura exportadora (1973-1986), CEPAL LC/BUE/R. 123, Bue-
nos Aires, octubre.

Massad, Carlos (1987), Deuda, Ahorro y Exportaciones: Requisitos para
un Ajuste Expansivo. CEPAL LC/IN, Santiago, diciembre.

‘Sachs, Jeffrey, (1987), Trade and Exchange Rate Policies in Growth-Orien-
ted Adjustment Programs en Symposium on Growht-Oriented Adjust-
ment Programs, WB & IMF, Washington, febrero.

‘Solimano, Andrés, (1987), “Liberalizacién Financiera Interna y Crisis: As-
pectos Tedricos y Consideraciones de Politica Econémica” en Deuda
Irterna y Estabilidad Financiera. Vol. I, Massad y Zahler Editores,
GEL, Buenos Aires.

‘Werneck, Rogerio (1986), Empresas Estatales, control de precios y con-
tencién de las importaciones, en Revista Brasileira de Economia, 40
(1), Rio de Janeiro, enero-marzo.






Segunda parte
Contenido del libro

En los conceptos introductorios, Gerard Winter presenta un marco
analitico para el andlisis de la articulacién entre finanzas publicas
y desarrollo. En este contexto destaca tres tipos de responsabilidades
del accionar publico: la planificacién de mediano plazo, el manejo de
las finanzas publicas y la programacién monetaria y financiera. Asi-
mismo, enfatiza la necesidad de conjugar, por un lado, los aspectos
reales y financieros de la economia en una perspectiva de més largo
plazo y, por otro, la de conferir mayor flexibilidad y descentraliza-
cién a la gestién de las politicas publicas.

Alfredo Costa-Filho, por su parte, ofrece una visién concisa, pero
global, de la situacién fiscal en los paises de la regién. A partir de
esta caracterizacién anticipa las preocupaciones centrales del ILPES
en relacién con dos grupos de problemas: uno, estructura y desem-
pefio del sector publico y, dos, coherencia de las decisiones publicas.
Por ultimo, destaca la importancia de armonizar la mayor eficiencia
gubernamental con una mds amplia legitimidad social para superar
las severas limitaciones impuestas por la crisis y, asi, recuperar el
desarrollo.

a) Situacion del sector publico y de las finanzas publicas

Jean-Philippe Gaudemet analiza la importancia del sector publico
en Francia, destacando la evolucién de los ingresos y gastos de la
administracién publica, el sector de empresas estatales y, finalmente,
la deuda y el patrimonio publicos. En la segunda parte, examina las
tendencias recientes a una menor participacién estatal, cuyas princi-
pales manifestaciones son la descentralizacién hacia las colectivida-
des locales, la preservacién de la autonomia de gestién en las em-
presas publicas y algunos de los progresos realizados en la desregu-
lacién de la economia.

Sulamis Dain y José R. Afonso analizan detalladamente la evolu-
cién del sector publico en Brasil durante las ultimas décadas. En la
primera seccién destacan las distorsiones introducidas en los pre-
supuestos fiscales, en el control de las empresas estatales, en la ges-
tién de la deuda publica y en la actuacién de la autoridad moneta-
ria; en la segunda, describen la estructura del financiamiento publi-
co, con énfasis en el dislocamiento entre fuentes y usos de recursos

23



24 Juan Martin y Maite Guijarro

y en el entrelazamiento de varias esferas de financiamiento; en la
tercera seccién, examinan la concurrencia entre crisis fiscal y finan-
ciera y sus efectos finales sobre la politica monetaria. Después de
dimensionar el déficit publico analizan, en la cuarta seccién, las
fuentes —internas y externas— del desequilibrio en las finanzas pua-
blicas; por ultimo, evaltian diferentes politicas orientadas al sanea-
miento financiero del sector publico y el complementario reorde-
namiento de las relaciones con los agentes privados de la economia.

La nueva Constitucién de Brasil incorpora una regulacién minu-
ciosa en materia de poder y estructura tributaria y presupuestaria,
inspirada en una serie de trabajos iniciados en 1985 con el objetivo
de formular una propuesta de reforma fiscal. El documento coordi-
nado, por Fernando Rezende, incluido en este libro, destaca la nece-
sidad de recuperar la capacidad de financiamiento del gasto publico.
A partir de las principales deficiencias del sistema tributario anterior
—baja capacidad de recaudacidn, estructura regresiva y creciente
pérdida de autonomia estadual y municipal—, se presenta una pro-
puesta de reforma que abarca la tributacién a la renta y al patrimo-
nio, a los bienes y servicios y las contribuciones sociales; dedica, asi-
mismo, una seccién final al federalismo fiscal, con énfasis en las
transferencias constitucionales y en la creacién de un fondo de des-
centralizacién con caracter transitorio.

b) Panel sobre politicas globales y restricciones de corto plazo

En este panel se privilegiaron los aspectos relativos al impacto de
la reversién en los flujos de financiamiento externo neto y de las
politicas de ajuste adoptadas sobre las finanzas piiblicas.

A partir de la experiencia de Venezuela, Jorge Marcano destaca
la necesidad de considerar la interaccién entre variables politicas y
econdémicas para definir la oportunidad, magnitud y ritmo del pro-
ceso de ajuste. A continuaciéon examina los efectos de dicho proceso
sobre el gobierno central, el sector descentralizado —petrolero y no
petrolero— y el sector privado, de acuerdo con sus diferentes posi-
ciones netas con el exterior. En este sentido seflala que la politica
de devaluaciones sucesivas ha incrementado los ingresos piiblicos,
con excepcién del sector descentralizado no petrolero donde, por otra
parte, se ha concentrado la reduccién del gasto de inversién. En con-
trapartida, dicha politica ha afectado negativamente las expectativas
del sector privado que muestra renuencia a aceptar el riesgo cam-
biario del endeudamiento externo; por este motivo el sector ptiblico
se ha visto obligado también a cubrir la totalidad de las necesidades
de financiamiento del sector privado.

En el caso de Brasil, Julio Gémes de Almeida analiza las modi-
ficaciones financieras y patrimoniales experimentadas durante la dé-
cada de 1980 como resultado de una sucesién de procesos de ajuste,
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tanto de corte ortodoxo como heterodoxo. En ambos casos, aunque
por diferentes motivos, los cambios operados en el comportamiento de
los agentes econdmicos no estuvieron acompafiados por medidas que
permitieran controlar el desequilibrio fiscal y financiero del sector pu-
‘blico. A diferencia del caso de Venezuela, la crisis fiscal se acentué
por las politicas adoptadas para ajustar el balance de pagos; en efec-
to, las devaluaciones del tipo de cambio requeridas para generar ma-
yores superavits comerciales ampliaron las necesidades de endeuda-
miento interno del sector publico con el sector privado, poseedor de
saldos netos positivos con el exterior. Complementando este analisis,
José Eduardo Pereira destaca también la alteracién en las expecta-
tivas de los agentes econémicos inducida por los programas de ajuste
y estabilizacién mds recientes. Este cambio condujo a una preferen-
cia de los agentes privados por colocaciones de méxima liquidez y
por la realizacién de ingresos en divisas, afectandose, asi, las posi-
bilidades de financiamiento de largo plazo necesarias para la recu-
peracién de la inversién y del crecimiento.

Finalmente, Ariel Davrieux analiza la experiencia de Uruguay, con
'sus rasgos distintivos de economia pequefia y abierta, sin ningun
tipo de control de cambios ni de tasa de interés y totalmente inte-
grada al mercado internacional de capitales. En este contexto, el pro-
«ceso de endeudamiento externo fue muy profundo y con caracteristi-
cas propias y el posterior proceso de ajuste de la economia muestra
-dos fases diferentes: una de ajuste recesivo y otra, iniciada en 1985,
de ajuste con crecimiento. El autor destaca dos elementos centrales
en esta ultima fase: el reestablecimiento de la confianza de los agen-
tes econémicos en el marco de una economia muy abierta y, por
otro lado, el manejo criterioso de la politica publica a partir del
reconocimiento de las restricciones de corto plazo y de la vulnera-
bilidad externa de la economia.

) Racionalizacidon del gasto publico y
control de la ejecucion presupuestaria

Mathieu Feroldi examina el procedimiento de elaboracién de la ley
de presupuesto en Francia, una de cuyas caracteristicas principales
-es su vinculacién con la preparacién de previsiones macroeconémi-
cas de corto plazo. Asimismo, evaliia los aciertos y deficiencias de
dicho proceso destacando, en particular, el principio de la anualidad
presupuestaria versus los objetivos de mediano y largo plazos del
plan; la presupuestacion por programas versus la racionalidad de
las negociaciones ministeriales; y la adaptacién del procedimiento
de elaboracién presupuestaria al control efectivo de las finanzas pu-
blicas. Por ultimo, discute el tema de las responsabilidades institu-
cionales en la ejecucién presupuestaria.

En el caso de Brasil, se han venido adoptando recientemente me-
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didas para un amplio reordenamiento financiero del sector publico,
de manera de mejorar la calificacién y cuantificacién de los gastos,
reducir el déficit y dar mayor transparencia a las cuentas publicas.
Bajo esta perspectiva, Pedro Pullen Parente analiza la reorganizacién
de las relaciones financieras entre el Banco Central, el Banco de
Brasil y el Tesoro Nacional, con énfasis en el proceso de unificacién
presupuestaria —que incluydé en 1988, por primera vez, las operacio-
nes de crédito como gasto fiscal—, y en la creacién de la Secretaria
del Tesoro Nacional como componente fundamental del nuevo pro-
grama de reestructuracién institucional.

d) Sector de empresas piiblicas

Jean-Pierre Guillard propone una interpretacién no ideolégica de la
evolucién reciente del sector de empresas publicas en Francia. Asi
sefiala que frente al riesgo de una desindustrializacién creciente, la
nacionalizacién de los mayores grupos industriales fue concebida
como una salida a la crisis y como un mecanismo de salvamento al
servicio de una politica de reestructuracién industrial. Las privatiza-
ciones posteriores no implican, necesariamente, una ruptura en di-
cho proceso; por el contrario, la necesidad de garantizar el flujo de
recursos requerido por las empresas reestructuradas —sin generar
con ello fuertes desequilibrios en los sistemas presupuestario y fi-
nanciero del Estado— condujo a la reprivatizacién y ampliacién del
capital accionario de dichas empresas. Por ultimo, el autor evalia
las sucesivas politicas adoptadas con esta finalidad.

Por su parte, Brasil ha venido acumulando una considerable ex-
periencia en la gestién de su importante sector de empresas publicas.
En este sentido, cabe destacar la creacién de la Secretaria para el
Control de las Empresas Estatales (SEST) en 1979, cuya funcién
inicial fue la elaboracién de un presupuesto consolidado de las em-
presas publicas, inexistente hasta esa fecha. Julio Colombi evalda el
desempefio de la SEST, distinguiendo algunas etapas. Durante los:
primeros afios, en el marco de programas de ajuste recesivos, sus
funciones estuvieron centradas en el control financiero de los gastos.
y del endeudamiento de las empresas, con la finalidad de reducir el
déficit fiscal y controlar el crecimiento de la deuda publica. Poste-
riormente, se han venido adicionando otras funciones relacionadas.
con las politicas de precios y tarifas publicas, la asignacién de recur-
sos, el incremento de la productividad y la mayor autonomia de la
gestién empresaria.
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€) Panel sobre politicas de precios y tarifas,
de reestructuracion y de privatizacion del SEP

Las presentaciones del panel estuvieron centradas en los aspectos de
mayor vigencia actual en cada uno de los paises, mids que en un
tratamiento completo de los distintos temas incluidos.

Jean-Frangois Vincensini examina la evolucién de las politicas gu-
bernamentales hacia el sector de empresas publicas en Francia, desta-
cando, en primer lugar, la estabilidad en la conformacién del sector
desde la posguerra hasta 1981; a continuacién presenta las distintas
razones que motivaron las nacionalizaciones en 1982 de los secto-
res financiero y productivo; después examina la politica de finan-
ciamiento para el sector estatal, con énfasis en los criterios para la
fijacién de tarifas publicas en las empresas monopdlicas y en los
aportes estatales y apertura a los mercados de capitales de las em-
presas productivas. A partir de estos antecedentes, discute el pro-
cceso de reprivatizacion iniciado en 1986, que excluye a las empresas
monopodlicas de servicios publicos. Por ultimo, revisa los diferen-
tes problemas y posiciones que concurren en el debate actual sobre
el tema.

En el caso de Brasil, Paulo Galletta dimensiona, en primer lu-
gar, la incidencia del sector de empresas estatales en el déficit pu-
‘blico y elabora sobre sus principales causas; seguidamente, resefia
los objetivos gubernamentales recientes de eliminar subsidios para
la cobertura de gastos operacionales y de aumentar gradualmente
la tasa de remuneracién de los activos operacionales de las empre-
sas estatales; a continuacién, examina la evolucién de los precios y
tarifas publicas entre 1965 y 1987 para los principales subsectores,
destacando en su andlisis algunos periodos distintivos. Finalmente,
concluye que la prioridad de equilibrar las finanzas publicas implica
aplicar una politica realista para la fijacién de precios y tarifas, exi-
giendo a las empresas —como contrapartida— aumentos significati-
vos de productividad.

Jaime Sujoy resefia la politica adoptada por el gobierno consti-
tucional de Argentina. En materia de precios y tarifas publicas des-
taca su relacién con el financiamiento del sector publico; la signifi-
cativa diferencia entre precios finales y el valor de retencién efectivo
por parte de las empresas debido a la incidencia del componente
impositivo; y la ponderacién de los objetivos no comerciales. A con-
tinuacién describe el diferente tratamiento que reciben las empresas
publicas que operan en mercados competitivos y las que integran
el Directorio de Empresas Publicas (DEP) en el reciente proyecto de
ley de privatizaciones; asimismo, presenta las orientaciones y tareas
encaradas por el DEP desde su creacién en 1986, y los fundamentos
‘para una mayor participacidén del capital privado. Por ultimo, eva-
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Ita la experiencia del DEP en la elaboracién de acuerdos-programa
entre el gobierno y algunas empresas publicas.

En el caso de Peru, Jorge Chavez sitia las politicas hacia el sec-
tor en el contexto del plan de estabilizacién iniciado en 1985. En re-
lacién con los precios y tarifas publicas destaca su importante cre-
cimiento en términos reales durante la administracién anterior, su
ingreso al sistema de precios congelados en 1985, y su posterior
actualizacién segun el ritmo inflacionario y el cumplimiento de metas
trimestrales por parte de las empresas publicas. A continuacién,
examina los cambios operados en la cartera de proyectos de inver-
sién y en sus modalidades de financiamiento. Seguidamente, resefia
los avances logrados en el reordenamiento de la normatividad que
rige la actividad empresarial del Estado. Por ultimo, presenta los
argumentos en que se basé la estatizacion de la banca en 1986 y ad-
vierte que el desarollo de tendencias poco favorables en la situacién
global de la economia configura un cuadro de gran incertidumbre
para los préximos afios.

f) Coherencia de las decisiones publicas

En Francia, el mecanismo que permite una mayor coherencia de las
decisiones publicas se ha venido desarrollando y perfeccionando
desde la posguerra, mediante la aplicacién de planes quinquenales de
cardcter indicativo y un sistema de previsiones de corto plazo. Guy
De Monchy particulariza las restricciones que debe enfrentar el pro-
ceso decisorio publico en el corto plazo, cuyo foco es la elaboracién
y ejecucién presupuestaria. Asimismo, examina los procedimientos.
administrativos que vinculan la elaboracién de las previsiones ma-
croecondmicas con la preparacién y ajuste del presupuesto y, por
otro lado, describe la metodologia y los procedimientos utilizados.
para la confeccién de los presupuestos econdémicos, que ilustra me-
diante un ejemplo de aplicacién.

Por su parte, Jean-Francois Vincensini analiza el mecanismo ins-
titucional ideado para garantizar la coherencia macroecondémica de
las decisiones financieras. Comienza por seflalar los dos principales
elementos del marco macrofinanciero que permiten anticipar ten-
dencias y corregirlas: uno, el control de la masa monetaria y, otro,
el cuadro de financiamiento de la economia. A continuacién examina
los 4mbitos de decisiones financieras de mayor importancia y desta-
ca que la coherencia de estas decisiones con el escenario macroeco-
némico se viabiliza mediante el cumplimiento de objetivos interme-
dios en relacidn con el déficit publico, los agregados monetarios y
el endeudamiento externo. Este cumplimiento exige un control es-
tricto de las necesidades de financiamiento de los agentes econdmi-
cos y, en particular, del sector publico; en este ultimo aspecto, en-
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fatiza el papel estratégico que cumple la Direccién del Tesoro del
Ministerio de Economia, Finanzas y Privatizacién.

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo examina, a partir del caso de
Brasil, las dificultades que enfrentan varias economias de la regién
para dar coherencia a las decisiones de los agentes econémicos en
presencia de fuertes desequilibrios internos y externos. En este sen-
tido, analiza los origenes de la crisis de las finanzas publicas, que
sitiia en el intenso proceso de endeudamiento durante la década de
1970, posibilitado por las reformas monetaria, financiera y fiscal
introducidas entre 1965 y 1966. Los cambios originados por el shock
de las tasas de interés y la desaparicién del mercado voluntario de
préstamos en 1982, forzaron la aceleracién del proceso de estatiza-
cién de la deuda externa y la adopcién de politicas de ajuste que
agravaron el desequilibrio financiero del sector publico, ya afectado
por otros dos procesos paralelos: la atrofia de los ingresos tributa-
rios y la pérdida progresiva de capacidad de autofinaciamiento de
las empresas publicas. Asimismo, el autor destaca que el deterioro
progresivo de la situacién financiera del gobierno ha conducido a
un debate sobre el estado de las finanzas publicas desvinculado de
la naturaleza real del problema y en el que prevalecen el reduccio-
nismo en los diagndsticos y el simplismo en las propuestas. En este
sentido cuestiona la validez de alternativas centradas, por un lado,
en la reduccién de la intervencidn estatal y en la privatizacién y, por
otro, de aquellas basadas en la aplicacién de un shock fiscal.

En las conclusiones finales, Maria Conceicao Tavares busca mos-
trar las similitudes y diferencias entre los casos de Francia y de
América Latina en relacién con sus respectivas modalidades de in-
sercién externa y su condicionamiento para el logro de coherencia
en la formulacién y ejecucién de politicas piiblicas. Destaca, sin em-
bargo, que en todos los casos se ha terminado imponiendo la obliga-
cién de adaptarse a las circunstancias prevalecientes en la economia
de los Estados Unidos, independientemente de la orientacién doctri-
naria de los gobiernos y de las condiciones politicas internas. En el
caso de América Latina, los margenes de maniobra para la politica
publica se han visto reducidos drasticamente como consecuencia del
endeudamiento externo heredado por el sector publico y la renuencia
del sector privado, en un contexto de elevada incertidumbre, a apli-
car sus propios recursos en inversiones de largo plazo. Por tltimo,
la autora evalua las distintas opciones de politica y concluye en la
necesidad de reordenar las finanzas publicas de manera de elevar
la inversién estatal.
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Antonio Claudio Sochaczwesk:

Secretario de Planificacion del Estado de
Rio de Janeiro

En nombre del gobierno del Estado de Rio de Janeiro, me complace
dar la bienvenida a los participantes de este Coloquio sobre “Finan-
zas Publicas y Desarrollo”, organizado por el ILPES, el IIAP y el
gobierno de Brasil.

‘Me parece muy oportuno que este tema se debata en el momento
actual, cuando la mayoria, sino la totalidad de los paises latinoame-
ricanos, exhiben cuentas piblicas presionadas por enormes déficits
originados tanto por factores internos como externos.

Frente a estos desequilibrios surgen las mas diversas propuestas
de correccién que serdn sin duda tema de debate en el seminario.
Independientemente de la discusién de dichas propuestas, creo im-
portante destacar dos puntos como telén de fondo.

El primero se refiere al papel del gasto publico como elemento
determinante del proceso de desarrollo en las economias de la regién.
En su historia reciente, el sector publico latinoamericano absorbié
las ineficiencias de la economia, abriendo los espacios necesarios para
que la actividad privada pudiese florecer con tasas de rentabilidad
aceptables. Asi, nuestros Tesoros Publicos asumieron el costo de ge-
nerar empleos para contar con la disponibilidad de mano de obra
requerida, proveer insumos bésicos (energia, transporte, acero, petré-
leo, etc.) a precios subsidiados, desarrollar la infraestructura basica
de los servicios urbanos esenciales y, mas recientemente, asumir el
servicio de la deuda externa contraida tanto por el sector publico
como por el sector privado. Gran parte de nuestro parque industrial
montado en la posguerra contd con incentivos arancelarios, fiscales
y crediticios que oneraron las arcas publicas. En muchos casos, los
fracasos de algunos proyectos fueron asumidos también por el
gobierno.

Menciono este punto para subrayar la necesidad de que las po-
liticas de reestructuracién de las fuentes de financiamiento y de
recomposicién del gasto publico no sean encaradas tinicamente como
un problema de gestién financiera, sino también en su estrecha re-
lacién con el patrén de desarrollo de nuestras economias.

El segundo se refiere a la composicién del gasto publico y con-
secuentemente a los origenes del déficit. Contrariamente a situacio-
nes anteriores, el estrangulamiento financiero del sector publico estd
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hoy mas ligado al déficit corriente que a un intenso programa de
inversiones en bienes de capital. En particular, el servicio de la
deuda interna y externa es responsable, por 10 menos en el caso
brasilefio, de una parte significativa del déficit publico.

En Brasil, a partir de 1982, el déficit del sector publico es con-
secuencia de la sustitucién del endeudamiento externo (hasta enton-
ces mas barato) por endeudamiento interno (mas oneroso) y por la
absorcién de la deuda del sector privado.

El ajuste externo provocé el desequilibrio interno del sector
publico, ya que la devaluacién del tipo de cambio real —para gene-
rar mayores superavits comerciales— aumenté la necesidad de finan-
ciamiento interno del gobierno con la consecuente elevacmn de la
tasa de interés doméstica.

Por lo tanto, hoy tenemos déficit no porque el goblerno esté
recaudando menos de lo necesario para cubrir sus gastos de consu-
mo e inversién, sino porque el déficit de ayer fue financiado con
deuda. O sea, el déficit existe porque el ingreso, aunque suficiente
para financiar los gastos de inversién y consumo, es insuficiente para
pagar los intereses de la enorme y creciente deuda heredada del
pasado.

La evidencia de este diagnéstico estd en las cuentas del presu-
puesto de la Unién, donde en los ultimos afios los gastos financieros
crecieron a una tasa real superior al 30 % anual, mientras que los
gastos reales en consumo e inversién cayeron en cerca de un 8 %.
En el caso de las empresas estatales, los gastos financieros crecieron
cerca de 25 %, mientras que los gastos reales de mantenimiento e
inversién disminuyeron en 10 % al afio. Un déficit pasado, que crece
a tasas reales de interés significativamente mayores que la tasa de
crecimiento del producto, tiende a perpetuarse incluso frente a po-
liticas fiscales contractivas.

Este cuadro se agrava atin mds porque el ajuste recesivo inter-
no, impuesto a partir de 1983, conllevé una caida de la recaudacién
tributaria y del ingreso operacional de las empresas publicas, aumen-
tando por esta via el desequilibrio de las cuentas publicas.

En resumen, deseo destacar que para reordenar efectivamente
la gestién del desequilibrio interno, los paises de la regién no pueden
aceptar pasivamente que los ajustes de los desequilibrios internacio-
nales sean soportados exclusivamente por ellos, bajo el riesgo de
que internamente pierdan su dinamismo y la posibilidad de vencer
la barrera de la pobreza.
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Philippe Marandet, Embajador

Representante Permanente de Francia en CEPAL

Es un honor para mi participar en el Coloquio Franco-Latinoameri-
cano sobre Finanzas Publicas y Desarrollo, organizado conjuntamen-
te por el Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién
Econémica y Social (ILPES) de las Naciones Unidas y el Instituto
Internacional de la Administracién Publica (ITAP) de Francia.

Mis primeras palabras son de agradecimiento: al gobierno del
Estado de Rio de Janeiro, dignamente representado por su Secreta-
rio de Planificacién, sefior Antonio Sochaczewski, por haber ofrecido
su hospitalidad; asimismo, a los organismos patrocinadores, el Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) y particular-
mente al Instituto de Economia Industrial de la Universidad Federal
de Rio de Janeiro (IEI/UFRJ), altamente representado por su Di-
rectora, sefiora Maria Conceigdo Tavares.

En el marco del Convenio de Cooperacién de CEPAL-ILPES y el
IIAP, ambas instituciones acordaron organizar el presente Coloquio,
como uno de los eventos conmemorativos centrales del XXV Ani-
versario del ILPES. En atencién al acentuamiento de la crisis eco-
némica en América Latina a partir de 1982, se decidié adoptar como
tema central del Coloquio las finanzas publicas y el desarrollo. En
este sentido, se busca examinar no sélo la relacién entre financia-
miento publico v desequilibrios macroecondémicos, sino también la
vinculacién del primero con el proceso de desarrollo de mediano y
largo plazos.

Estimamos que el conocimiento de la experiencia acumulada por
Francia en estas materias —especialmente, las modalidades ensaya-
das para articular desde los puntos de vista macroeconémico, finan-
ciero e institucional los distintos segmentos del aparato gubernamen-
tal— puede contribuir al debate actual en la regién. En particular,
esperamos que dicha experiencia, conformada sobre la base de poli-
ticas de orientacién cambiante, constituya un aporte para la discusién
que hoy se inicia entre los funcionarios y expertos de los paises aqui
reunidos.

Para finalizar, sélo me resta agradecer en forma destacada al
Director General del ILPES, sefior Alfredo Costa-Filho y al Director
Adjunto del IIAP, sefior Gérard Winter, y desear a todos el mejor
de los éxitos en el Coloquio que se inicia.
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INTRODUCCION

En muchos paises los déficits publicos constituyen una pesava carga,
directa e indirecta, para el financiamiento, interno y-externo, pu-
blico y privado, de las inversiones. El origen, la amplitud y la acu-
mulacién de estos déficits (Estado y empresas- publicas), asi como
la manera en que se financian, condicionan conjuntamente el ahorro
interno y sus asignaciones, los aportes externos y el equilibrio de las
cuentas externas, el ritmo de la inflacién y, por altimo, el ritmo de
las inversiones y, por consiguiente, del crecimiento.

Las politicas. fiscal, presupuestaria y monetaria del Estado, in-
cluida la politica cambiaria, asi como el papel que desempeha en
materia de financiamiento a través de las empresas. publicas (ya
sea directamente o mediante la politica de fijacién de precios y ta-
rifas) conforman un conjunto que debe integrarse ex anfe en una
estrategia macroecondémica global y constltulrse en un mecanismo
institucional riguroso.

En ultimo término, se trata de financiar en forma perdurable €l
crecimiento nacional mediante una combinacién juiciosa y dinamica
de los diferentes componentes del ahorro interno y externo.

En el marco de esta perspectiva global se compararan, durante
los tres dias del coloquio, las disposiciones institucionales, los mé-
todos y los instrumentos que utiliza el Estado en nuestros respecti-
vos paises para asegurar una modalidad de gestién de la economia
y de su financiamiento que favorezcan el crecimiento, con la espe-
ranza de extraer de aqui algunas ensefianzas ultiles para la planifica-
cién del desarrollo.

Es un tema vasto de repercusiones importantes, diversas y com-
plejas. Por tanto, tal vez convenga circunscribir previamente —y en
forma sucinta— la problemadtica de conjunto y lo que estd en juego.

En los paises en desarrollo, un objetivo central es lograr tasas
de crecimiento elevadas; sin embargo, el ahorro interno es insufi-
ciente para financiar el nivel de inversién requerido. De ahi que se
acepte una tasa relativamente elevada de endeudamiento externo,
el que se considera temporal, dado que el crecimiento esperado cons-
tituye la garantia a plazo de la supresién de las tendencias a los
desequilibrios (finanzas publicas, pagos externos e inflacién).

Sin embargo, lo que se constata es la dificultad para cerrar esta
brecha entre el ahorro interno, por una parte, y las necesidades de
inversién y de amortizacién de la deuda externa, por la otra. Frente
a las severas restricciones externas se ponen a prueba aqui tres tipos
de responsabilidades del Estado: la planificacién, las finanzas pu-
blicas y la politica monetaria y financiera.
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1. LA PLANIFICACION

Una primera serie de dificultades puede provenir de defectos en la
programacién de las inversiones: opciones discutibles (tecnolégicas,
sectoriales y cronolégicas), volumen predominante de inversiones im-
productivas (o productivas a muy largo plazo) y/o costo excesivo del
financiamiento hasta el punto de que la carga de la deuda correspon-
diente se acumule con mayor rapidez que los resultados de esas
inversiones.

He ahi una responsabilidad especifica, el control global de la
programacién de inversiones, de particular importancia en los pai-
ses en que el Estado y las empresas publicas son el origen de una
parte determinante de las inversiones. Dicha responsabilidad no
puede ejercerse con eficacia si se diluye en exceso, lo que no signifi-
ca sin embargo aplicar un control estricto y excesivo hacia las em-
presas estatales.

En todo caso, no cabe duda de que lo esencial no radica aqui. EL
éxito de los programas de inversién puede verse comprometido si,
cuando éstos llegan a su madurez, la demanda, interna o externa,
se contrae como consecuencia de restricciones externas nuevas o
de una politica econémica inadecuada (recesién y proteccionismo
en los paises compradores, tipo de cambio real sobrevaluado, dete-
rioro de los términos de intercambio, etc.). Aunque este equilibrio
aproximado entre las nuevas capacidades de produccién y la evo-
lucién de la demanda esté asegurado, siempre hay que velar porque los
ingresos asi obtenidos no se vean marcados exageradamente por un
crecimiento excesivo del servicio de la deuda externa, o por la fuga
de capitales provocada por una recesién interna, o por una politica de
tasas de interés y cambiaria poco atractiva.

En dltimo término, se plantea el problema crucial de la distri-
bucién del ingreso nacional disponible entre el consumo y el ahorro.
Una caida prolongada del consumo destinada a conciliar el financia-
miento de las inversiones y un endeudamiento restringido es no sélo
dificilmente tolerable desde el punto de vista social y politico sino
que se contrae ademdas el mercado interno y, por consiguiente, la
propensién a invertir. Una opcién estratégica dificil de la que convie-
ne esclarecer al maximo sus bases e implicaciones.

De este marco macroeccnémico se puede concluir que una estra-
tegia de crecimiento sometida a la doble restriccién de una tasa de
endeudamiento externo maximo y de un umbral minimo de consumo
de los hogares estd vinculada a la evolucién de un escaso ntme-
ro de parametros fundamentales, como la productividad marginal del
capital, la tasa de ahorro nacional, la propensién a importar y la
capacidad para exportar, los términos de intercambio y las tasas
reales de interés. Ellos resumen los objetivos macroeconémicos de
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una via de crecimiento, estrecha por cierto, cuya ampliacién depen-
dera de la evolucién de las relaciones internacionales, de las inno-
vaciones tecnolégicas y de las reformas estructurales de la economia.

Es funcién de la planificacién determinar dicha estrategia y fijar
el marco macroecondémico, y compete a la politica econdmica garan-
tizar, por un lado, los arbitrajes entre el control de las fluctuaciones
coyunturales y los desequilibrios financieros y, por el otro, la ade-
cuacién a las tendencias macroeconémicas propuestas por el Plan.
Sin este contexto macroeconémico de referencia, la politica econdmica
corre el riesgo de estar sujeta tinicamente a los objetivos del ajuste
financiero de corto plazo, olvidando que el comportamiento de la
inversién constituye uno de los vinculos esenciales entre el corto y
el mediano plazo. ,

La responsabilidad del Plan pasa por la preparacién de modelos
dindmicos que permitan verificar la compatibilidad de la estrategia
‘de crecimiento con la politica econémica y financiera, y prever las
reacciones y arbitrajes en caso de grandes desajustes. Por consiguien-
te, se exige una coordinacién permanente entre planificadores y “pre-
visionistas” para la instrumentacién de los presupuestos econémi-
cos o la planificacién operativa.

De manera mas inmediata, la doble responsabilidad del Plan, la
programacién global de las inversiones y la estrategia macroeconé-
mica, debe reflejarse en la organizacién de las relaciones entre las
empresas publicas y el Estado. El establecimiento de férmulas con-
-tractuales flexibles y diferenciadas que permitan al Estado vincular
modalidades de cooperacién para la realizacién de determinados ob-
jetivos econdémicos (inversién, empleo, divisas, etc.) puede conciliar
la necesaria autonomia de gestién de las empresas ptblicas con los
imperativos de la politica industrial. Huelga decir que en contrapar-
tida se requiere aplicar controles ex-post rigurosos y transparentes.

II. LAS FINANZAS PUBLICAS

Estas tienen relacién con la politica de desarrollo por dos razones:
en primer lugar, en muchos paises las inversiones publicas y para-
estatales representan una parte determinante de las inversiones to-
tales y la modalidad de financiamiento influye considerablemente en
el volumen, estructura y asignacién del ahorro nacional y en el re-
curso al financiamiento externo. Por otra parte, la politica fiscal y
presupuestaria constituye uno de los instrumentos esenciales de la
politica econémica.

En este esfuerzo por compatibilizar la estrategia de crecimiento
con la politica econémica los responsables de las finanzas puablicas
encaran objetivos que suelen ser contradictorios: limitar los gastos
corrientes y asegurar a la vez los gastos en nuevos equipos; promo-
ver una politica fiscal eficiente que sea fuente de ahorro ptblico
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pero que no desestimule el ahorro privado; asegurar las inversiones
publicas respetando los objetivos del Plan y limitando a la vez el
déficit publico consolidado; financiar ese déficit y asegurar el ser-
vicio de la deuda sin agotar el mercado financiero nacional, sin ge-
nerar inflacién autosostenida, y sin recurrir al endeudamiento exce-
sivo o a la venta de activos en el exterior.

La extensién y estructura del sector publico productivo asi como
las modalidades de intervencién y control del Estado hacia las em-
presas publicas influyen considerablemente en esos arbitrajes y sus
resultados. Desde este punto de vista, no da lo mismo que esta accién
se ejerza directamente sobre las decisiones en materia de inversién
o Unicamente sobre las condiciones de su financiamiento o, incluso
en forma mas indirecta, sobre el ingreso de estas empresas a través
de los precios y tarifas publicas.

Por ultimo, es preciso agregar que la politica de tarifas publicas
asi como las politicas fiscal y salarial del Estado repercuten sobre
el poder de compra de los hogares y, por consiguiente, sobre uno de
los pardmetros clave de la estrategia de desarrollo.

Tanto las funciones del plan como las de finanzas y los arbi-
trajes que ella supone deben organizarse técnica, administrativa y
politicamente. Ello se hace evidente, sobre todo, durante la elabora-
cién de las decisiones de politica econémica segiin los mecanismos
‘mencionados de la previsién anual (presupuesto econdmico y plani-
ficacién operativa).

La previsién anual deberia, por lo tanto, desempeiar tres fun-
ciones: regulacién de las fluctuaciones coyunturales, apoyo econdémi-
co a la preparacién del presupuesto y ejecucién macroecondmica
de la estrategia de desarrollo, Sin embargo, su instrumentacién tro-
pieza generalmente con dos tipos de dificultades: la compartimen-
tacién de la administracién publica, lo que entorpece la confronta-
cién entre los técnicos del plan, de la previsién anual y de las fi-
nanzas, asi como la falta de estadisticas de base y de una contabili-
dad nacional equivalente. Conviene destacar en este sentido la uti-
lidad de las cuentas econémicas consolidadas del conjunto del sector
publico para evaluar la intervencién del Estado en la economia.

Por dltimo ello implica, en el marco de un mecanismo presu-
puestario riguroso, la integracién y jerarquizacién de las decisiones
y controles relativos a los gastos corrientes, la fiscalizacién, las in-
versiones y el déficit. ¢Sera el presupuesto un resultado ex-post rela-
tivamente delimitado de decisiones multiples o mds bien una varia-
ble de politica econémica precisa y debidamente controlada ex-ante?

III. LA POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

La supervisién financiera de la economia y su regulacién monetaria
son evidentemente inseparables del control del equilibrio externo
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y del financiamiento del déficit publico. La tasa real de interés, el
principal indicador de esta politica monetaria y financiera, es tam-
bién una variable fundamental de la estrategia de desarrollo ya que
condiciona contradictoriamente la propensién al ahorro y la propen-
sién al endeudamiento para invertir.

Este ajuste entre las capacidades y necesidades de financiamien-
to es tanto mas dificil si el mercado financiero interno esta poco
integrado y el pais est4 sujeto a una fuerte inflacién estructural. Las
compartimentaciones y disfuncionalidades de los circuitos financie-
ros pueden agravar el desequilibrio externo y culminar en un uso
poco productivo del ahorro nacional disponible y en un empate pe-
ligroso, durante un largo periodo, entre el ahorro nacional y el ahorro
externo (los endeudamientos externos puiblicos importantes pueden
acompafar fugas sustanciales de capitales privados).

El tipo de cambio, la tasa de interés y la masa monetaria son las
variables-verificadoras de la regulacién monetaria de las que depen-
de la confianza en la moneda nacional y, por ende, la garantifa de
contar con ahorro nacional. Si dichas variables experimentan fluctua-
ciones importantes o caéticas, resultara dificil ajustar las politicas
monetaria, econémica y de desarrollo; es probable que se parta mas
bien por las restricciones para reequilibrar las cuentas externas y
publicas y ajustar asi la inversién a las variables, y no a la inversa.

En este caso también la organizacién gubernamental, los métodos
de andlisis y de concertacién son responsables del resultado y de la
existencia misma de los arbitrajes.

Huelga subrayar que la posibilidad técnica de distinguir en la
evolucién de las variables econémicas esenciales aquello que es impu-
table a la evolucién real de la economia de lo que refleja la evolucién
de los precios, es una condicién necesaria para el enlace entre la
estrategia de desarrollo y la politica econémica y financiera.

Sin una estructura administrativa que tenga por funcién elabo-
rar y controlar los arbitrajes financieros; sin un modelo economé-
trico que integre la dimensién real y monetaria de la economia,
¢trabajan al menos los especialistas del Banco Central, del Presu-
puesto, de la Previsién anual y del Plan sobre los mismos datos re-
capitulados en un marco coherente del financiamiento de la econo-
mia, o bien los unos imponen su “lenguaje” a los otros?

En resumen, la problematica propuesta para este Coloquio aspi-
ra a conjugar estrechamente el examen de los dos temas siguientes:

1. El financiamiento de las inversiones en el marco de una
estrategia de desarrollo anunciada y la correccién de los
desequilibrios publico y externo en el contexto de una politica
de ajuste financiero pueden aparecer como objetivos contra-
dictorios a corto plazo. Sin embargo, una perspectiva de mas
largo plazo y un control mas sagaz y riguroso por parte del
Estado sobre la concatenacidén de las interdependencias ma-



44

Gérard Winter

croeconémicas que vinculan, por intermedio de las finanzas
publicas, la inversién y la oferta con las variables financieras
y monetarias podrian contribuir a eliminar la contradiccién.
La ampliacién del horizonte temporal y el fortalecimiento del
control macroeconémico se plasman en una practica relevan-
te y compatible con una modalidad de intervencién del Esta-
do mas flexible y contractual en el plano microeconémico.
Esta practica se traduce en una distribucién de las compe-
tencias gubernamentales, los instrumentos legislativos y re-
glamentarios, los procedimientos administrativos, los instru-
mentos financieros y econométricos y los sistemas de conta-
bilidad e informacién, que conviene adaptar.

Del examen de estos dos temas, enriquecido por nuestras dife-

rencias, ¢se podrian extraer los términos de referencia de un nuevo
modo de planificacién, més estratégico y a la vez maés realista, que
permitiera viabilizar lo que podria ser para nuestros paises esa via
—tan estrecha por cierto— de crecimiento liberador que todos
buscamos?
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XXV ANOS DEL ILPES

1. Para el Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién
Econdmica y Social es de gran satisfaccién inaugurar este evento,
uno de los principales del programa de conmemoracién de sus XXV
afios. Como se sabe, desde el primer momento este encuentro se
organizé en forma asociada con el Instituto Internacional de Admi-
nistracién Piiblica del gobierno francés, entidad con la cual el ILPES
tiene una larga historia de colaboracién conjunta. Localmente, se
contd con el apoyo técnico y administrativo del Instituto de Econo-
mia Industrial de la UFRJ, del BNDES y de las oficinas que repre-
sentan en Brasil a CEPAL y al PNUD. El ILPES reitera su agradeci-
miento a todas las organizaciones que coauspiciaron este encuentro.
Quiero sefialar en forma muy especial nuestra satisfaccién por en-
contrar aqui, una vez mas, muestras de reconocimiento expresadas
con la presencia de altas autoridades y profesionales de los gobier-
nos miembros del Instituto, como Argentina, Perti, Uruguay y Ve-
nezuela. Nos pidieron dar excusas por su ausencia, por razones de
ultima hora, las autoridades de planificacién de Colombia y México.
Destaco la presencia entre nosotros del Dr. Ariel Davrieux, Minis-
tro de Planificacién del Uruguay, y del Dr. Fabio R. de Cicco, Su-
perintendente de IPLAN, y manifiesto a ambos nuestra gratitud como
autoridades que participan en los 6rganos directivos del Instituto.

2. El tema de este encuentro —financiamiento ptblico— ocupa
un lugar central en el debate técnico y politico sobre estrategias al-
ternativas de desarrollo. Las politicas macroeconémicas convencio-
nales dan muestras de insuficiencia para sustentar estrategias inno-
vadoras, capaces de llevar a América Latina y el Caribe a la recupe-
rcién del desarrollo.

Sin embargo, la concepcién e instrumentacién de nuevas estra-
tegias jamas podran prescindir de esquemas especificos de financia-
miento, cuya viabilidad se ve fuertemente afectada por la situacién
de crisis externa vivida durante los afios ochenta. El componente
publico de esos esquemas ocupa, en tltima instancia, el ndcleo de
los debates que ahora se inician.

3. Hay abundante materia para el debate. Por un lado, la pre-
sencia de los expertos de Francia —donde las finanzas publicas se
articulan como una de las experiencias mds sistematicas de planifi-
cacién del mundo capitalista— enriquecera las discusiones, aunque
se parta de una base econdmica y social distinta de la que predo-
mina en esta regién.

Por otro lado, muchos temas son polémicos para los profesiona-
les de esta regidn, que siguen diferentes paradigmas teéricos o doc-
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trinarios. Promover esta confrontacién intelectual es precisamente
uno de los papeles mas nobles del ILPES, lo cual ha sido posible
por su histérica tradicién pluralista. Como ente multilateral susten-
tado y dirigido por 38 gobiernos miembros, el Instituto lleva a sus
foros una posicién propia que refleja la realidad regional y que, en
general, viene siendo respaldada mayoritaria o undnimemente por
los gobiernos miembros, aunque no se aplique en su totalidad a cada
caso nacional. Una de esas posiciones ha sido destacar la creciente
heterogencidad en los procesos nacionales de desarrollo: América
Latina y el Caribe son, cada vez menos, una “unidad” como objeto
de estudio econémico o social. La arquitectura del presente encuen-
tro refleja esta realidad: no hay un informe ““para la regién” que
pueda centralizar la discusién. En cada uno de los tres dias partire-
mos con la exposicién de los casos de Francia y de Brasil, seguidos
de paneles con mayor participacién de otros paises latinoamericanos.

4. En su intervencidn, el Dr, Gérard Winter resumié las expec-
tativas del IIAP sobre este encuentro. En la perspectiva del ILPES,
el caso de Brasil puede motivar el debate técnico por dos razones
principales.

Por un lado, Brasil presenta algunas caracteristicas que se repi-
ten, en grado diverso, en otros paises de la regién. Entre éstas cabe
destacar:

— una situacién de déficit publico altamente condicionada al
desequilibrio externo y a las diferentes formas que asumib
la politica de ajuste a principios de los afios ochenta;

— el caracter regresivo de la carga tributaria;

— la postergacién, paralizacién o desaceleracién de importantes
proyectos gubernamentales y la retraccién de gastos sociales
como comun denominador en las diferentes modalidades del
proceso de ajuste;

— la fuerte dependencia de los gobiernos provinciales o locales
con respecto al gobierno central;

— una gravitacién importante de la administracién indirecta,
con relaciones intragubernamentales complejas;

— los sacrificios de rentabilidad y de liquidez en las empresas
productoras de bienes y servicios vinculadas a la administra-
cidn indirecta;

— una fuerte ponderacién en las finanzas publicas de la seguri-
dad social; y

— la transferencia al Estado de los riesgos cambiarios gestados
originalmente en el sector no gubernamental.

5. Por otro lado, existen peculiaridades en el caso brasilefio
cuya comprensién y andlisis pueden aclarar alternativas de politicas
publicas, que en gran parte de la regién y por diversas razones aun
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no se practican. En este sentido, se destacan tres caracteristicas
especificas:

— la extensién y orientacién del rol productivo del Estado;

— la compleja articulacién de responsabilidades institucionales
como el endeudamiento fiscal y la politica monetaria; y

— el mayor desarrollo relativo del mercado de capitales.

Sin embargo, trasciende los limites de esta intervencién intentar
cualquier apreciacién més completa de esas similitudes y diferencias.

6. En el programa de trabajo distribuido es posible diferenciar
dos grandes grupos de temas: los dos primeros dias se dedicarin al
analisis y discusién de la estructura y desempefio del sector publico,
las finanzas publicas y sus restricciones de corto plazo, el gasto, el
control presupuestario y las empresas publicas, surgiendo ahi en
diferentes momentos facetas de la polémica actual sobre priva-
tizacién. En el tercer y dltimo dia, el temario se centrara en los as-
pectos de coherencia del proceso decisorio publico. Acojo esta dico-
tomia para algunas de las consideraciones que quiero dejar aqui re-
gistradas, aunque sea de forma muy breve.

7. Con respecto al primer conjunto de temas, permitanme con-
signar en forma casi sinéptica cuatro grandes preocupaciones del
ILPES. Un primer aspecto es que esperamos que el encuentro per-
mita avanzar en el consenso regional sobre conceptos y medidas de
““déficit publico” que puedan ser funcionales a nuesiras realidades
y requerimientos de desarrollo. En la esencia de esta discusion es-
tardn presentes distintos enfoques sobre la adecuacién de la carga
tributaria. Como organismo internacional que estd obligado a hacer
una evaluacién permanente del estado de la planificacién en la re-
gién y paralelamente de la eficiencia de su sector publico, el Instituto
destaca al respecto dos observaciones:

a) se hace necesario reconocer dos grandes insuficiencias en ma-
teria de ingreso tributario en la regién, tanto por evasion
fiscal como por pérdidas de recaudacién, resultado de politi-
cas de fomento que presentan una baja eficiencia en términos
de desarrollo. A su vez, se registra un bajo indice de tributa-
cién sobre el patrimonio o sobre diferentes tipos de renta; y

b) el ILPES ha llamado la atencién sobre la necesidad de que
Ja planificacién en economias de mercado supere esa especie
de “trauma original” que se resiste a reconocer el beneficio
privado como un instrumento legitimo de desarrollo; al mis-
mo tiempo, insiste en la importancia de elevar la productivi-
dad del trabajo como una de las variables claves de ese pro-
ceso. Sin embargo, una vez mas, el Instituto juzga oportuno
reiterar que durante los afios ochenta las limitaciones mas
significativas para la generacién de tasas privadas de benefi-



50  Alfredo Costa-Filho

cio no obedecen a factores de origen interno de los paises de
la regi6én, como, por ejemplo, la efervescencia laboral o una
supuesta voracidad del fisco. Hoy en dia, éstas son el resul-
tado de las fluctuaciones errdticas de las tasas de cambio, las
elevadas tasas de interés, la pérdida de espacios en el mer-
cado internacional y las dificultades de acceso a las innova-
ciones tecnolégicas.

8. Un segundo aspecto tiene que ver con el sector descentrali-
'zado y sobre todo con un fenémeno ya considerado en el trabajo
-de Dain-Afonso preparado para este encuentro: parte importante de
la administracién indirecta realiza funciones de caracter tipicamente
fiscal, con lo que las transferencias presupuestarias que recibe no
pueden ser confundidas con indicadores inequivocos de situaciones
deficitarias. Algo similar ocurre con algunas empresas publicas, pro-
ductoras de bienes o servicios de orientacién social, cuyos precios
'y tarifas no deberfan fijarse con criterios de poder adquisitivo, espe-
cialmente en pafses que presentan un cuadro endémico de distribu-
cién regresiva del ingreso y un peso creciente de la poblacién en el
sector informal. Sin embargo, es comun encontrarse con campafias
-que difunden en ambos casos lo contrario, colaborando asi con el des-
gaste injusto y peligroso del Estado.

9. Un tercer aspecto tiene relacién con lo anterior: el concepto
‘de Estado. Afortunadamente, el ILPES puede testimoniar que crece
el consenso regional sobre la necesidad de distinguir entre dos acep-
ciones de Estado: como “aparato burocratico” y como “arena” de
interaccién de los agentes sociales y expresion politica de cada na-
cién. El tema de las finanzas publicas se refiere sobre todo a la
primera acepcién. Sin embargo, no discriminar ambas categorias pue-
de provocar que la agresion al Estado-burocracia termine por afec-
tar al Estado-sociedad nacional. De un lado del espectro doctrina-
rio se acusa al Estado de disponer de un margen de maniobra insu-
ficiente porque estd sujeto a un pacto de dominio entre clases mino-
ritarias; por el otro, se acusa al Estado de ser intrinsecamente inefi-
ciente por intervenir excesivamente en el metabolismo econdémico.
El ILPES viene insistiendo hace afios sobre la necesidad de integrar
-esta distincién conceptual y sobre el riesgo de las agresiones radica-
les al Estado, ya sea que provenga de uno u otro signo ideoldgico.
No se pretende aqui sostener la existencia de dos compartimentos
estancos, sin interaccién entre si; mas bien se destaca la importancia
‘de que el desarrollo del Estado —entendido en sus dos acepciones—
sea coordinado y arménico. De allf que el instituto considere vital
alertar sobre el riesgo del distanciamiento entre dos aspectos de in-
terés publico: los proyectos de reestructuracion fiscal y los proyec-
tos de reforma administrativa. Unos y otros son raramente concebi-
-dos y operacionalizados con niveles suficientes de compatibilidad. En
realidad, este tema se encuentra en la frontera de la agenda de nues-
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tro encuentro y precisamente por ello conviene, por lo menos, de-
jarlo mencionado.

10. Un cuarto y Gltimo aspecto se refiere a las restricciones de
corto plazo de la politica de financiamiento publico y sobre todo
de su articulacién con la crisis externa. Este tema es complejo y me
limito a sefialar algunas de las tesis que el instituto viene sostenien-
do y que se aclararan en las discusiones del encuentro. En sintesis,
insistimos en que ninguna estrategia coherente para recuperar el
desarrollo sera posible en esta regién en el curso de los préximos
cinco o diez afios sin una adecuada y previa solucién del endeuda-
miento externo; que a escala internacional operan nuevas modalida-
des de articulacién entre las tres principales esferas del capital (pro-
ductivo, comercial y financiero) y que los nuevos patrones de su
relacionamiento con nuestras economias reducen, dramdtica e inexo-
rablemente, los grados de libertad para la concepcién y aplicacién
de nuestras politicas publicas (tanto econémicas como sociales). Es-
tamos convencidos de que una mayor concertacién y cooperacién entre:
los gobiernos de esta regién constituye un paso imprescindible para
recuperar espacios en este terreno, por cuanto aumentaria la capa-
cidad regional para influir sobre un nuevo marco de regulacién de
la economia internacional, En el limite, el tema de las relaciones
externas parece trascender al temario; sin embargo, es importante
dejarlo configurado al menos como telén de fondo para todo lo refe-
rente a las restricciones de corto plazo de la politica fiscal, en su
relacién con las cuentas externas.

11. Finalmente, la segunda parte de la agenda, con la cual con-
cluira este encuentro, se centrara en la coherencia de las decisiones.
publicas, tema que por su propia naturaleza cabe al instituto tratar
mas sistematicamente -que- los -anteriores, ya que estd estrecha-
mente vinculado: al area de la plamﬁcacmn Me limito a sefialar tres
puntos para centrar la discusién. '

12. Uno, la regién esta dlsmmuyendo su ritmo de inversién
(publica y privada) precisamente en un momento histérico en el que
deberia aumentar significativamente: si no se recuperan con urgen-
cia los niveles histéricos de inversién y se dirigen a asegurar una
mejor insercién dindmica en la economia mundial del futuro, la re-
gion estard precipitiandose hacia una situacién de mayor atraso relati-
VO, cuya superacion serd ain mds problematica. Dos, se requiere pres-
tar una mayor atencién al efecto distributivo de las politicas publicas,.
en dos sentidos béasicos. Por un lado, interesa evaluar sus resultados.
respecto del espacio e instancias gubernamentales al interior de cada
pais, en cuyo ambito cabe también una oportuna discusiéon sobre
descentralizacién fiscal, En relacién con lo anterior, se precisa su-
perar el antagonismo irrealista entre gobierno central y gobiernos
provinciales o locales, uniéndolos bajo una bandera comin cuyo
lema —inspirado en la OPS— podria ser “salud fiscal para todos”.
Por otro lado, al Estado-nacién cabe asumir la representacién de:
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los grupos sociales mas desfavorecidos y no organizados y, al hacer-
lo, crear nuevos compromisos de gasto para el Estado-burocracia:
la discusidn sobre las finanzas piblicas hoy en dia no puede ignorar
este hecho: debe considerar nuevas oportunidades de asociacién en-
tre el sector publico y las organizaciones no gubernamentales, muchas
de ellas capaces de atender las necesidades de la poblacién mas ca-
rente con modalidades de operacién mas eficientes y menos costosas
que muchos programas publicos convencionales. Por tltimo, tres,
un punto obvio pero no siempre considerado: el saneamiento finan-
ciero del Estado es una tarea que desborda las posibilidades de
correcciéon mediante la implantaciéon mecanica de nuevas normas le-
gales o de nuevos procedimientos administrativos. El caracter con-
traccionista o expansionista de los diferentes instrumentos de finan-
ciamiento ptblico, asociado a sus posibles efectos méds o menos
regresivos sobre la estructura del ingreso, constituye un tema de la
mayor complejidad: es inseparable de la disputa de los agentes so-
ciales por los frutos del desarrollo.

13. A modo de conclusidn: en estas ultimas consideraciones so-
bre la coherencia de las decisiones publicas destaqué tres puntos:
el primero es sobre crecimiento econdémico, el segundo sobre igual-
dad social y el ultimo sobre desarrollo politico.

Fiel a su propuesta de diferenciar las dos acepciones de Estado,
el ILPES distingue dos niveles de coherencia de las decisiones pu-
blicas: uno, interno al sector gubernamental, cuyo lema puede ser
“eficiencia”; otro, relacionado con la totalidad de cada sociedad na-
cional, cuyo lema debe ser “legitimidad”.

Mientras no haya armonia entre ambos tipos de coherencia, la
produccién de politicas continuara siendo un extrafio ejercicio de en-
sayo y error, que sélo puede producir dentro del sector publico
entropia, dentro del sector privado temor y... en el conjunto de
cada sociedad nacional incertidumbre.
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INTRODUCCION

La definicién de la nocién juridica de los fondos ptblicos y las ope-
raciones sobre éstos son objeto, en Francia, de una importante juris-
prudencia del Tribunal de Cuentas y del Consejo de Estado, que
tienen la responsabilidad de asegurar su control, cada uno en su
esfera respectiva; sin embargo, hasta la fecha, el sector ptblico no
ha sido objeto de una definicién institucional y econdémica precisa.
Por ello su perfil sigue siendo bastante confuso y la informacién
estadistica al respecto es parcial y heterogénea. Esta situacién hace
que toda apreciacidon sobre la importancia del sector publico y la
influencia del Estado sobre la economia sea delicada.

Esto puede atribuirse a la diversidad de las modalidades de
intervencién de los poderes publicos. Refleja igualmente el gran
nuimero de polos de responsabilidad y accidén que dan lugar al esta-
blecimiento de contabilidades distintas y la multiplicidad de inter-
:acciones e interdependencias que se manifiestan dentro del sector
publico. Sin embargo, en diverso grado en su ejercicio y no obstante
la tutela que ejercen los Ministerios de Industria y Defensa sobre las
-empresas publicas, la responsabilidad por la coherencia de la gestién
de las finanzas publicas y del sector publico recae, en definitiva, en
€] Ministerio de Economia y Finanzas.

Si consideramos la nomenclatura institucional del sistema de
cuentas nacionales, el sector publico comprende, en su acepcién mas
amplia:

a) Las administraciones publicas definidas como las unidades
institucionales cuya funcién principal consiste en producir ser-
vicios no comerciales destinados a todas las unidades, o efec-
tuar operaciones de distribucién, y cuyos recursos principales
provienen de los gravamenes obligatorios. Estas incluyen:

— el Estado: presupuesto general, presupuestos anexos (ex-
cluidos correos y telecomunicaciones) y las cuentas espe-
ciales de tesoreria;

— las colectividades locales: regiones, departamentos y co-
munas;

— los organismos de seguridad social, cuya afiliacién es obli-
gatoria por ley o confirmacién por el poder publico de un
convenio colectivo; y

— diversos organismos que producen principalmente servicios
no comerciales.
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b) Ocho grandes empresas nacionales, productoras de bienes y
servicios comerciales no financieros, que gozan de una posi-
cién monopdlica, situadas bajo la dependencia del Estado en
lo concerniente a sus tarifas, inversiones y financiamiento, y

" ‘de tamaifio suficiente para justificar un trato diferente en el
anilisis macroeconémico: minas de carbén de Francia, elec-

. tricidad (E.D.F.), ferrocarriles (S.N.C.F.), transportes de Pa-

- ris (R.A.T.P.), v presupuesto anexo de correos y telecomuni-
cac10nes (P.T.T.). :

¢) Las sociedades y cuasi sociedades publicas, productoras de
bienes y servicios comerciales no financieros del sector com-
petitivo. Se trata de establecimientos publicos o de sociedades
an6nimas, en donde el Estado u otras entidades publicas
ejercen el control ya que detentan parte importante del capi-
.tal social.

d) Empresas de seguros e instituciones financieras de capital
-publico.

En la presente nota se hara una evaluacién de la importancia
financiera del sector publico asi como una apreciacién sobre la in-
fluencia del Estado. En este sentido, cabe destacar que la experien-
cia francesa de los ultimos afios ha estado marcada por mutaciones
profundas: en efecto, si a pesar de un esfuerzo reciente de estabili-
zacién la importancia financiera del sector publico ha aumentado
significativamente a lo largo de 25 afios, se puede concluir que el
proceso de reduccién de la influencia directa del Estado en la eco-
nomia ha sido lento.

I. LA IMPORTANCIA DEL SECTOR PUBLICO
EN LA ECONOMIA FRANCESA

El diferente caracter de las funciones econdémicas ejercidas tanto por
las administraciones publicas como por las empresas estatales, nos
lleva a presentar por separado el lugar que ocupan en la economia.

1. La administracion publica

En 1986, la administracién publica daba ocupacién a casi la cuarta
parte de la poblacién econémicamente activa, es decir, 23 % del
empleo nacional.

A continuacién se presentan las cuentas simplificadas de la admi-
nistracién publica, como porcentaje del PIB:
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CUADRO 1

Cuenta sirﬁplificada de la administracion publica
(% del PIB)

1986 Participacion APUL ASS APU
(estimado) APUC  Estado en
APUC

22.5
9.0

Usos
Func./Servicios
Salarios y contrib.
sociales
- cd. s. civil,
g. corrientes
- cd. s. militar
Inversion
Transferencias
Subsidios
Prestaciones sociales
Transf. entre APU
Otras transferencias
Intereses
Recursos
Impuestos y transf.
impuestos
Imp. a la producién
e importacién
Impuesto al ingreso
y patrimonio
Impuesto al capital
Transf. ingresos
fiscales —
Contribuciones sociales
Produccién comercial
Otros recursos
Part. transf. entre APU
‘Capacidad
financiamiento — 28
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APUC: Administracién puablica central
APUL: Administracién publica local
ASS: ' Administracién seguridad social

1.1 El gasto publico

Como la mayoria de los paises de la OCDE, Francia ha experimen-
tado un aumento continuo de la participacién del gasto consolidado
de la administracién publica en el PIB: esta proporcién pasé de un
tercio en 1960 a cerca de 50 % en 1986. Esta tendencia, que se acelerd
durante la década de los setenta y principios de 1980, ha experimen-
tado cierta estabilizacién en la actualidad.

La estructura del gasto publico registré en el mismo periodo un
cambio progresivo hacia las operaciones de redistribucién, efectuadas
principalmente por la seguridad social; la proporcién de las pres-
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taciones sociales alcanzé mas de la mitad (52 %) del total del gasto
publico desde 1980. Paralelamente, la evolucién de 1960 a 1986 revela
una disminucién de similar importancia de la proporcién del gasto
de operacién de la administracién, que sélo representa la tercera.
parte del gasto total. En cuanto a las inversiones, principalmente las
realizadas por las colectividades locales, y las transferencias econo-
micas, efectuadas basicamente por el Estado, que representan las-
intervenciones directas de la administracién publica en la economia,
disminuyen de manera visible, llegando a un poco més de 10 % de
los gastos de 1986.

CUADRO 2

Estructura del gasto consolidado por operacidn
(porcentaje del total)

1960 1970 1980 1986
Intereses 34 29 3.6 5.7
Operacion 45.8 429 35.2 323
Sueldos 20.0 18.2 183 16.3
Consumo interno 174 145 10.5 10.3
Inversién 8.4 10.2 6.3 5.6
Redistribucién 50.8 54.2 61.2 62.1
Prestaciones sociales 370 432 51.7 52.2
Transferencias econémicas 5.0 5.2
13.8 11.0
Otras transferencias 45 46

Los cambios en la estructura del gasto ptiblico consolidado se
visualizan, asimismo, a nivel de subagentes, donde la importancia
de la administracién central, con 40 % del total del gasto piblico, es
superada por la de la seguridad social (44 %), en tanto que las admi-
nistraciones publicas locales s6lo representan alrededor de 16 %.

1.2 Los gravdmenes obligatorios

El incremento del gasto publico ha obligado en Francia, como en la
mayor parte de los paises de la OCDE, a elevar los ingresos y espe-
cialmente los gravdmenes obligatorios. La tendencia sigue con bas-
tante fidelidad a la de los gastos en 1960 y 1970, pero la brecha
aumenta a principios de 1980 para transformarse en un déficit pa-
blico que alcanza 2.9 % del PIB en 1986. La tasa de retencién obli-
gatoria como proporcién del PIB aumenté en 14 puntos entre 1960 y
1984, para alcanzar un nivel préximo a 45 % del PIB, en el que se ha
estabilizado desde entonces.
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La estructura de los ingresos se transforma al igual que la estruc-
tura de los gastos, y las contribuciones sociales constituyen, con 10
puntos de crecimiento, el factor principal de aumento de los grava-
menes obligatorios. Por el contrario, la presién fiscal del Estado
permanece relativamente estable desde comienzos de 1970.

CUADRO 3

Estructura de los ingresos consolidados por operacion
(porcentaje del total)

1960 1970 1980 1986

Ingresos fiscales 62.2 57.0 52.8 524
Imp. a la produccién 44.6 38.2 32.8 30.9
Imp. a la renta 17.0 18.2 195 20.2
Imp. al capital 0.6 0.6 0.5 13
Contribuciones sociales 25.1 30.3 38.5 383
Empleadores 18.2 214 247 234
Asalariados 54 6.5 111 119
No asalariados 1.5 24 2.7 3.0
Otros ingresos 12.7 12.7 8.7 9.3
Produccién comercial 1.6 6.9 4.0 42
Varios 5.1 5.8 4.7 5.1

La estructura de los gravdmenes obligatorios en Francia se carac-
teriza por la debilidad relativa de los impuestos directos respecto del
ingreso en relacién con los impuestos indirectos, y el peso signifi-
cativo de las contribuciones sociales.

2. Las empresas publicas

La apreciacién de la importancia de las empresas del sector publico
se dificulta debido a las modificaciones que se produjeron con las
leyes de nacionalizacién de 1982 y de privatizacién de 1986 y por la
heterogeneidad y caricter parcial de las estadisticas disponibles. Sin
embargo, la recopilacién de la informacién permite hacer una eva-
luacién del orden de magnitud del peso de las empresas publicas en
la economia. Este se incrementé significativamente con las naciona-
lizaciones de 1982.

Cabe destacar las caracteristicas mas relevantes del sector pu-
blico industrial:

a) El sector publico antes y después de las nacionalizaciones
de 1982 estd muy concentrado; se trata de grandes empresas
que ocupan a casi la mitad del personal, representan 47 % de
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CUADRO 4

Importancia de las empresas piiblicas en la economia
(en porcentaje)

Importancia de las Empresas Industria
empresas publicas en: no financieras (excl. energia)
Antes Después Antes Después

Valor agregado 11 21 7 17
Inversion

(excluidos correos y

telecomunicaciones) 30 35 5 16
Personal 8 1 12 22
Ez(portaciones 10 26

las ventas de las empresas con mis de 2.000 asalariados, y
agrupan asimismo a algunas empresas con menos de 500
asalariados.

CUADRO 5

Importancia de las empresas industriales
(en porcentajes)

Empresas industriales Personal Ventas netas
(excl. energia) de impuestos
Antes Después Antes Después

Con mas de 2.000

asalariados 16 41 19 47
De 500 a 2.000

asalariados 4 15 4 18
Con menos de 500

asalariados 1 3 2 6

b) El sector publico agrupa generalmente a empresas mas capita-
lizadas que el promedio industrial. Sin embargo, las empresas
nacionalizadas en 1982 tenian una tasa de inversién significa-
tivamente inferior a la de las empresas publicas industriales
mas antiguas.

¢) La nacionalizacién de 1982 se acompafié de una gran diver-
sificaciéon de las actividades del sector piiblico, que ante-
riormente se centraban en los sectores monopélicos como la
energia y el transporte. Esta ampliacién reforzé la coexis-
tencia de empresas publicas y privadas en el sector de bienes
intermedios y de capital, en tanto que el sector de bienes de
consumo resulté poco afectado.

d) Finalmente, en 1982 la ampliacién del sector ptiblico afecté
a empresas expuestas a la competencia y, por consiguiente,
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volcadas al mercado externo, con tasas de exportacién cerca-
nas al 50 %, en comparacién con la baja participacién de las:
empresas. piblicas mas antiguas; la ampliacién también alcan-
z0 a grupos internacionalizados, incluidas filiales extranjeras.

La nacionalizacién de los bancos en 1982 aumentd, ademis, en
mas de 10 puntos la participacién del sector publico en el sistema
financiero francés y el nuevo sector bancario pubhco concentro cerca
del 70 % de los créditos y depdsitos.

CUADRO 6

Participacién del sector publico en el sector financiero
(en porcentajes)

Participacion en el Depdsitos Créditos
sistema financiero ' '
Antes Después Antes = Después
Sector publico 64 74 56 69
Estado, Caja de Depédsitos

y Consignaciones (CDC),

Crédito Hipotecario,

Crédito Nacional,

Banco de Francia 43 43 36 36
Bancos nacionales en 1982 21 21 20 20
Bancos nacionalizados

en 1982 10 13

Las privatizaciones previstas en el marco de la ley del 2 de julio
de 1986 debian conducir a una reduccién del tamafio del sector
publico de una magnitud equivalente a su crecimiento en 1982. Pero
ello no significaba que dicho sector volviera a la situacién anterior.
Habia que modificar su distribucién sectorial y el sector publico ex-
perimentaria un fuerte retroceso en el area de los seguros y sectores
financieros (privatizacion de la Société Générale, nacionalizada en
1945), y en menor medida los bienes intermedios, en tanto que la
siderurgia permaneceria en el sector publico.

CUADRO 7
Participacion del sector piiblico en las empresas no financieras
{ porcentajes)
Antes de la Después de la
privatizacion privatizacion
Valor agregado 19 11
Personal 14 9

Inversiéon 29 23
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A mediados de 1987 se habia efectuado un tercio de las priva-
tizaciones (23 sociedades de un total de 66); de los cinco grupos
industriales previstos, dos habian sido privatizados.

3. Deuda y patrimonio ptiblicos

Es conveniente completar el tema de la importancia financiera del
sector publico con una evaluacién de la deuda publica, que absorbe
parte del ahorro privado.

La administracién puiblica, que en los sesenta y principios de
1970 mostraba una relativa capacidad de financiamiento, experimenta
desde 1975 necesidades de financiamiento crecientes que se elevan
a partir de 1982 a 3 % del PIB. En la medida en que las cuentas de
la seguridad social se aproximan al equilibrio y las colectividades
locales mejoran progresivamente la tasa de autofinanciamiento de
sus inversiones, este deterioro se atribuye principalmente al Estado.

Habida cuenta de la drastica disminucién reciente de las necesi-
dades de financiamiento de las sociedades, las necesidades de finan-
ciamiento de la administracién publica representaron de esta manera
en 1986 casi el doble de las necesidades de las empresas, absor-
biendo 15 % del ahorro privado; las emisiones publicas superaron la
tercera parte de las emisiones de valores mobiliarios (2 % en 1975).
Ademas, el estancamiento de la formacién bruta de capital fijo de
la administracién publica, como proporcién del PIB, demuestra que el
aumento del déficit publico es basicamente resultado de la disminu-
cién del ahorro; esta evolucién se atribuye principalmente al Estado.

La deuda de la administracién publica, que en 1970 representaba
29 % del PIB, después de caer a 25 % en 1973, aumenté de nuevo a
36 % en 1986. También en este caso corresponde principalmente a la
deuda del Estado, que alcanz6 24 % del PIB en 1986 (15 % en 1980),
mientras que la deuda de las administraciones publicas locales expe-
rimenté una relativa estabilidad en aproximadamente 9 % del PIB.
Sin embargo, cabe destacar que, no obstante, exhiben una tasa de
autofinanciamiento elevado (77 % en 1986), las colectividades locales
estdn mdas endeudadas que el Estado en relacién con sus ingresos,
debido a su participacién de alrededor de 70 % en las inversiones
publicas.

Si se consideran los instrumentos financieros, se aprecia que la
distribucién de la deuda de la administracién puiblica sufrié cambios
profundos desde 1970. Por ejemplo, la proporcién de la deuda nego-
ciable del Estado (obligaciones y bonos del tesoro en cuenta corrien-
te) pasé de casi 30 % a cerca de 70 %, mientras que la proporcién
de la deuda no negociable (depésitos del Tesoro y bonos del Tesoro
reservados para la venta al publico) disminuyé en igual medida.

Ademds de la deuda de la administracién publica, una estimacién
mas completa de la deuda publica incorpora la deuda de las grandes
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empresas nacionales y, en general, la deuda del sector publico, del
que se tienen informaciones atin parciales. En 1983, la deuda del sec-
tor publico industrial se elevé a cerca de 15 % del PIB, 11 % corres-
pondié a las grandes empresas (especialmente EDF y PTT), 2% a
otras empresas pliblicas antiguas y 2 % a las empresas nacionalizadas
en 1982,

Por otra parte, en 1983 la deuda garantizada por el Estado re-
presenté 22 % del PIB, del cual 31 % correspondié a las grandes
empresas nacionales y 29 % al sector de la vivienda, mientras que el
resto favorecié a las colectividades locales, instituciones de crédito
y otras sociedades.

Desde el punto de vista del patrimonio neto, que comprende los
activos fisicos y financieros de la administracién publica, el Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Estudios Econémicos (INSEE) estima
la participacién de la administracién publica en 28 % del PIB, en
comparacién con 29 % en 1970 y 33 % en 1979. El patrimonio neto
de la administracién publica represent6 asi, en 1983, 6.4 % del patri-
monio neto del total de agentes econémicos, en comparacién con
7.0 % en 1970 v 7.4 % en 1979. Estas tendencias revelan la disminu-
cién del ahorro publico que ha tenido lugar desde 1980.

II. LA INFLUENCIA DEL ESTADO

La evaluacién anterior sélo da cuenta parcial de la influencia real
del ente publico en la economia. En realidad, es conveniente me-
dir la intervencién cuyo costo presupuestario es débil o solamente
potencial pero cuyos efectos multiplicadores pueden ser importan-
tes, y apreciar la calidad de las relaciones entre el Estado y el sector
publico. No obstante el aumento de la importancia financiera del
sector publico en el PIB, se observa una lenta tendencia a la dismi-
nucién de la participacién del Estado, que se manifiesta especial-
mente en el incremento de la autonomia de las colectividades locales
y el desarrollo de la gestidon de las empresas publicas.

1. Disminucién de la participacion presupuestaria del Estado

La disminucién de la participacién del Estado se manifiesta, en
primer lugar, en la limitacién de los créditos presupuestarios; pero
las técnicas utilizadas, a saber, las partidas extrapresupuestarias, los
gastos fiscales o la bonificacién de intereses, no siempre indican una
disminucién real de su impacto en la economia.

La practica de las partidas extrapresupuestarias consiste en trans-
ferir definitivamente gastos o ingresos del presupuesto del Estado
hacia otras administraciones publicas, instituciones de crédito o em-
presas publicas o privadas. Ello se traduce en una disminucién apa-
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rente del peso del Estado o de la administracién publica, aunque no
conduce necesariamente a una disminucién de su influencia y, en
todo caso, no tiene efectos inmediatos sobre la economia. Los parti-
darios de esta politica sostienen que permite presentar un presupues-
to mas equilibrado y con poco incremento, asi como un reordena-
miento de los gastos del Estado mas idéneo. La extrapresupuestacién
facilita también que los gastos en cuestién escapen a la fiscalizacién
parlamentaria directa. Las principales operaciones extrapresupuesta-
rias se han dirigido a los sectores de la agricultura y la vivienda,
mediante la transferencia de las actividades financieras de la Teso-
rerfa a los bancos y otras instituciones financieras; la construccién
de autopistas, a través de la creacién de sociedades de economia
mixta de explotacidén y el fondo especial de inversiones viales; las
telecomunicaciones, via retenciones hechas al presupuesto anexo de
la empresa PTT; la seguridad social, por intermedio de diversos fon-
dos de compensacién; y la administracién publica local, mediante
la descentralizacidn.

Asimismo, cabe destacar los préstamos directos de la Tesoreria,
efectuados sobre los créditos del fondo de desarrollo econémico y
social (FDES). A pesar de las dificultades vinculadas a los programas
de inversidn, lanzados como respuesta a la crisis econémica, espe-
cialmente en 1975 y 1979, los préstamos de dicho fondo se redujeron
considerablemente y las empresas publicas y privadas debieron re-
currir al mercado financiero y a las instituciones de crédito. Esta
politica de “precios reales” no se acompafié de una disminucién de
la funcién que desempefia la Tesoreria, la que, dentro del comité del
FDES sigue autorizando los empréstitos a las empresas y las entida-
des publicas.

Existen otros dos canales de intervencién del Estado, que ‘“no
abultan” el gasto presupuestario:

a) Las renuncias fiscales constituyen medidas derogatorias de los
principios del derecho de la fiscalidad, por las cuales el Es-
tado concede una reduccién de la carga fiscal. Dichas medidas
se multiplicaron tltimamente con los fines mas diversos: eco-
némicos (estimulo al ahorro y la inversién), sociales (en be-
neficio de familias, personas de edad), y culturales.

b) Por su caricter, esos gastos fiscales, que forman parte de la
politica presupuestaria, amenazan el equilibrio de las finan-
zas del Estado y suponen, en contrapartida, un aumento de
la presién fiscal o una disminucién de los créditos presupues-
tarios, sin que parezca incrementarse el peso de las finanzas
publicas en la economia. Desde 1980, figuran en una lista
anexa al proyecto de ley presupuestaria, pero las evaluacio-
nes siguen siendo incompletas.

De acuerdo con una estimacion, la participacién de esos gastos
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fiscales en el PIB acumulada a 1986 es de aproximadamente 4 %;
sb6lo las derogaciones del impuesto a la renta representa cerca de
dos tercios del rendimiento de dicho impuesto y un poco menos
de 3 % del PIB.

Las bonificaciones de intereses y las garantias a los préstamos
permiten a los poderes publicos fijar las condiciones de los présta-
mos que desean fomentar. Si la recuperacién progresiva de los mer-
cados financieros después de la Segunda Guerra Mundial permitié
una disminucién relativa de la participacion del Estado como pres-
tamista le permitieron, en cambio, conservar una gran capacidad
de intervencién financiera. Esta excede en importancia al volumen
presupuestario afectado por las bonificaciones de intereses; ademas,
las garantias a los préstamos sélo constituyen un gasto potencial. Sin
embargo, la politica de “generalizacién” del crédito, que hoy busca
aproximar las tasas de interés a la de los mercados financieros, es

un buen ejemplo de la disminucién progresiva de la participacién
del Estado.

2. La autonomia de las colectividades locales

Francia es un Estado de tradicién centralista, en el que, junto a la
poca importancia relativa de las colectividades locales en la actividad
econdmica, se sumé una fuerte gestiéon del Estado. Sin embargo, se
viene perfilando una politica que favorece una mayor autonomia,
mediante la transferencia global de recursos del Estado, confirmada
por la promulgacién de leyes sobre descentralizacién de 1982 a 1985.

2.1 La transferencia global de recursos del Estado

Las finanzas locales se caracterizan por la insuficiencia de recursos
propios obtenidos de la produccién directa y de la gestién del patri-
monio (tarifas ptblicas locales) y de los ingresos fiscales (impuestos
sobre bienes raices, impuesto a servicios municipales para capacita-
cién profesional) para sufragar las cargas locales. Por ello el Estado
efectia transferencias importantes.

La politica de transferencias globales del Estado a los presu-
puestos locales en detrimento de la concesién de subsidios especifi-
cos es una respuesta a la doble preocupacién de asegurar al Estado
un mejor control sobre sus transferencias de recursos y permitir la
descentralizacién de las decisiones, concediendo mayor autonomia
a los representantes locales. De esta manera se han establecido di-
versas asignaciones globales:

— la asignacién global de operacién (AGO desde 1979), la mas
importante, se indexa en relacién con el producto previsional
neto del impuesto al valor agregado (IVA);
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~— ¢l fondo de compensacién del IVA (1981), primera fuente de
ayuda del Estado para fomentar la inversién local, consiste
en un reembolso prefijado del IVA pagado sobre los gastos
de inversién de las colectividades locales;

— la asignacién global para bienes de capital (AGC desde 1983)
se indexa con respecto a la formacién bruta de capital fijo
de !a administracién publica.

En la distribucién de las asignaciones globales nacionales se
distingue entre los departamentos y las comunas. Los departamentos
son objeto de una asignacién prefijada (AGO) o proporcional a los
gastos reales de inversién (AGC), de asignaciones prorrateadas y dis-
tribuidas . segtin el potencial fiscal, y asignaciones de operacién mi-
nimas. Las comunas reciben asignaciones individuales, una asigna-
cién prorrateada (AGO) y una compensacién por cargas particula-
res. Finalmente, los subsidios especificos a los bienes de capital se
destinan a las pequefias comunas.

El balance de la politica de asignaciones globales debe matizarse:

— en materia de inversiones, el sistema de subsidios especificos
podria dar lugar a efectos multiplicadores de la politica coyun-
tural del Estado, permitiendo que se hicieran transferencias

- redistributivas mas importantes;

— la automaticidad de las indexaciones resguarda, por el con-
‘trario, la autonomia financiera de las colectividades locales,
pero produce una mayor vulnerabilidad frente a la coyuntura.
Ademas, no garantiza un crecimiento de los recursos transfe-
ridos acorde con la evolucién propia de los gastos y las nece-
sidades de las colectividades locales.

2.2. La descentralizacion

La ley del 2 de marzo de 1982 sobre “los derechos y libertades de
las comunas, los departamentos y las regiones” suprimié la tutela
del Estado a priori. Los representantes locales adquirieron de este
modo el control de sus competencias presupuestarias y financieras,
bajo la fiscalizacién posterior de instituciones independientes del po-
der central: las camaras regionales de cuentas. Sin embargo, ‘su
poder de decisién sigue restringido en tres areas:

— la determinacién de las tasas de los impuestos directos lo-
cales, con el fin de evitar disparidades entre las colectividades
locales y entre los impuestos;

— la obligacién de inscribir ciertos gastos en el presupuesto:
servicio de la deuda, remuneraciones del personal, ensefianza
y asistencia social;
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— el mantenimiento del equilibrio real del presupuesto: el ba-
lance operacional debe ser excedentario y los recursos propios
sufragar la amortizacidén de la deuda anual.

Las leyes de 1983 y 1985 definieron la distribucién de las com-
petencias entre el Estado y las colectividades locales, deslindando
toda tutela de una colectividad local sobre otra y favoreciendo la
creacién de destinos especificos: contribuciéon al desarrollo econd-
mico de la regién, misién de solidaridad del departamento, y conser-
vacién y aprovechamiento del suelo en las comunas. Estas leyes esta-
blecieron también los principios generales de una transferencia de
competencias del Estado hacia las colectividades locales:

— simultaneidad de las transferencias de competencias y de
recursos;

— integralidad de la compensacién;

— complementariedad entre las transferencias de recursos fis-
cales y las ‘transferencias de recursos presupuestarios, me-
diante la creacién de la asignacién global para la descentra-
lizacién.

Ademads, por ley del 7 de enero de 1983, se cre6 una comisién
consultiva encargada de evaluar las cargas. En total, la puesta en
marcha de la descentralizacién tuvo un caricter totalmente neutro
desde el punto de vista del equilibrio de las colectividades locales.
Por el contrario, la descentralizacién aumentd en cerca de 10 % la
influencia de las colectividades. locales (principalmente los departa-
mentos) en la economia y modificé sensiblemente la estructura de
sus gastos (asistencia social, ensefianza y capacitacién profesional)
y de sus ingresos (patentes de automdviles y derechos de registro).

3. La gestion del sector ptblico ’

El sector nacionalizado puede constituirse en un poderoso instru-
mento de intervencién econémica del Estado. Sin embargo, la hete-
rogeneidad del sector publico y su exposicién cada vez mayor al
sector competitivo llevan a limitar considerablemente las posibilida-
des de intervencidn. Al respecto, cabe destacar el cambio en las mo-
dalidades de gestién del sector publico, que se perfilé cuando se
produjeron nacionalizaciones.

3.1. Las grandes empresas ptiblicas

Antes de 1982, las grandes empresas publicas constituian el ntcleo
del sector publico. Su nacionalizacién fue a menudo resultado de
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circunstancias histéricas especificas o de su cardcter monopélico o
estratégico.

En su estatuto se prevé a menudo un control a priori del Estado
sobre las decisiones de gestién de las empresas, concretado en pre-
sencia de un contralor del Estado o de un contralor financiero nom-
brado ante la direcciéon de la empresa. Aun cuando la influencia real
de los poderes publicos sobre la gestién de las empresas varia de
acuerdo con su exposicién a situaciones de competencia, la mayor
parte de ellas son poderosos instrumentos de la politica de regula-
cién del Estado:

— la politica tarifaria depende en ocasiones de consideraciones
socioecondémicas que llevan a la fijacién de precios inferiores
al costo real (SNCF, RATP) o de aspectos presupuestarios
que llevan a evitar la repercusién de los beneficios de la pro-
ductividad en provecho del usuario, a fin de liberar los re-
cursos necesarios para el financiamiento de otras operacio-
nes de la empresa (PTT). Constituye, asimismo, un instru-
mento poderoso de lucha contra la inflacién. Sin embargo,
estas practicas liberan de responsabilidad a las empresas y
resultan perjudiciales para su desempefio; por ello se busca
progresivamente ajustar las tarifas a su valor real;

— la politica de inversiéon de las grandes empresas publicas
constituye un instrumento central de apoyo a la actividad
econémica: en Francia, la participacién de las grandes em-
presas publicas en la inversién total de las empresas se
redujo progresivamente a la mitad (de 24 % a 13 %) durante
la década de los sesenta, de fuerte crecimiento econdmico,
mientras que volvié practicamente a su nivel inicial durante
la depresién econémica posterior a 1973. Sin embargo, esta
politica puede generar una sobreproduccién de bienes de ca-
pital localizada y dificultades de financiamiento de la econo-
mia nacional si el ahorro privado interno sigue siendo in-
suficiente;

— la politica salarial del sector publico busca ser un patrén de
referencia para las negociaciones salariales del sector privado.

Las dificultades de gestién de las grandes empresas publicas,
limitadas por objetivos de politica econémica, han llevado a menudo
a recomendar una mayor autonomia para dichas empresas, una com-
pensacién estricta por los subsidios destinados a los servicios pu-
blicos y un mayor ajuste de las tarifas a su valor real.

Paralelamente, la separacién nitida entre empresas publicas y
privadas se ha venido diluyendo como resultado de los cambios pro-
fundos evidenciados en las relaciones entre ambos sectores. Asi, la
diversificacién de las actividades y la creacidén de filiales de las em-
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presas publicas fueron objeto de una doble critica: contradictoria-
mente, se les atacé por efectuar “nacionalizaciones silenciosas” y
montar una maniobra para escapar a la sujecién de la fiscalizacién
publica. Estas experiencias fueron de gran utilidad en la definicién
de las modalidades de gestiéon adoptadas en las empresas nacionali-
zadas en 1982, ya que estaban mas integradas que sus antecesores al
mercado internacional.

3.2 Las empresas nacionalizadas en 1982

La nacionalizacién de los grandes grupos industriales en 1982 se
inscribié en el nuevo proyecto de politica industrial y restablecimien-
to de los equilibrios macroeconémicos béasicos (empleo, inflacién,
equilibrio externo). Asi, para la creacién de filiales, se tomaron como
referencia las complementaciones hacia atras y hacia adelante y el
papel estructurador de los bienes de capital, la definicién de polos
de competividad, los segmentos estratégicos que ligan productos y
tecnologia, y la busqueda de sinergia; estos enfoques reemplazaron
la politica de penetracién de mercados y sirvieron de base al movi-
miento de reestructuracion iniciado después de 1982.

Asimismo, la preservacién de la autonomia de gestién de las em-
presas constituyé un rasgo caracteristico de las nacionalizaciones
de 1982:

— el control a priori ejercido por el Estado no se aplica a las
empresas nacionalizadas, que siguen sujetas al control juris-
diccional del Tribunal de Cuentas;

— el consejo superior del sector publico se limita al seguimien-
to de la gestién publica y a la formulacién de propuestas
para un mejor desempeiio;

— las empresas publicas poseen plena autonomia de gestién en el
marco de contratos de planes plurianuales, negociados con
el Ministro encargado de la tutela. En esos contratos se con-
templan, como contraparte de los aportes publicos concedi-
dos por el Estado, compromisos con objetivos relativamente
generales vinculados a las inversiones, el mantenimiento o
restablecimiento del equilibrio de explotacién, los ahorros de
energia, la evolucién del empleo y el mejoramiento del saldo
de divisas;

— las reestructuraciones conservan un caracter puntual, sin
vinculos con algun tipo de planificacién nacional normativa.

La experiencia es muy reciente como para hacer un balance com-
pleto de las nacionalizaciones, puesto que los instrumentos de poli-
tica industrial aplicados (reestructuraciones en los sectores de la
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quimica y la electrénica) sélo mostraran sus efectos con el tiempo.
Sin embargo, cabe destacar que:

— se realiz6 un esfuerzo financiero considerable, que no habria
podido darse en el contexto de los anteriores accionistas de
las empresas. Es verdad que de todas maneras habia que otor-
gar un aporte publico importante, habida cuenta de la situa-
cién y de las perspectivas apremiantes de algunas de las em-
presas, Pero no es menos cierto que se pudo conceder en un
marco juridico incuestionable;

— aun cuando la situacién financiera de las empresas publicas
industriales (visiblemente mds deteriorada en 1982 que la
de las empresas privadas) se recuperd, la situacién deficitaria
de algunas de ellas arrojd, sin embargo, pérdidas importan-
tes. Estas generaron un endeudamiento excesivo, amenazando
con ello el equilibrio de las finanzas publicas. Se requirié
aplicar una politica de reabsorcidn de personal e inversiones
cuantiosas;

— una flexibilidad relativa del capital, indispensable para la
formulacién de estrategias industriales basadas en alianzas
nacionales e internacionales, hizo necesaria la creacién de un
mecanismo de “alivio”, que permitié el retorno al sector pri-
vado de activos o filiales de empresas del sector publico, y
justificé la creacidén de un programa de privatizacidn.

Las orientaciones de la politica econémica que se aplica en Fran-
cia en la actualidad apuntan a restablecer la libertad econémica me-
diante la disminucién de la influencia del Estado.

La liberacién de la economia es el resultado, en primer lugar,
de los progresos realizados en materia de desregulacién, suscepti-
ble de acrecentar la flexibilidad de la economia. Ello se ilustra espe-
cialmente con: la supresién de la autorizacién administrativa de des-
pido que restituye la flexibilidad al mercado de trabajo; la renuncia
al control de precios que restablece la competencia y el ajuste de
los precios relativos a la evolucién de la productividad; y la supre-
sién de la regulacién del crédito que, al rigidizar el mercado, limi-
taba la competencia entre las instituciones prestamistas y provocaba
distorsiones entre los agentes prestatarios. La liberacién se acompafia
de una generalizacién de las condiciones del recurso a los préstamos
por parte de los organismos publicos y paraestatales y una renuncia
progresiva a los mecanismos de asistencia especifica a las empresas.

La reduccién del peso del Estado se manifiesta, asimismo, a tra-
vés del programa de privatizacién de empresas publicas del sector
competitivo. Con el objeto de elevar la eficiencia econémica, se preten-
de dotar a dichas empresas de la iniciativa y flexibilidad de gestién
necesarias en un entorno de competencia creciente. También se pro-
pone proteger las finanzas publicas contra los riesgos inherentes a
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la actividad econémica de dichas empresas. Finalmente, contribuye
al desarrollo del mercado de capitales y permite una importante di-
fusién del capitalismo popular.

El saneamiento de las finanzas ptblicas pasa por la disminucién
progresiva del déficit presupuestario del Estado, a fin de evitar la
acumulacién sucesiva del déficit y el servicio de la deuda y limitar
los retiros efectuados por el Estado en los mercados financieros: el
objetivo fijado consiste en alcanzar en 1989 el equilibrio presupues-
tario excluido el servicio de la deuda. La disminucién progresiva de
las necesidades de financiamiento del Estado se acompafia de un
programa importante de alivio a la presién fiscal. Asimismo, se viene
realizando un esfuerzo para reducir los gastos de personal, el control
sobre los intereses generados por los ingresos de la privatizacién, y
la disminucién de los subsidios econdémicos, compensada por el ali-
vio de las cargas fiscales de las empresas.

La nueva politica de finanzas publicas se enfrenta, sin embargo,
a tres dificultades:

— la reabsorcidn progresiva de los gastos del Estado parece cada
vez mas dificil, en la medida en que afecta al nucleo de los
gastos de operacién del Estado, después de haber reducido
fuertemente sus gastos de intervencién e inversidn;

— el endurecimiento de las condiciones de las transferencias del
Estado y la generalizacién del crédito corren el riesgo de pro-
ducir una brusca reduccién del margen de maniobra de las
colectividades locales, en un momento en que la descentrali
zacién aumenta las necesidades que estas colectividades debe-
ran satisfacer;

— la evolucién espontdnea de los gastos sociales, cuyo control
se revela dificil, conduce a un desequilibrio crénico de los
regimenes sociales y al aumento reiterado de los gravdmenes;
al respecto, cabe sefialar que la organizacién de la asamblea
de la seguridad social deberia generar consenso en torno de la
necesidad de una reforma estructural de la seguridad social.
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El sector publico y las finanzas publicas en
América Latina; el caso de Brasil
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INTRODUCCION

Las diferencias conceptuales y metodoldgicas en el cdlculo de las
‘cuentas gubernamentales y la interaccién de los diversos instrumen-
tos de intervencidn estatal en la economia dificultan un analisis
comparativo del sector publico en América Latina. Con el objetivo
de profundizar la discusidn sobre el ajuste del sector publico durante
la crisis, que con un grado de complejidad distinta se manifiesta en
todos los paises de la regién, se opté por centrar este trabajo en el
caso de Brasil. Frente a la dimensién y peculiar importancia de la
intervencién estatal en el Brasil, esta experiencia constituye una ex-
presién limite del desequilibrio fiscal y financiero que caracteriza la
'situacién actual de las finanzas publicas en América Latina.

En la primera seccién —que trata de la disfuncionalidad institu-
cional del sector publico— se analizan las distorsiones introducidas
en los presupuestos fiscales, en el control de las empresas estatales, en
el manejo de la deuda pudblica y en la actuacién de las autoridades
monetarias.

La segunda seccién describe la estructura de financiamiento del
sector publico, destacando la dislocacién entre fuentes y usos de re-
cursos, asi como el creciente entrelazamiento de varias esferas de
financiamiento.

La tercera seccién particulariza en el proceso de endeudamiento
publico y en las dificultades para el financiamiento global de la econo-
mia; procura poner en evidencia la dimensién del desequilibrio gu-
bernamental, en la cual concurren la crisis fiscal y la crisis financiera,
afectando finalmente a la propia politica monetaria.

Una vez dimensionado el déficit puiblico se analizan, en la cuarta
'seccion, las fuentes de desequilibrio del sector publico; en este sen-
tido, se destaca que las presiones ejercidas sobre éste no son sélo
de origen interno, sino que también resultan de las relaciones con

1" Los autores son economistas de FEA/UFRJ y de BNDES/SEPLAN,
respectivamente. Las opiniones aqui expresadas no comprometen a sus
instituciones. Se agradecen sugerencias y comentarios de Maria Conceigdo
Tavares, Julio Sergio GOémez de Almeida y Eduardo Teixeira. Guillermo
Coutinho coordiné la preparacién de cuadros estadisticos y colaboré como
auxiliar de investigacién.
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la autoridad monetaria y con el sector privado. La expresién ultima
del problema del financiamiento publico deriva de la reduccion en el
margen de maniobra para el manejo de la politica monetaria.

En la seccién final, se argumenta que el saneamiento financiero
del Estado y el complementario reordenamiento de las relaciones en-
tre agentes publicos y privados en la economia no admiten solucio-
nes triviales. Asi, se analizan los limites de distintas politicas para
atender ambos problemas.

En el anexo se incluye una descripcién de las principales esferas
de financiamiento del sector publico, tanto desde el punto de vista
institucional como del correspondiente a las cuentas gubernamentales,

'I. LA DISFUNCIONALIDAD INSTITUCIONAL
DEL SECTOR PUBLICO

Las reformas institucionales emprendidas en Brasil a partir de me-
.diados de los afios 60, con el objetivo de modernizar el sector pu-
blico,? se desvirtuaron progresivamente.

Con anterioridad a estas reformas, los presupuestos publicos
constitufan un sistema fiscal y presupuestario con criterios unifor-
mes, regido por las mismas normas de fiscalizacion legislativa en los
tres niveles de gobierno.

La reforma tributaria de 1965/1966 pretendié incrementar los in-
gresos tributarios de los presupuestos fiscales mediante la simpli-
ficacién del sistema impositivo y el perfeccionamiento de la admi-
nistracién tributaria. Sin embargo, los actos posteriores, que resul-
taron en una mayor centralizacién de los ingresos y en la pérdida de
autonomia estadual y municipal, desvirtuaron el caricter tributario-
fiscal tradicional de la federacién en términos politicos y econémicos.

No sélo los presupuestos estaduales y municipales fueron desfi-
nanciados como consecuencia de la centralizacién, sino que ademaés
el propio gobierno federal “disminuyé en parte importante su poten-
cial de recaudacién en favor del sector privado; este hecho menos-
cabdé su papel como instrumento financiero de la planificacién gu-
bernamental” 3

La reduccién del espacio fiscal no estd relacionada tnicamente
con la disminucién de la participacién de los ingresos tributarios
y de los presupuestos fiscales en el conjunto del flujo de recursos y
en las relaciones institucionales del sector publico. La pérdida de
importancia relativa de los presupuestos fiscales se debe también a
-la transferencia de algunas decisiones de asignacién al presupuesto
monetario y al de las empresas estatales; esto tiltimo fue resultado

2 Para una descripcién detallada de la organizacién del sector publico
brasilefio, véase el Anexo,
3 Véase Dain y Rezende, 1985.
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de la descentralizacién asociada a la reforma administrativa de 1967.

Cuando las entidades del gobierno central comenzaron a ser so-
metidas a controles mds rigidos (presentacién de presupuestos, li-
mites al gasto y al endeudamiento y restricciones para la contrata-
cién de personal), la descentralizacién permitié mayor flexibilidad
administrativa, por el recurso a un a4mbito menos restrictivo en sus
recursos y gastos y en sus reglas de operacién. Claro estd que este
proceso condujo a una disociacién entre el estatuto juridico y la
naturaleza de la funcién, clasificando como autarquias, fundaciones
e incluso como empresas a algunas actividades tipicas del presu-
puesto fiscal.

Si bien es cierto que la descentralizacién doté a la administra-
cién indirecta de un presupuesto propio, aumentando sus grados
de libertad por la diversificacién de sus mecanismos de financiamien-
to v la consecuente posibilidad de expansién del gasto publico, tam-
bién es un hecho que la fragmentacién institucional dificulté el
control y la visualizacién de los resultados globales, ademds de am-
pliar el espacio de presién politica sobre el sector publico.

La consecuencia méas grave de la pérdida de importancia de los
presupuestos fiscales en el financiamiento de los programas sociales
tiene una doble cara. En la esfera fiscal tradicional, aparece una fal-
sa posicién superavitaria, propiciando la aprobacién de asignaciones
no necesariamente correspondientes a gastos fiscales a fondo perdi-
do, tanto en el presupuesto monetario como en el de las empresas
estatales. En la esfera descentralizada, por el contrario, la estructura
de financiamiento transfiere parcialmente a los usuarios el costo
financiero de los servicios prestados, debido a la falta de correspon-
dencia entre la definicién de precios y tarifas y la capacidad de pago,
dada la ausencia de mecanismos redistributivos que caracteriza la
relacién entre ingreso y gasto en los presupuestos fiscales.

La fragmentacién institucional y el correspondiente cambio en
la estructura de financiamiento del sector publico en el ambito fiscal
establecieron una especializacién de funciones en los distintos seg-
mentos de la organizacién gubernamental. La administracién directa
redujo sus responsabilidades en las funciones tradicionales del Esta-
do. Por su parte, las fundaciones y autarquias, apoyadas en recutr-
sos tipicos de contribuciones sociales no siempre vinculados a las nor-
mas que rigen el sistema tributario o la seguridad social, fueron las
encargadas de las politicas sociales. Esto contribuyd, asimismo, a la
actual falta de coordinacion y eficacia de la politica social por la au-
sencia de un comando tnico.

Si bien la creacién de la Secretaria Especial de Empresas Esta-
tales (SEST)* permitié una visién de conjunto de las entidades tipi-

4 La SEST fue creada en 1979 y presenté su primer presupuesto en
el afio siguiente. El papel de la SEST es analizado en Dain (1983), Werneck
(1985), Rezende (1983) y Afonso (1985).
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cas de gobierno en la esfera federal y facilité el progresivo reconoci-
-miento de su naturaleza fiscal, también condujo ——durante la etapa de
transicién— a que se les aplicaran los mismos instrumentos de control
y politicas restrictivas ejercidos sobre las actividades econémicas.

La inclusién reciente del presupuesto de la administracién des-
centralizada en el Presupuesto General de la Unién constituye sélo
un ligero avance en la btisqueda de un equilibrio entre ingresos y
gastos fiscales. Los problemas acumulados por la falta de congruen-
cia entre la estructura de financiamiento y la naturaleza de sus gas-
-tos no se resuelven sélo en el plano formal. Los presupuestos de las
entidades tipicas de gobierno, ampliados libremente hasta la creacién
de la SEST, ahora se integran en presupuestos fiscales con una me-
nor capacidad de autofinanciamiento.

En cuanto al otro segmento de la administracién federal descen-
tralizada también bajo jurisdiccién de la SEST —las empresas esta-
.tales—, cabria presentar algunas observaciones sobre la naturaleza
del control ejercido. Al momento de su creacién, fines de 1979, se
especulé sobre la posibilidad de conformar un holding de empresas
estatales, similar al IRI de Italia. Sin pretender imputar a la SEST
algo que nunca estuvo en sus intenciones declaradas, el contraste
entre su papel efectivo y su potencial de actuacién para regular la
actividad empresarial del Estado ayuda a caracterizar los problemas
.institucionales que impiden el control efectivo y la gestién integrada
de este segmento de la accién estatal.

Desde un comienzo la SEST se dedicé a controlar el gasto y las
importaciones de las empresas estatales. Rapidamente, el control so-
bre la inversién publica pasé a ser el instrumento central del ajuste
recesivo de la economia brasilefia al inicio de los afios '80. Previamente,
las inversiones del sector productivo estatal —en un audaz programa
de sustitucién de importaciones— habian atenuado la caida de la tasa
de crecimiento industrial, compensando la desaceleracién de la in-
versién privada de la segunda mitad de los afios '70.

El corte indiscriminado de la inversién estatal, explicado inicial-
mente por la ausencia de un cronograma fisico de los proyectos de
las empresas estatales, contribuyé a producir sucesivos atrasos, des-
vios de programacién y distorsién de las prioridades; estos factores
_explican la ineficiencia del segmento empresarial del Estado en la
primera mitad de los afios '80.

Posteriormente, con el recrudecimiento del proceso inflaciona-
rio, el control de precios y tarifas de las empresas estatales, practi-
cado esporddicamente en el pasado, se transformdé en una norma;
esto condujo a menores ingresos operacionales, ya reducidos por la
caida de la demanda en unidades fisicas.

Aunque parte de los elevados gastos financieros actuales de las
empresas estatales se explique por el marco macroeconémico previo,
es indudable que la reduccién del gasto, a través del incumplimiento
de los cronogramas originales de inversién de las empresas estatales,
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es parcialmente responsable por la caida de sus ingresos; esto, a su
vez, explica la continuidad del proceso de endeudamiento en la pri-
mera mitad de los afios ’80 y la consecuente elevacién de los gastos
financieros.

Es preciso observar también que, por la naturaleza de los con-
“troles ejercidos por la SEST, las empresas estatales con mayor auto-
nomia politica y mas amplia capacidad de autofinanciamiento pu-
dieron adoptar una trayectoria mas independiente que la de empre-
sas con menores margenes de maniobra.

La capacidad de ejercer un poder mas efectivo sobre el conjunto
de las empresas estatales por parte de la SEST requeriria una mo-
-dalidad de articulacién madas organica, como seria, por ejemplo, la
constitucién de un holding de empresas estatales. Aparte de que esta
posibilidad se descartd cuando se creé la SEST, la situacién de las.
empresas estatales a principios de los afios ‘80 y de la economia, en
general, tampoco propiciaba la centralizacién de excedentes cada vez:
méas escasos, ni su asignacién acorde con un proyecto de largo plazo
para el conjunto del segmento empresarial del Estado. De hecho nin-
gun instrumento de coordinacién de acciones en el largo plazo, en-
marcado en un sistema de planificacién efectivo o de holding, se
contrapuso a los controles de corto plazo ejercidos por la SEST, con
resultados al menos discutibles hasta 1985.

El agravamiento de la situacién patrimonial de las empresas:
estatales y las dificultades crecientes de financiamiento revitaliza-
ron la alternativa del holding en oportunidad de la creacién del Fon-
do Nacional de Desarrollo (FND) en 1986. El aporte de los nuevos
recursos compulsorios al financiamiento inicial del FND hubiera
posibilitado el inmediato saneamiento financiero de las empresas
estatales, si el FND como holding hubiera absorbido la deuda de las
empresas estatales. Esta solucién habria facilitado la administracién
de una caja unica para el pago del servicio de la deuda al menor
costo promedio, ademés de viabilizar su conversién en bonos.

Sin embargo, creado finalmente como un fondo de naturaleza
autarquiva, el FND ha mantenido la intencién de contribuir a la ca-
pitalizacién de las empresas estatales, programando una participa-
cién del 30 % en las inversiones de Electrobras para 1987, asi como:
el aporte de recursos para la capitalizacién de Siderbras en sustitu-
cién de las deudas de origen externo’ Si se materializaran los pro-
gramas de apoyo financiero del FND a las empresas estatales, desapa-
recerian importantes focos de presién sobre el presupuesto fiscal y
también se liberaria el presupuesto monetario en lo que se refiere:
a avales y préstamos-puente.

Como se verd mas adelante, la inexistencia de fuentes netas de-
-financiamiento en la economia termina por direccionar hacia el Ban-

5 Véase FND: Programa de Saneamiento de Siderbras y de Electro--
bras (1987).
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co Central todas las necesidades de financiamiento del sector publico
y del sector privado. En estas circunstancias, el papel ejercido hasta
:ahora por el FND ha consistido en integrar sus recursos al pasivo
del presupuesto monetario, neutralizando parcialmente el efecto de
las operaciones activas realizadas por la autoridad monetaria.

La caracterizacion de la difuncionalidad institucional del sector
publico no estaria completa sin un anélisis de la deuda federal en
bonos. La reforma institucional de mediados de los afios 60 viabilizé
la emisién de bonos de deuda publica, con correccién monetaria,
.como instrumento presupuestario destinado a captar recursos del
sector privado para cubrir eventuales desequilibrios financieros. Pa-
ralelamente, la administracién y gestién de la deuda federal pasé a
ser responsabilidad efectiva del Banco Central, aunque bajo la res-
ponsabilidad formal de la Tesoreria,

Ademds de permitir operaciones especulativas y facilitar la re-
.composicién patrimonial del sector privado, la deuda publica como
instrumento de la politica monetario-financiera provey6 a las auto-
ridades monetarias de una fuente de recursos para financiar gastos
.de naturaleza fiscal en el ambito del presupuesto monetario. Este pre-
supuesto, que incluia cuentas tipicas del presupuesto fiscal y de las
instituciones de fomento sin control ni administracién integrada, con-
tradecia la independencia y atribuciones cladsicas del Banco Central.
‘También el Banco del Brasil mantuvo sus funciones de autoridad
monetaria, creando moneda y crédito hasta 1986, en abierta contra-
diccién con su caracter de banco comercial.

En todo caso la deuda piblica fue perdiendo funcionalidad en
el esquema de financiamiento, no s6lo en el presupuesto fiscal sino
también en el presupuesto monetario. Por un lado, porque en el
peculiar arreglo institucional de Brasil las operaciones de deuda pu-
blica se confundian con operaciones de mercado abierto, obligando
a las autoridades monetarias a refinanciarlas en condiciones de baja
rentabilidad y reduccién de liquidez, con consecuencias indeseables
para la politica monetaria. Por otro lado, el crecimiento exponencial
de su servicio terminé por restringir la dindmica de emisién de bo-
nos publicos a la légica del reciclaje de la deuda. Finalmente, los
bonos no captan recursos de fuentes primarias, sino que constituyen
reserva monetaria de los bancos; éstos desemperfian el papel de ban-
-queros de ultima instancia, transformando el mercado financiero en
un mercado monetario.

En conclusién, el espacio fiscal fue simultdneamente acotado y
fragmentado. La deuda publica se desvinculé del financiamiento fis-
cal viabilizando operaciones de las autoridades monetarias totalmente
distintas de sus atribuciones clasicas. Las empresas estatales fueron
utilizadas como instrumento de la politica macroeconémica para el
ajuste de corto plazo, afectando sus procesos de inversién y la propia
posibilidad de evaluar su eficiencia. Mas atn, se perdié la posibilidad
.de crear un holding, que podria haber contribuido a la ampliacién
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del horizonte decisorio de las empresas estatales, asi como a su
saneamiento financiero mediante la consolidacién y gestién centra-
lizada de las deudas.

Consecuentemente, el sector puiblico brasilefio revela actualmente
una clara inadecuacién entre instituciones e instrumentos. La frag-
mentacién institucional dificulta visualizar y coordinar las acciones
del conjunto de las entidades publicas; por su parte, el predominio
absoluto de las soluciones ad-hoc impide atender prioridades de
largo plazo.

II. EL PATRON DE FINANCIAMIENTO
DEL SECTOR PUBLICO

A. Financiamiento fiscal

El examen de la estructura del financiamiento putblico es particular-
mente importante para caracterizar los problemas actuales del sector
publico en Brasil. El andlisis de las relaciones entre las varias esfe-
ras de financiamiento en el periodo reciente muestra el papel estra-
tégico de los recursos de naturaleza fiscal, que va mas alld de la
simple recaudacién de impuestos para cubrir gastos tipicos de go-
bierno. El ingreso fiscal ha aportado recursos para la capitalizacién
del sector productivo estatal, mediante préstamos compulsorios para
el financiamiento de Electrobras y para la constitucién de un fondo
patrimonial, el FND, destinado a viabilizar la recuperacién de la in-
versién publica. Asimismo, la creacién del FND permitié ampliar
otros fondos fiscales preexistentes también de naturaleza patrimo-
nial (PIS-PASEP y FGTS), hasta hoy relevantes como fuentes de re-
cursos para el sistema financiero puiblico (BNDES y CEF). Final-
mente, recursos fiscales han sido también destinados a cubrir el
servicio de la deuda publicaf en su mayoria disociada del financia-
miento de los gastos fiscales.”

El conjunto de actividades financiadas con recursos de origen
fiscal supera el ambito de la asignacién mediante los presupuestos.
fiscales de las tres esferas de gobierno. Por ello, se justifica un ana-
lisis integrado de las fuentes de captacién de recursos fiscales (im-
puestos, contribuciones y préstamos compulsorios) y de sus diversas
modalidades de asignacién, tanto en el 4mbito del presupuesto fiscal
como fuera de éste. La apreciacién de la situacién en los demds am-

6 El origen y naturaleza de la deuda publica brasilefia fue analizado
por varios autores, véase Langoni (1981), Braga (1981), Dain (1983) y Go-
mes, Dib, Ferracioli (1985), entre otros.

7 Una estimacién del Ministerio de Hacienda en 1986 calculaba como-.
gasto fiscal, en su concepto ampliado, sélo un 30% de los gastos de la
deuda federal (sobre la base de la proporcién de bonos en poder del
publico fuera del sistema bancario).
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bitos del financiamiento publico es importante no sélo para com-
prender los determinantes del desequilibrio en la estructura de finan-
ciamiento del sector, sino también para explicar el creciente com-
promiso de recursos tributarios con usos distintos de los gastos
fiscales a fondo perdido. Esta situacién es particularmente grave
cuando se considera la sensible caida del ingreso fiscal en relacién
con el PIB, por cuanto implica una reduccién directa de las fuentes
de financiamiento del sector publico tradicional.

Un primer indicador de la capacidad financiera publica es la
carga tributaria, que expresa el total de impuestos, tasas, contribu-
ciones sociales y préstamos compulsorios como proporcién del PIB.
La carga tributaria bruta muestra una tendencia a la caida desde
1979 (véase el Cuadro 2.1) retrocediendo en 1984 al valor maximo
anterior a la reforma tributaria de 1965/1966 (véase también el Cua-
dro A2 en el Anexo). Cuando se comparan estos resultados con la
progresiva elevacién de la incidencia efectiva de la tributacién directa
durante los afios '80, se concluye que los factores explicativos de di-

CUADRO 2.1

Nivel de tributacion en Brasil - 1970/1986
(en porcentaje del PIB)

Ingresos Pablicos Compulsivos

" Aflos o Impuestos Contrib. Contrib. Préstamos Globales Transferencias

Periodos y Contrib. Prevision Fondos Compulsorios de Asistencia
Presupuesto Social Patrimoniales y Prevision
Fiscal
1 2 3 4 5-1+2+3+4 6

1970 20.29 439 1.29 0.26 26.23 8.21

© 1971 19.18 434 1.54 0.28 25.34 7.02
1972 1945 448 1.94 0.23 26.10 7.26
1973 19.34 478 220 0.22 26.54 7.02
1974 19.20 461 235 0.20 26.36 6.34
1975 18.50 5.24 2.59 0.20 26.53 7.02
1976 17.37 533 2.56 0.20 25.46 7.23
1977 17.42 5.50 2.68 0.18 25.78 7.26
1978 17.19 571 2.77 0.20 25.87 8.13
1979 16.10 5.65 2.58 0.18 2451 7.10
1980 16.85 5.05 229 0.17 24.36 7.61
1981 16.71 532 241 0.18 24.62 8.15
1982 1741 6.56 255 0.18 26.70 3.00
1983 17.21 5.44 222 0.15 25.02 8.30
1984 15.24 4.68 1.80 0.17 21.89 7.73
1985 15.86 450 1.79 0.16 2231 7.12
1986 * 17.25 492 252 0.60 25.29 ...

PROMEDIO DE LOS COEFICIENTES

70-73 19.57 450 1.74 0.25 26.05 7.38
74-719 17.63 5.34 259 0.19 25.75 728
80-83 17.05 5.59 237 0.17 25.17 8.27

84-85 15.55 4.59 1.80 0.17 22.10 743
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CUADRO 2.1 (Continuacién)

Interés Deuda Interna Ingreso Neto

Afios o Subsidios Sub- Bruto Excluida Amplio Restringido
Periodos Total Correcidn
Monetaria
7 8—5-6-7 9 10 11-8-9 12—-8-10
1970 0.77 17.25 1.30 0.70 15.95 16.55
1971 0.80 17.52 121 0.50 16.31 17.02
1972 0.69 18.15 1.26 0.50 16.89 17.65
- 1973 1.22 18.30 120 0.50 17.10 17.80
1974 2.26 17.76 1.1 0.50 16.65 17.26
1975 281 16.70 1.24 0.40 1546 16.30
1976 1.56 16.67 1.40 0.50 15.27 16.17
1977 1.50 17.02 191 0.50 15.11 16.52
1978 1.86 15.88 2.09 0.50 13.79 15.38
1979 1.89 14.92 207 0.50 12.85 14.42
. 1980 3.64 13.11 1.89 1.10 11.22 12.01
1981 2.66 13.81 224 1.20 11.57 12,61
1982 2.60 15.10 3.46 1.90 11.64 13.20
1983 2.63 14.09 4.19 2.70 9.90 11.39
1984 1.58 12.58 6.25 3.70 6.33 8.88
1985 1.56 13.63 10.93 3.60 270 10.03
1986 *
PROMEDIO DE LOS COEFICIENTES
70-73 0.87 17.81 124 0.55 16.56 17.26
- 7479 1.98 16.49 1.64 0.48 14.85 16.01
- 80-83 2.88 1403 295 1.73 11.08 12.30
84-85 1.57 13.10 8.59 3.65 451 945

# Estimacién,
Fuentes: Cuentas Nacionales, balances generales de la Unién, balances de entidades pfblicas,
Banco Central y Afonso (1987).

Notas: — “Ingresos ptblicos compulsorios” incluye recaudacién de impuestos y tasas (ya des-

contadas restituciones e incentivos fiscales); atribuciones en general y especificas a
la previsién. social y formacién de fondos patrimoniales de los trabajadores (FGTS y
PIS/PASEP); y préstamos compulsorios (a Electrobras, en 1986, al ¥ND).

— “Contribuciones para fondos patrimoniales” se refieren a FGTS y PIS/PASEP.

-~ “Préstamos compulsorios” para Electrobris y, a partir de 1986, FND.

— “Transferencias de asistencia y previsién” incluye beneficios previsionales, asistencia
social y érdenes de pago del FGTS y PIS/PASEP.

- “Intereses de la deuda publica interna”, en la columna 10, excluyen correccién mo-
netaria de la OTNs y descuento de las LTNs.

cha caida se sitian en la tributacién indirecta; como se sabe, ésta
es sensible al ciclo econémico, retrocediendo en periodos recesivos.?
La aceleracién inflacionaria también redujo la recaudacién durante
el periodo reciente, por el desfase temporal entre la aplicacién del
gravamen y su recaudacién efectiva.

8 No se pueden ignorar los efectos negativos de las inmunidades del
ICM y del IPI para las exportaciones de productos industrializados, asi
como para la ampliacién posterior de los créditos subsidiados, sobre la
evolucéi(’):;n de la recaudacién de estos tributos desde el auge ciclico de
1970-1973.
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Como contrapartida, en 1985-1986, por los efectos ciclicos favora-
bles y la reduccién de la inflacién durante el dltimo afio, la carga
tributaria se elevé, alcanzando en 1986 el nivel promedio de los '70; ¢
estimaciones preliminares para 1987 indican una nueva reduccién,
de un 25,3% a un 24 % del PIB.

Asi, el perfeccionamiento del sistema impositivo y la elevacién
nominal de la carga tributaria, durante la década de 1980, fueron
insuficientes para compensar el efecto negativo de la recesién y de
la aceleracién inflacionaria, hechos que impidieron elevar de manera
permanente la carga tributaria. Cuando se toma en consideracién que
el sector puiblico fue un agente activo de la recesién por la reduc-
cién de sus gastos, se obtiene una explicacién endégena de la insu-
ficiencia del aporte de recursos tributarios al financiamiento fiscal.

Esta insuficiencia, como se vio, no estd asociada al bajo nivel
de tributacién. Los niveles actuales de la carga tributaria son com-
parables a los de paises de similar desarrollo relativo en 1980 (lige-
ramente por encima del promedio de paises con ingreso superior a
U$S 1.700); por otro lado, tampoco se justifican las afirmaciones que
la presentan como excesiva.!®

La carga tributaria brasilefia castiga en demasia los ingresos del
trabajo, por su cobertura limitada y escasa homogeneidad en la tribu-
tacién de las fuentes de ingreso y patrimonio, El peso de la tri-
butacién indirecta y su falta de selectividad gravan de manera uni-
forme el consumo; esto afecta, mas que proporcionalmente, a las
clases de ingreso mas bajo por la mayor participacién del consumo
en el ingreso disponible. En términos comparativos, a pesar de la
caida de participacién ya sefialada, la tributacién indirecta brasilefia
es el doble del promedio observado en los paises mencionados, mien-
tras que la tributacién sobre el ingreso equivale sélo a un 40 por
ciento del correspondiente valor promedio.

Las contribuciones sociales, estrictamente vinculadas con el sis-
tema  de seguridad social en Brasil, son ligeramente superiores
al promedio. Si se incluyen las contribuciones sociales integradas al
presupuesto fiscal federal y las de naturaleza patrimonial que se
destinan al sistema financiero oficial fuera del Ambito fiscal, la re-
lacién entre las contribuciones sociales y el PIB précticamente du-
plica los porcentajes observados en los demds paises.

La comparacién internacional sirve para una mejor comprensién
de la estructura del financiamiento fiscal en Brasil, a partir de una
visién integrada de los ingresos publicos compulsorios. La conclusién

9 Los cambios en la legislacién tributaria introducidos a fines de
1985 no se concretaron plenamente al no tomar en cuenta el Plan Cruzado
(28/2/86); esto frustrd la tributacién sobre las ganancias especulativas y
la recaudacién en la fuente del impuesto a la renta de personas fisicas.

10 Véanse las comparaciones entre paises incluidas en Tanzi, Vito,
“Quantitative Characteristics of the Tax Systems of Developing Countries”,
citado por Pinell (1987).
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CUADRO 2.2
Coeficiente global de tributacién como 9 del PIB 1970-1985 SN
Afios 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
IR 2.52 2.50 2.86 3.09 3.20 3.13 3.0t 3.29
IPTU 0.29 0.28 0.29 0.26 0.25 0.25 0.27 0.29
ICM 6.87 6.24 6.15 6.05 5.74 5.49 4.84 4.82
IP1 4.38 438 427 4.08 391 3.52 3.13 279
Impuestos dnicos 1.73 1.68 1.69 1.53 1.28 1.17 1.82 1.50
— — — 0.41 0.39 0.40 0.42 0.35
FINSOCIAL — — - — —_ — — —
1SS 0.16 0.17 0.19 0.20 0.20 0.28 0.26 0.29
Impuesto
s/comercio exterior 0.68 0.69 0.76 0.78 0.95 0.96 0.93 0.63
Otros tributos 3.66 3.24 323 295 3.26 3.30 2.69 3.40
‘Tributos y contribuciones
presupuesto fiscal 2029 1948 1945 1934 1920 1850 1737 1742
Contribuciones al IAPAS 3.96 3.92 4.05 4.37 4.21 4.89 4.84 5.01
Otras_contribuciones 0.43 0.42 0.43 0.40 0.40 0.35 0.48 0.49
Contribuciones
presupuesto social 4.39 4.34 4.48 4.78 4.61 5.24 5.33 5.50
Ingresos presupuestarios 2468 2352 2393 2412 2381 2374 270 »n®
FGIS 1.29 1.35 1.40 1.38 1.36 1.45 1.38 1.42
PIS/PASEP — 0.19 0.54 0.22 0.99 1.14 1.18 1.27
‘Contribuciones para
fondos patrimoniales 1.29 1.54 1.94 220 2.35 259 2.56 2.68
GLOBAL 2597  25.06 2586 2631 26.16 26.33 2526 25.60
ANEXO
Préstamos obligatorios
ELECTROBRAS 0.26 0.28 0.23 0.22 0.20 0.20 0.20 0.18
Global, incl. préstamo
obligatorio 26.23 2534  26.09 26354 2636 2653 2546 25.78
CUADRO 2.2. (Continuacién)
Afios 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
IR 2.98 312 2.85 3.05 3.32 37 4.01 4.34
IPTU 0.34 0.32 0.25 0.25 0.25 0.20 0.17 0.15
ICM 5.06 471 4.70 4.73 5.08 4.61 4.61 4.94
1P 2.68 2.28 2.15 2.12 221 1.95 1.25 1.71
Impuestos tinicos 1.49 1.19 0.67 0.56 0.57 0.47 0.43 0.39
0.36 0.40 093 1.13 1.15 0.66 0.77 0.51
FINSOCIAL — — — — 0.39 0.57 0.52 0.57
JEN 0.30 0.29 0.27 0.28 0.31 0.33 0.25 0.27
Impuesto
s/comercio exterior 0.64 0.60 1.18 0.65 0.55 1.04 0.98 0.60
Otros tributos 3.34 3.20 3.85 395 3.56 3.66 2.25 2.39
Tributos y contribuciones
presupuesto fiscal 17.19 1610 16.85 1671 17.41 1721 1524 1586
Contribuciones al IAPAS 5.19 5.12 4.61 4.85 6.12 5.05 4.40 4.40
Otras contribuciones 0.51 0.53 0.44 0.47 0.44 0.39 0.27 0.10
Contribuciones
presupuesto social 5.71 5.65 5.05 5.32 6.56 5.44 4.68 4.50
Ingresos presupuestarios 22.90 21.75 2190 2203 2397 22.65 19.92  20.36
FGIS 1.49 1.43 1.29 1.37 1.49 1.26 0.98 0.98
PIS/PASEP 1.28 1.14 1.00 1.05 1.06 0.96 0.81 0.81
Contribuciones para
fondos patrimoniales 2.77 2.58 2.29 241 2.55 222 1.80 1.79
GLOBAL 25.67 2433 2419 2445 2653 2487 2171 2215
ANEXO
Préstamos obligatorios
ELECTROBRAS 0.20 0.18 0.17 0.18 0.18 0.15 0.17 0.16
Global, incl. préstamo
obligatorio 2587 2451 2436 2463 2671 2502 2188 2231

Fuente: Anexo, 1987.
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més inmediata es que cayeron los impuestos en términos de su par-
ticipacién en el PIB y también en comparacién con los ingresos com-
pulsorios totales (véase el Cuadro 2.1). A mediados de los afios '60
no existian los fondos patrimoniales, recién se iniciaba la unificacién
de los institutos de seguridad social y, consecuentemente, las con-
tribuciones previsionales no habian sido incorporadas al presupues-
to de la Unidn. A pesar de ello, la carga tributaria, en medio de una
reforma que encontrd su expresién plena sélo en los afios siguientes,
equivalia a la carga bruta de 1894, que ya incluia el amplio universo
de las contribuciones sociales.

El total de las contribuciones sociales represent6 en promedio
para el perfodo 1980-1986 alrededor del 7 % del PIB (véase el Cua-
dro 2.3). Por consiguiente, si los restantes impuestos y tributos hu-
biesen mantenido una participacién equivalente a la de 19651 la
carga tributaria global seria hoy superior en un 4 % a 5 % del PIB,
independientemente de su variacién por efectos del ciclo o de la
inflacién.

El crecimiento de las contribuciones sociales en relacién con el
PIB y su importancia para la recomposicién de la carga tributaria tie-
nen implicaciones tanto de tipo institucional como respecto de la
naturaleza de los gastos que han permitido financiar. Entre 1980 y
1986, en promedio, sélo 10 % de las contribuciones sociales se des-
tindé al financiamiento del presupuesto fiscal, a pesar de que los in-
gresos tributarios globales han venido decreciendo sistematicamente
desde 1970. En el mismo periodo los otros destinos principales fue-
ron: el sistema de seguridad social (57 %), autofinanciado durante
esos aflos y que cubre riesgos basicos en el concepto de seguro so-
cial; 2 y el sistema financiero oficial (29 %), que encontré en las
contribuciones sociales una fuente preponderante y permanente de
Tecursos.

Como los factores enumerados para explicar variaciones coyun-
turales de la carga tributaria (recesion e inflacién) afectan de la
misma manera a los impuestos y a las contribuciones sociales,”® los
factores determinantes del deterioro estructural del ingreso tribu-
tario son de otro tipo.

Explican este deterioro factores tales como: la renuncia a la re-
caudacién implicita en los incentivos; las deducciones que disminu-
yen el potencial de recaudacién; el bajo aprovechamiento de la base

11 Afio de recesién, en medio de un periodo de reforma y con con-
tribuciones sociales no superiores al 3 % del PIB.

12 En el financiamiento de la seguridad social hubo un progresivo
crecimiento de las alicuotas, asi como una elevacién de los techos de con-
tribucién. Ello, junto con la centralizacién en el INPS y la creacién del
SINPAS a mediados de la década del '70, explican la elevacién de su parti-
cipacién en el PIB a pesar de la recesién.

13 La incidencia de las contribuciones sociales en la némina de sala-
_rios se presenta como elemento explicativo de la alta sensibilidad al ciclo
econdmico del ingreso de la previsién social.



CUADRO 2.3

Estructura y evolucién reciente del universo, contribuciones sociales por presupuesto, 1980-1986

Presupuesto Fiscal Presupuesto de Extrapresupuestarias Total
de Union Prevision Social
Afios CZ§ % del PIB CZ3§ % del PIB CZ§ % del PIB CZ§ % del PIB % Ingreso
L ¢ Millones Millones Millones Millones Tributario
de 80 de '80 de ‘80 de ’80 Federal
1 2 3 4 5 6 7=1+345 8 9

1980 96.5 0.76 583.2 4.61 298.5 2.36 978.2 1.74 97.6
1981 91.8 0.75 592.2 4.85 3042 249 988.2 8.09 87.3
1982 974 0.79 754.7 6.12 3246 2.63 1.176.7 9.54 97.8
1983 106.9 0.89 606.5 5.05 2793 232 992.7 8.26 90.8
1984 1215 0.96 559.2 4.40 2395 1.89 920.2 7.24 81.9
1985 148.0 1.08 616.9 449 259.8 1.89 1.024.7 7.45 82.8
1986 147.0 0.99 704.3 473 361.8 243 1.213.1 8.15 88.1
Creci-
miento
Anual 79a.a. 0.89 32 aa. 4.89 33 aa. 2.29 37 aa. 8.06 894
Promedio
1986/1980
Fuentes: Azeredo y Rezende (1987), Ministerio de Hacienda, Sinpas y Bacen.
Notas: — Presupuesto fiscal de la Unién: Comprende la recaudacién bruta registrada en el rubro “Ingreso de las

contribuciones sociales” incluyendo contribuciones al Finsocial, salario, educacién, PIN/PROTERRA, cuo-
ta de previsién y sindicales, entre otras.

— Presupuesto de la previsic‘)n: Abarca contribuciones de empleadores y empleados al Sinpas (no computadas
las contribuciones de la Unién y de otras fuentes del FPAS).

— Extrapresupuestaria: Se refiere a la recaudacién bruta de las contribuciones para la formacién de fondos
;(Xg%tivos (ingresos de las loterias al FAS) e individuales (contribuciones de empleadores al FGTS y PIS/

P)

— Ingreso tributario de la Unidén: Considerado en el concepto bruto (incluye incentivos y devoluciones).

— Valores corregidos por el deflactor implicito del PIB: Tasa de crecimiento anual: promedio geométrico
(Observaciéon: en las columnas “% del PIB”, promedios de los coeficientes en el periodo).

1SpAg 2p 0SVo 1
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impositiva (tributacién sobre el patrimonio y servicios); y la redu-
cida cobertura e integracién de la tributacién sobre la renta.

Desde el inicio de la década de 1970 la recaudacién del ICM y
del IPI ha estado limitada por el sistema de incentivos, razén por
la cual aun en pleno auge ciclico dichos impuestos fueron poco dina-
micos. De manera similar los incentivos de tipo sectorial, regional y
al ingreso de la actividad agricola frustran el potencial de recauda-
cién del impuesto a la renta ademas de introducir distorsiones asig-
nativas.

Solamente las deducciones por cuenta de los incentivos regiona-
les del norte y nordeste representaban en 1986 un 25 % del ingreso
efectivo via el IRPF. Si se agregan los incentivos sectoriales, la pro-
porcién de los recursos no recaudados alcanza 30 % del IRPJ. Estas
cifras son indicativas de la magnitud de la renuncia tributaria, ma-
terializada en las exenciones y en el crédito subsidiado a las expor-
taciones, en los incentivos del IPI y del II y en los ingresos exentos
del IRPJ. Como consecuencia del sistema de incentivos, una parte
apreciable del potencial de tributacién constituye la base para el
financiamiento de la inversién privada en las regiones norte y nordes-
te; esta renuncia a la tributacién privilegia a las actividades agricola
y exportadora.

También en el ingreso fiscal se originan los recursos del PIS-
PASEP para las operaciones de crédito subsidiado del BNDES diri-
gidas al sector privado, asi como los del FGTS destinados al BNH
y actualmente a la CEF."* El BNH asigné crecientemente recursos para.
el financiamiento de viviendas de clase media y alta, en detrimento
de la poblacién de bajo nivel de ingreso. La revisién de las condicio-
nes de financiamiento del BNH como consecuencia de la crisis re-
sulté en subsidios a los beneficiarios (abonos, equivalencia salarial,
etc.) reforzando el caracter regresivo en la asignacién de recursos.

La fragilidad del sistema de financiamiento de largo plazo queda
en evidencia cuando se observa que el BNDES y la CEF, apoyados en
recursos fiscales, constituyen las Unicas fuentes internas de recursos.
con esta finalidad.

La capacidad de financiamiento fiscal no puede asociarse sim-
plemente a la carga tributaria bruta, aunque las observciones ante-
riores permiten calificar su significado, composicién y destino. El
concepto de carga tributaria neta es mas apropiado ya que descuen-
ta las transferencias al sector privado, originadas en gastos de asis-
tencia y prevision, asi como subsidios y servicios de la deuda.

Como todas las transferencias, excepto los gastos financieros, han
caido durante el ultimo bienio, la reduccién en la disponibilidad neta

14 En el periodo 1980-84, los recursos del PIS/PASEP representaban
en promedio 40 % de todas las fuentes de recursos del BNDES. En 1982,
el FGTS integraba un 37 % del total de recursos del BNH. Véase Azeredo:
v Rezende (1986).
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«de recursos fiscales se explica por el crecimiento de los intereses de
la deuda interna; éstos pasan de 1,9 % a 10,9 % del PIB entre 1980 y
1985 si se incluye la correccién monetaria, o, lo que seria mas correc-
to, de 1,1 % a 3,6 % del PIB si se la excluye.

Por este motivo el ingreso fiscal en términos netos cae de 16,5 %
del PIB en 1970 a 10,0 % en 1985, revelando la necesidad de una re-
-composicién de la carga tributaria bruta para compensar el creci-
miento de los gastos financieros o, alternativamente, explorar solu-
«ciones que permitan reducir el monto y/o disminuir el costo del
servicio de la deuda.’

Independientemente de posibles soluciones futuras, la pérdida de
-capacidad de financiamiento fiscal del sector publico en los afios '80
implicé no sélo la reduccién de los gastos presupuestarios propia-
mente dichos, sino también cambios en las relaciones gubernamenta-
les derivadas del entrelazamiento del presupuesto fiscal con el pre-
supuesto de las empresas estatales y el presupuesto monetario, que
se analiza més adelante. Como las pérdidas de la carga fiscal corres-
ponden a la carga tributaria en sentido estricto, su impacto negativo
se manifiesta directamente en el presupuesto fiscal de los tres nive-
les de gobierno. Para agravar esta penuria, el presupuesto fiscal re-
«cibe también presiones derivadas del desequilibrio financiero del sec-
‘tor publico; por este motivo se deben reducir algunos de sus gastos
tipicos para generar los recursos fiscales requeridos por el sanea-
miento financiero de las empresas estatales y por el pago del servicio
de la deuda interna. Asi, el diferencial entre las cargas tributarias
‘bruta y neta implica la disminucién del gasto fiscal strictu sensu, que
se financia exclusivamente con recursos presupuestarios.

Para completar el analisis de la estructura del financiamiento
fiscal se requiere una apreciacién de las relaciones intergubernamen-
tales. El presupuesto fiscal tiene el formato institucional de una fe-
«deracién, con un Presupuesto General de la Unién y presupuestos
-de los estados y de los municipios. Estos tres niveles de gobierno
dividen entre si las competencias tributarias y de gasto. El proceso
de centralizacién que se desarrollé a partir de la redefinicién de las
«competencias tributarias otorgé exclusividad a la Unién para la
creacién de nuevos impuestos (reforma tributaria de 1965-1966). Para-
lelamente, los estados y municipios disminuyeron su competencia en
materia de tributacién; fueron limitados en su libertad para crear fon-
dos nuevos, definir alicuotas sobre sus impuestos, asi como para esta-
‘blecer sus prioridades de gasto, incluyendo aquellos financiados con
recursos propios o provenientes de transferencias constitucionales.

Después de 1975 .disminuyen las restricciones para el uso de
transferencias constitucionales y se aumentan los porcentajes de co-

15 Es posible que en 1986 el ingreso neto del sector piiblico haya
«crecido tanto por la eliminacién ternporal de Ia correccmn monetar.a,
-como por la caida de la tasa de interés interna.
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participacién. Esta ampliacién de los recursos disponibles se con-
centra en el nivel municipal, manteniéndose la pérdida de participa-
¢ién relativa de los gobiernos estaduales iniciada con la reforma de
1965-1966 (véase el Cuadro 2.4). Sin embargo, la ampliacién de los
recursos disponibles en el nivel municipal no se distribuye de ma-
nera homogénea. Los criterios redistributivos aplicados al Fondo de
Participacién de Municipios discriminan en contra de las ciudades
de tamafio medio y grande y de los municipios de las capitales, que
es donde se concentran crecientemente la poblacién y la demanda
por servicios publicos. Asi, los gobiernos estaduales y municipales
que requieren mdés recursos para la prestacién de servicios publicos.
fueron penalizados, tanto por la restricciéon de recursos como por la
pérdida de autonomia en el gasto, exhibiendo una incapacidad cré-
nica de financiamiento fiscal.

CUADRO 24

Distribucién promedio de los ingresos tributarios segin nivel de gobierno
1957-1986 (en porcentaje)

Recaudacion tributaria propia

Periodos Union Estados Mumicipios Total
1957-1963 498 . 43.5 6.7 100.0
1964-1968 496 44.6 5.8 100.0
1969-1974 57.2 39.1 37 1060.0
1975-1980 61.8 331 48 100.0
1981-1983 62.1 334 46 100.0
1984-1986 * 61.8 343 39 100.0

CUADRO 2.4 (Continuacion)

Recursos efectivamente disponibles

Periodos Union Estados Municipios Total
1957-1963 42.6 473 10.1 100.0
1964-1968 39.3 46.1 14.6 100.0
1969-1974 485 376 14.0 100.0
1975-1980 51.3 345 142 100.0
1981-1983 525 329 14.6 100.0
1984-1986 * 490 349 16.1 100.0

* 1985-1986 = Estimado.

Fuente: A partir de datos de la SEF/Ministerio de Hacienda y SOF/

SEPIAN.

Notas: — Recaudacién propia: Ingresos tributarios de cada esfera del
gobierno resultante de la recaudacién de impuestos, tasas y
contribuciones (para la Unién, a partir de 1973).

— Recursos disponibles: Ingresos tributarios que permanecen en
poder de cada nivel de gobierno mads transferencias constitu-
cionales y coparticipacién de tributos (excluye las transferen-
cias negociadas).
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Consecuentemente, el nivel local de gobierno, restringido en el
uso de sus ingresos propios, limitado inicialmente en los porcenta-
jes y en el uso de los recursos originados en transferencias constitu-
cionales y subordinado al gobierno federal para obtener recursos
mediante transferencias negociadas, ingresa en un proceso de depen-
dencia creciente.

El Cuadro 2.5 muestra la evolucién de las fuentes de financia-
miento de estados y municipios y revela el significativo crecimiento
de las operaciones de crédito. Sin embargo, la administracién des-

CUADRO 25

Presupuesto fiscal de los Estados y municipios
Estructura del ingreso recaudado (Adm. Central) 1970-75
(en CZ$ millones de 1980; Deflactor: IGP-DI)

Estados y Distrito Federal

Afios Tributaria Transferencias Operaciones Ingreso

de crédito total
1 2 3 4

1970 3276 475 26.5 439.2

1975 498.5 1139 123.1 781.8

1980 6184 148.0 100.1 918.8

1984 553.6 1419 1129 8533

Crecimiento

anual

1980/1984 38 8.1 10.9 48

(en %)

CUADRO 2.5 (Continuacién)

Municipios

Atios Tributaria Transferencias Operaciones -  Ingreso

de crédito total

5 6 7 8

1970 28.8 67.7 — 1126
1975 54.9 1242 27.8 2218
1980 874 184.4 22.8 320.1
1984 64.8 185.1 15.7 290.3
Crecimiento
arual
1980,/1984 6.0 74 7.0
(en %)

Fuente: “Finangas do Brasil”, Diversos volumenes, MF/CEF.

Nota: El ingreso total incluye ingresos tributarios, transferencias, opera-
ciones de crédito y otros ingresos corrientes y de capital.
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centralizada por su menor sujecién a controles es la principal fuente
que permite atenuar la escasez de recursos disponibles al nivel de
los gobiernos locales. Las consecuencias de este movimiento son cla-
ras: la expansién del sector empresarial estatal crecientemente inte-
grado en un sistema nacional removié del ambito local la capacidad
decisoria sobre las prioridades de inversién y sobre su financiamien-
to; por otro lado, la administracién descentralizada debié recurrir
al endeudamiento como modalidad preferencial para financiar la
produccién de servicios publicos, respecto de la alternativa de finan-
ciamiento fiscal a fondo perdido.!¢

A principios de 1987 la deuda publica en bonos del conjunto de
los estados equivalia a 13 % de la deuda federal en poder del ptblico
v a 35% de la deuda interna estadual; el resto del endeudamiento
de los gobiernos de estados y municipios consistia basicamente en
operaciones de crédito externo. El financiamiento externo estaba
orientado predominantemente al sector empresarial de los estados
y, en el nivel municipal, se restringia a los municipios de Rio de
Janeiro y de San Pablo. :

En la administracién descentralizada los recursos fiscales fueron
sustituidos por operaciones de crédito. La elevada tasa de interés
interna y las restricciones de las demds fuentes primarias de re-
cursos acentuaron la dependencia del exterior. Posteriormente, cuan-
do esta fuente de financiamiento se interrumpié, el elevado endeu-
damiento de las administraciones locales dificulté el saneamiento
financiero de la administracién descentralizada.

Los limitados ingresos tributarios propios y la restriccién de
recursos en los gobiernos estaduales y municipales, junto con el
crecimiento de sus gastos financieros, fundamenta la reivindicacién
de los gobiernos subnacionales por aumentar su participacién en el
ingreso tributario global. El clamor de estados y municipios por una
reforma tributaria estd claramente asociado con el proceso que trans-
formé su crisis fiscal en una crisis financiera.

No obstante, la mera redistribucién del ingreso tributario, a costa
de una disminucién de ‘los recursos disponibles en el gobierno fede-
ral, no soluciona una crisis fiscal que es generalizada. Por el contra-
rio, se requiere ampliar el financiamiento fiscal en los tres niveles
de gobierno, en su administracién central y descentralizada. Ademas,
si los recursos tributarios adicionales para estados y municipios
fueran destinados a refinanciar sus deudas, quedarian sin fuente de
financiamiento las funciones de gobierno que ciertamente acompaifia-

16 En Brasil, la administracién del financiamiento a fondo perdido
para la produccidon de servicios de utilidad publica esta vinculada con
una distribucién del ingreso extremadamente concentrada y con el bajo
nivel salarial de quienes utilizan dichos servicios. Se agrega a esto la con-
centracién perversa de las inversiones y la necesidad de desarrollar la in-
fraestructura urbana y social cuyo costo es mas elevado en las areas mas
carentes.
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ran la descentralizacién de recursos en el nuevo sistema tributario.

B. Financiamiento de la sempresas estatales

En el drea de las empresas estatales cabe distinguir dos grupos: uno
conformado por entidades tipicas de gobierno, cuya estructura ju-
ridica no corresponde a la naturaleza de sus funciones y, otro, co-
rrespondiente al sector empresarial del Estado.

El financiamiento de las entidades tipicas de gobierno, como
mera extensiéon de la administracién centralizada, depende de los.
recursos fiscales transferidos por el Tesoro al presupuesto de la
SEST, que a veces es erréneamente interpretado como déficit de las
empresas estatales. A partir de 1987 estas entidades fueron agregadas,.
en virtud de la naturaleza de sus actividades, al presupuesto fiscal
para su presentacién al legislativo federal.”

En el ambito productivo estatal también es posible distinguir
entre empresas que prestan servicios de utilidad publica y empresas
que desarrollan actividades productivas. Si Brasil tuviese una dis-
tribucién del ingreso y de salarios mas homogénea y relaciones de
trabajo mas formalizadas, las empresas de servicios de utilidad pu-
blica podrian verderlos a precios de mercado sin presionar al Tesoro
por financiamiento fiscal, como es usual en los paises desarrollados.
En las condiciones de Brasil, sin embargo, el subsidio es parte inte-
grante de la formacién del precio que permite cubrir los costos ope-
racionales y la previsién para inversién. Por el caricter esencial de
sus bienes para el consumo de un amplio contingente poblacional
de bajo nivel de ingreso, las empresas de utilidad publica estan obli-
gadas a depender parcialmente de recursos fiscales.

La situacién de las empresas del sector productivo estatal es dis-
tinta. Estas empresas en su mayoria productoras de insumos basicos
se caracterizan por una elevada relacién capital/producto, tanto por
la densidad de capital debido a razones tecnolégicas como por las
discontinuidades de escala y por los largos plazos de maduracién de
sus inversiones. Para viabilizar la expansién de capacidad que nor-
malmente anticipa a la demanda, las empresas necesariamente com-
plementan su ingreso operacional con crédito interno y externo. La
seguridad de estas operaciones depende de un céalculo econdmico
segtin el cual el ingreso esperado debe cubrir los gastos operaciona-
les asi como la amortizacién e intereses de la deuda.

Son conocidas las razones por las cuales las empresas estatales
productivas, normalmente proveedoras netas de recursos al presu-
puesto fiscal y principales agentes para la captacién de recursos ex-

17 Los argumentos presentados en Dain (1983), Coutinho y Reischtul
(1983) y Werneck (1984) contribuyen a aclarar este punto y presentan pro-
puestas para ajustar la clasificacién utilizada por la SEST.



96 Sulamis Dain y José Roberto R. Afonso

ternos de la economia brasilefia hasta 1983, tienen comprometida su
situacién financiera. Hasta 1975 estas empresas exhibian una elevada
capacidad de autofinanciamiento y niveles de endeudamiento (capi-
tal de terceros sobre pasivo total) de 44 %, inferior a 57 % corres-
pondientes a las empresas extranjeras y a 63 % de las empresas pri-
vadas nacionales.!®

La captacién privada de deuda denominada en moneda extran-
jera se contrajo a fines de los afios '70, como resultado de Ia inmi-
nente crisis del balance de pagos que elevd el riesgo cambiario. Asi,
-ademas de la creacidén de una serie de mecanismos para que el sector
publico asumiera el riesgo cambiario de parte apreciable de la deuda
-externa del sector privado, las empresas estatales fueron utilizadas
para dar continuidad al necesario flujo de recursos externos, consti-
tuyéndose en el principal instrumento del proceso de estatizacién de
la deuda externa.’

La crisis aument6 las dificultades para obtener recursos en el ex-
terior por la elevacién de los spreads y la disminucién en el plazo de
los préstamos. A principios de los afios '80 el Banco Central contro-
laba la gestién de créditos en el exterior para evitar la competencia
-entre empresas. Imposibilitadas las empresas de captar a tiempo los
recursos externos necesarios para reciclar su deuda y con el aval
‘del Tesoro, el Banco Central inicid la practica de adelantar provi-
‘soriamente recursos a través del Banco del Brasil (aviso GB 588) para
el financiamiento de las empresas estatales.

El recrudecimiento del proceso inflacionario, asociado con las
«dificultades para captar recursos, indujo al control de precios y ta-
rifas publicas. Con el ajuste recesivo iniciado en 1981, las empresas
estatales quedaron subordinadas a las determinaciones de la politica
macroeconémica. Ello resulté en una reduccidn del gasto de inversion,
en la paralizacién de proyectos en ejecucién y en el deterioro de los
Tesultados operacionales de las empresas. Ademas —como conse-
cuencia del elevado endeudamiento, del alza de las tasas de interés
interna y externa y de las devaluaciones del tipo de cambio— se
amplian ridpidamente sus costos financieros. A pesar de restricciones
tarifarias y de demanda las empresas estatales mantuvieron supera-
vits operacionales; éstos fueron, sin embargo, insuficientes para com-
pensar el crecimiento exponencial de los gastos financieros. Ellos ex-
plican, en ausencia de inversién, la elevada necesidad de financia-
miento reciente del sector productivo estatal.

En cuanto al crecimiento del grado de endeudamiento de las
empresas estatales, principalmente de la deuda externa, cabe des-
tacar que su légica derivé de la propia politica de ajuste macroeco-
némico; en particular, por la induccién a la obtencién de préstamos

18 Véase Calabi, Reiss y Levy (1979).
. 19 Véase el analisis de ]a estatizacion de la deuda externa hasta co-
mienzos de los afios '80 realizado por Cruz (1984).
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externos que viabilizaran el equilibrio del balance de pagos. En el
ajuste recesivo de 1979/1984, las empresas privadas consiguieron
mantener sus tasas y margenes de beneficio, asi como generar re-
cursos para reducir su endeudamiento y obtener una elevada renta-
bilidad financiera. En contraste, las empresas estatales sufrieron el
impacto del alza de la tasa de interés externa y de las devaluciones
cambiarias, comprometiendo simultdneamente su rentabilidad y
liquidez.

Aunque las empresas estatales intentaron reducir sus gastos co-
rrientes y de inversién y elevar sus precios, no pudieron evitar la
reduccién de liquidez y el deterioro de la relacién entre el retorno
del capital de terceros invertidos en la empresa y su costo. Los re-
sultados de investigaciones sobre el desempeiio de las empresas mas
grandes del pais® que se presentan en el Cuadro 2.6 muestran el
deterioro de la situacién de las grandes empresas estatales respecto
de las empresas privadas nacionales y extranjeras. El mismo cuadro
revela el enorme crecimiento de los gastos financieros de las empre-
sas estatales hasta 1983/1984 en comparacién con las demas. Los re-
sultados mas favorables de 1985 se deben al aporte de recursos fis-
cales, a la capitalizacién de los sectores siderdrgico y eléctrico, asi
como al traspaso de deudas al Presupuesto General de la Unién.

CUADRO 2.8

Evolucién de indicadores financieros seleccionados para une muestra
de grandes empresas, 1978-85
(en porcentaje)

Indicadores Grupo de 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Financieros Empresas
Privadas nacionales 42 4.9 44 6.0 5.1 38 1.5 9.0
1) Extranjeras 3.0 4.1 3.6 6.2 4.5 5.6 3.2 0.3
Estatales 78 11.9 11.7 13.8 116 241 211 10.5
Privadas nacionales 26,0 37.3 8.4 39.6 45.4 49.3 53.9 56.4
) Extranjeras 272 219 251 28.6 294 340 365 356
Estatales 341 366 266 274 306 385 51.1 439
Privadas nacionales 18.9 189 280 223 24.3 259 279 30.0
3 Extranjeras 22.4 193 247 219 237 235 270 309
Estatales 4.7 1.0 2.8 1.9 41 — 03 42 7.1
Privadas nacionales 1434 1374 1332 1384 1480 150.3 1509 1542
(€D} Extranjeras 1356 1304 1187 1184 1189 1193 1267 1297
Estatales 935 90.0  88.1 795 779 692 802  68.6

Fuente: Datos de Almeida (1987, pp. 122-125).

Notas: Numero de empresas consideradas: privadas nacionales 127, extranjeras 68 y estatales 41.
(1) Gasto financiero neto / Ingreso operacional.
(2) Mark-up (Beneficio operacional / Costo de productos y servicios).
(3) Tasa de beneficio (Beneficio operacional y no operacional / Patrimonio neto).
(4) Liquidez (Activo circulante / Pasivo circulante).

El crecimiento de los gastos financieros para el conjunto de las
empresas de la SEST se acentiia en 1984 y 1985 comprometiendo pro-

2 Véase Almeida, 1987.
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gresivamente su ingreso operacional. La relacién entre gastos finan-
cieros e ingreso operacional de las empresas estatales federales pasa
de 6,7 % a 23,3 % entre 1984 y 19852

Considerando el periodo 1980-1985, se comstata un crecimiento
de sélo 2 % del ingreso operacional, que contrasta con 26,9 % de los
gastos financieros.?2 El ahorro neto del sector productivo estatal dis-
minuye de 41,9 % a 30,6 % en el mismo periodo, elevindose en con-
secuencia el aporte de recursos del Tesoro de 16,5 % a 20,2 % (véase

el Cuadro 2.7).

CUADRO 2.7

Estructura de fuentes y usos del sector productivo’
estatal de la SEST, 1980-86
(en porcentajes)

Cuentas 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Origen

Ahorro propio neto 419 334 275 342 42.2 30.6

Recursos del Tesoro 16.5 234 19.1 16.9 18.2 20.2

Operaciones de crédito netas 41.6 432 534 49.0 39.6 40.2
Total 1000 1000 1000 1000 1000 100.0

Destino

Inversiones 89.9 88.2 89.0 75.1 70.5 68.8

Otros 10.1 7.1 19 5.5 4.8 120

Varijacién del disponible 0.0 4.8 9.1 19.3 247 19.2
Total 1000 1000 1000 1000 1000 100.0

Fuente: SEST/SEPLAN, Relatorio Anual 1985, p. 24.

La reduccién en la capacidad de autofinanciamiento del sector
productivo estatal esta también vinculada con la recesién, que afecta
la demanda y el ingreso operacional de las empresas, asi como con
el control centralizado de precios y tarifas. La restricciéon externa y
la disminucién del ahorro neto de las empresas deterioraron también
su proceso de inversién. Entre 1974 y 1978 la inversién en los secto-
res eléctrico y siderdrgico crecié a 14,8 y 15,1 % respectivamente,
mientras que la formacién bruta de capital fijo (FBCF) se ampliaba
s6lo en 6 %. En el quinquenio siguiente la caida de 7,1 % en la FBCF
fue acompafiada por decrecimientos de 3,4 % y 14,8 % en la inver-
sién del sector eléctrico y del sector siderdrgico. Debido al deterioro
de los resultados de las empresas estatales a partir de 1981, la viabi-
lidad de recibir recursos externos frescos requiere de una recompo-
sicién previa de la relacién entre capital propio y de terceros en los
sectores mdas afectados por la crisis externa y por la contencién de
precios y tarifas. El saneamiento financiero de las empresas estata-
les se realiza inicialmente mediante la cesién de los derechos de sus-

21 Véase Presupuesto SEST - gastos globales.
22 Véase Cuadro A9.
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cripcién de acciones de la Unién al BNDES y a la Caja Econdémica
Federal. A principios de 1984 se autoriza la integracién de un aumen-
to del capital social de Electrobras y Siderbras, mediante la capitali-
zacién de los créditos de la Unidén a las empresas. Este procedimiento
transformo los pasivos de las empresas, particularmente aquellos ori-
ginados en el aviso GB 588, en aportes del Tesoro; de hecho, se asu-
mié como deuda de la Unién una parte del endeudamiento externo
de las empresas. Se inicia asi el aporte de recursos fiscales al sector
productivo estatal que se repetird en los afios siguientes.

Esta situacién no debe interpretarse como resultado de una mala
administraciéon de las empresas estatales, sobre las que recae exce-
sivamente el peso del ajuste externo y de la politica recesiva y anti-
inflacionaria. A pesar de la recuperacién de la economia, en 1985
contintia la politica de contencién de precios y tarifas de las empre-
sas estatales. Asi se mantiene comprometida su capacidad de auto-
financiamiento y de inversién; hecho particularmente grave debido
a la inexistencia de fuentes internas y externas para la obtencién
de recursos de largo plazo.

A pesar de que en 1986 la caida en la tasa de crecimiento de los
gastos financieros (por el término de la correccién monetaria y
cambiaria) supera el efecto negativo del congelamiento sobre precios
y tarifas (ya desfasadas en cerca del 30 % al inicio del Plan Cru-
zado), la capacidad de financiamiento del sector productivo estatal
continda comprometida y requiere un flujo continuado de recursos
de otras fuentes.

Se completa asi, para las empresas estatales, un circulo de
dependencia de los presupuestos publicos. Esta situacién se viabiliza
mediante la concesién de préstamos (MF30) por parte de las autori-
dades monetarias, que pasa a constituir una fuente regular de finan-
ciamiento para las empresas estatales,

La solucién para este estrangulamiento se apoyé originalmente
en los recursos del FND, creado con la intencién de resolver de una
manera mas permanente el desequilibrio financiero de las empresas
estatales. En particular se preveia la utilizacién del FND para el
saneamiento financiero de los sectores siderdrgico y energético, que
presentaban una relacién entre capital propio y de terceros particu-
larmente deteriorada, por la magnitud del endeudamiento externo y
del costo de su correspondiente servicio.

Sin embargo, en atencién al aumento reciente de las necesidades
de financiamiento, se opté por mantener los recursos del FND en el
BACEN para aliviar las presiones sobre su caja. Con ello contintia
comprometida la situacién financiera del sector estatal, ya que su
utilizacién como instrumento de socializacién de las pérdidas de la
crisis externa ha derivado en una restriccién adicional para el finan-
ciamiento del sector publico.
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IIT. DEUDA Y DESEQUILIBRIO DEL SECTOR PUBLICO

El analisis de la estructura de financiamiento del sector publico
presentado en la seccién anterior omitié referencias a la adminis-
tracién de la deuda publica interna. Aunque la visidn tradicional
asocia la deuda publica con la cobertura de eventuales déficits pre-
supuestarios, ella cumple funciones muchos mas complejas que las
estrictamente fiscales. Asi, en el dambito monetario-financiero, ha sido
variable de ajuste final para los pasivos del sistema financiero y
bancario, proveedora neta de recursos para el financiamiento de las
operaciones activas de las autoridades monetarias dirigidas a los
sectores publico y privado, e instrumento para la recomposicién del
patrimonio neto del Banco Central para hacer frente a la dolariza-
cién de su pasivo.

La reforma fiscal-financiera de mediados de la década de 1960
introdujo la correccién monetaria y el Bono Operaciones Reajustables
del Tesoro Nacional (ORTN) como instrumento para el financiamien-
to no inflacionario de la inversién. Hasta 1970 la expansién de esta
deuda se mantuvo en niveles relativamente modestos, gozé de cre-
ciente aceptacién y su emisiéon superd rapidamente las necesidades
de financiamiento de la ejecucidén presupuestaria; en 1967 se trans-
firié su administracién al Banco Central.

Recién después de la creacidn de las Letras del Tesoro Nacional
(LTN) para fines de politica monetaria, se consolidé el nuevo sis-
tema de gestiéon y administracién de la deuda interna en bonos por
medio de la Ley Complementaria ntimero 12. Este nuevo régimen
faculté al Banco Central para emitir bonos no sélo para financiar
déficits presupuestarios, sino también para cubrir gastos de la pro-
pia deuda y para fines de politica monetaria. Asi, se le concedié una
amplia libertad para asignar los recursos captados por medio de bo-
nos y la forma de obtenerlos. Con excepcién de una parte pequefia
de los intereses que siguié integrando el presupuesto fiscal, la cuen-
ta de la deuda se transformé en un presupuesto auténomo. Las ope-
raciones de crédito vinculadas con la colocacién y el rescate de los
bonos del Tesoro derivaron béasicamente del refinanciamiento de
dicha deuda.®

La transferencia de la administracién de la deuda a las autori-
dades monetarias confirié6 al Banco Central mayor flexibilidad tanto
para esterilizar recursos fiscales como para cubrir gastos extrapre-
supuestarios de naturaleza fiscal.

En el plano de las relaciones institucionales, la colocacién de
titulos por el BACEN representa un crédito por cuenta del Tesoro
sin remuneracién, acompafiado de un derecho abstracto de orden

2 Véase Gomes, Dib y Ferraciolli, op. cit.
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de pago sdlo ejercido en caso de déficit presupuestario, hecho ine-
xistente en la década de 1970. Los bonos en la cartera de las autori-
dades monetarias generan, en contrapartida, interés y correccién mo-
netaria, permitiendo transferir al Tesoro los eventuales perjuicios
del BACEN. Se crea, asi, el primer vinculo entre el presupuesto fiscal
v el Banco Central que permite justificar aportes fiscales en caso
necesario; estos aportes llegaron a representar, entre 1981 y 1984, el
30 % del ingreso presupuestario de la Unién.

Sin embargo, la dimensién mas importante de esta autonomia
del BACEN esta relacionada con la posibilidad de realizar gastos
fiscales mediante esta via de financiamiento. Estos gastos no estan
sometidos al procedimiento de presentacién y control de los presu-
puestos publicos y tampoco requieren de emisién monetaria. Se
posibilitan asi, como politica de corto plazo, gastos ad-hoc que son
utilizados como instrumento para otorgar privilegios y atender presio-
nes politicas, bajo decisiéon exclusiva de las autoridades monetarias
(BACEN y Banco del Brasil). Bajo esta modalidad se han financiado
subsidios de naturaleza diversa, se han instituido fondos y programas
para claros fines de fomento; posteriormente, se han anticipado re-
cursos a las empresas estatales, a los productores agricolas y otros
agentes econdmicos y se ha asumido responsabilidad por el servicio
de la deuda externa, entre otras operaciones.

Sin intentar discutir el mérito del contenido fiscal de las cuen-
tas monetarias, el hecho es que los movimientos de la deuda publica
en la década de 1970 han estado determinados en gran medida por el
endeudamiento externo, existiendo una fuerte correlacién entre am-
bos durante toda la década. Los titulos de deuda interna fueron
colocados por razones de politica monetaria, con el fin de retirar la
liquidez provocada por la entrada neta de recursos externos, mate-
rializada en la acumulacién de reservas cambiarias ‘‘generando una
transferencia interna de fondos entre suscriptores de LTN y deudo-
res por préstamos externos, intermediados por la autoridad mone-
taria”.?* Brasil, al igual que otras economias en desarrollo, fue obte-
niendo préstamos externos con plazos cada vez mas cortos y spreads
cada vez mayores.

A mediados de la década de 1970, después de la primera crisis
del petrdleo que redujo la liquidez internacional y condujo a una
reasignaciéon de los recursos externos hacia la demanda de crédito
en los paises industrializados, se dificulté el refinanciamiento de la
deuda externa; la colocaciéon de bonos elevé la tasa de interés inter-
na para inducir la captacién de recursos externos. Esta captacién
no era sélo necesaria para refinanciar la deuda, sino que también
constituia la principal fuente de recursos para el ambicioso progra-
ma de inversiones estatales del II PND. En este proceso, el creci-

% Véase Pereira, op. cit.
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miento del stock de la deuda interna en bonos estuvo fuertemente
influenciado por su propio costo financiero.

Desde el punto de vista de los suscriptores privados, los bonos
de la deuda, como colacién sin riesgo, pasan a respaldar operacio-
nes de mercado abierto y posteriormente a integrar los pasivos de
los bancos, estimulados por las ventajas legales para constituir sus
reservas voluntarias en bonos. También las empresas productivas
trasladan recursos al ambito financiero, compensando por este medio
caidas en la rentabilidad productiva. Estas operaciones van redu-
ciendo el margen de maniobra del Banco Central que comienza a
intervenir en operaciones de mercado abierto, estimulando asi la
ampliacién del circuito de valorizacién especulativa en la economia.
Asimismo, empieza a considerar, en sus decisiones en materia de
deuda puablica, los efectos de la devaluacién patrimonial sobre el
sistema bancario y sobre el conjunto del sector productivo.

Como se observd, el desarrollo de operaciones atipicas por parte
de la autoridad monetaria a partir de la década de 1970 se debié a
su considerable autonomia para administrar bonos publicos. A ini-
cios de los afios '80, la adopcidén de una politica ortodoxa para com-
batir la inflacién y ajustar el balance de pagos privilegio el control
de la expansién monetaria; esto provocd, en 1981, una colocacién
neta de bonos de la deuda publica. En ese momento, y amparandose
en la misma légica, se inicia el drenaje de recursos presupuestarios
hacia la autoridad monetaria, justificado por el contenido fiscal de
varias de sus acciones. El mayor elemento de presién sobre el pre-
supuesto fiscal pasa a ser el costo de la deuda incluida en la cartera
de la autoridad monetaria. Mientras tanto, el crecimiento de esta
cartera excede las necesidades impuestas por la politica monetaria
de corto plazo; mds bien, su crecimiento se explica por la dificultad
creciente para colocar bonos publicos, asi como por la necesidad de
una valorizacién patrimonial de los pasivos del Banco Central.

Con el desarrollo de este proceso cambia la relacién entre in-
greso fiscal y deuda puiblica. En lugar de contar con un instrumento
para financiar eventuales desequilibrios, el presupuesto fiscal debe
neutralizar con recursos propios consecuencias indeseadas de la emi-
siébn de bonos sobre la liquidez del sistema, asi como aportar re-
cursos para otras operaciones activas del presupuesto monetario
(véase el Cuadro 3.3).

En consecuencia, el presupuesto fiscal deja de ser el locus para
las decisiones de asignacién de la Unidn, destinando recursos cre-

35 Segun la concepcién vigente en la época, todas las responsabilida-
des del Tesoro, como garantias, préstamos puente, servicio de la deuda,
subsidios fiscales, créditos subsidiados, etc., son operaciones fiscales. El
presupuesto fiscal administrado por el Tesoro pasa a cubrir operaciones
de un espectro cada vez mas amplio, hecho viabilizado por el poder emisor
de bonos del BACEN, apoyado en la Ley Complementaria N¢ 12.
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cientes para usos definidos por el Banco Central, a pesar de su claro
contenido fiscal.

Es curioso observar que, a pesar de la conocida racionalizacién
utilizada para fundamentar transferencias fiscales al presupuesto mo-
netario, los movimientos de la deuda publica no estan asociados con
la neutralizacién del impacto monetario de las cuentas fiscales en
dicho presupuesto. En 1982 y 1983, las operaciones de rescate de
bonos coinciden con la ampliacién de la base monetaria por efecto
de gastos fiscales. En 1984, el definido caracter activo de la deuda
publica supera ampliamente el efecto expansionista de las colocacio-
nes por cuenta del Tesoro Nacional. Esto prueba la disociacién entre
el gasto fiscal tradicional y aquel incluido en el presupuesto mone-
tario con los movimientos de la deuda interna aplicados por la inter-
nalizacién de la deuda externa y por la “calesita” financiera alimen-
tada por la elevacién de la tasa de interés.?

La relacidn entre la evolucién de la deuda interna y la crisis cam-
biaria de los ultimos afios es clara. El primer paso para la estati-
zacién de la deuda externa se verifica en los afios ’70, cuando el sector
publico sustituye al sector privado, especialmente a través de las
empresas estatales, en la captacién de préstamos y de financiamiento
para las importaciones. Posteriormente, cuando se agudiza la crisis
cambiaria, se faculta al sector privado (y después también a las
empresas estatales) para el pago anticipado en moneda nacional de
sus obligaciones externas, asumiendo el Banco Central el riesgo cam-
biario. El Cuadro 3.1 revela los cambios recientes en la composicién
de la deuda externa registrada, con creciente participacién del sec-
tor publico y disminucién de la deuda privada. El crecimiento de la
participacién del gobierno federal, de 11,1 % a 19,6 % en la deuda
interna total entre 1983 y 1986, resulta bésicamente de la decision
de asumir el riesgo cambiario del sector privado.

Con esto surge una nueva asociacién entre las deudas externa
e interna, ya que con la progresiva estatizacién se fue afectando la
estructura patrimonial del BACEN, debido a las pérdidas ocasiona-
das en las devaluaciones y en las mayores tasas de interés. Para com-
pensar este perjuicio, el BACEN comenzé a hacer operaciones de
hedging con bonos de la deuda, ademas de neutralizar los resultados
negativos en su cuenta de recursos propios mediante las transferen-
cias fiscales.

El costo de oportunidad para la colocacién de bonos de la deu-
da publica pasa a ser el tipo de cambio. Se crean por esta razén
bonos de la deuda publica con clausula de correccién cambiaria, que

afiade la devaluacién como un nuevo componente en el crecimiento
de la deuda.

% Las decisiones fueron tomadas a partir de un diagndstico que
confundia el déficit publico con las necesidades de financiamiento de las
autoridades monetarias; véase Teixeira, 1987.
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CUADRO 3.1

Estructura de la deuda externa registrada, 1983-1986
(millones de US§ y porcentajes)

Deuda piablica por deudor

Gobierno Estados v  Administraicén Sector Total
Federal Municipios Indirecta Privado
1 2 3 4 5
Diciembre 1983 9.015 3.213 46.747 1.317 60.292
Diciembre 1984 13.468 3.787 53.314 1.187 71.756
Diciembre 1985 16.795 5.151 55.498 1.236 78.680
Setiembre 1986 19.727 5311 59.245 1.050 85.333

CUADRO 3.1 (Continuacién)

Participaciones en <

Deuda Deuda Gobierno Adm. Deuda Deuda
Privada Total Federal Indirec.  Piblica Privada
6 7 17 3/7 57 6,7
Diciembre 1983 21.027 81.319 11.1 57.5 74.1 25.9
Diciembre 1984 19.335 91.091 14.7 58.5 78.8 21.2
Diciembre 1985 17.177 95.857 17.5 57.8 82.1 179
Setiembre 1986 15.562 100.896 19.6 58.7 84.6 154
Fuente: BACEN Boletin Mensual vol. 23, N° 5/6 mayo a junio 1987
pp. 440-441.

Notas: — Datos no disponibles para diciembre 1986.

— Deuda publica considerada por deudor y no por aval.
— Administracién indirecta se refiere a autarquias, empresas pt-

blicas y sociedades de economia mixta de los tres niveles de
gobierno,

La evolucién de la deuda interna en bonos durante los afios re-
cientes revela que hasta 1984 se mantuvo el nivel de participacién
de la deuda en poder del publico sobre el PIB verificado desde la
década de 1970. El salto en esta relacién, que se produce en 1985
cuando la deuda en poder del piiblico pasa de 6,7% a 10,4 % del
PIB (Cuadro 3.2), es el resultado de un enfoque de politica econd-
mica segun el cual la superacién del desequilibrio interno, expresado
en el déficit publico, se produciria mediante una “estrategia de shock
fiscal y de severas restricciones en los gastos puablicos, acompafia-
dos de una amplia colocacién de bonos publicos y de una politica
monetaria de elevadas tasas de interés. De hecho, en este periodo
las tasas de interés real pagadas por los bonos del gobierno alcanzan
sus niveles mas elevados”?

Es facil imaginar que esta politica provocé el efecto contrario,
ampliando el déficit por el crecimiento explosivo de los gastos finan-
cieros del endeudamiento puiblico. En 1986 el Plan Cruzado y la re-
monetizacién de la economia permitieron reducir en forma signifi-

27 Véase Teixeira, 1987, p. 4.
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CUADRO 3.2

Deuda mobiliaria interna federal
Indicadores 1975-86
(Saldos a diciembre; Cz§ en millones corrientes)

Afios Total En poder Cartera del ORTN/OTN Deuda en poder

en del BACEN del piblico

circulacién piblico Deuda Total  Deuda Total PIB

1 2 3 4 5
1975 98 81 174 61.7 6.4
1980 848 622 26.8 69.5 40
1981 3.088 2.170 29.7 64.3 54
1982 7.863 4.867 38.1 81.4 6.8
1983 25437 9.523 62.6 81.5 6.0
1984 90.277 53.081 40.8 939 6.7
1985 402.733 258.489 358 84.7 104
1986 905.032 a) 359.219 82.6 514 b) 94

Fuentes: Gomes, Dib y Ferracioli (1985, pp. 10, 12 y 16). BACEN, Boletin
Mensual y Brasil: Programa Econémico, Vol. 15.

Notas: a) Si se computan los LBCs colocados con el publico (saldo de
Cz§ 202 mil millones), el monto de la deuda total en 1986 fue
Cz$ 1.107 mil millones.
b) La deuda total incluye el saldo de LBCs.

cativa la tasa de interés; también se alteré la composicién de la
deuda entre OTN y LBC para disminuir el costo del Tesoro y aten-
der una demanda de bonos con plazos mdas cortos. El lanzamiento
de las Letras del Banco Central (LBC) estuvo respaldado por los
bonos de mas largo plazo: las OTN en poder de la autoridad moneta-
ria. La mayor participacién de la cartera del BACEN en la deuda
total se debi6 también a las nuevas operaciones de hedging con bo-
nos publicos, utilizados para actualizar el pasivo dolarizado de la
autoridad monetaria.

En suma, la evolucién del endeudamiento interno y externo co-
locé al sector ptblico en la posicién de deudor de tltima instancia,
absorbiendo en esa calidad todos los riesgos y desajustes de dicho
proceso. Con la interrupcién del flujo de recursos externos desapa-
rece la principal fuente de recursos de largo plazo. Como las fuentes
internas se restringen al sistema financiero oficial, dada la inexisten-
cia de un sistema privado de crédito de largo plazo, se explican las
funciones de fomento de la autoridad monetaria como proveedora de
crédito para varios programas especiales, particularmente en la agri-
cultura y en el sector exportador.

Las operaciones tipicamente financieras y monetarias —que dan
cuenta no sélo de la evolucién de la deuda interna federal, sino tam-
bién del resultado de las autoridades monetarias sintetizado hasta
1985 en el presupuesto monetario— escapan totalmente del control
del Tesoro, a pesar de lo cual éste mantiene su condicién de res-
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ponsable institucional y debe generar las transferencias intraguber-
namentales requeridas.

A partir de 1986 algunas operaciones fiscales realizadas en el
admbito de las autoridades monetarias son incorporadas a la ejecu-
cién del Tesoro, que transfiere recursos para el BACEN a cuenta de
responsabilidades fiscales (Proagro, costo de la deuda interna, servi-
cio de operaciones externas y otras) ain no integradas al Presupuesto
General de la Unién en 1987. La composicién de las transferencias
intergubernamentales en la ejecucién del Tesoro Nacional que se
presenta en el Cuadro 3.3 muestra un crecimiento de las transferen-
cias a las autoridades monetarias de 24.7 % en el periodo 1931-1986.

En conclusién, la deuda publica no contribuyé al financiamiento
del presupuesto fiscal; éste si resulté comprometido por los gastos
fiscales incluidos en el presupuesto monetario y por los mayores gas-
tos financieros generados por la expansién neta de la deuda interna.

A partir de 1988, con la unificacién presupuestaria, serdn incor-
poradas en el Presupuesto General de la Unién todas las responsa-
bilidades fiscales del Tesoro; ello permitira identificar el componente
fiscal propiamente dicho en el conjunto de sus responsabilidades.
Resta saber cémo seran financiadas esas otras responsabilidades sin
comprometer la evolucién de los gastos tipicos del gobierno.

IV. NATURALEZA DE LAS FUENTES DE PRESION
SOBRE EL SECTOR PUBLICO

El objetivo de esta seccién es examinar las variables que explican
el desequilibrio del sector publico. Se discute, en primer lugar, la

CUADRO 3.3

Distribucion de las transferencias al interior del gobierno federal
en la ejecucion del Tesoro nacional — 1981-1986
(Deflactor: IGP-DI)

1981 1982 1983 1984

Ejecucién del Gasto en
Cz$ millones de 1980:

I. Total 1.076.9 1.125.0 1.084.4 1.008.5
II. Transferencias a: 5057 5114 5513 4322
II.1 Autoridades monetarias 1138 149.1  249.1 170.5

I1.2 Empresas estatales (ETG 4 SPE) 3939 3623 3022 2618
Transf. como participacién del
Gasto Total en %:
Agregado (11/1) 47.1 455 50.8 429
A M. (I1.1/I) 10.6 133 23.0 16.9
Empresas (11.2/1) 36.6 322 2719 26.0
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CUADROQO 3.3 (Continuacion)

1985 1986 Crecimiento

- anual
1986/1987
Ejecucién del Gasto en
Cz$ millones de 1980:
1. Total 11117 1.893.6 —
II. Transferencias a: 405.0 565.8 22%
II.1 Autoridades monetarias 68.4 3435 2471 %
112 Empresas estatales (ETG + SPE) 336.6 2223 — 108 %
Transf. como participacién del
Gasto Total en %:
Agregado (11/1) 50.9 30.0 —
A. M. (I1.1/1) 6.1 18.1 —
Empresas (11.2/1) 303 117 —

Fuente: BACEN, “Brasil - Programa Econémico”.

Nota: A partir de 1986, algunas operaciones fiscales realizadas en el Am-
bito del presupuesto monetario fueron incorporadas a la ejecucién
del Tesoro. La ejecucién del Tesoro se refiere a flujos de caja
(difiere de la ejecucién presupuestaria, cuyos registros son conta-
bles). Transferencias a las empresas incluyen sélo las destinadas
a las entidades tipicas de gobierno y al sector productivo estatal

en el concepto SEST; excluyen traspasos al SINPAS, bancos oficia-
les y otros.

restriccién presupuestaria o déficit fiscal propiamente tal; poste-
riormente, se consideran otros problemas de financiamiento origi-
nados tanto en el sector publico como en el privado. Como se des-
tacé en la seccién anterior, debido a la peculiar estructura del fi-
nanciamiento actual de la economia todas las presiones recaen sobre
la ejecucién de la politica monetaria.®

Para una mejor evaluacién de las presiones sobre el presupuesto
del sector publico no financiero, se utilizara el concepto de déficit
denominado “arriba de la linea”, es decir, el exceso de gastos so-
bre ingresos.

La fuente de informacién disponible para este calculo es el sis-
tema de cuentas nacionales. Ellas se refieren al universo de la admi-
nistracién directa y descentralizada en los tres niveles de gobierno;
registran también las operaciones de naturaleza fiscal de las autori-
dades monetarias, incluyendo todas las formas de subsidios con ex-
cepcién de los implicitos en el crédito; e incorporan en el gasto
los impuestos y la correccién monetaria de la deuda publica efecti-
vamente pagada, descontando los rescates del principal?® Para com-
pletar la cuenta del gobierno (Cuadro 4.1) primero se deduce el

2 Las restricciones del sector puiblico (externa, presupuestaria y
monetaria) son analizadas en Lundberg (1986).

2 Véase Costa (1985), Lago (1985, pp. 61-76) y documentos del Cen-
tro de Estudios Fiscales de la Fundacion Getulio Vargas.



CUADRO 4.1

Evolucion de la cuenta de las administraciones piiblicas en la contabilidad nacional — 1970-1987

Ingresos

Transferencias corrienies

Seguridad Subsididos Intereses Total Ingreso
Afios PIB pm Tributos Otros Total Social Deuda Neto
1 2 3 4-2+3 5 6 7 8-5+6+47 9—4-8
Coceficientes como porcentaje del PIB
1970 100.0 26.0 1.1 27.1 8.2 0.8 1.3 10.3 16.8
1971 100.0 25.1 0.8 259 7.0 0.8 1.2 9.0 6.9
1972 100.0 259 — 0.2 25.7 73 0.7 1.3 9.2 16.5
1973 100.0 26.3 — 0.2 26.2 7.0 12 1.2 94 16.7
1974 100.0 26.2 — 22 239 6.3 23 1.1 9.7 14.2
1975 100.0 26.3 — 08 25.6 7.0 28 1.2 11.1 145
1976 100.0 25.3 — 02 250 7.2 1.6 14 102 14.8
1977 100.0 256 — 16 24.0 73 1.5 19 10.7 134
1978 100.0 25.7 — 15 24.1 8.1 1.9 2.1 121 120
1979 100.0 243 — 06 237 7.1 19 2.1 11.7 12.1
1980 100.0 242 — 09 232 7.6 36 1.9 13.1 10.1
1981 100.0 244 — 11 234 82 2.7 22 130 10.3
1982 100.0 26.5 — 13 25.2 9.0 26 35 15.1 10.1
1983 100.0 249 — 15 233 83 26 4.2 15.1 8.2
1984 160.0 21.7 — 07 21.0 7.7 1.6 6.2 15.6 54
1985 100.0 2222 — 09 213 7.1 16 10.9 196 1.7
1986 * 100.0 253 — 0.9 244 6.8 2.0 e e ..
1987 * 100.0 240 — 10 230 7.3 2.1
Tasa de crecimiento promedio anual a precios constantes
1973/1970 123 12.8 e 11.0 6.5 31.0 9.3 9.1 12.1
1977/1973 7.1 63 89.7 48 8.0 126 20.2 104 1.3
1980/1977 7.0 5.0 — 94 58 8.7 43.7 6.6 14.7 — 2.6
1983/1980 — 17 — 038 154 — 15 1.2 — 118 28.2 3.0 — 82
1985/1983 7.0 1.0 — 20.1 22 — 09 — 176 72.8 21.8 — 516
1985/1970 6.2 5.1 ... 45 52 11.3 224 109 — 89
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CUADRO 4.1 (Continuacién)

Consumo final Considerando intereses

excluida correccién
Afios Salarios Otros Total Ahorro Formacién Saldo
Corriente Capital Fiscal
Fijo Intereses Ahorro Saldo
10 11 12—-10+11 13 14 15-13-14 16 17-13-7+16 18—17-14

Coeficientes como porcentaje del PIB

1970 8.3 32 11.3 5.5 4, 10 0.7 6.1 1.6
1971 8.2 28 110 58 42 16 05 6.6 23
1972 79 28 10.7 5.8 39 1.9 0.5 6.5 27
1973 73 31 104 6.3 39 24 0.5 7.0 31
1974 6.8 3.0 9.7 45 4.0 0.5 0.5 5.1 1.1
1975 75 32 10.6 39 39 — 01 04 47 0.8
1976 72 33 105 43 4.1 0.3 0.5 5.2 1.2
1977 6.6 29 9.4 3.9 33 0.6 0.5 53 2.0
1978 69 28 9.7 24 31 — 08 05 40 0.8
1979 6.9 29 9.8 23 24 — 0.1 0.5 39 14
1980 6.2 28 9.0 11 23 — 12 0.7 23 0.0
1981 6.4 2.8 9.2 1.1 26 — 15 1.1 22 — 03
1982 74 31 105 — 04 25 — 29 12 1.9 — 06
1983 6.6 3.0 9.6 — 14 1.8 — 32 1.9 0.9 — 09
1984 5.6 2.6 8.2 — 238 1.9 — 4.7 2.7 0.7 — 12
1985 6.8 29 9.7 — 80 23 — 103 3.7 — 0.8 — 31
1986 * 7.0 3.0 10.0 cee eel e 3.6 20 e
1987 * 7.0 30 10.0 3.6 0.0
Tasa de crecimiento promedio anual a precios constantes
1973/1970 78 12.8 9.2 177 7.7 48.2 0.3 17.8 38.7
1977/1973 42 5.2 45 — 4.9 27 — 236 7.1 0.0 — 37
1980/1977 48 6.6 53 — 302 — 49 19.7 — 194
1983/1980 03 0.5 04 — 94 349 372 — 271 175.6
1985/1983 9.1 43 7.6 159.6 200 92.7 49.3 .. 99.2
1985/1970 4.9 5. 5.1 .o 1.7 e 18.7 el
Fuente: Cuentas Nacionales, FGV, Cuadros 3 y 8 (Coyuntura Econémica, mayo, 1987, pp. 57-72).
Notas: # Estimaciones de]l BACEN,
{...) — No disponible.
— Otros ingresos — ingresos no tributarios (excepto operaciones de crédito) menos transferencias intergubernamentales, intragubernamen-
tales, al sector privado y al exterior.
— Consumo fiscal — salarios y gastos mds otras compras de bienes y servicios.
— Intereses deuda interna (concepto estricto) — excluye correccién monetaria de las OTN y descuentos de LTN (estadisticas del BACEN )

— Valores corregidos por el deflactor implicito del PIB.
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ahorro en cuenta corriente; a continuacién, se descuentan los gastos
para la formacién de capital fijo; y, finalmente, se calcula el déficit/
superavit del sector, que tiene su contrapartida en las necesidades
de financiamiento.

Los resultados de la cuenta gobierno desde 1970 (Cuadro 4.1)
ponen de manifiesto el origen de las presiones sobre el presupuesto
fiscal. Primero, los gastos de consumo corriente permanecen rela-
tivamente estables a lo largo del periodo analizado (inclusive las
variaciones salariales recientes acompafian el movimiento de los in-
gresos tributarios). Tampoco ejerce presién la cuenta de capital; por
el contrarijo, su gasto como proporcién del PIB se reduce a la mitad
cuando se compara 1980 con 1970. Los gastos correspondientes a pre-
visién y asistencia social, ampliados por el efecto prociclico en la
etapa recesiva de 1981-1983, tampoco presionan actualmente sobre
el ahorro corriente.

El deterioro de la cuenta gobierno se explica por la caida de la
recaudacién tributaria en relacién con el producto interno bruto, prin-
cipalmente durante el periodo 1984-1987. La presién principal, no
obstante, proviene de las transferencias: inicialmente, aumentan los
subsidios después de la desaceleracién de la economia en la década
de 1970; posteriormente, a fines de esta década, se incrementan ra-
pidamente los gastos por pago de intereses de la deuda ptblica in-
terna, aun utilizando el concepto estricto que excluye la correccion
monetaria y cambiaria.®

El comportamiento de la cuenta de las empresas estatales pro-
ductivas es mads dificil de apreciar, por cuanto la contabilidad na-
cional no distingue entre la actividad empresarial del Estado y la
del sector privado. Algunas investigaciones y la informacién de la
SEST permiten, sin embargo, analizar el comportamiento de las em-
presas estatales federales, que constituyen el subconjunto més signi-
ficativo3! Segtin estos datos el ahorro corriente en las empresas es-
tatales es positivo en todos los afios de la década de 1970, a pesar
del creciente peso relativo de los gastos salariales y financieros. A
mediados de la década, principalmente como consecuencia de las in-
versiones correspondientes a los grandes proyectos incluidos en el
11 PND, aumenta la necesidad de financiamiento de terceros.’ Aun
a mediados de los afios ‘80, no obstante la fase recesiva de la econo-
mia, el sector mantiene el nivel de sus ventas y también un superavit
operacional (véase el Cuadro 4.2). Mientras tanto —como consecuen-
cia de las obligaciones, principalmente externas, asumidas en el pa-

% Para un andlisis méas detallado de la evolucién de la carga tributa-
ria, véase Afonso (1987) y Paulo (1987). .

31 Esta informacién no incluye los segmentos estadual y municipal
de la actividad empresarial del Estado. Véase Costa (1985) y Lago (1985,
pp. 77-90).

32 Véase Costa (1985) y Werneck (1986, pp. 562-572).
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sado— crecen en forma continua y vertiginosa los gastos financieros,
razén por la cual el conjunto de empresas comienza a contabilizar
perjuicios a partir de 1982. Como paralelamente las inversiones se
contraen, la mayor necesidad de financiamiento del periodo reciente
deriva de la cobertura del servicio de la deuda.

CUADRO 4.2

Presupuesto del sector productivo estatal (SEST) de la Unidn
Evolucidn de la ejecucion presupuestaria y financiamiento
de las inversiones — 1980/1985
(en Cz§ millones de 1980. Deflactor IGP/DI)

Desglose 1980 1981 1982 1983
1. Ingresc operacional 4.811.5 4.920.8 4.805.8 4.768.2
II. Gasto operacional 4.369.1 4.347.1 4.202.6 4.419.0
1II. Beneficio bruto (I —II) 4424 573.7 603.2 349.2
1V. Gastos financieros 3203 551.1 753.0 829.0
V. Beneficio neto (IIT—1V) 122.1 26 — 1498 — 4798
VI. Otros recursos propios 741.9 719.1 746.1 1.095.3
VII. Recursos del Tesoro 339.2 519.0 413.1 303.9

VIII. Operaciones de crédito netas 858.4 960.7 - 1.156.8 882.9
IX. Ahorro (V 4 VI + VII 4 VIII) 2.0615 22214  2.166.2 1.802.4

X. Inversién 1.852.9 1:958.2 1.928.8 1.354.4
XI. Otros gastos de capital netos 208.7 157.6 40.1 - 99.3
XII. Variacion (IX — X — XI) - 0.0 1056 1973 348.7

CUADRO 4.2 (Continuacion)

Desglose 1984 1985 198071985
(en % a.a.)
I. Ingreso operacional 5.206.9 5.299.8 2.0
I1. Gasto operacional 4362.5 44625 04
I1I. Beneficio bruto (I —1II) 844.4 8373 13.6
IV. Gastos financieros 954.3 1.055.7 26.9
V. Beneficio neto (III—1IV) — 109.8 — 2184
VI. Otros recursos propios 858.3 958.9 5.3
VII. Recursos del Tesoro 321.8 3773 2.1
VIII. Operaciones de crédito netas 702.1 750.6 — 26
IX. Ahorro (V + VI + VII + VIII) 1.772.3 1.868.4 — 19
X. Inversién 1.249.1 1.285.7 — 170
XI. Otros gastos de capital netos 85.6 224.2 — 14
XII. Variacién (IX —X —XI) 437.6 358.5
Fuente: “Relatorio anual” 1985 (pp. 23-24).
Notas: — Gasto operacional = personal y gastos operacionales + otros
gastos.

— Otros recursos propios = ingreso no operacional + otros recur-
sos — transferencias + colocaciones autorizadas por el CMN +
variacién de valores de terceros.

— Operaciones de crédito netas = ingreso de operaciones de cré-
dito — amortizaciones.

— Tasa de crecimiento real = promedio geométrico.
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La comparacién de ingresos y gastos consolidados no permite
examinar la politica de corto plazo, ya que las cuentas nacionales son
divulgadas sélo con frecuencia anual y su cobertura es incompleta.?
En consecuencia, para analizar la politica de corto plazo se utiliza
el déficit publico “abajo de la linea”, o sea, definido desde el punto
de vista de su financiamiento.

El concepto mads utilizado mide la necesidad de financiamiento
del sector publico (NFSP). Este concepto, definido inicialmente en
el ambito del acuerdo con el FMI a mediados de 1973, fue posterior-
mente alterado para excluir las correcciones monetaria y cambiaria;
se mide asi la necesidad de financiamiento del sector publico en su
concepto operacional (NFSP-CO).* Sin embargo, este concepto tam-
poco es plenamente apropiado por cuanto el endeudamiento no re-
sulta necesariamente del déficit, ya que puede representar un simple
avance de recursos.®

La NFSP-CO expresada en relacién con el PIB, tiene un comporta-
miento erratico durante los afios '80, segiin muestra el Cuadro 4.3.

CUADRO 4.3

Necesidades de financiamiento del sector piblico
Concepto operacional — 1981/1986
(Porcentaje sobre el PIB)

1981 1982 1983 1984 1985 1986

Total 6.2 73 44 2.7 43 37
Gobierno Central 1.8 30 1.1 1.7 1.9 19
Gobiernos Estaduales y

Municipales 14 1.5 03 — 04 0.7 1.0
Empresas Estatales 27 3.6 29 1.1 23 1.3
Entidades descentralizadas 0.0 0.3 00 — 01 —0.1 0.0
Seguridad Social 02 —02 —01 01 —01 — 02
Fondos y Programas — 01 — 09 0.2 03 — 04 —03

Fuente: Bangi) Central y SEPLAN, Plano de Ag¢ido Governamental - 1987
(p. 31).

3 Véase Costa (1985, pp. 110) y Silva (1985, pp. 7-8).

3 La distorsion es explicada por Silva (1985, p. 10): “Por estar la
deuda publica indexada a los indices de correccién monetaria, su saldo
aumenta automaticamente con la inflacion. Por otro lado, como la parte
referente a la correccién monetaria (vale decir la parte que corresponde
al rendimiento nominal del bono) sélo se paga por el gobierno en el
momento de su rescate, la variacién del saldo entre dos periodos consecu-
tivos de la deuda publica interna federal con el publico sobreestima el
indicador NFSP, al imputar en el periodo t un gasto que sélo sera efectivo
en t -+ 1. La misma critica se aplica a los demds préstamos con correccién
monetaria o cambiaria, en que el principal corregido sélo es pagadero
cuando se amortiza el préstamo”.

35 La controversia sobre la asociacién directa entre NFSP y déficit
publico es extensa, véase Dain (1983), Werneck (1986) y Batista (1985),
entre otros. En el “Livro Branco do Déficit Piblico”, dado a conocer por
la Seplan (1986, pp. 133-137), se propone una nueva medida del déficit que
descuenta la inversion publica de la NFSP.
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Después de alcanzar 7,3 % en 1982, el coeficiente disminuye a 2,7 %
en 1984 alternandose un aumento (4,3 %) y una reduccién (3,7 %) en
el bienio 1985-1986. Los determinantes basicos de este movimiento
son: la tendencia a mayores requerimientos de recursos por parte
de los niveles de gobierno federal, estadual y municipal; el conjun-
to de las empresas estatales, por otra parte, presenta un movimiento
de expansién y contraccién de su necesidad de financiamiento. Cuan-
do se desagregan las NFSP-CO por agente (véase el Cuadro 4.4), se

CUADRO 44

Composicion de las necesidades de financiamiento del
sector publico - Concepto operacional - 1985/1986

Desglose Cz$ millones % PIB Cz$ millones % PIB
1985 1986

Total 60.084 4.3 137452 37
Gobierno Central 25.749 1.8 70.842 1.9
Costo de Deuda Interna 23.620 1.7 28.674 0.8
Recursos Fiscales — 20.711 — 15 15.402 0.4
Gastos Deuda Externa 12.914 0.9 26.995 0.7
Otros 9.926 0.7 — 229 0.0
Gobiernos Estaduales

y Municipales 12.545 0.9 38.713 10
Deuda Interna 5.380 04 6.957 02
Financiamiento Externo Neto 5.979 04 — 2894 — 01
Saneamiento Bancos

Estaduales . ... 16.018 04
Otros 1.186 0.1 18.632 0.5
Empresas Estatales 30.949 22 49.607 1.3
Préstamos Puente (MF-30) 25.469 1.8 85.895 23
Financiamiento Externo Neto — 5430 — 04 — 54998 — 15
Letras de cambio Moneda

Extranjera 7.603 05 17.951 0.5
Financ. excepto Banco Central — 1680 — 0.1 9.578 0.2
Otros 4987 04 — 8819 — 02
Agencias Descentralizadas — 2136 —0.1 612 0.0
Seguridad Social — 2222 — 01 — 9548 — 0.2
Colocaciones Netas Titulos

Federales — 3.202 — 02 — 8.690 — 0.2
Otros 980 0.1 — 858 0.0
Fondos y Programas — 4.801 — 03 — 12774 — 03
Financiamiento Interno

Banco Central — 1921 — 01 — 12.753 — 03
Financiamiento Externo

Banco Central 546 0.0 5.248 0.1
Otros — 3426 — 0.2 — 5269 — 0.1

Fuente: Banco Central, “Brasil - Programa econdmico - vol. 15”, junio
1987 (pp. 32-33).
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pueden apreciar las fuentes de ampliacién de la necesidad de finan-
ciamiento en el bienio 1985-1986.

En el balance general se destaca, en primer lugar, el item de
gastos externos % del gobierno federal, que comprende los gastos de-
rivados de la estatizacién de la deuda por el BACEN y los présta-
mos-puente ¥ captados para la cobertura de sus compromisos en
moneda extranjera; asi, en la cuenta de financiamiento externo neto
las amortizaciones del principal superan el ingreso de recursos. En
segundo lugar, se revela la influencia de los costos de la deuda in-
terna en los tres niveles de gobierno que sélo se reduce significati-
vamente en 1986, como consecuencia del menor nivel de la tasa de
interés durante el Plan Cruzado. En tercer lugar, destacan las pre-
siones originadas en los gobiernos de los estados por el saneamiento
financiero de los bancos estaduales. Finalmente, en el caso del go-
bierno federal corresponde mencionar la necesidad de recursos aso-
ciados con los subsidios del crédito rural y el impacto monetario
expansivo de la ejecucién del Tesoro en 1986.

La mayor parte de esta necesidad de financiamiento del sector
puiblico no financiero es cubierta por la autoridad monetaria; el
resto es atendida por el sistema bancario y por las instituciones de
crédito. Asimismo, la autoridad monetaria en el Brasil también reali-
za operaciones con el sector privado y con el sector puiblico finan-
ciero, otorgando lineas especiales de crédito como las destinadas a
la actividad agropecuaria y a las microempresas. Es preciso obser-
;/ar que en este caso se trata de anticipos de créditos y no de gastos
iscales.

La apreciacién de estas operaciones atipicas de la autoridad mo-
netaria, que se dimensionan en relacién al PIB en el Cuadro 4.5, da
una idea del monto de recursos asignados en 1985-1986 a través del
Banco de Brasil al crédito rural y a otras operaciones, asi como de
la magnitud de los fondos y programas del BACEN. Los requisitos
de financiamiento fueron parcialmente cubiertos en 1986 por nue-
vas fuentes como, por ejemplo, los depésitos resultantes de los prés-
tamos compulsorios del FND y, principalmente, los obtenidos por

3 Sobre la cuenta, Teixeira (1987, pp. 9) afirma que “detallando su
composicién, verificamos que ésta incluye los gastos realizados por el
BACEN como gastos sobre depésitos registrados en moneda extranjera,
sobre depdsitos de proyectos y otros gastos externos, ademas de ingresos
referentes a préstamos-puente (aviso HF-30) y de colocaciones en el
-exterior.

3 También denominadas de aviso-MF-30, “son operaciones de crédito
realizadas por el Banco do Brasil, con linea de crédito especifica del
Banco Central, que se destinan a proveer a los deudores de operaciones
externas avaladas por el Tesoro Nacional recursos para el pago del servi-
cio de sus obligaciones. El organismo contralor es la Secretaria del
Tesoro Nacional, la cual cabe autorizar, caso a caso, cada préstamo (...)
en 1988, esas operaciones estaran consignadas en el presupuesto de las
-operaciones oficiales de crédito”, véase Teixeira (1987, p. 11).
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las instituciones del sistema de ahorro (SBPE) de manera obligato-
ria o voluntaria.’®

En cuanto a las operaciones externas, cabe destacar que su re-
sultado fue en gran parte influenciado por el saldo final del balance
de pagos. La sensible caida del nivel de reservas cambiarias del pais
en 1986 tuvo, como contrapartida, un impacto monetario favorable
que atenué las presiones de financiamiento ejercidas sobre la auto-
ridad monetaria desde otras esferas de la economia. Este efecto, al
cual se suma secundariamente el impacto de las cuentas vinculadas
al FND y SBPE, explica el cambio de signo en los requerimientos
financieros del sector privado y del sector publico financiero que,
entre 1985 y 1986, pasan de + 1,5% a — 1,5 % del PIB (Cuadro 4.5).

CUADRO 4.5

Necesidades de financiamiento del Banco Central
Ejecucién del programa monetario
(en Cz$ millones corrientes)

Item 1985 1986
Flujo anual % PIB  Flujo anual 9% PIB

I. Sector Pidblico no Financiero

(concepto operacional) 65.363 4.7 124,968 34
II. Sector Privado y Sector Piblico
Financiero (II1.1 + IL.2) 21.591 1.5 — 55.397 — 1.5
I1.1 Operaciones externas — 12.818 — 0.9 — 82.490 — 22
Letras de cambio en
moneda extranjera 5.918 0.4 25.466 0.7
Otras operaciones — 18.736 — 13 — 107.956 — 29
I1.2 Operaciones internas 34.409 2.4 27.093 0.7
Fondos al Banco del Brasil 22.731 1.6 21.724 0.6
Financ. Fondos y Programas 11.997 0.8 18.504 0.5
Compulsorio ref. FND — 13.754 — 0.4
Depésitos vinculados SBPE — 6.579 — 0.2
Otras operaciones — 319 0.0 7.198 02
III. Financiamiento total
(I+1I)=(A+B) 86.954 6.2 69.571 1.9
IMPACTO MONETARIO
A. Base monetaria 32.743 23 133.427 36
B. Colocacién neta de titulos 54.211 39 — 63.856 — 17

Fuente: BACEN “Brasil -~ Programa econdmico, vol. 15, junio/1987, pp. 34-35.

Nota: Operaciones externas = Letras de cambio en moneda extranjera -+ otras operaciones
= cuenta cambiaria +4- Operaciones Vinculadas S. Ext.

33 E] producto de la recaudacién de los préstamos compulsorios que
inciden sobre la comercializacion de vehiculos y sobre la venta de alcohol
y gasolina es depositado en el Banco Central. Cuando esta autoridad mo-
netaria suscribe las obligaciones del FND (OFND), titulos emitidos por
la administracién del Fondo, los recursos son transferidos para el finan-
ciamiento de las actividades productivas. Los depdsitos, obligatorios y
voluntarios, de las instituciones financieras que operan en el sistema de
ahorro y préstamo, resultan de la incorporacion del BNH a la CEF y de
la atribucidén al BACEN de las funciones del érgano central del SBPE. El
movimiento de estas cuentas tiene impacto monetario contraccionista por
excelencia, y es utilizado para financiar colocaciones de la autoridad mo-
netaria.
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El resultado consolidado de la necesidad de financiamiento a
«cubrir por el Banco Central se obtiene por la agregacién de las de-
mandas prevenientes del sector publico no financiero y, por otro
lado, del sector privado y del sector publico financiero; su contra-
partida son la variacién de la base monetaria y la colocacién neta
«de bonos.

Asi, conforme al Cuadro 4.5, 1a necesidad de financiamiento dis-
minuye de 6,2 % a 1,9 % del PIB entre 1985 y 1986; esto se expresa
en un retiro neto de bonos del mercado, compensando en parte la
remonetizacién de la economia provocada por el Plan Cruzado.

El analisis de los factores que presionan la programacién mone-
taria en el periodo reciente revela la existencia de otras causas, ade-
mas de la restriccion monetaria del sector publico. Lundberg (1986,
p. 306) resume asi los factores que influyen en la expansién o con-
traccién de la base monetaria y de la deuda publica interna: “Es
contractivo (expansionista) un aumento (reduccién) neto de la deu-
da externa gubernamental, sea por reduccién (expansién) de las re-
servas internacionales, sea por disminucién (aumento) de la deuda
externa absorbida por el sector privado, sea por aumento (reduc-
cién) de la contratacién de nuevos créditos externos”. Asimismo,
tienen un impacto monetario expansionista, “los gastos financieros
externos e internos de la deuda neta del gobierno, asi como el cré-
dito concedido por la autoridad monetaria al sector privado y los
eventuales subsidios implicitos en la correspondiente tasa de interés,
en cuanto esa expansién reduce el superavit global no financiero
del sector publico y otros recursos de la autoridad monetaria”.

A partir de este razonamiento se observa que la captacién de
recursos externos, asi como la estatizacién de la deuda del sector
privado, contribuyeron a atenuar el desequilibrio financiero del sec-
tor publico hasta 1983. A las restricciones externas vigentes desde
1984, se agrega la restriccién de las fuentes internas de financia-
miento de la economia distintas del Banco Central, en buena medida
porque los intermediarios financieros prefirieron destinar sus re-
cursos a la formacién de reservas con bonos publicos sin riesgo, en
perjuicio de colocaciones en el sector productivo.

Asi, la necesidad de recuperar el crecimiento implicé que la
mayor demanda de crédito por parte de los sectores prioritarios por
razones econdmicas y/o politicas (como, por ejemplo, los sectores ex-
portador y agricola) debid ser enfrentada por el BACEN o por el Te-
soro debido a la reticencia del resto del sector financiero doméstico.

En el mismo sentido, la contencién de precios y tarifas de los
bienes y servicios de las empresas estatales explica que su excedente
-operacional fuera insuficiente para cubrir el servicio de la deuda y
financiar adecuadamente sus inversiones. En consecuencia las em-
‘presas estatales, y en menor medida estados y municipios, utilizaron
formas de financiamiento de caracter temporario o de emergencia
-como préstamos-puente, por ejemplo para cubrir necesidades perma-
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nentes de recursos, ejerciendo asi una presién continua sobre las
cuentas monetarias. En contrapartida, se comienzan a utilizar recur-
sos del sistema financiero tradicional (como los del FND y del sis-
tema de ahorro) para compensar la expansion del financiamiento
otorgado por la autoridad monetaria. También, en ocasiones, dismi-
nuye la presién como consecuencia paradojal de un resultado desfa-
vorable de la politica econémica como ha sido el caso de caidas en
€l nivel de las reservas internacionales.

Por lo tanto, la necesidad de financiamiento del BACEN (en el
balance final cubierta por la variacién de la base monetaria y por
el endeudamiento publico) revela el conjunto de desequilibrios que
afecta al sector publico. Asi, se puede concluir que la restriccién
econémico-financiera no resulta sélo del déficit en las cuentas del
gobierno o de las necesidades de financiamiento del sector estatal,
sino que también es influenciada por la demanda de financiamiento
del sector privado. El desequilibrio que se manifiesta en las cuen-
tas del Banco Central revela, en tltima instancia, una falta de disponi-
bilidad de fuentes netas de financiamiento en la economia brasilefia,
tanto para el sector publico como para el sector privado.

V. LIMITACIONES PARA READECUAR LOS
DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR PUBLICO

La situacién descrita de disfuncionalidad institucional y de restric-
ciones financieras del sector publico, derivadas directa e indirecta-
mente de la crisis del endeudamiento externo, destruye la esperanza
de encontrar soluciones triviales para readecuar la estructura y el
funcionamiento del sector publico en ambas dimensiones.

En el plano fiscal, se destacé la progresiva erosién del ingreso
tributario y la consecuente pérdida de expresién del presupuesto
fiscal en los tres niveles de gobierno. Las entidades gubernamentales
han buscado compensar, con operaciones de crédito, las insuficien-
cias del ingreso tributario para el financiamiento de gastos tipica-
mente fiscales. La misma inadecuacién entre fuentes y usos de re-
cursos se revela en el sistema financiero publico. Por un lado, los
fondos patrimoniales que ampliaron la carga tributaria requieren
remuneracion y por lo tanto se desvian hacia colocaciones rentables
en el sector privado, en oposicién con la finalidad declarada en su
creacién; por otro, contintan sin cobertura las necesidades de gasto
fiscal derivadas de los programas sociales.

La perspectiva de recuperacién del ingreso tributario no es opti-
mista. En el Presupuesto General de la Unién para 1988, la reduccién
o renuncia tributaria equivale a 1 % del PIB, 11 % del total recau-
dado por el impuesto a la renta, o 7 % del IPI. El sistema de incen-
tivos ha beneficiado justamente a los sectores mas dindmicos y con
mayor potencial tributario, como el exportador (85 % de la pérdida
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de recaudacién del IPI es atribuida a créditos para la exportacién de
manufacturas). De esta forma, no ha sido explorado en plenitud
el potencial de recaudacién de las bases de tributacién previstas hace
mas de dos décadas.

El caracter regresivo del actual sistema tributario tampoco fa-
cilita la necesaria recomposicién del ingreso fiscal. La regresividad
significa que la tributacién se ha orientado por las lineas de menor
resistencia, incidiendo basicamente sobre la produccién y circula-
cién de mercancias y, en el caso de la tributacién a la renta, sobre
el ingreso del trabajo. El aprovechamiento de los vacios tributarios
permitiria corregir -dicha regresividad, pero implicaria revisar y dis-
minuir los incentivos fiscales en la tributacién de los ingresos de la
agricultura y del patrimonio. Medidas tales como la eliminacién de
los bonos al portador serian precondiciones para alcanzar una ma-
yor amplitud e integracién del impuesto a la renta. Cualquiera de
estas bases potenciales involucra agentes econdémicos y actores del
proceso politico con fuerte capacidad de presién y resistencia a los
cambios que, sistematicamente, han rechazado las propuestas en
el pasado.

La reformulacién del actual sistema tributario por la Asamblea
Nacional Constituyente no apunta en la direccién de elevar la carga
tributaria. Al contrario, el proyecto se orienta a la redistribucién de
los recursos y poderes del gobierno central hacia las administraciones
estaduales y municipales, con posibilidad de reducir hasta en 25 %
el ingreso tributario de la Unidn, segiin sea la hipétesis adoptada.

La disminucién de los recursos en el area federal no va acompa-
flada por una mayor descentralizacién de los gastos; incluso, las
mayores responsabilidades atribuidas a los gobiernos municipales no
guardan correspondencia con su capacidad para absorber los corres-
pondientes gastos.

Es posible, a corto plazo, prever una retraccién del financiamien-
to para gasto social en el d&mbito federal sin que, necesariamente,
los gobiernos de Estados y municipios beneficiados por la reforma
absorban dichos gastos. Contribuye, en este sentido, la presién del
servicio de la deuda incorporado en el presupuesto fiscal del gobierno
federal a partir de 1988. Dada la mencionada pérdida de recursos
por la Unién, es posible que el Tesoro Nacional haga uso de su de-
recho de retener cuotas de transferencia de impuestos federales para
aquellos estados y municipios que tengan deudas atrasadas con las
agencias federales. En el supuesto caso de que las mayores transfe-
rencias fiscales se utilicen para el saneamiento financiero de estados
y municipios, disminuird también la disponibilidad neta de recursos.

En la esfera de las contribuciones previsionales no hay expecta-
tivas de generacién de un excedente presupuestario. Es cierto que el
actual Proyecto de Constitucién diversifica la base de incidencia, pre-
viendo la tributacién sobre ganancias y facturacién, pero esta pro-
puesta enfrentard los mismos focos de resistencia anteriormente se-
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fialados. En contrapartida, en el proyecto se incluyen sugerencias para
universalizar los beneficios previsionales que, conforme a la exten-
sidn de las medidas, puede comprometer seriamente el actual equi-
librio del sistema.

El crecimiento acelerado de los gastos financieros durante los
ultimos afios es causa de extrema preocupacién debido a que reduce
el margen de maniobra del presupuesto fiscal por la disminucién de
sus recursos netos. El Cuadro 5.1 muestra la contencién de los gastos
sociales, la caida de los ingresos tributarios en el nivel federal y el
fuerte aumento de los gastos por pago de intereses de la deuda in-
terna, en los afios 1984-1985. Para mantener el monto de la transfe-
rencia actual para el servicio de la deuda ptiblica interna —en el
supuesto de que se preserve el ingreso tributario neto observado
en el periodo 1970-1973— seria necesario generar recursos adiciona-
les del orden de 5,5 % del PIB. Tal incremento en la tributacién es
equivalente a instituir un nuevo ICM, o a elevar en alrededor del
50 % el ingreso tributario presupuestario. Este simple ejercicio ilus-
tra la magnitud del esfuerzo tributario necesario, asi como el shock
fiscal que implicaria un saneamiento financiero basado en la am-
pliacién de los recursos tributarios; ello es indicativo de cuan invia-
ble es una reforma fiscal con este objetivo.

La situacién en el ambito empresarial también es compleja. Una
de las causas de la crisis financiera de las empresas estatales es el
componente tarifario, sistemdaticamente desfasado. En el periodo
1980-85 las pérdidas reales de los indices sectoriales de precios son
las siguientes: Petrobras, 9,9 %; Compaiia do Vale do Rio Doce,
12,1 %; Siderbras, 154 %; Electrobras, 22,9 % vy Telebras, 27,5 %.
La recomposicién de las tarifas y de los ingresos operacionales se
dificulta por el fuerte impacto inflacionario que provocarian dichos
reajustes. Las empresas del Estado, como agentes del endeudamiento
externo, no pudieron protegerse del riesgo cambiario ni reducir la
relacién entre capital de terceros y propio; tampoco pudieron colo-
car recursos fuera de la érbita productiva para asi reestablecer sus
posiciones patrimoniales a través de la generacién de superavits no
operacionales. En este caso, ni siquiera es posible recurrir a la pri-
vatizacién para el ajuste patrimonial, puesto que el saneamiento
financiero es condicién previa a dicho proceso.

El margen de maniobra en la esfera monetario-financiera es aun
més reducido. La inexistencia de tomadores primarios de recursos
en la economia, asi como la concentracién de bonos en manos del
sector bancario que los aplica en la formacién de reservas, dificulta
tanto la colocacién neta de bonos como la devaluacién de este activo
sin grandes repercusiones en los sistemas bancario y financiero y en
las empresas privadas.

La insuficiencia de las fuentes de crédito, por otro lado, man-
tiene la presién sobre la autoridad monetaria y el Tesoro. En caso de
que persistan las restricciones para crear nuevas fuentes de finan-
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CUADRO 5.1

Evolucidn reciente de los gastos sociales, ingreso tributario

e intereses de la deuda — 1980/1985
(en Cz§ millones de 1980)

_ Gasto Social Ingreso Tributario
Arios Federal Federal
Valor % del PIB Valor % del PIB
1 2 3 4
1980 1.164 9.2 2.352 18.6
1981 1.226 10.0 2.301 18.8
1982 1.320 10.7 2.523 20.5
1983 1.225 10.2 2.332 194
1984 1.003 7.9 2.080 16.3
1985 1.143 8.3 2.265 16.5
1985/1980 — 04 % 94 — 0.6 % 18.4
CUADRO 5.1 (Continuacién)
Intereses Deuda Interna
Total Concepto restringido
Valor % del PIB Valor % del PIB
5 6 7 8
1980 239 1.9 139 0.7
1981 273 22 147 1.1
1982 427 35 234 1.2
1983 503 4.2 324 1.9
1984 794 6.2 469 2.7
1985 1.503 109 495 37
1985/1980 359 % 48 236 % 1.9
Fuentes: Col. 1 — Vianna, Baptista Paolo (1987), Cuadro 15.
Col. 3 y 5 — Cuentas Nacionales,
Col. 6 — BACEN (1987).
Notas: — “Gasto social federal” comprende educacién y cultura, asisten-

cia y prevision, salud, alimentacién y nutricién, trabajo, vivien-
da y urbanismo y saneamiento, financiado por recursos del
Tesoro (inclusive FINSOCIAL) y fondos de previsién - FPAS
y por colocaciones del FAS y FGTS.

“Ingreso tributario global” incluye la recaudacién de impuestos,
tasas y contribuciones, inclusive la previsién social y los FGTS
y PIS/PASEP.

— “Intereses de la deuda interna”, en el concepto restringido, ex-

cluye la correccién monetaria de las OTN y los descuentos de
las LTN. Incluye también el costo de la deuda interna en bonos,
estadual y municipal.

— Valores corregidos por el deflactor implicito del PIB.
— 1980-1985: Cz$ millones de 1980 = Tasa promedio de crecimien-

to real anual.

— % del PIB = promedio de los coeficientes en el periodo.
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ciamiento fuera del circuito especulativo de corto plazo, no se vis-
lumbran soluciones para el desequilibrio financiero del sector publi-
co. En estas circunstancias, recae sobre la autoridad monetaria y,
con los mismos instrumentos, mantener un importante espacio de
financiamiento para la economia en su conjunto.

Pasado al ambito institucional cabe reconocer que la reestruc-
turacién del sector publico actualmente en curso responde, en el
plano formal, a varias de las disfuncionalidades sefialadas. En el
drea fiscal tanto la consolidacién de las cuentas de las entidades
tipicas de gobierno que se resefia en el anexo, como la incorporacién
al presupuesto fiscal de las responsabilidades del Tesoro y de las
cuentas fiscales antes operadas en la esfera monetaria, contribuiran
a una ganancia de identidad institucional. La conclusién del proceso
de unificacién presupuestaria, asi como la integracién al presupues-
to de las operaciones oficiales de crédito, eliminardn la posibilidad
de que se realicen gastos sin programacién y autorizacién previa del
‘Congreso Nacional.

Aliviado de la gestién de la deuda en bonos y de la administra-
cién de los fondos y programas que a partir de 1988 pasan a la com-
petencia del Ministerio de Hacienda, el Banco Central se podrd ocu-
par exclusivamente de la politica monetaria y cambiaria. Todas las
actividades de administracién y programacién financiera y contable
del gobierno federal estaran centralizadas en la Secretaria del Tesoro
Nacional (STN) del Ministerio de Hacienda.

Aunque la propuesta de reestructuracion institucional del sector
publico es necesaria y loable, ella no responde con plenitud a las
dificultades sustantivas enfrentadas por la administracién publica.
La ausencia de alternativas de financiamiento dirigié al Banco Cen-
tral todas las presiones por recursos; en la medida en que tales pre-
siones persistan, es dudoso que puedan ser conjugadas en el espacio
del nuevo presupuesto fiscal.

Sin el saneamiento financiero de las empresas estatales resur-
girdn también las necesidades derivadas del crecimiento de los gas-
tos financieros, hasta ahora cubiertas por el Banco Central a través de
préstamos-puente. De la misma forma, es preocupante el monto
‘de la deuda en bonos y el costo de su servicio incluido ahora en el
nuevo presupuesto fiscal.

Aparentemente se devolvié a los presupuestos fiscales, princi-
palmente en el plano federal, la importancia que habian perdido por
la descentralizacién administrativa y por la gestién de la deuda y de
algunas cuentas fiscales en el presupuesto monetario. Resta saber si
la ampliacién de los ingresos fiscales sera suficiente para cubrir las
nuevas responsabilidades de gasto (en su mayoria no fiscales) o si,
por el contrario, existe el riesgo de ampliar las presiones para la
reduccién general e indiscriminada de gastos.

En conclusién, sin el previo saneamiento financiero del sector
publico v en ausencia de fuentes externas de financiamiento, no se
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confirmara, en el plano real, la facultad recién adquirida en el plano
institucional para una gestién mas eficiente del sector publico bra-
silefio y para la recuperacién de su propia identidad institucional.

ANEXO I
LA ORGANIZACION DEL SECTOR PUBLICO BRASILENO

La complejidad de la organizacién del aparato institucional y la di-
versificacién de las actividades desarrolladas por el Estado en la
economia del Brasil requieren para su mejor comprensién detallar
la naturaleza de los distintos agentes publicos y sus respectivas ecua-
ciones de financiamiento. Asi, se distinguen las siguientes esferas:
fiscal (que abarca la administracién central y descentralizada), se-
guridad social, actividad empresarial y area monetario-financiera.

Por la naturaleza federal del Estado la administracién puablica
comprende tres niveles de gobierno: el central o federal, el de los.
estados y el de los municipios.® En cada nivel, las cuentas controla-
das por el respectivo Tesoro integran el presupuesto fiscal propia-
mente dicho. La programacién anual de los gastos propios de la
administracién directa y de las transferencias (a entidades puablicas
descentralizadas, a otros niveles de gobierno y al sector privado) es
sometida a la evaluacién y aprobacién del correspondiente poder
legislativo.

Las principales fuentes de ingreso de estos presupuestos corres-
ponden al sistema tributario. Para efectos econdmicos, los tributos
asumen tanto la forma de impuestos como de tasas y de contribu-
ciones (de mejora o para financiar la intervencién estatal en el do-
minio econémico y social). En los recursos propios de cada nivel de
gobierno, predominan las siguientes fuentes: en el dmbito federal,
el impuesto sobre la renta (IR), el impuesto a la produccién de bie-
nes industrializados (IPI) y el impuesto a las operaciones financie-
ras (I0OF), asi como contribuciones basadas en la facturacién (Fin-
social); en el nivel estadual, el impuesto sobre la circulacién de
mercancfas (ICM ); y en el municipal, los impuestos sobre la pro-
piedad urbana (IPTU) y sobre la prestacién de servicios (ISS).%

En la estructura de financiamiento de los gobiernos estaduales y
municipales destacan también los recursos originados en relaciones
financieras intergubernamentales. Ellas comprenden la coparticipa-
cién regular de impuestos recaudados por otros niveles de gobierno
y, por otro lado, la transferencia negociada de recursos y la vinculada

3 En 1986, los gobiernos federales eran 24, incluyendo el Distrito Fe-:
deral, y existian 4.176 municipios instalados.

40 Para apreciar la magnitud relativa de los impuestos véanse sus
coeficientes en relacién con el PIB en el Cuadro 2.2. Las caracteristicas
de cada uno de los impuestos son descriptas en la “Sinopse das Receitas:
Publicas”, publicadas por la SEPLAN,
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con determinados programas cuya responsabilidad de ejecucién no
siempre es delegada. La dependencia de las transferencias interguber-
namentales es mayor después de la reforma tributaria de 1965-1967 y
es relativamente més importante para las unidades menos desarro-
lladas y de menor tamafio.

Los gobiernos complementan sus recursos fiscales con operacio-
nes de crédito. En particular, la reforma monetario-financiera de
mediados de la década de 1960 entregd al Tesoro el poder efectivo
para la emisiéon de bonos de la deuda puiblica, con correccién mone-
taria, para el financiamiento de eventuales déficit presupuestarios.#

Vale sefialar que, hasta 1987, las operaciones de la deuda interna
no se inclufan en el presupuesto fiscal del Gobierno Federal, debido
a que su gestion estaba a cargo de la autoridad monetaria. El endeu-
damiento de los otros niveles de gobierno estd sometido a mecanis-
mos regulatorios especificos y pocas unidades pueden colocar bonos
de deuda,® recurriendo mas a préstamos de bancos oficiales federales
y de bancos extranjeros.

Los ingresos y gastos de naturaleza fiscal no corresponden sélo
al presupuesto de la administracién central en sus tres niveles de
gobierno. La descentralizacién administrativa y la diversificacién fi-
nanciera estimuladas por las reformas institucionales de los afios 60
impulsaron varios cambios en las atribuciones de la administracién

4 En lo referente a la coparticipacién de ingresos tributarios, las
transferencias mas relevantes son las del gobierno federal para los demads
niveles por cuenta de fondos de recaudacién del IR y del‘IPI, y las del
gobierno estadual para sus municipios, a través de una partida de la cuen-
ta del ICM. Otras transferencias no regulares o negociadas predominan en
el financiamiento de programas sociales —como alimentacién escolar,
educacién y asistencia médico-social. Para un andlisis mas detallado de
la evolucién, estructura y caracteristicas del sistema de relaciones intergu-
bernamentales en Brasil véanse Rezende (1982), Afonso (1985) y Afonso
Lobo (1987).

42 En el caso brasilefio, la forma de relacién entre el Banco Central
y €l Tesoro hizo menos nitido el limite entre la politica de endeudamiento
publico y la politica monetaria. El éxito del nuevo bono (ORTN) lanzado
en 1964, con cldausula de correccién monetaria, es el primer paso para la
viabilizacién de la creacién de las letras del Tesoro Nacional (LTN), con
fines de politica monetaria en 1970. La administracién de la deuda publica,
asignada al BACEN desde 1967, se reforzé por la ley complementaria nu-
mero 12, que lo independizé del Tesoro para la emisién de bonos asocia-
dos con el reciclaje de la deuda; se estima que ya en 1969 esto explicaba
mas del 90 % de las nuevas colocaciones de bonos. Las responsabilidades
del Tesoro Nacional son, ademas de la emisidén, rescate y servicio de la
-deuda, “...el aval de la deuda externa del sector publico, el conjunto de
operaciones relativas a subsidios (trigo, petrdleo, stocks minimos, precios
reguladores), asi como operaciones con fondos y programas del Banco
Central”, véase Dain (1983, p. 8).

4 Para un enfoque de los dos temas véase, respectivamente, Gémes,
Dib y Ferraciolli (1985) y Rezende y Afonso (1987).
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indirecta#* Algunas entidades descentralizadas son una mera exten-
sion de la administracién central; constituidas fuera del presupuesto
fiscal en razén de la mayor flexibilidad de 1la administracién indirecta,
pero financiadas por transferencias del Tesoro. Estas entidades orga-
nizadas juridicamente bajo la forma de autarquia, fundacién o fondo
auténomo son instrumentos privilegiados para la intervencién en el
area social (como, por ejemplo, universidades y hospitales), en la in-
fraestructura basica (como transporte ferroviario y obras contra la
sequia), en el ejercicio de actividades de regulacién y fiscalizacién
(como control de precios y vigilancia sanitaria) y en la promocién y
desarrollo regional o sectorial (como los organismos de fomento re-
gional o sectorial).

También en la administraciéon indirecta, aunque con estatuto de
empresa, se producen bienes y servicios que generan ingresos opera-
cionales y constituyen una fuente de recursos propios. Sin embargo,
se mantiene una expresiva dependencia del Tesoro, ya sea como prin-
cipal cliente (es el caso de los servicios de procesamiento de datos ¥
de las compafiias municipales de urbanizacién) o para compensar
perjuicios ocasionados por precios subsidiados por consideraciones
econdémicas o sociales (un caso tipico es el transporte urbano ferro-
viario).®

El sistema de cuentas de las entidades descentralizadas es con-
solidado también a nivel de los estados y municipios, sélo en la ela-
boracién de las cuentas nacionales.®

La creacién de una Secretaria de Control de la Administracién In-

# Segtn Rezende y Dain (1985, pp. 308, 318): “El cambio a una admi-
nistracién indirecta obedecia a intereses distintos y no guardaba relacion
con la naturaleza de las atribuciones desempefiadas. Los administradores
buscaban mayor autonomia; los ministerios pasaban a disponer de mejores
condiciones para la contratacién de funcionarios; el poder ejecutivo se eva-
dia del control; los intereses privados multiplicaban los canales de acceso
a recursos administrados por el Estado. La relacidén entre el estado juridico
y la funcién desempefiada se torné cada vez mas difusa... Al no tener
en cuenta la naturaleza de la actividad ejercida, la concesién de autono-
mia administrativa no guardé relacién con las posibilidades de financia-
miento”. Sobre el modelo de reforma administrativa de 1967 concluyen
que “como no hay una referencia explicita a la naturaleza de la atribu-
cién se busca un estatuto juridico que garantice mayor autonomia, lo
que contribuye a una pérdida de identidad institucional”.

4 Para ilustrar la distinta naturaleza de la administraciéon descen-
tralizada se desagrega la estructura de financiamiento de las entidades
tipicas de gobierno controladas por la SEST, en 1981 y 1985, en el Cua-
dro 4.7.

4% Ja “cuenta de la administracién publica” resulta de la agregacién
de los presupuestos de las administraciones central y descentralizada.
La recopilacion detallada para el periodo reciente cubriendo los tres ni-
veles de gobierno es emprendida por la Fundacién IBGE y publicada bajo
el titulo de “Estadisticas economicas do setor publico”. A partir de esta
informacién, la estructura consolidada de ingresos y gastos de las enti-
Elagdgeés) descentralizadas estatales y municipales se analiza en Afonso

1 .
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directa (SEST) en el &mbito nacional permitié agregar los presupues-
tos de las entidades federales descentralizadas a partir del inicio de
los afios 80. Posteriormente, desde el ejercicio de 1986, la SEST pasé-
a controlar sélo a las empresas publicas y a las de economia mixta;
el resto de las entidades federales fueron agregadas, como anexo, al
presupuesto fiscal de la Unién y sometidas a evaluacién del Congreso
Nacional ¥

En la administracién descentralizada hay también un conjunto:
de entidades que desarrollan actividades especificas en el Ambito de
la previsién social. A partir del concepto de seguro social, estas activi~
dades integran un sistema de proteccién que incluye la concesién de
beneficios en dinero, asi como la provisién de servicios de asistencia
médica y social. A nivel federal, el Sistema Nacional de Previsién So-
cial (SINPAS), integrado por el INPS, INAMPS, IAPAS, FUNABEM,
LAB y DATAPREV * est4 financiado por un Fondo (FPAS) constituido
por transferencias del presupuesto fiscal de la Unién y, preponderan-
temente, por las contribuciones de empleadores y empleados; cabe
destacar que estas ultimas superan la recaudacién de los principales
impuestos, con excepcién del ICM.

En su origen el sistema previsional, al vincular beneficios y con-
tribuciones en un esquema de seguro privado, avanzé en la linea de
universalizacién hacia un sistema de proteccién social que requeria
estrechar sus relaciones con el presupuesto fiscal. La magnitud de las
contribuciones sociales,” previsionales y otras, define un agregado de
ingreso cercano al monto de la recaudacién bruta de la Unidén en con-
cepto de impuestos y tasas (véase el Cuadro 2.3).

Ademas de los aportes para la previsién social, existen otras con-
tribuciones destinadas a financiar gastos sociales que integran el pre-
supuesto fiscal de la Unién (como, por ejemplo, el salario-educacién

47 El reordenamiento presupuestario comprende 81 autarquias y 43
fundaciones. De las entidades tipicas de gobierno que permanecen en la
esfera de la SEST se destacan: EBTU (transporte urbano), EMBRAPA
(investigaciéon agropecuaria), CEP (financiamiento agricola), FINEP (fi-
nanciamiento para la investigacién) y CODEVASF (desarrollo regional),
entre otras.

4 E] Sistema Nacional de Previsién Social (SINPAS) ejerce la po-
litica definida en el ambito del Ministerio correspondiente a través de
los siguientes érganos: mantencién y concesién de beneficios, INSP; asis-
tencia médica, INAMPS; asistencia social para la poblacién carente, LBA
y menores, FUNABEM; gestién financiera, IAPAS; y procesamiento de
datos, DATAPREV. Se observa que estados y municipios mantienen, op-
tativamente, sisternas propios de previsién para sus funcionarios (éstos
no ntegran las cuentas del SINPAS).

% Véase el promedio de los coeficientes ingresos/PIB de los prin-
cipales impuestos en el periodo 1970-1985 (Cuadro 2.2). Rezende y Azeredo
(1987) realizaron estudios sobre problemas y perspectivas de las contri-
buciones sociales. Atin sobre los ingresos, vale resaltar que el presupues-
to del Fondo de Previsién figura en el anexo del Presupuesto General de
la tUnién a partir de 1988, a ejemplo de otros fondos federales de gestién:
auténoma.
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del FINSOCIAL). Un tercer componente, las cuotas extraidas de rentas
de loteria, contintia excluido de las citadas partidas presupuestarias
que financian gastos sociales tanto a fondo perdido como a crédito y
que son administradas por la CEF. Un caso similar es el de las contri-
buciones de los empleadores sobre salarios e ingresos que constituyen
fondos patrimoniales individuales de los trabajadores, el FGTS y el
PIS-PASEP, pero cuya recaudacién neta es destinada por los bancos
oficiales al financiamiento de vivienda y urbanismo (CEF) y de pro-
yectos de empresas productivas nacionales (BNDES) %

La intervencién estatal en la produccién econémica directa, por
su variedad y profundidad, constituye una de las caracteristicas mas
relevantes del sector pudblico brasilefio en comparacién con otros ca-
sos nacionales. El sector productivo estatal no financiero incluye los
mayores grupos empresarios del pais, acttia en las mas variadas acti-
vidades y se ubica en los tres niveles de gobierno.s!

En el nivel federal cabe destacar, por un lado, las unidades tipica-
mente industriales como los grupos Petrobras (petréleo), Siderbras
(siderurgia) y Vale do Rio Doce (mineria); por otro lado, las empre-
sas de prestacién de servicios, principalmente de utilidad publica, co-
mo los grupos Electrobras (energia eléctrica), Telebras (telecomuni-
caciones), Portobras (administracién portuaria) y RFFSA (transporte
ferroviario). Finalmente, al nivel estadual, las empresas mds relevan-
tes actiian en las 4reas de energia eléctrica, agua y saneamiento basico
y transporte colectivo.®

La estructura de financiamiento de las empresas del Estado se
basa, como en cualquier empresa, en el ingreso por venta de bienes
vy servicios, en la captacién de capital de terceros (de origen interno
v externo) y en aportes de capital propio; la capacidad de autofinan-
ciamiento y la estructura de fuentes de recursos no dependen exclu-
sivamente de ellas. La autonomia decisoria de las empresas esta afec-
tada por su calidad de instrumento de la politica econémica de largo
plazo (politica industrial) y, principalmente, de corto plazo (politicas
antiinflacionarias, de contencién de demanda y de endeudamiento
publico).

5% Es importante no confundir los recursos destinados a la forma-
cién de fondos patrimoniales con el financiamiento tipico del Seguro
Social. Aunque en la retérica el FGTS forma parte de la proteccién social
del trabajador, las compensaciones no se otorgan incondicionalmente en
caso de despido, no cubre el desempleo voluntario y aun pueden requerir-
se para otros fines (adquisicién de vivienda). Para un analisis sobre el
caracter y aplicaciones de los fondos, véase Rezende y Azeredo (1986).

51 En 1983, desarrollaban actividades empresariales 227 unidades vin-
culadas con el gobierno federal y 479 con el estatal; a nivel municipal,
87 unidades en capitales y regiones metropolitanas y, por lo menos, 63 en
las demas localidades, véase Afonso (1986, p. 19).

52 Para una descripciéon del universo de las empresas, véase ‘“‘Rela-
torios da SEST” para el caso de las federales; y “Estadisticas Econé-
micas do Setor Publico” de la FIBGE (tomo especifico de actividad em-
presarial), para los demas casos.
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La creaciéon de la SEST, con atribuciones para elaborar un pre-
supuesto del conjunto de la administracién indirecta federal publica-
do desde 1980, significé un gran avance para el seguimiento del sector.
Vale la pena resaltar que, a lo largo de los afios, se ha cambiado el
universo de empresas asi como los criterios de agregacién —con una.
progresiva separacién de las entidades tipicas de gobierno y del sector
productivo estatal.® Cabe destacar que las estadisticas tradicionales
de la SEST son de naturaleza financiera cash flow, lo cual dificulta
la comparacién con los demads presupuestos publicos.>

Para la agregacion completa del sector (incluyendo empresas es-
tatales y municipales) sobre la base de datos contables, s6lo es posi-
ble recurrir al sistema de cuentas nacionales. Sin embargo, su formato:
de publicacién actual no detalla oficialmente el sector de las empresas
del gobierno.®

Otra esfera del sector publico corresponde al drea de las institu-
ciones financieras. En el nivel federal, se encuentran las instituciones
mas importantes para el sistema financiero nacional: Banco del Bra-
sil, el mayor banco comercial del pais, de actuacién crucial para el
financiamiento de los sectores primario y exportador; CEF, la mayor
entidad financiera para proyectos de inversién en el area social, parti-
cularmente vivienda popular, saneamiento y desarrollo urbano; y Sis-
tema BNDES, que desempefia un importante papel en la concesién de
crédito de largo plazo en la economia. En el nivel estadual, todas las.
unidades de la federacién disponen por lo menos de un banco comer-
cial, a partir del cual se monta un conglomerado que retne a las mas
diversas instituciones financieras. Inicialmente, la estructura de finan-
ciamiento de los bancos oficiales siguié un patrén similar al de cual-
quier entidad de intermediacién financiera. Sin embargo, las grandes
entidades federales retinen la mayor parte de sus recursos a partir de
ahorro compulsorio (en los casos de la CEF y BNDES, originados en
contribuciones sociales especificas) y por transferencias directas de la
autoridad monetaria (casos de crédito rural y de una serie de fondos
y programas de fomento).® En este contexto, se puede incluir el recién

53 Metodologias y formas de control presupuestarios son discutidas
por Werneck (1986) v Rezende y Dain (1985).

54 Ta SEST divulgd recientemente estadisticas de naturaleza conta-
ble, por principales grupos. Véase “Perfil de las empresas estatales”.

55 La cuenta de las empresas estatales productivas es recopilada por
la FIBGE (ver nota anterior), asi como por la CEF/FGV, véase por ejem-
plo, Lago (1984). Para una descripcién y analisis del desempefio reciente
del segmento a nivel estatal v municipal, véase Afonso (1986).

5% Segun Teixeira (1987), después de la reforma bancaria de 1964,
“...el Bacen fue incorporando gradualmente a sus funciones la adminis-
tracién de una variada gama de fondos y programas especiales de crédito,
direccionados principalmente para el estimulo, la produccién y distribu-
cién de alimentos bisicos, la ampliacién de excedentes exportables, la
modernizacién de las actividades productivas y la reduccién de los dese-
quilibrios sectoriales y regionales”, ademas de responsabilizarse por la
politica monetaria. “Las fuentes de recursos mdas importantes, ademas.
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creado Fondo Nacional de Desarrollo (FND) que es de naturaleza au-
tarquica y financia proyectos de inversién valiéndose, en gran parte,
de recursos extraidos de la sociedad a través de préstamos compul-
sorios instituidos para su creacién y financiamiento.”

Ademas de la informacién tradicionalmente recopilada por el
BACEN, se elabora un presupuesto aparte para el conjunto de bancos
oficiales en el dambito de la SEST. Sin embargo, para una visién inte-
grada —que incluya las instituciones estaduales— hay que recurrir,
como en el caso de las empresas productivas a las estadisticas com-
plementarias de las Cuentas Nacionales.

La ultima esfera de cardcter gubernamental de esta revisién es la
autoridad monetaria. El actual proceso de reordenamiento institucio-
nal del sector publico federal apunta a que el BACEN desempefie con
exclusividad las funciones cldsicas de la autoridad monetaria, en un
-doble sentido: por un lado, que el BACEN se constituya en el gestor
unico de las politicas monetaria y cambiaria y, por otro, que se mar-
gine de realizar politicas de fomento. Sélo entonces, la obtencién de
recursos mediante una ampliacién de la base monetaria o del endeuda-
miento publico, serd utilizada para atender ya sea variaciones de las
reservas internacionales, ya sea necesidades de financiamiento de las
cuentas fiscales (previstas en el ambito del presupuesto general de
la Unién). Nétese que en este caso, los requerimientos de financia-
miento se originardn tanto en déficit de las operaciones fiscales (in-
clusive con una “cuenta de deuda” como en créditos concedidos por
el gobierno al sector privado (establecidos en un presupuesto especi-
fico de crédito).

Las distorsiones actuales de la autoridad monetaria se pueden
-atribuir al hecho de que, ademaés de ser un banco central propiamente
dicho, el BACEN desempeifia funciones propias de un banco de fomen-
to. Como tal cubre gastos tipicamente fiscales, administra auténoma-
mente la deuda interna federal v asume responsabilidades por opera-
ciones garantizadas por el Tesoro y por el servicio de la deuda externa.
Asimismo, el Banco del Brasil también actuaba hasta 1986 como auto-
ridad monetaria, uniendo a sus funciones de banco comercial especial
y de agente financiero del Tesoro o del BACEN el poder de emisién
de moneda; esta situacién se originaba en la ausencia de limites en-
dégenos de su caja (mantenida en una cuenta bancaria abierta con el

de eventuales transferencias del Tesoro Nacional, son los anticipos del
Banco Central, la captacién de recursos externos y el beneficio de opera-
ciones anteriores”.

57 El FND, creado en julio de 1986 y vinculado con el Ministerio de
Hacienda, es un fondo patrimonial cuyas cuotas son suscritas por la Unién
(en contrapartida con la transferencia de la propiedad de acciones y de
asignaciones presupuestarias), entidades de previsién privada y contri-
buyentes de préstamos compulsorios incidentes sobre el consumo de
combustibles y la adquisicién de vehiculos, ademas de los gastos de via-
jes al exterior.
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BACEN) y de crédito (ya que a pesar de ser depositario de las reser-
vas compulsorias de los demds bancos no se le definfa una relacién
encaje/dep6sitos).

Dado el caracter de las operaciones activas de la autoridad mo-
netaria asi como sus desequilibrios, el control cuantitativo era realiza-
do por medio de un presupuesto monetario. Este procedimiento fue
reemplazado en 1985 con la introduccién de un sistema de programa-
cién monetaria. La fijacién de limites cuantitativos para la expansién
de las operaciones de las autoridades monetarias tenia como objetivo
armonizarlas con las metas globales de expansién monetaria y de es-
tabilidad de la economia, aunque sin mucho éxito concreto.®

Desde un punto de vista institucional, el reordenamiento financie-
ro del sector publico federal se inicia a mediados de 1985, mediante un
proceso cuyas etapas principales son: ¥

a) la incorporacién al presupuesto general, a partir del ejercicio
de 1986, de algunas operaciones de caracter fiscal antes ejecu-
tadas en el ambito del presupuesto monetario (es el caso de
las politicas de subsidio al trigo y de comercializacién de pro-
ductos agricolas, entre otras);®

b) el congelamiento y posterior liquidacién de la “cuenta movi-
miento” del BACEN en el Banco del Brasil, limitando la actua-
cién de este agente al Ambito comercial;

¢) la creacién de la Secretaria del Tesoro Nacional (STN) vincu-
lada con el Ministerio de Hacienda, cuya principal funcién es

58 Silva (1985, p. 3) explica que: “El componente fiscal del presu-
puesto monetario se refiere, por el lado del activo, a las colocaciones
de la autoridad monetaria por cuenta y orden del Tesoro Nacional, des-
tacandose los subsidios directos al trigo, azticar y alcohol, abastecimiento
de productos agricolas (carne, leche, arroz, maiz, soya, frejoles, etc.), los
pagos de la deuda externa garantizada por el Tesoro Nacional y no pagada
por los respectivos deudores, asi como el subsidio implicito en el crédito
via fondos y programas. Respecto del pasivo, se encuentran las operacio-
nes relacionadas con la ejecucién presupuestaria del Tesoro Nacional, con
la cuenta de la deuda y con los fondos y programas. Las primeras regis-
tran los déficit o superavit presupuestarios; las operaciones de la Cuenta
de la Deuda muestran el resultado de la colocacidon o rescate neto de los
bonos federales al publico; las Gltimas se refieren a los recursos de los fon-
dos y programas de fomento administrados por el Banco Central”.

59 Para una descripciéon mds detallada de las medidas, se recomien-
da leer diversas ediciones de “Brasil - Programa Econdémico”, elaborado
por el BACEN, peticiones al Congreso en la apertura de los proyectos de
ley presupuestaria y ponencia de Calabi (1987, pp. 14).

¢ Estas operaciones aparecen en la ejecucion del Tesoro reunidas
en una cuenta denominada como “Profits”. Su apertura en 1986 es pre-
sentada por Paulo (1987, p. 167). Se destacan, por el lado de los ingresos,
la colocacién de bonos de la deuda (88 % del ingreso incorporado de
cz§ 190 billones); por el lado de los gastos, el servicio de la deuda y los
subsidios al trigo (respectivamente, 38 % y 20 % del gasto total incorpo-
rados de cz§ 164.6 billones). En el balance de estas operaciones, queda
un saldo positivo equivalente a 13 % de los nuevos ingresos.
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centralizar la administracién y programacién financiero-con-
table del gobierno central;

d) la transferencia al Ministerio de Hacienda, en 1988, de la ges-
tién de la deuda publica interna y de los llamados fondos y
programas del BACEN; y

e) la conclusidn de la unificacién presupuestaria con la propues-
ta de presupuesto fiscal para 1988, incorporando a este presu-
puesto las operaciones oficiales de crédito; ello implica elimi-
nar la posibilidad de que el Tesoro realice gastos sin previa
programacién y autorizaciéon del Congreso Nacional.®

De esta forma, a partir de 1988, se tiene la intencién de restringir
ta actuacién del Banco Central a sus atribuciones clasicas: “Quedara
prohibido proveer recursos para operaciones de crédito de interés de
la Unidn, asi como expandir la deuda publica por sobre los limites
fijados por el Congreso Nacional. Asi, en la utilizacién de bonos pt-
blicos federales para efecto de politica monetaria, el Banco Central
estard restringido a la gestién de su cartera y de los bonos que emi-
ta, (LBC)” &

61 El presupuesto de crédito permitird recuperar otra dimension
importante del Tesoro: agente proveedor de crédito para la economia,
hoy atribucién de la autoridad monetaria. Pero, por estar incluido en el
presupuesto general, resulta que “...el gobierno no podra conceder prés-
tamos de costo inferior a los de la colocacién de bonos publicos federales,
salvo si el respectivo subsidio estuviese previsto en el presupuesto fis-
cal” (vaase BACEN, “Brasil, Programa Econémico”, vol. 15, p. 13).

62 Véase BACEN, op. cit., p. 14.




ANEXO ESTADISTICO
CUADRO A.1
Indicadores de la evolucion del PIB y de los ingresos tributarios - 1970/1985

Crecimiento real anual promedio Coef. promedio en relacién al PIB

197371970 1980/1973 1985/1980 1985/1970 1973/1970 198071973 1985/1980 1985/1970

Producto tributario global (PIB) 123 7.0 2.8 6.2 100.00 100.00 100.00 100.00
Ingreso tributario global 12.8 5.7 — 0.1 5.1 25.80 25.36 23.94 25.03
Por tipo

Tributos directos 18.4 7.2 5.3 8.0 10.01 11.72 12.04 11.39
Tributos indirectos 94 4.7 — 51 29 15.80 13.64 11.90 13.64
Por item

IR 20.1 5.8 18.4 10.1 2.74 3.08 3.69 319
IPIU 73 68 — 132 1.6 0.28 0.28 0.20 0.26
Contrib. al TAPAS 16.1 7.9 1.2 7.0 4,08 4.84 4.96 4.69
Otras contrib. seguro social 9.6 82 — 363 — 35 042 0.46 0.34 041
FGIS 14.8 60 —63 43 1.35 140 1.22 133
PIS/PASEP . 10.1 — 41 cen 0.52 1.14 0.94 0.95
ICM 7.6 32 4.6 39 6.33 5.05 4.80 5.29
1PI 96 — 23 — 438 — 02 428 2.92 1.85 292
Impuestos dnicos 7.6 — 48 — 139 — 38 1.66 1.30 048 1.14
10F - 201 — 159 e 041 0.47 0.85 0.61
FINSOCIAL 0.51
1SS 220 11.4 2.9 10.1 0.18 0.27 0.29 0.25
Imp. Comercio Exterior 175 135 — 179 53 0.73 0.85 0.76 0.79
Otros tributos 44 112 — 123 33 3.27 3.29 3.16 3.25
Transferencias corrientes 9.1 122 17.5 109 9.49 11.22 15.68 12.18
Para consumidores 6.9 9.3 274 10.9 8.62 9.00 1347 10.30
Intereses de la deuda interna 9.3 14.1 84.6 224 1.25 1.67 5.41 2.74
Transf. seguridad y asistencia 6.5 83 0.6 5.2 7.38 733 8.06 7.57
Compens. FGIS 18.2 5.2 10.8 8.1 0.58 0.64 0.86 0.70
Letras PIS/PASEP 76.4 0.2 .. 0.01 0.34 045 0.33
Beneficios seguridad social 86 9.5 — 21 5.6 4.00 442 4.72 441
Otras transf. seguridad y asist. 1.5 4.0 34 28 2.79 1.93 2.03 217
Subsidios 31.0 250 — 224 11.3 0.87 222 221 1.88
Ingreso tributario neto global 15.0 08 — 370 — 59 16.31 14.15 8.26 12.85
Préstamo compulsorio - Electrobras 5.9 31 0.6 28 0.25 0.19 0.17 0.20
Intereses deuda Int. (excl. correccién) 0.3 19.8 52.7 18.5 0.55 0.57 262 121
Ingreso neto (excl. correccidén deuda) 151 15 — 3.2 2.7 17.00 15.25 11.06 14.38

Fuente: Cuentas Nacionales, CEP/FIBGE, BACEN, Electrobrias y SEF/Minifaz.
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CUADRO A.2

Coeficiente global de presion tributaria - 1970/1985
(% del PIB)

Arios 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Impuestos Directos 9.23 9.55 1042 10.83 10.82 11.82 11.70 12.20
Impuestos Indirectos 16.74 15.51 15.45 15.49 15.35 14.52 13.56 13.40
Bruto 25.97 25.06 25.86 26.31 26.16 26.33 25.26 25.60
Intereses Deuda Interna 1.30 121 1.26 1.20 1.11 124 1.40 191
Compensaciones FGTS 0.52 0.59 0.63 0.60 0.59 0.68 0.61 0.65
PIS/PASEP e ... 0.00 0.01 0.08 032 0.30 0.30
Restitucion Fondos Patrimoniales 0.52 0.59 0.63 0.60 0.59 0.68 0.61 0.65
Beneficios de seguridad social 431 373 4.05 3.90 3.65 4.16 445 4.49
Otiras transferencias seguridad y asistencia 338 2.69 2.58 2.50 2.02 1.86 1.88 1.82
Transf. seguridad y asistencia 8.21 7.02 7.26 7.02 6.34 7.02 7.23 7.26
Transf. para consumidores 9.52 8.23 8.52 8.22 7.46 8.26 8.63 9.17
Subsidios 0.77 0.80 0.69 1.22 2.26 281 1.56 1.50
Transferencias corrientes 10.29 9.03 9.21 945 9.71 11.07 10.19 10.67
Neto 15.68 16.03 16.65 16.87 16.45 15.26 15.07 14.93
Anexo

Interés Deuda Interna (excl. correcién) 0.70 0.50 0.50 0.50 0.50 0.40 0.50 0.50

Coeficiente Neto (excl. correccién deuda) 16.29 16.74 17.41 17.57 17.06 16.10 15.96 16.34

(43}
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CUADRO A.2 (Continuacidn)

Arios 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Impuestos Directos 12.29 12.27 10.95 11.63 1333 12.16 11.34 11.76
Impuestos Indirectos 13.38 12.05 13.24 12.81 13.20 12.71 10.38 10.40
Bruto 25.67 24.33 24.19 2445 26.53 24.87 21.71 2215
Intereses Deuda Interna 2,09 2.07 1.89 224 346 4.19 6.25 10.93
Compensaciones FGTS 0.68 0.75 0.54 0.85 0.94 1.07 0.79 0.67
PIS/PASEP 0.41 0.48 0.46 0.27 0.50 0.35 0.71 0.43
Restitucién Fondos Patrimoniales 0.68 0.75 0.54 0.85 0.94 1.07 0.79 0.67
Beneficios de seguridad social 499 463 4.38 497 542 4.90 4.34 395
Otras transferencias seguridad y asistencia 2.04 1.84 2.04 2.06 2.14 1.97 1.88 2.07
Transf. seguridad y asistencia 8.13 7.70 7.61 8.15 9.00 8.30 7.73 7.12
Transf. para consumidores 10.22 9.76 9.50 10.39 12.46 12.49 13.98 18.05
Subsidios 1.86 1.89 3.64 2.66 2.60 2.63 1.58 1.56
Transferencias corrientes 12.08 11.65 13.14 13.05 15.07 15.12 15.56 19.61
Neto 13.59 12.68 11.05 11.40 11.46 9.75 6.15 2.54
Anexo

Interés Deuda Interna (excl. correcién) 0.50 0.50 1.10 1.20 1.90 2.70 370 3.60
Coeficiente Neto (excl. correccién deuda) 15.18 14.24 11.84 12.44 13.02 11.24 8.70 9.87

Fuente: Afonso (1987).
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CUADRO A.2 (Anexo)

Carga tributaria bruta global — 1960/1969

(% del PIB)

Tasas Anual Promedio
1960 20.1
1961 18.8 18.7
1962 17.8
1963 18.0
1964 194
1965 21.8 21.8
1966 24.1
1967 234
1968 26.7 245
1969 24.2

Fuente: CEF/FGV, citado por Rezende, F. “A. Evolugdo das Funcdes do
Governo”, PPE, 1 (2), p. 253, dic. 1971.

CUADRO A.3

Presupuesto general de la Union
Ejecucion presupuestaria de la Administracién Central — 1970/1985

(en Cz§ millones de 1980)

Ingreso recaudado

Afios IR IpPI Ingreso Ingreso de Ingreso
Tributario Contribuciones Total

1970 112.6 195.6 426.1 - 685.8
1975 226.7 305.0 794.9 525 866.5
1980 320.3 272.2 1.002.7 206.5 1.230.0
1981 321.2 250.0 9194 159.2 1.120.7
1982 355.2 259.3 951.0 180.5 1.164.0
1983 387.3 220.3 847.7 237.9 1.129.6
1984 440.1 144.3 815.7 237.2 1.087.8
1985 5339 220.0 993.1 201.0 1.237.5

Tasa de crecimiento real
(% a.a.)

1980/1970 11.0 34 8.9 - 6.0
1985/1980 10.8 — 4.2 — 0.2 — 035 6.1
1985/1970 10.9 0.8 5.8 ... 4.0
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CUADRO A.3 (Continuacién)

Gasto realizado

Superdvit Gasto
Avios Personal Inversion Gasto o como %
Total déficit del PIB
1970 90.8 36.7 646.6 39.2 145
1975 127.6 193.4 894.5 — 28.0 103
1980 125.9 92.3 1.191.0 39.0 924
1981 1217 172.1 1.074.4 46.3 9.1
1982 1277 115.2 1.126.2 372 9.6
1983 107.9 78.5 1.063.6 66.0 9.4
1984 91.5 56.3 1.010.2 776 8.7
1985 126.9 67.1 1.196.9 40.6 93
Tasa de crecimiento real
(% aa.)
1980/1970 33 9.7 6.3 0.0
1985/1980 0.1 — 6.2 0.0 0.8
1985/1970 23 4.1 42 0.2

Fuente: MF, “Finanzas do Brasil” y “Balancos Gerais da Unido”.
Notas: — Deflactor IGP-DI.
— Tasas de crecimiento real: promedio geométrico anual.

CUADRO A.4

Presupuesto fiscal de los Estados y Municipios
Evolucidén de la ejecucién presupuestaria — 1970/1985
(en Cz§ millones de 1980)

Estados y Distrito Federal

Arios Ingreso Gasto Superdvit 3/1 Gasto como
o déficit % del PIB
1 2 3 4 5
1970 439 445 — 6 — 14 8.1
1975 782 776 6 0.8 8.6
1980 919 900 19 21 7.1
1981 895 904 —9 — 1.0 72
1982 795 1.008 — 213 — 268 8.2
1983 802 867 — 65 — 8.1 72
1984 853 863 — 10 — 12 6.8
1985 1.120 1.180 — 60 — 54 8.6

Crec. anual
1984/1970 49 % 48 % 37%
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CUADRO A.4 (Continuacién)

Municipios
Afios Ingreso Gasto Superdvit 3/1 Gasto como
o déficit % del PIB
6 7 8 9 10
1970 113 115 — 2 — 138 2.1
1975 228 235 — 17 — 31 26
1980 320 329 —9 — 238 26
1981 313 323 — 10 — 32 2.6
1982 273 362 — 89 — 326 29
1983 285 292 —_7 — 25 24
1984 290 298 — 8 — 238 23
1985
Crec. anual
1984/1970 6.9 % 7.0 % 104 % .
Fuente: IBGE “Séries estatisticas retrospectivas, vol. 3”, pp. 580/1. MF/
SEF (1985).
Notas: — (...) Datos no disponibles.
— Ingreso recaudado y gasto realizado sélo por la Administra-
cién Central o Directa.
— Deflactor 1GP-DI.
CUADRO A.5
Presupuesto consolidado de los gobiernos estaduales
Resultado presupuestario vy estructura del gasto
Administracion Central y Descentralizada
1975/1984
(en Cz§ millones de 1980)
Desglose de gastos
Afios Gasto Superdvit  Personal Inversion Deuda
total o déficit
1975 775.1 172 259.7 1199 52.1
1980 904.4 — 0.6 361.6 136.9 93.1
1984 714.3 — 29.8 263.8 98.4 94.6
Crec. anual
1984/1975 0,9 % .- 02 % —22% 6.8 %
Fuente: 1IBG, “Estatisticas economicas do setor publico”.
Notas: — El presupuesto consolidado de la administraciéon central y
descentralizada, descontadas las transferencias intraguberna-
mentales.

— La administracién descentralizada incluye entes autarquicos,
fundaciones e institutos auténomos.
— Deflactor IGP-DI.



Evolucion de los ingresos y gastos — 197171986

CUADRO A.6

Presupuesto de la Prevision Social

Ingreso del FPAS

Gasto del SINPAS

Afios Contribuciones Contribuciones Total INPS INANPS Total Saldo COG":?‘%
Unidén del PIB
1 3 4 5 6 7=3-6 8
(en Cz$ millones de 1980)
1971 194.2 255 232.8 146.8 62.3 223.6 9.2 449
1975 4233 299 4799 295.3 1325 453.5 264 5.23
1980 582.7 331 636.0 464 4 186.8 682.8 — 468 5.40
1981 5714 62.1 652.2 483.8 172.5 708.8 — 56.6 6.01
1982 722.2 355 776.0 546.1 176.2 756.4 19.6 6.44
1983 569.3 523 635.7 479.2 141.7 646.8 — 111 571
1984 510.3 65.7 593.7 420.0 150.9 595.6 — 19 5.14
1985 578.8 284 645.7 4299 166.9 622.3 234 482
1986 687.7 29.0 748.9 490.4 176.4 700.1 48.8 5.01
Crecimiento anual real
(en %)
1980/1987 129 29 11.8 136 13.0 132 e
1984/1980 — 33 18.7 — 17 — 25 — 52 — 34 5.74
1986,/1984 16.1 —33.6 12.3 8.1 8.1 84 491
1986,/1987 8.8 19 8.1 84 72 79 s
Fuente: Balance entidades SINPAS y Azeredo (1987).
Notas: — No discriminados otros ingresos y gastos del IAPAS, LBA y FUNABEM.

— Contribuciones de empleadores y empleados.
— Deflactor IGP-DI.
— Tasas de crecimiento: media geométrica anual.
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CUADRO A.7

Indicadores de los recursos del Tesoro transferido
a la administracion indirecta federal — 1981/1985
Universo de la SEST

1981 1985 Taqa .de‘
1e:l promedio
Conjunto/Grupos/Unidades Cz$ millones  Distribucién % de los Cz$ millones Distribucién % de los 1985/1981
de 1980 % ingresos de 1980 % ingresos (% aa)
Presupuesto consolidado de SEST 467.024 100.0 94 433.947 100.0 71 — 18
Entidades tipicas de gobierno (ETG) 234.628 503 50.3 220.732 509 71.6 — 15
Sistema de Ensefianza/Educacién-MEC 77.267 16.5 72.3 87.552 202 834 32
Entidades del Ministerio de Salud 13.048 2.8 85.8 5.388 1.2 435 — 198
SUDENE - MINTER 3.143 0.7 76.6 15.175 35 51.7 48.2
EBTU-MDU 9.727 2.1 833 9.966 23 53.7 0.6
DNER -MT 39.547 8.5 67.4 39.004 9.0 87.7 — 03
CNPq - MCT 6.007 13 83.6 8.829 2.1 884 104
EMBRAPA - MA 6.708 14 84.2 6.562 1.5 876 — 05
Otras 79.181 17.0 30.1 48.156 11.1 26.9 — 117
Sector Productivo Estatal (SPE) 159.436 341 7.0 115.830 26.7 49 — 1.1
Grupo RFFSA - MT 54.829 11.7 51.1 65.977 15.2 58.5 4.7
Grupo PORTOBRAS - MT 10.723 23 30.7 9.124 2.1 317 — 39
Grupo INFRAERO - MAER 4.680 1.0 52.6 13.867 32 24.5 31.2
Grupo SIDERBRAS - MIC 20.072 43 7.1 5.928 14 21 — 26.3
Otras empresas 69.132 148 38 20.934 4.3 1.1 — 258
Seguridad Social (SINPAS) 63.193 13,5 39 54.925 12.7 8.2 — 34
Bancos Oficiales Federales 9.767 2.1 0.6 42 459 9.7 1.5 444
Fuentes: Datos de la SEST, “Relatorio de atividades - 1982” y “Relatorio anual - 1985”,

Notas: — Distribucién %: Participacién de las Transferencias a cada entidad en el total de ingresos transferidos.

— % de los ingresos: Transferencias del Tesoro en relacién con el flujo total de recursos de la entidad

(por ende, incluye el ingreso operacional, no operacional y las operaciones de crédito).

— Otras ETGs.: Principales entidades receptoras y participacién de transferencias en sus ingresos totales
en 1985: FINEP (56 %), DNOS (68 %), CODEVASF (69 %), DNOCS (94 %), EMBRATER (82%), IBC

(83 %), TAA (69 %), FIGBE (99 %), INCRA (32 %), y CNEN (95 %).

— Otras empresas del SPE: Principales entidades receptoras y participacién de transferencias en sus ingre-
sos totales en 1985: EMBRATER (18 %), VALE (2 %), NUCLEBRAS (12 %) y ELECTROBRAS (1 %).
— Bancos Federales: Transferencias concentradas en el Grupo BNDES (en 1985, absorbe 73 % de las trans-

ferencias a los bancos y representa 12 % de sus recursos).
— Crecimiento real: Tasa media geométrica anual.
— Deflactor IGP-DI.
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CUADRO A.8

139

Presupuesto del sector productivo estatal no financiero de la Unidn y de los
Estados. Evolucion de los indicadores contables de las empresas, 1980/1984

Ejecucion presupuestaria

Afios Ingreso Superdvit Superdvit
operacional o déficit o déficit neto
operacional del ejercicio
Sest  Estatales Sest Estatales Sest Estatales
1 2 3 4 5 6
1980 1.541.1 305.0 49.8 94.8 99.5 — 134
1981 1.5374 3332 5.6 104 .5 130.2 236
1982 1.550.8 3520 224 92.0 66.1 — 64
1983 1.580.4 3715 249 109.3 71.0 — 414
1984 1.706.6 387.4 56.4 130.3 138.2 — 332
1980/1984 26 % 6.2 % 32% 82 % 8.6 % 25.5 %
CUADRO A. 8 (Continuacién)
Balance patrimonial
Afios Actual Pasivo de Deuda
fijo neto terceros exierna
Sest Estatales Sest Estatales Sest Estatales
7 8 9 10 11 12
1980 34141 1.435.1 3.176.0 969.0 1.323.2 349.5
1981 39932 1.666.0 3.694.8 1.127.9 1.511.7 392.6
1982 44542 2.009.2 4.151.8 1.275.8 1.803.6 458.7
1983 5.116.9 2.070.9 4.738.0 1.459.0 2.375.9 604.3
1984 5.280.7 21213 48294 1.548.8 2.502.7 635.1
1980/1984 115 % 103 % 11.0% 124 % 17.3% 16.1 %

Fuente: Perfil “Das estataes” — 1986, vol. 1; IBGE “Estadisticas econdémicas del

sector publico”.

Notas: — La SEST comprende el presupuesto del sector a nivel federal.

~— Los gastos operacionales incluyen gastos en personal, insumos, servicios
y otros gastos.

— Activo fijo: neto de depreciaciones.

— Pasivo de terceros — Pasivo circulante + Exigible a largo plazo.

— Deuda externa: Préstamos y financiamiento en moneda extranjera (ex-
cluye préstamos Res. 63).

— Deflactor IGP-DI promedio (columnas 1 a 6) y diciembre (columnas

7 a 12).

— 1980/1984: Tasa de crecimiento media geométrica anual.



CUADRO A.9

Evolucion real de los principales precios de las empresas estatales
federales — 1970/1984
(fndice Base = 100. Deflactor IGP-DI)

Indices

1970

1971

1972

1973

1974

1975 1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

Precio promedio deri-
vados de petréleo
(Cz$/1)

Tarifa media de ener-
gia eléctrica
(Cz$/Mwh)

Precio promedio mine-
ral fierro CVRD mer-
cado internacional
(Cz$/t./m)

IPA - Hierro, Acero y
Derivados

100.0

100.0

100.0

00.0

100.5

100.4

1135

97.7

1102

109.0

1724

94.6

107.0

108.0

166.8

955

1375

100.8

169.3

103.0

1549 2353

108.5 97.1

163.8 2359

107.1 94.3

170.3

91.2

205.5

89.8

160.6

810

168.3

85.2

164.6

833

154.3

9.2

195.7

79.2

162.8

67.7

221.1

87.1

1125

63.2

206.3

81.5

116.5

60.1

2115

1.1

152.7

46.4

213.0

65.8

1414

43.2

Fuente: Datos primarios Petrobds, Electrobrds, CVRD y IBRE/FGV.

01

Osuojly Y 014240y 9sof & ww(q suuvmg



CUADRO A. 10

Indicadores macroecondmicos — 1970/1986

Afios PIB (p.m.) Poblacién Indice del Indice general Tasa de crecimiento
Cz8 millones millones de deflactor. de precios - DI real anual
corrientes implicito del PIB (promedio anual)
Base 1980 N
Base 1980 Variacion % PIB PIB per cdpita

1970 194.389 92.759 35 43 19.5 .. ...
1975 1.005.048 104.851 11.2 115 279 52 29
1980 12.639.293 118.518 100.0 100.0 100.2 91 6.5
1981 24.737.492 121.458 202.5 209.9 109.9 —34 —5.7
1982 48.147.762 124.471 390.5 4105 954 0.3 —1.5
1983 118.194.8477 127.559 983.6 1.044.8 1545 —25 —49
1984 387.967.701 130.723 3.054.6 3.348.2 220.6 5.7 3.1
1985 1.406.077.084 133.966 10.225.7 10.903.1 225.5 8.3 5.6
1986 3.687.473.148 137.288 24.787.1 26.413.6 142.3 8.2 5.6

Fuente: “Anuario estatistico do Brasil, 1986”, p. 465 y “Conjuntura econémica”.
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Propuesta de reforma del sistema
tributario brasilefio

FERNANDO REZENDE ¢

1 Este trabajo forma parte de los Estudios para la Reforma Tributa-
ria, preparados bajo la coordinacién del autor y publicados por el Institu-
to de Planificaciéon Econémica y Social (IPEA). Las opiniones vertidas son
de la exclusiva responsabilidad del autor y no representan necesariamente
el punto de vista de la Secretaria de Planificacién de la Presidencia de la
Republica de Brasil.






I. INTRODUCCION

La necesidad de una reforma tributaria viene siendo reconocida en los.
ultimos afios. Se discuten, sin embargo, su caracter y extensién. Unos
buscan retomar la esencia de la reforma de 1965-67, proponiendo sélo
algunas correcciones marginales. Otros rechazan el recurso a estas me-
didas por ser insuficientes para rectificar las notorias distorsiones del
sistema. En la actualidad, existe una predisposicién para realizar cam-
bios profundos en la estructura vigente.

El financiamiento del sector publico a través de los ingresos tribu-
tarios sufrié un fuerte estrangulamiento en los ultimos afios. La nece-
sidad de recuperar la capacidad de financiamiento de los gastos pabli-
cos y en particular de los programas sociales sugiere no retomar la
reforma tributaria de 1965-67. Los anhelos de la sociedad brasilefia son
diferentes, asi como son distintas las restricciones para la recuperacién
del proceso de desarrollo.

De acuerdo con las cuentas nacionales, la carga tributaria bruta.
disminuyd a principios de los afios ochenta. Como se ilustra en el Cua-
dro I. 1, hasta 1975, la recaudacién fiscal global (incluyendo los ingre--
sos extrapresupuestarios) se mantuvo en torno del 26 % del PIB.

La reversién del ciclo econémico y el agravamiento del proceso
inflacionario ocasionaron una importante disminucién en la carga.
tributaria, que en 1984 alcanzé el punto mas bajo de los tultimos
afios (21.7 % del PIB). Las estimaciones para 1985-86 prevén una
recuperacién de los niveles de tributacién previos al periodo recesi-
vo, sobre la base de la adopcién de medidas fiscales y de una recu-
peracién del crecimiento econdémico y del empleo.

CUADRO 1.1
Evolucion de la carga tributaria bruta global — 1970-86
Periodos Coeficientes { Afios Coeficientes

promedio | anuales

1970-73 25.80 1980 24.19
1974-77 25.81 1981 24.45
1978-80 24.72 1982 26.53
1981-83 25.28 1983 24.87
1984-86a 23.23 1984 21.1
1985a 2248

1986a 25.49

Fuentes y metodologia: Ver Anexo A.I. 1/3/.
a Cifras preliminares.

147



148 Fernando Rezende

Si se mantiene la estructura actual, la trayectoria de recompo-
sicién de la carga fiscal es insuficiente para lograr niveles de tribu-
tacién que cubran adecuadamente un nuevo patrén de gasto publico.
Es necesaria una reforma para que dicha recomposicién sea compa-
tible con las necesidades financieras de una nueva etapa del proceso
de desarrollo del pais. N6tese que en comparacién con otros paises,
la carga tributaria brasilefia no es elevada, a pesar de estar mal dis-
tribuida. Los niveles actuales corresponden a cerca de dos tercios
de la carga promedio de los paises de la OCDE.

La estructura de la carga fiscal se caracteriza por una acentuada
regresividad. El peso de los tributos en el presupuesto de los hogares
declina en forma acentuada a medida que aumenta el nivel de los
ingresos. No hay duda en cuanto al hecho de que la elevada regresi-
vidad es consecuencia de la importancia de los impuestos indirectos
en la composicién de la carga tributaria.

Sin embargo, ésa no es la unica explicacién. A la tributacién
rigurosa de los ingresos del trabajo se suma un tratamiento fiscal
diferenciado entre los ingresos y las ganancias de capital que atenia
la progresividad del impuesto a la renta (IR). Ademas, la tributacién
exclusiva en la fuente de los ingresos de capital financiero se aseme-
ja a un impuesto indirecto sobre mercancias, en la medida en que el
costo fiscal es transferido a través de la elevacién de la tasa de inte-
rés, lo que se contrapone con los principios de equidad tributaria.

Otra de las criticas al sistema tributario vigente es que tiende
a debilitar a la Federacién. Se centraliz6 el poder tributario, rete-
niendo la Unién un mayor niimero de impuestos y en especial aque-
llos de base econémica més amplia. La concentracién del poder tri-
butario aumenté ininterrumpidamente a partir de mediados de los
sesenta.

Si se consideran los tributos recaudados por nivel de gobierno,
se observa que hasta 1968 la Unién responde por la mitad del ingreso
nacional; a inicios de la década del ochenta su participacién prome-
dio se situd por encima del 60 %, debido en gran parte al buen des-
empefio del IR y a la ampliacién de los ingresos via contribuciones.
Importa atin evaluar los recursos tributarios efectivamente disponi-
bles después de realizadas las transferencias constitucionales y las
distribuciones tributarias. El proceso de centralizacién se vuelve méas
-evidente al comparar la distribucién promedio en los periodos 1964-68
y 1980-85. La participacién de la Unién pasé de 39 % a mads de 50 %,
mientras que la de los municipios se mantuvo en 15 % y los estados
vieron reducir su participacién de 46 % a un tercio de los recursos
disponibles.

A medida que se fue estrechando la base tributaria propia de
los estados y municipios, éstos se vieron forzados a recurrir crecien-
temente al endeudamiento y a las transferencias, principalmente de
origen ‘“no regular”. La elevacién del nivel de dependencia de recur-
sos de fuentes federales provocé una pérdida de autonomia finan-
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ciera, técnica y politica de los gobiernos estaduales; tampoco se ga-
rantizé un ingreso suficiente para atender las necesidades sociales
basicas de la poblacién.

Una reformulacién del sistema tributario brasilefio no puede ig-
norar el creciente papel que las “contribuciones sociales” pasaron a
desempeiiar en el financiamiento de las actividades gubernamentales.
En 1967, a raiz de la reforma tributaria, las contribuciones a la segu-
ridad social representaban el dnico ejemplo importante de esa clase
de tributo; a partir de entonces la situacién se torné mas compleja.
A lo largo de los ultimos veinte afios, se fue formando un conjunto
variado de contribuciones parafiscales de interés social, como parte
de una politica de ampliacién del sistema de proteccién social al
trabajador. Son ejemplos de ello la creacién del Fondo de Garantia
por Tiempo de Servicio (FGTS), en sustitucién del antiguo régimen
de estabilidad en el empleo; el Programa de Integracién Social (PIS),
identificado con el mandato constitucional de participacién de los
empleados en la distribucién de utilidades de las empresas; la am-
pliacién del Salario-Educacién y, mas recientemente, la instituciona-
lizacién del FINSOCIAL.

El conjunto de esas contribuciones pasé a representar un uni-
verso equivalente al constituido por los ingresos tributarios presu-
puestarios de la Unién. En 1986, se estima que el total de los recursos
retenidos a la sociedad a través de las principales contribuciones so-
ciales senaladas, equivale a la totalidad de los recursos recaudados
como impuestos y tasas por la Unién.

La importancia relativa de esas contribuciones y su papel estra-
tégico en el financiamiento del gasto social justifican la incorpora-
cién del tema en el &mbito de las preocupaciones de una reforma tri-
butaria. Aunque desde el punto de vista de su naturaleza juridica el
conjunto sea heterogéneo, las contribuciones sociales se asemejan a
los tributos por el caracter obligatorio de su pago y por su incidencia
indirecta. La regresividad de esas contribuciones acenttia la inequi-
dad que caracteriza a la distribucién de la carga tributaria en el

pais. ' w5,

II. PRINCIPIOS DE LA REFORMA

Las consideraciones anteriores ilustran el conjunto de problemas
que deben ser objeto de atencién en el proyecto de reforma del
sistema tributario brasilefio. Se debe proseguir en la senda de la mo-
dernizacién de los instrumentos fiscales eliminando las distorsiones
de los ultimos afios y readaptando el patrén de financiamiento del
gasto publico a la nueva realidad sociopolitica del pais.

El objetivo de la modernizacién se orienta bajo dos principios
bésicos:
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— la reduccién de las desigualdades, a través de una revisién
de las bases imponibles de los impuestos directos e indirec-
tos con miras a tornarlas mds amplias, mas eficientes y menos
fragmentarias;

— la autonomia federativa, a través de un mayor equilibrio en
la distribucién de los ingresos fiscales, las fuentes generado-
ras de recursos y las necesidades minimas de gasto.

La ampliacién de las bases fiscales —elemento central para lo-
grar una mejora del perfil de la distribucién de la carga tributaria—
significa en la practica la reduccién del namero de tributos que pue-
den ser legalmente establecidos. En lo que respecta al impuesto a la
renta, crear bases mas amplias significa una integracién parcial del
IRPJ al IRPF2yla tributacién integral de las ganancias de capital de
acuerdo con las normas aplicadas a otras fuentes de ingreso. En el
caso de los impuestos indirectos, la integracién del IPI, ISS, im-
puestos Gnicos y especiales en el ICM ? abre un espacio para la ins-
titucionalizacién de un nuevo impuesto sobre el valor agregado
(IVA), mas acorde con los principios de eficiencia y equidad tribu-
tarias. Paralelamente a la revisiéon del IR, la reformulacién de los
impuestos que inciden sobre el patrimonio es prioritaria para el
logro de una mayor justicia fiscal.

Desde el punto de vista de la generacién de ingresos fiscales,
la reduccién del ntimero de tributos requiere la adopcién de reglas de
distribucién claras. En la ultima reforma, se previé la aplicacién
de distribuciones tributarias del ICM entre estados y municipios,
pero ello se desvirtué posteriormente con la introduccién de crite-
rios redistributivos en el producto de la recaudacién.

Ahora, es necesario establecer una diferencia nitida entre distri-
bucién y transferencia. En el primer caso, el impuesto o su ingreso
se reparte entre dos o mas niveles de gobierno; la competencia legis-
lativa y la estabilidad de las normas son los criterios determinantes
para un menor o mayor grado de centralizacién tributaria. En la
situacién brasilefia se ha favorecido la concentracién del poder tri-
butario, lo que de cierta forma contribuye al debilitamiento finan-
ciero de los gobiernos estaduales y municipales. En la actual pro-
puesta, consolidar el sistema de distribucién tributaria significa
elevar el grado de autonomia financiera de esos gobiernos sin elimi-
nar, por el momento, la necesidad de perfeccionamiento del sistema
de transferencias. Este tiene basicamente una funcién compensatoria
y distributiva, que trata de asegurar un minimo de recursos por
habitante en las regiones de menor capacidad productiva y de mas
bajo nivel de ingreso.

2 IRPJ e IRPF: impuesto a la renta de personas juridicas y fisicas,
respectivamente.

3 IPI: impuesto a productos industriales; ISS: impuesto a servicios;
ICM: impuesto a la circulacién de mercancias.



Reforma del sistema tributario brasilefio 151

Lo que diferencia la distribucién tributaria del sistema de trans-
ferencias es la forma de participacién de los distintos niveles de
gobierno en la distribucién de los impuestos. En el primer caso, el
recurso asignado a las esferas del gobierno es funcién del total re-
caudado en la regién o territorio, o un recargo adicional sobre dicha
recaudacién. Por su parte, las transferencias se componen de ingresos
que son distribuidos bajo criterios de compensacién de las desigual-
dades regionales. Un ejemplo de lo anterior lo constituye el sistema
de compensacion fiscal que puede asumir dos dimensiones: compen-
sacién a la capacidad fiscal (de ingresos) o al desempeifio fiscal (de
gastos).

La compensacién de ingresos pretende dar recursos suficientes
a las unidades receptoras para garantizar la prestacién minima de
servicios, manteniendo su autonomia, ya que no se aplica ningin
tipo de condicionalidad a los gastos. Por otra parte, la compensacién
al desempeiio fiscal pretende especificar los patrones de gasto en de-
terminadas 4reas funcionales de los gobiernos receptores de recursos.
En este caso, el gobierno central desempefia un papel fundamental
elaborando prioridades, planificando y controlando la asignacién
de recursos. El instrumento adecuado para dicha politica es el meca-
nismo de las transferencias.

El fortalecimiento de la Federacién implica que junto con dis-
tribuir mas equitativamente los ingresos publicos se avance en la
descentralizacién de los gastos. De manera consensual, la atencién
de las necesidades bésicas de la poblacién debe pasar a las esferas
gubernamentales préximas a la comunidad. La reforma dard énfasis
a la creacién de mecanismos para fomentar el proceso de descentra-
lizacién.

IT1. ESTRUCTURA TRIBUTARIA
III.1 Tributacion a la renta y al patrimonio

La modernizacién de la tributacién directa requiere la ampliacién
de las bases tributarias y la recuperacién de la progresividad efectiva
de los impuestos. Estos principios justifican una revisién a fondo de
la actual estructura impositiva sobre la renta y el patrimonio. En
las tltimas décadas, a pesar de las constantes modificaciones a la
legislacién del impuesto a la renta, éstas no corrigieron las princi-
pales distorsiones. En efecto, la extension de la base para el calculo
del IR, con la inclusién de algunos ingresos y ganancias de capital,
no modificé sustancialmente la desigualdad existente en la distribu-
cién de la carga tributaria de este impuesto. Ademés, cabe recordar
que la reforma tributaria de 1965-66 no alteré préacticamente la tri-
butacién sobre el patrimonio. Por el contrario, minimizé su grava-
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men con la exclusién del antiguo impuesto sobre transmisién mor-
tis-causa (sucesiones).

Los datos econdmico-fiscales revelan que los ingresos del tra-
bajo asalariado y auténomo representan todavia la mayor parte
de la renta sujeta a tributacién progresiva. Por otro lado, aunque
de dificil medicién, es un hecho conocido que las grandes empresas
estdn en condiciones de planificar sus costos y precios, transfiriendo
el IR al consumidor final. Mas atn, la reciente tributacién exclusiva
en la fuente sobre ingresos obtenidos en el mercado financiero por
personas fisicas, al ser proporcional, no mejora la progresividad del
impuesto; logra inclusive lo contrario, ya que introduce un cierto grado
de regresividad en relacién con las pequefias y grandes colocaciones.
En realidad, si bien actualmente el 56 % del ingreso tributario provie-
ne del IR —tedricamente el mas justo de los impuestos—, un analisis
mas detallado de esta recaudacién revela una creciente distancia en-
tre-las progresividades efectiva y nominal del impuesto.

La permanencia de este caracter, en ciertos casos contradictoria-
mente regresivo del impuesto a la renta, se debe por lo menos a tres
causas: a) la elevada participacién del impuesto pagado por las per-
sonas juridicas, que se transforma en su mayor parte en impuesto
indirecto; b) la alta participacién de la recaudacién exclusiva en la
fuente de ingresos y ganancias de capital de personas fisicas y jurf-
dicas que, ademas del efecto arriba mencionado, atentia la progresi-
vidad del impuesto a la persona fisica; c¢) la exclusién de la base
del célculo, y por lo tanto del gravamen progresivo, de parte sustan-
cial de las ganancias de capital.

La correccidn de esos desvios requiere que el impuesto a la ren-
ta sea lo mas amplio posible. Ello significa que toda la renta anual
obtenida debera integrar la base del calculo, cualquiera sea su origen
—ingresos del trabajo, ingresos y ganancias de capital—, tributado
progresivamente en la declaracién anual de las personas fisicas con-
tribuyentes. En la actualidad, gran parte de los ingresos de capital
sujetos a impuesto se tributan exclusivamente en la fuente en vez
de ser tributados en forma progresiva en la declaracién; ademas, una
parte significativa de las ganancias de capital estd exenta de tribu-
tacién.,

En relacién con las ganancias de capital, cabe recordar que su
concepcioén v legislacién son relativamente recientes, tanto en Brasil
como internacionalmente. Existen dos sistemas impositivos bésicos:
la insercién en la base del calculo del IR o la consolidacién en el
cuerpo legislativo de un impuesto especifico, complementario al im-
puesto a la renta.

La alternativa que se propone se basa en la tradicién de los ul-
timos afios, que busca integrar las ganancias de capital en la base de
-célculo del IR. Se propone incluir las ganancias de capital realizadas
en un plazo inferior a un afio en la base de calculo del impuesto, equi-
parandose a los demas ingresos de capital. Cabe destacar que se
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habla aqui de cualquier tipo de ganancia, inclusive de la obtenida en
la bolsa de valores. Sin embargo, para efectos de su reglamentacién
se recomienda distinguir las ganancias de largo plazo, en funcién de
los objetivos de politica econémica o de las condiciones especificas
del contribuyente, como son la ganancia inmobiliaria en caso de
venta de la tinica vivienda propia. En sentido opuesto, se recomienda
suprimir el dispositivo legal que exonera de impuesto a las ganan-
cias de capital realizadas con la venta de cualquier tipo de participa-
.ciones societarias mantenidas por mas de cinco afios. Cabe recordar
que, si se mantiene el principio de realizacién para la imposicién a
las ganancias de capital, ello implica que la distribucién de benefi-
cios en forma de acciones o participaciones de capital solamente
integraran la base en caso de cesidn onerosa de las participaciones
societarias.

La eliminacién del sistema de imposicién exclusiva en la fuente
pasa, necesariamente, por incluir todos los dividendos percibidos en
la tabla de gravamen progresiva. En este punto, cabe hacer referen-
«cia al sistema impositivo de las personas juridicas y su relacién con
la tributacién de las personas fisicas. Existen tres sistemas de tri-
butacién a la ganancia generada por las empresas: el sistema clasico
donde imponen separadamente las personas juridicas y fisicas; el
sistema integrado donde la ganancia se tributa totalmente en la per-
sona fisica; y el sistema mixto o de integracién parcial. La discusién
doctrinal sobre la mejor técnica es bastante antigua y poco conclu-
siva. El sistema brasilefio actual es predominantemente clasico, con
la excepcién del tratamiento dado a las micro y pequefias empresas
cuyos propietarios tributan progresivamente en la declaracién de las
personas fisicas. La critica mas comun al sistema cldsico se refiere a
la tributacién de las mismas ganancias en la persona fisica y en la
persona juridica. Para eliminar ese problema se propone adoptar
una integracién parcial, en el sentido de excluir las ganancias distri-
buidas de la base imponible de la persona juridica. En la misma
direccién se tributara progresivamente la ganancia obtenida por to-
das las empresas individuales o microempresas, en la persona fisica
del titular o socio.

' No tributar las ganancias distribuidas en la persona juridica
contribuird a capitalizar la empresa privada nacional y a elevar la
justicia fiscal, disminuyendo la transferencia del impuesto a los pre-
.cios y aumentando la tributacién efectiva de los accionistas con mayor
nivel de renta. En sentido contrario, se debe disminuir la carga tri-
butaria de los pequeiios accionistas cuya alicuota efectiva sea menor
que la aplicada exclusivamente en la fuente, recuperandose asi el
principio de la capacidad de pago de los ingresos de capital. En la
misma linea se inscribe no gravar inmediatamente el beneficio co-
mo ocurre cuando la ganancia se distribuye en forma de bonificacién
en acciones. Los dividendos y bonificaciones deben concebirse como
formas equivalentes de distribucién de ganancias, sélo que los pri-
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meros conceden liquidez inmediata al accionista. La no realizacién
financiera de la ganancia justifica aplazar el impuesto debido por
los accionistas hasta el momento de su realizacién. Al proponer tal
intervalo de tiempo para gravarla se evita el proceso de ajuste en el
costo de adquisicién de las acciones y que las bonificaciones tribu-
ten mas de una vez (venta).

Por otra parte, se propone revisar el sistema actual de incentivos.
fiscales ya que desdibuja el impuesto a la renta, atenta contra el
principio de equidad y distancia cada vez méas la carga tributaria
efectiva de la nominal. Los numerosos gastos tributarios realizados
a través del sistema impositivo deben consignarse en un presupuesto
propio de manera que se pueda cuantificar claramente a sus bene-
ficiarios.

Por considerar que los incentivos fiscales no son la mejor forma
de prestar ayuda financiera gubernamental, se propone suprimir el
Fondo de Inversiones (FISET), que apoya a los sectores de refores-
tacién, pesca y turismo. Dentro de esta linea de accién, se sugiere la
creacién de un Fondo de Desarrollo Regional (FDR) que absorberia
los recursos actualmente asignados bajo la forma de opcién del con-
tribuyente del IRPJ y destinados al FINOR y FINAM# Se asignarian
recursos al FDR en niveles equivalentes a los actuales, vinculados
especificamente con el financiamiento de proyectos privados de
desarrollo regional.

En cuanto al sistema de incentivos fiscales vigentes, se propone
también una serie de modificaciones en la tributacién de la renta
agricola. El sistema actual apenas concede un premio ex-post a 10s
contribuyentes que obtienen importantes rendimientos agricolas, y
ello no permite estimular eficazmente la inversidn en el sector pri-
marijo. Las limitaciones del céalculo simplificado de las ganancias de
los pequefios contribuyentes, la eliminacién de la reduccién de la
base imponible en 50 % y la reformulacién de coeficientes aplicables:
a las inversiones bajo la politica de fomento buscan transformar la
exoneracién en estimulos efectivos a la inversién en el sector agro-
pecuario.

Otra innovacién importante es la propuesta de recaudar un re-
cargo adicional sobre el IR, liquidado a personas fisicas y juridicas,
que constituiria un ingreso propio de los Estados donde el contribu-
yente tenga su domicilio fiscal. Esa propuesta avanza en la direccién
de la distribucién tributaria, medida destacada anteriormente como
necesaria para perfeccionar el federalismo fiscal brasilefio. Con la
creaciéon del recargo adicional al IR, quedaria sin vigencia el per-
miso existente en la legislacién actual para que Estados y munici-
pios incluyan en sus ingresos el impuesto recaudado en la fuente
sobre los ingresos de los respectivos funcionarios.

) 4 FINOR y FINAM: Fondo de Inversiones para el Nordeste y la Ama-
zonia, respectivamente.
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En relacién con el impuesto a la propiedad, es innegable que
para un mismo nivel de ingreso la capacidad de pago difiere de acuer-
do con el grado de desigualdad de la estructura patrimonial. Un
sistema tributario que busque ser mas justo debe necesariamente
considerar tal aspecto, principalmente en el caso brasilefio, dado
el alto grado de concentracién del ingreso y del patrimonio. El sis-
tema tributario nacional mantiene histéricamente un bajo gravamen
tributario sobre el patrimonio, en comparacién con el observado en
paises de estructura productiva equivalente, principalmente fuera
de Ameérica Latina.

También en el caso de los impuestos sobre el patrimonio, se
pretende avanzar en la linea de la ampliacién tributaria. Los actua-
les impuestos a la Propiedad Territorial y Predial Urbana (IPTU)
y a la Propiedad de Vehiculos Automotores (IPVA) deberan man-
tenerse conforme a los reglamentos constitucionales en vigor. Se
propone transferir el Impuesto Territorial Rural (ITR) bajo la com-
petencia de los Estados, de manera de dinamizarlo. Sobre todo, se
busca crear dos nuevos impuestos de competencia exclusiva de la
Unién: un impuesto general sobre el patrimonio neto de las per-
sonas fisicas (IPN) y un impuesto sobre sucesiones y donacio-
nes (ISD).

Cabe destacar de manera especial las propuestas de tributa-
cidn al patrimonio neto, sucesiones y donaciones. En los paises que
poseen estadisticas rigurosas sobre el ingreso y el patrimonio se
observa una correlacion alta entre ambos, sin embargo las distri-
buciones no se confunden. En realidad, la concentracién del ingreso
es bastante inferior a la del patrimonio. Medidas por el coeficiente
de Gini, las distribuciones del ingreso y patrimonio en los Estados
Unidos se sitian en 0.45 y 0.70 puntos, respectivamente. En Francia,
estos indices corresponden a 0.42 y 0.72.

Es necesario sefialar que actualmente la tributacién al patri-
monio en Brasil es baja en comparacién con paises de menor con-
centracién del ingreso y patrimonio. Las recaudaciones de 1984
muestran que la carga fiscal sobre el patrimonio en Brasil se sitia
alrededor de 0.51% del PIB y 3.6% de los ingresos fiscales totales.
La mayor parte de los paises industrializados ostenta niveles consi-
derablemente mas elevados, sobre todo en los Estados Unidos e
Inglaterra, cuyas participaciones alcanzan 4% y 12%, respectiva-
mente. En estos paises existen modalidades diversas de impuestos
sobre el capital. Doce son los paises de la OCDE que poseen hace
décadas un impuesto general sobre el activo neto de las personas
tisicas. Paises con menor grado de desarrollo econémico y una his-
toria tributaria menos compleja, como Colombia y Ceilan, también
utilizan este tipo de impuestos con éxito relativo.

La actual estructura tributaria brasilefia requiere un impuesto
general sobre el patrimonio, que pueda actuar como instrumento de
politica econdmica y, al mismo tiempo, complementar el-impuesto
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a la renta. Resta por tributar el stock patrimonial poseido y disfru-
tado, aunque realizado e inalcanzable para la tributacién, y que in-
cide apenas sobre los flujos de ingreso o sobre la propiedad inmo-
biliaria. Cabe destacar que vastos segmentos de la riqueza nacional
permanecerin al margen de la responsabilidad fiscal, mientras no se
desarrollen técnicas apropiadas para la amplia tributacién sobre
stocks.

El IPN debera ser general, anual, declarativo, permanente, per-
sonal y progresivo. Gravara la tenencia de la totalidad de los bienes,
derechos y valores que componen el patrimonio en el momento que
se devengue el impuesto. Los contribuyentes seran las personas fisi-
cas con domicilio y los no residentes propietarios de bienes en el
pais. Las exenciones deberdn ser previstas para proteger al pequefio
tenedor de ahorros, al pequefio capital productivo, a la residencia
habitada por su propietario, al mobiliario de uso personal, etc. Se
propone un techo de contribucién, asi como mecanismos de com-
pensacién e interdeduccién con otros impuestos. La base de célculo
serd el valor enajenable del patrimonio neto, es decir, la diferencia
entre el patrimonio bruto y las deudas, situdndose las alicuotas alre-
dedor de 1% a.a.

Cabe destacar que diversos paises vienen experimentando con
bastante éxito el mecanismo de deduccién de impuestos, tradicional-
mente aplicado a la administracién local o provincial en la determi-
nacién de la deuda del IPN. En el caso brasilefio, habra competen-
cia de impuestos patrimoniales a nivel local, como el IPTU, ITR,
IPVA e ITBI® La posibilidad de que el contribuyente utilice el im-
puesto pagado al Estado o municipio como crédito aplicado al go-
bierno federal para pagar el IPN, podra constituirse en un incentivo
importante para el mejor uso de las bases tributarias municipales
y estatales.

La institucionalizacién de un impuesto sobre sucesiones y dona-
ciones completa la tributacién sobre el patrimonio. Este impuesto
deberd recuperar la antigua tradicién impositiva brasilefia de gra-
var sucesiones y donaciones. Con respecto al IPN, éste serda un
tributo sobre el usufructo del stock patrimonial, que gravara la do-
nacién gratuita de aquel stock. Con ello, se forma un conjunto orga-
nico de impuestos integrados por el IR de base amplia, el IPN y el
ISD, todos de competencia exclusiva de la Unién, que a través de la
administracién fiscal conjunta podrid mejorar la progresividad de
la tributacién directa.

1.2 Tributacién a mercancias vy servicios

En relacién con la tributacién a mercancias y servicios, la principal
alteracién propuesta es la sustitucién del ICM por otro impuesto

5 1TBI: Impuesto a la Transmisién de Bienes Inmuebles.
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sobre el valor agregado (IVA) de base amplia y caracteristicas mas
adecuadas para su utilizacién como fuente principal de ingresos de
los Estados brasilefios. El impuesto se distribuird entre Estados y
municipios y, temporalmente, la Unién: los Estados recaudaran el
impuesto, los municipios participardn del producto recaudado y la
Unién recaudarda un recargo adicional, durante un periodo preesta-
blecido, para financiar el programa de descentralizacién de servicios.
Las caracteristicas generales del IVA, la participacién de los munici-
pios y el porcentaje y duracién del recargo adicional federal seran
definidos en la Constitucién y en la legislacién complementaria. Le
correspondera a los Estados la competencia legislativa.

Este impuesto, recaudado segun el método del crédito fiscal,
incide sobre todas las mercancias y servicios con excepcién de los
servicios financieros, sujetos al IOF. De este modo, serdn incluidos
en su base la mineria, los combustibles y lubricantes, la energia eléc-
trica, los servicios de telecomunicaciones, de transporte y demaés
servicios, que tributan actualmente en el IUM, IULC, IUEE, IT, ISTR
e ISS, respectivamente, y que serén a su vez suprimidos.

En relacién con el objetivo de ampliar la base tributaria, se pro-
pone que los bienes de capital no sean cargados con el IVA. No tri-
butar los bienes de capital significa la creacién de un impuesto tipo
consumo, mientras que el gravamen corresponde a un IVA tipo ren-
ta. Kl primero es neutro en relacién con la inversién, mientras que
el segundo es un factor de desincentivo. Debido a que es prioritario
lograr y mantener una elevada tasa de crecimiento, se justifica es-
tablecer a través de una ley complementaria que los bienes de ca-
pital no sean gravados.

Cabe destacar que para no gravar los bienes de capital no es
necesario excluirlos de la tributacién. Desde el punto de vista de
la administracién del impuesto, hay casos en que es mas simple pa-
gar el impuesto. Este procedimiento torna innecesario definir qué
es un bien de capital, lo que en ocasiones resulta dificil ya que, de
acuerdo con su utilizacién, un mismo producto puede ser un bien
de capital o de consumo duradero. De este modo, la ley complemen-
taria deberd prever que los bienes de capital no sean cargados con
el TVA: sin embargo, los Estados determinaran los procedimientos
pertinentes para no gravarlos,

El nuevo IVA adoptara el principio de destino, tanto con las ope-
raciones interestatales como con las del exterior. Esto significa
que toda importacién, va sea del exterior o de otro Estado, tributara
con una alicuota igual al gravamen de algtin bien similar producido y
consumido en el Estado; y toda exportacién, ya sea hacia el exterior
0 a otro Estado, sera descargada del impuesto, y el contribuyente
mantendra el derecho al crédito por el impuesto que anteriormente
haya recaido sobre el bien o sus insumos.

En consecuencia, la tributacién en cada Estado quedara rela-
cionada con el consumo (o su utilizacién) de los bienes en el terri-
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torio respectivo. Esto permite devolver a los Estados la autonomia
perdida con la aplicaciéon del ICM (que tiene caracteristicas de im-
puesto a la produccién). Un impuesto sobre la utilizacién de bienes es
mas apropiado al papel que debe desempefiar la tributacién estadual,
que un impuesto sobre la produccién. El motivo radica en la me-
nor movilidad geografica de los consumidores en relacién con la de
los factores de produccion. Diferencias de cargas tributarias entre Es-
tados, no compensadas por diferencias en los beneficios generados por
los gastos del gobierno, estimulan el movimiento de los agentes econé-
micos. Impuestos a la produccién estadual con cargas tributarias
diferentes estimulan los movimientos de capital de las regiones de
alta hacia las de baja tributacién. Ello fomenta también a los go-
biernos estaduales a reducir sus cargas tributarias para atraer em-
presas, lo que provoca guerra fiscales. Impuestos al consumo esti-
mulan el movimiento de los consumidores que tenderan a adquirir
bienes en lugares donde la tributacién sea mdas baja. Sin embargo,
los costos de traslado del! consumidor son relativamente elevados,
de manera que este efecto sélo ocurrird en caso de existir grandes
diferencias entre las cargas tributarias estaduales o para bienes de
pequeifio tamafio y gran valor, o atn, en ciudades fronterizas.

De este modo, el impuesto al consumo permite que cada Estado
opere su impuesto sin mayores interferencias con las actividades
econémicas de los demads, mientras que el ICM viene exigiendo poli-
ticas tributarias interestaduales rigidas; en particular, las’ alicuotas
deben ser aproximadamente iguales y la politica de exencién debe
ser comun a todos los Estados. La adopcién del IVA devuelve a los
Estados el poder de determinar sus alicuotas, inclusive permite la
diferenciacién entre productos, y la definicién auténoma de la poli-
tica de exenciones. Las tmicas restricciones que impone son el tra-
tamiento tributario dnico para bienes de una misma naturaleza en
razén de su procedencia, y la concesién similar de exenciones o re-
ducciones de impuestos para un establecimiento o grupo de estable-
cimientos especificos.

El impuesto al consumo tiene la ventaja adicional de permitir
que los Estados que asi lo desearan reduzcan la tributacién de pro-
ductos considerados esenciales. Con el ICM, esta medida ocasionaria
elevadas pérdidas para Estados cuyos ingresos dependen fuertemen-
te de la produccién de pocos productos béasicos. Pero, aunque la
produccién de un Estado se concentre en escasos productos esencia-
les, el consumo de su poblacién estaria siempre constituido por una
amplia gama de bienes. Con el impuesto propuesto, una reduccion
de la tributacién sobre productos esenciales causaria un dafio mu-
cho menor a la recaudacion.

Las contribuciones al FINSOCIAL y al Salario-Educacién se sus-
tituirdn por un recargo adicional temporal del IVA, que serd recau-
dado por la Unién, con objeto de financiar el programa de descen-
tralizacién de servicios. Después de un plazo preestablecido se eli-
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minara el recargo, dando margen de maniobra para que los Estados
aumenten sus alicuotas para financiar la descentralizacién, sin que
se eleve la carga tributaria global. Ello no crea practicamente nin-
guna necesidad de fiscalizacién a la Unién u obligacién adicional al
contribuyente, ademas del cumplimiento de un DARF¢ y la recauda-:
cién del impuesto. Para una cuantificacién de su valor se sugiere que
sea estipulado un porcentaje del IVA debido al Estado por el contri-
buyente en cada periodo de recaudacién.

A los municipios les correspondera una proporcién del impuesto
estadual, bajo la forma de participacién, a semejanza de lo que
ocurre con el ICM. El criterio de distribucién serd funcién exclusi-
vamente de la relacién entre los valores agregados en el municipio
y en el Estado. La participacién en la distribucién serda un poco mas
elevada que la actual.

La ampliacién de la base del impuesto estadual y la elevacién
del porcentaje de la distribucién compensarian a los municipios de la
pérdida del ISS. Una compensacién adicional es la institucionaliza-
cién de un impuesto municipal sobre el comercio minorista de com-
bustibles liquidos y gaseosos, con alicuotas que pueden ser diferen-
ciadas en funcién de la naturaleza del producto y de las peculiarida-
des locales.

Se creard un impuesto de competencia de la Unién en sustitu-
cién del IPI, que gravara la produccién industrial de tabaco, bebidas
y vehiculos automotores, con alicuotas diferenciadas. Para este im-
puesto no serd necesario utilizar la técnica de tributacién del valor
agregado, dado que practicamente todos los productos sujetos al
impuesto no experimentan un procesamiento industrial posterior.

Por eso, se propone que la recaudacién se realice en una unica
fase del ciclo de produccién y comercializacién. Se adoptara el prin-
cipio de destino en las transacciones con el exterior. Cabe destacar
que un conjunto de productos industrializados actualmente sujetos
al gravamen del IPI dejara de ser tributado por la Unién, dando
margen para que los Estados amplien su tributacién, a través del
IVA, sin que por ello aumente la carga tributaria global.

Finalmente, se mantendra la competencia exclusiva de la Unién
en lo que respecta al IOF y a los impuestos de importacién y ex-
portacién.

Con respecto a los objetivos de la propuesta, el primero es au-
mentar el grado de autonomia fiscal de los Estados y municipios.

No se trata de dotarlos de autonomia absoluta, ya que el fede-
ralismo es una relacién de interdependencia y cooperacién entre ni-
veles de gobierno. De este modo, la autonomia de estas unidades
estd limitada por los efectos que las acciones de una unidad puedan
tener sobre las demdas y sobre los objetivos de interés nacional. A
pesar de esto, el grado de autonomia serd mucho més amplio que el

6 DARF: formulario de recaudacién de recursos fiscales.
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actual, especialmente en el caso de los Estados. En los municipios,
por ser unidades econémicas extremadamente abiertas, la autonomia
tributaria es necesariamente mas limitada. Sin embargo, estas uni-
dades tendran un volumen mayor de recursos disponibles y plena
autonomia para administrarlos.

El segundo objetivo es la descentralizacién administrativo-fi-
nanciera. Cabe destacar que diversas medidas que aqui se proponen
tienen esta finalidad. Entre éstas se encuentran: a) la eliminacién
de los impuestos tinicos (ISTR e IT) y la inclusién de los bienes
actualmente sujetos a su gravamen en la base del impuesto estadual;
b) la sustitucién del IPI por un impuesto que grave solamente la
produccién industrial de tabaco, bebidas y vehiculos automotores,
permitiendo a los Estados que asi quieran, elevar las alicuotas sobre
los productos industrializados antes gravados por el IPI; c) la ante-
riormente mencionada creacién del impuesto municipal sobre com-
bustibles y lubricantes; y d) la sustitucién del FINSOCIAL y del
Salarjo-Educacién por un recargo al impuesto sobre el valor agrega-
do vinculado con el programa de descentralizacién.

El objetivo de alcanzar un mayor grado de equidad, en el caso
de los impuestos a las mercancias y servicios, estd restringido por
el hecho de que esos impuestos generales son regresivos. Una posi-
bilidad para atenuar la regresividad seria la adopcién de alicuotas
reducidas o inclusive la exencién del impuesto que grava los bienes
de consumo bésico. Sin embargo, es cuestionable que esta medida
alcance los resultados deseados ya que no es posible garantizar que
la reduccién fiscal sea transferida a los consumidores. Ademas, aun-
que asi fuera, el beneficio es general, impacta a todos los grupos
de ingreso, reduciéndose asi el poder redistributivo de la medida.
Finalmente, esta propuesta disminuye la capacidad de gasto de los
gobiernos estaduales, cuyos efectos redistributivos pueden ser supe-
riores a los de la reduccién fiscal.

Por lo expuesto anteriormente, se considera inconveniente con-
ceder inmunidad a los bienes de consumo bésico o aplicar exenciones
al impuesto en una ley complementaria. Este argumento se refuerza
porque existe diversidad espacial en la composicién del consumo, lo
que no podria considerarse en la ley nacional. Por ello se sugiere que
cada Estado, usando su libertad para fijar alicuotas y exenciones,
defina si debe o no conceder el beneficio fiscal y, en caso afirmativo,
cémo operarlo.

Por otro lado, se sabe que el consumo de servicios es relativa-
mente més amplio en los grupos de ingreso mas elevado. En este
caso, la subtributacién de servicios en relacién con las mercancias,
es un factor que agrava actualmente la regresividad del sistema tri-
butario. La integracién propuesta de los servicios en la base del im-
puesto sobre el valor agregado iguala a la tributacién de aquellos
bienes, contribuyendo asi a mejorar la equidad del sistema.

La propuesta de creacién de un IVA de base amplia se une tam-
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bién con el problema de la balanza de pagos, ya que el stock de
deuda externa acumulado exigird que el pais mantenga un superéa-
vit en la balanza comercial por un largo periodo de tiempo. Es dis-
cutible que se desee conceder incentivos a todas las exportaciones,
sin aplicar criterios de discriminacién. Sin embargo, no se busca
desincentivarlas: la literatura econdémica muestra que todo impuesto
nacional que tributa simultineamente las importaciones y las expor-
taciones constituye un desestimulo para las ultimas. Este es el caso
de la actual tributacién a las mercancias y servicios. Sin embargo,
ello puede ser superado con la eliminacién de varios impuestos ac-
tuales, la integracién de bienes gravados en la base del IVA, y la
plena adopcién del principio de destino para este ultimo, o sea, la
tributacién de todas las importaciones y la exencién de todas las
exportaciones. Ademads, la concesién de exenciones de impuestos na-
cionales a importaciones equivale a una no proteccién tarifaria a
los productores nacionales. También este problema se resuelve con
la plena adopcién del principio de destino.

Existen casos en que la tributacién a las exportaciones se hace
necesaria. Sin embargo, como la politica de comercio exterior es una
atribucién de la Unién, corresponde a este nivel de gobierno decidir
en qué casos es conveniente utilizar el impuesto a la exportacién.

Finalmente, se debe mencionar el objetivo de la eficiencia en la
asignacién de recursos. Todo sistema tributario debe concebirse de
manera de minimizar la interferencia no intencional de los tributos
con la asignacién de recursos de la economia. La propuesta aqui pre-
sentada, al eliminar una serie de impuestos y crear un impuesto
sobre el valor agregado de base amplia y neutro con respecto a los
estimulos a la inversién, va al encuentro del objetivo.

I11.3 Contribuciones sociales

Las principales modalidades que revisten actualmente las contribu-
ciones sociales pueden clasificarse en tres grandes categorias: en
primer lugar, los llamados fondos patrimoniales, que engloban las
contribuciones que constituyen un patrimonio del trabajador y cuyos
recursos son administrados por el Estado en su nombre. No son
tributos strictu-sensu, pero se asemejan desde el punto de vista de
la obligatoriedad de su pago. Tanto el FGTS como el PIS-PASEP,
principales componentes de esta categoria, no son contribuciones
realizadas directamente por el empleado, pero si asignadas a ellos
por las empresas, con base en su participacién en el proceso pro-
ductivo.

La segunda se refiere a las contribuciones vinculadas con los de-
rechos sociales que garantiza el Estado a los trabajadores, como es
el caso de la seguridad social. En esta categoria, el trabajador asala-
riado contribuye directamente con un tercio del costo total del siste-
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ma; los dos tercios restantes son recaudados por las empresas con
base en diversos gravamenes sobre la némina de salarios.

Finalmente, una tercera categorfa incluye las contribuciones que
se identifican con los ingresos fiscales destinados a gastos sociales
—individuales o colectivos— y que no presentan restricciones para
la utilizacién de estos recursos. Los principales ejemplos de este
grupo son el FINSOCIAL y el Salario-Educacién. Se propone aqui la
fusién de los actuales fondos patrimoniales (FGTS y PIS-PASEP) en
un tunico fondo, cuyo patrimonio sea colectivo, con objeto de finan-
ciar el programa del seguro de desempleo. Los recursos serdn admi-
nistrados por instituciones financieras gubernamentales, y asignados
prioritariamente a inversiones que promuevan la generacion de ma-
yores oportunidades de empleo. Se mantendran los patrimonios indi-
viduales acumulados anteriormente y se conservardn asimismo los
criterios actuales para 6rdenes de pago previstas en la legislacion de
ambos fondos, con excepcién de la orden de pago por exoneracién
del FGTS y del pago del bono salarial del PIS-PASEP.

En relacién con la seguridad social, se sugiere la diversificacion
de la base del gravamen, para lograr una mayor estabilidad en los
ingresos del sistema. En cuanto a las contribuciones al FINSOCIAL
y al Salario-Educacién (cuota-federal) se propone la incorporacién
al IVA de un recargo adicional temporal, con objeto de crear el
Fondo de Descentralizacién conforme a lo presentado en el capitulo
referente al Federalismo Fiscal.

La propuesta de transformacién de los fondos patrimoniales en
un fondo colectivo dedicado a la proteccién del desempleo significa
un avance en la direccion del objetivo de equidad. Los criterios ac-
tuales de acceso a los beneficios no permiten a la gran mayoria de
los trabajadores la formacién de un patrimonio individual, ni una
garantia adecuada contra el desempleo. En el PIS-PASEP, inclusive
los trabajadores de ingreso mas elevado no alcanzan a acumular un
ahorro significativo. Para la mayor parte de sus usuarios, el PIS-
PASEP dejé de cumplir la funcién de formacién de un patrimonio;
en el limite, se ha convertido en un instrumento de complementa-
cién del ingreso, como sucede con el pago de un salario minimo al
afio. En cuanto al FGTS, en los sectores donde la inestabilidad del
empleo es grande y el nivel de remuneracién es bajo, las indemniza-
ciones no permiten la acumulacién de recursos en el fondo; por ello,
practicamente desaparecid la garantia contra el desempleo ofrecida
como sustituto a la estabilidad. Las asignaciones de estos recursos
efectuadas por el BNH tampoco muestran un efecto redistributivo.
Los compromisos del Banco, asi como la remuneracién de las cuentas
del FGTS y la inestabilidad de esta fuente de recursos, son reflejo de
una politica dirigida a asignaciones mas rentables y, por ende, volca-
das a los sectores de mayores ingresos.

No se puede justificar la existencia de fondos que crean un pa-
trimonio a un segmento reducido de la clase trabajadora —la que
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recibe los salarios mas altos— cuando los recursos provienen de las
contribuciones de toda la sociedad y cuando los sectores mds vulne-
rables de la poblacién son quienes imponen en una mayor propor-
cién.

Por otro lado, la institucionalizacién en febrero de 1986 del
Programa de Seguro del Desempleo, representé sin duda un avance
en el sistema de proteccién social al trabajador. Sin embargo, el
programa es atin bastante restrictivo porque abarca a una pequefia
parte de los desempleados y por el monto reducido de los beneficios;
éstos se financian, provisoriamente, con recursos presupuestarios. La
utilizaciéon de los fondos patrimoniales permitird contar con una
fuente de gasto permanente para el seguro de desempleo. Se con-
templa también una reformulacién de los criterios actuales del pro-
grama, sin que por ello se restrinjan los recursos destinados a la
inversion.

La propuesta de diversificacién de las fuentes de financiamien-
to de la seguridad social se basa en el principio del gravamen multi-
ple al calcular la contribucién de las empresas al ingreso previsional.
Este se calculard aplicando una alicuota reducida sobre la némina
de los salarios v una nueva alicuota, a ser definida, sobre el resul-
tado operacional de las empresas. Calculos preliminares sugieren
que cada 5% de gravamen sobre la masa salarial equivale a una ali-
cuota de 3% sobre el beneficio bruto. Ello indica que la diversifica-
cidén de la base puede generar importantes ventajas cuando se busca
asegurar un mayor equilibrio en la distribucién del costo tributario
entre los ingresos del trabajo y los del capital. La diversificacién de
la base se sustenta también en el hecho de que la némina de salarios,
como fuente generadora de recursos, acarrea una elevada sensibili-
dad del ingreso frente al movimiento ciclico de la economia, redu-
ciendo los niveles de recaudacién en los periodos recesivos de des-
empleo y contencién salarial. La reduccién de la alicuota aplicada
a la némina salarios se verd compensada por el gravamen adicional
al beneficio de las empresas; ello permitird, en la medida que los
sectores reaccionen de forma diferente frente a los ciclos econémicos,
la compensacién de pérdidas y ganancias en el corto plazo, asi como
perspectivas mas favorables para la evolucién del ingreso previsional
en el largo plazo. Esta propuesta logrard una mayor equidad en la
distribucién de la carga previsional entre las empresas, con impactos
positivos sobre sectores intensivos en mano de obra.

Finalmente, con respecto a los fondos fiscales, la sustitucién del
FINSOCIAL y del Salario-Educacién (cuota-federal) por un recargo
adicional temporal del IVA tiene como objetivo eliminar las distorsio-
nes provocadas a raiz de la reforma tributaria de 1965/1967; se busca
recuperar la practica del gravamen en cascada, eliminada con la
creaciéon del ICM, y promover la descentralizacién administrativo-
financiera reclamada por la sociedad brasilefa.
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1V. FEDERALISMO FISCAL

En el ambito de la redefinicién del sistema tributario retoma impor-
tancia el tema del federalismo fiscal, desdibujado por la centraliza-
cién de poderes y recursos tributarios en manos de la Unién, y el
equilibrio financiero y politico resultante en Estados y municipios.
Es por ello que uno de los aspectos fundamentales de la reforma
tributaria es la readecuacién de la distribucién de ingresos entre los
tres niveles de gobierno, de manera de tornarla méas equilibrada y
promover el ejercicio real de las funciones de gobierno de parte de
las unidades locales.

Una solucién simplista propone unicamente la ampliacién de
la competencia tributaria de los gobiernos locales en perjuicio
de la Unién. Sin embargo, esta alternativa por si sola no resulta
eficaz, porque la mayor parte de los municipios, asi como de los Es-
tados, cuentan con una base econdémica insuficiente para garantizar
niveles adecuados de recaudacién tributaria propia. En el contexto
de la heterogeneidad brasilefia, el mantenimiento de un determinado
volumen de recursos bajo competencia de la Unién es premisa basica
para readecuar el financiamiento de los gobiernos locales, a través
de los distintos mecanismos de distribucién.

La necesidad de efectuar una profunda reforma de las normas
vigentes, y no tnicamente perfeccionamientos graduales, surge del
diagndstico de la naturaleza y extensién de los vicios del actual es-
quema de distribucién de los ingresos.

Los problemas mas graves se derivan del poder casi exclusivo
del gobierno federal en materia tributario-financiera. Este tiene
poder para modificar libremente su estructura tributaria, ampliando
ciertas fuentes de ingreso (IOF) o creando nuevos impuestos (es el
caso de las contribuciones parafiscales-FINSOCIAL) que no integran
la base del cdlculo de las transferencias, disminuyendo con ello la
participacién de los gobiernos locales en el ingreso fiscal. Asi, la
participacién de esas transferencias en el total de los ingresos pre-
supuestarios de la Unién (excluidas las operaciones de crédito) dis-
minuyd de 20.4% en 1968 a 12.7% en 1983. Sin embargo, resultado en
gran medida de factores coyunturales (buen desempefio del IR e
IPI) y del aumento de alicuotas, la participacién de las transferen-
cias en 1986 alcanzd 21.1%.

En periodos de inflacién extremadamente elevada, las transferen-
cias se ven reducidas significativamente por el desfasaje entre la
fecha de recaudacién de los impuestos y su liquidacién. Actualmente,
este intervalo representa alrededor de 45 dias en el caso de los Fon-
dos de Participacién. Este factor, sumado a las oscilaciones ciclicas
de la distribucién del ingreso, afecta de manera negativa las finanzas
estaduales y municipales aumentando el grado de inestabilidad finan-
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ciera y penalizando en mayor medida a los gobiernos con elevada de-
pendencia financiera.

Las distorsiones mas graves provienen de los criterios de redis-
tribucién. No se definen claramente los objetivos y, conforme aumen-
tan las transferencias de éste u otro impuesto, se altera la distribu-
cién regional de los ingresos transferidos a Estados y municipios. En
particular, la aplicacién del pardmetro “poblacién” en los fondos de
participacién, clasifica las unidades de la Federacién en segmentos
poblacionales arbitrarios; ello dificulta el ajuste del cédlculo de los
coeficientes de participacién a la dinamica demografica y genera
una profunda disparidad en la distribucidon de los recursos disponi-
bles por habitante entre Estados y municipios.

El crecimiento de las transferencias negociadas o no regulares
agravé la subordinacién de los gobiernos locales, debido a: a) la
tendencia a las asignaciones rigidas de los recursos; b) la imposibi-
lidad de prever la expansién o inclusive la mantencién de los servi-
cios publicos; c) la inestabilidad de la programacién financiera; d)
el endeudamiento forzado; y e) el compromiso de los ingresos futu-
ros. Se foment6 en los gobiernos federales un proceso contrario a
la plapificacién, que acentud ademds las desigualdades de acceso a
los recursos federales, dada la amplia utilizacién del clientelismo
politico en las decisiones sobre la distribucién de esos recursos.

Se debe destacar que la redistribucién de los recursos tributa-
rios entre los niveles de gobierno via distribucién o transferencias,
no es suficiente para garantizar una mayor eficiencia de la accién
del poder publico. Existe consenso en que la distribucién de las fun-
ciones gubernamentales también presenta problemas, agravados por
la excesiva centralizacién de los recursos financieros. En ese sentido,
las funciones tipicamente locales fueron absorbidas progresivamen:
te por esferas superiores de gobierno, provocando la desaparicién
de las unidades federales cuyo fortalecimiento se exige ahora.

Tomando en cuenta todos estos aspectos, es fundamental revisar
el esquema de distribucién de los ingresos publicos, de manera de:
a) recuperar los principios de la distribucién tributaria; b) aumen-
tar la amplitud de la transferencia constitucional, tornandola menos
sensible a las fluctuaciones ciclicas y, en ambos casos; ¢) buscar una
mayor simplicidad y estabilidad en las reglas; d) facilitar las trans-
ferencias; y e) revisar los criterios de distribucién y depurar los
problemas que dificultan su manejo, como instrumento eficaz para
el financiamiento de los gastos publicos estaduales y municipales.
De la misma manera, se requiere que los cambios se extiendan mas
alld de la estructura de ingresos, teniendo como punto de partida
el incipiente proceso de transferencia de los gastos, hasta hoy aten-
didos por el gobierno federal. Paradéjicamente, el mecanismo que
tiende a reforzar la centralizacién —las transferencias negociadas—
puede utilizarse para redistribuir la administracién de los gastos,
a través de un proceso de descentralizacién.
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IV.1 Distribucion tributaria

La reformulacién del sistema tributario, basada en la ampliacién
de las bases imponibles, requiere —por la reduccién del mimero de
impuestos— adoptar el principio de distribucién tributaria para ase:
gurar el equilibrio en la distribucién de recursos fiscales y la auto-
nomia financiera. Se proponen aqui, dos modalidades para su asig
nacion: la cobranza de recargos adicionales y la divisién constitucio-
nal de la recaudacién. En ambos casos la competencia normativa
permanece en un unico nivel de gobierno, pero la recaudacién cons
tituye un ingreso propio de las unidades de la federacién que se
distribuyen un mismo tributo.

Se aplica un recargo adicional a la distribucién del impuesto a
la renta (con los Estados) y del impuesto al valor agregado (con la
Unién). Inclusive se mantiene la distribucién del ingreso entre Estados
y municipios en los casos del IVA y del IPVA.

La recaudacién estadual de un recargo adicional del IR adeuda-
do a la Uni6én constituye una forma simple y eficaz de conceder a
los gobiernos estaduales un instrumento fiscal para absorber parte
del ingreso generado en sus respectivos territorios, sin por ella inter-
ferir en la aplicacién de los principios de progresividad e isonomia
en la tasacién. Se propone una alicuota uniforme, definida en ley
nacional y aplicada al impuesto adeudado por el contribuyente, en
el momento de la declaracién anual de ingresos. Con ello se evita un
tratamiento discriminado en razén del domicilio.

El recargo adicional federal del IVA sustituird un tributo en
cascada, como sucede con la contribucién al FINSOCIAL, y reducira
parcialmente el gravamen sobre la némina de pago con la eliminacién
de la cuota-federal del Salario-Educacién. Como ya se mencioné an
teriormente, el recargo adicional del IVA que cobrara el gobierno
federal serda temporal; se mantendra hasta que se logre la transfe-
rencia a Estados y municipios de los gastos hoy financiados por los
tributos que serdn eliminados.

La distribucién del ingreso anual con los municipios se mantie-
ne para las fuentes de recaudacidén més relevantes, el IVA y el IPVA.
Se propone mantener una distribucién equitativa para el caso del
IPVA (50%) y fijar la participacién de los municipios en el IVA en
25%. Con la participacién en el IVA en una proporcién superior a la
del ICM, se busca compensar a los municipios por la pérdida del ISS
y aumentar el ingreso local.

En todos los casos propuestos, la distribucién es proporcional
a los recursos recaudados en el territorio de la unidad federal. El
recargo adicional del IR corresponde al Estado donde tenga su domi-
cilio el contribuyente, y la distribucién del IVA y del IPVA sera hecha
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de acuerdo con el valor agregado o la patente de los vehiculos en
cada localidad.

IV.2 Transferencias constitucionales

El sistema de transferencias constitucionales propuesto prevé la
participacién de los gobiernos federales, no a través de impuestos
especificos sino en relacién con la recaudacién tributaria federal
total (se excluyen las contribuciones a la seguridad social, las tasas
y el recargo al IVA). El sistema de transferencias de la Unién com-
puesto de un porcentaje del ingreso total tendra dos objetivos; com-
pensar la disponibilidad desigual de los recursos propios por habi-
tante —a través de un Fondo de Compensacién— y promover la sa-
tisfacciéon de las necesidades bésicas de la poblacién via el Fondo
Social.

Se propone que el monto de recursos a transferir se fije en 24%
del ingreso tributario del presupuesto de la Unién. Ese total se dis-
tribuird en dos fondos: el Fondo de Compensacién (19%) y el Fondo
Social (5%).

Fondo de Compensacion

Tiene por objeto complementar el ingreso propio —tributario y de
distribucién— cuando éste sea insuficiente para garantizar un mf-
nimo de recursos por habitante. Se subdivide en dos componentes:
el Fondo de Compensacién a los Estados (FCE) y el Fondo de Com-
pensacién de los Municipios (FCM). Se destinard al FCE el 9% y al
FCM el 10% restante.

El criterio de prorrateo del FC aporta normas simples y claras.
La cuota a los Estados serd inversamente proporcional al ingreso
estadual y la cuota de cada municipio a su participacién en los in-
gresos locales. En ambos casos, se utiliza el ingreso per capita como
referencia a los propésitos de compensacién. No se prevé la vincula-
cién de los recursos tranferidos, lo que permite a los Estados y mu-
nicipios definir su utilizacién de manera auténoma.

Fondo Social

El Fondo Social debera inducir a los Estados y municipios para
que amplien los programas vinculados con la atencién de las nece-
sidades basicas de la poblacién. El criterio de prorrateo del Fondo
Social tomard como base a la poblacién, el principal indicador de la
demanda de gastos publicos de interés social. La férmula del pro-
rrateo deberad incluir factores de correccién que aseguren una par-
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ticipacién de las necesidades de gasto en el Fondo correspondiente.
A diferencia del FC, la asignacién de los recursos transferidos al
Fondo Social serd condicionada a un conjunto de programas que
atienda las prioridades de la poblacion.

Asimismo, la reformulacidén del sistema de transferencias re-
quiere perfeccionar su funcionamiento. En este sentido, cabe desta-
car las siguientes medidas: a) calcular las cuotas con base en la re-
caudacién de caja y no sobre el ingreso contable; b) impedir la
creacién de reservas especiales y otras formas de discriminacién; c)
excluir territorios de los fondos estaduales (aunque incluyendo el
distrito federal); d) publicar en la prensa oficial todos los procedi-
mientos de las transferencias; y e) controlar el uso de los recursos
en el proceso presupuestario.

La reforma propuesta en el sistema de transferencias federales
debera contribuir a una mayor transparencia en la distribucién de
los recursos, actualmente dificultada por la multiplicidad de fondos
y distribuciones de cuotas. Ademas, la ampliacién de la base del ori-
gen de los ingresos reduce la vulnerabilidad de las transferencias
frente a las fluctuaciones del ciclo econémico; y a su vez, los gobier-
nos federales evitaran con mayor éxito la pérdida relativa y resultan-
te de la creacién o ampliacién de las contribuciones o impuestos no
sometidos a la distribucion.

En cuanto al Fondo Social, se busca valorizar el papel destacado
que tienen los Estados y municipios en la aplicacién de un pro-
yecto de desarrollo dirigido a la atencién de las necesidades basicas
de la poblacién, dedicando recursos complementarios al financia-
miento de la ampliacién de los gastos sociales regionales y locales.
El Fondo Social requiere vincular los recursos a la asignacién de
los gastos sociales definidos en forma flexible, indicando la progra-
macién de gastos por 4rea, como por ejemplo, ensefianza basica y
media, salud, vivienda popular, saneamiento basico y abastecimiento.

1V.3 Fondo de descentralizacion

Para financiar el proceso de transferencia de responsabilidades del
gobierno federal hacia los gobiernos estaduales, se sugiere la creacién
del Fondo de Descentralizacién, un mecanismo transitorio de transfe-
rencia de recursos y responsabilidades a los gobiernos estaduales y
municipales.

En un primer momento, el Fondo se compone del recargo al IVA
(partida federal e ingresos de loteria). Los criterios de distribucién
deberan ser definidos en el Plan Nacional de Descentralizacién, a
cargo de SEPLAN-PR en conjunto con los ministerios, con base a la
adhesién de los gobiernos estaduales y municipales. Se asignaran
automéaticamente las transferencias a los gobiernos que participen en
el plan, a través de un mecanismo legal disefiado especificamente. Al
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término de un periodo de seis afios, dependiendo de cada programa,
todas las actividades, funciones o servicios quedaran bajo responsa-
bilidad exclusiva de los gobiernos estaduales que se adhirieron al mis-
mo; el gobierno federal quedara liberado de los recursos y gastos
respectivos. Al término de la medida, el recargo al IVA, principal
componente del Fondo, se podran aportar otros recursos posibilitando
con ello la continuacién del proceso de descentralizacidn.

Junto con la aplicacién del Fondo de Descentralizacién, el go-
bierno federal debera realizar un esfuerzo sistematico de prestacion
de cooperacién técnica a los gobiernos estaduales y municipales,
independientemente de la participacién de éstos en el Fondo. De esta
forma, se estd garantizando la preparacién de esas unidades de go-
bierno para la administracién de mayores responsabilidades.

La creacion del Fondo de Descentralizacién viene a atender una
de las premisas basicas de la reforma tributaria, independientemente
de la figura politico-institucional que revista la descentralizacién. La
redistribucién de competencia tributaria, asi como la distribucién
de impuestos y el sistema de transferencias se alinean con el propoé-
sito de la autonomia federal. Sin embargo, la redefinicion de la dis-
tribucién de recursos financieros entre las esferas de gobierno por sf
sola no es suficiente para garantizar la descentralizacién adminis:
trativa, o sea, el reordenamiento de las funciones gubernamentaley
en aras de una mayor eficacia en la accién del poder piiblico.

La descentralizacién es vista aqui como un proceso de transfe-
rencia de responsabilidades hasta ahora bajo la tutela del gobierno
federal hacia los gobiernos estaduales y municipales, mas aptos
para ejercer y administrar estas funciones de manera auténoma. No
se busca establecer un modelo teérico y rigido de distribucién de
competencias gubernamentales; por el contrario, las variables de
naturaleza politica, técnico-operacional e incluso socio-cultural exi:
gen que el proceso sea flexible, gradual y progresivo.

Por otro lado, como ya se mencioné anteriormente, se asigna
a la administracién federal un conjunto elevado de fondos, progra-
mas y actividades que son transferidos a estados y municipios a
través de convenios, es decir, transferencias no regulares o negocia-
das. Se requiere, ademas, buscar que el proceso sea transparente
y por lo tanto accesible a los gobiernos que se destinan los recursos.

La accién federal debera garantizar, no sélo la distribucién del
poder de planificacién y ejecucién de la prestacion de servicios de
acuerdo con las peculiaridades y necesidades locales y regionales,
sino también la transferencia de recursos financieros en forma regu-
lar y automatica, y promover el acceso de los gobiernos locales inte-
resados en asumir tales responsabilidades. La caracteristica funda-
mental del proceso es la transitoriedad; en efecto, al término de la
vigencia del Fondo buena parte de las funciones hoy ejercidas por el
gobierno federal deberan estar en manos de aquellas esferas de go-
bierno mas indicadas para administrarlas.
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V. IMPACTO DE LAS PROPUESTAS

El objetivo principal de las estimaciones aqui elaboradas es analizar
los cambios en la estructura de la recaudacién tributaria, resultan-
tes de la modificacién propuesta en el sistema, tanto desde el punto
de vista de las categorias de tributos como de la distribucién del
ingreso fiscal por niveles de gobierno. Podran analizarse posterior-
mente los aumentos de alicuotas requeridos para elevar el coefi
ciente de la carga tributaria.

Las simulaciones realizadas tomaron como base el ejercicio de
1984. Este se eligié por ser el Unico afio en el cual se dispone de
estadisticas completas para todos los niveles de gobierno y de otras
variables indispensables para el cdlculo.?

El Cuadro 1.2 muestra la recaudacién esperada por tributo y
el Cuadro I.3 la distribucién entre niveles de gobierno a precios co-
rrientes en 1984.

Los cambios previstos en la recaudacién responden al objetivo
de la modernizacién del sistema tributario, a través de tributos mas
amplios, cuyas caracteristicas favorecen la aplicaciéon de los princi-
pios de equidad y mejoran la eficiencia econémica de la tributacién,
El IR y el IVA son los instrumentos fiscales centrales, dan cuenta
del 70% del ingreso global.

Asimismo, la reforma propuesta contribuye a reequilibrar la dis
tribucién de los ingresos fiscales conforme al objetivo de fortalecer
la federacién. El cunadro muestra el ingreso propio estimado por nivel
de gobierno, asi como los recursos efectivamente disponibles, esto
es, una vez considerada la distribucién del ingreso tributario a través
de la distribucién y las transferencias constitucionales. Interesa ana-
lizar este dltimo resultado.

Conforme al Cuadro 1.4 la participacién de los gobiernos federal
y estadual seria mas o menos equivalente (cerca de 40% cada uno)
y corresponderia al conjunto de los municipios un quinto de los re-
cursos. La nueva distribucién de recursos fiscales representa un im-
portante avance con respecto a la situacién actual, en cuanto a la
participacién de los estados y municipios en el total de los recursos.
Se recuperari asi la participacién de la Unién a los niveles vigentes
en el periodo anterior a la ultima reforma.

La redistribucién de recursos fiscales se realizard con la redis-
tribucién de los gastos publicos de manera de evitar mayores déficits
al gobierno federal. Es importante sefialar que la mayor disponibili-
dad de recursos y la mayor autonomia reduciran la dependencia en

7 La metodologia utilizada para las simulaciones se presenta en el
Anexo 3 del Tomo I de los Estudos para a Reforma Tributaria, texto Dis.
cusién Interna, N° 104, IPEA/PES, marzo 1987.
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los estados y municipios de los recursos obtenidos mediante conve-
nios con el gobierno federal, los que podran reducirse, a su vez,
sustancialmente.

CUADRO 1.2

Estimacion de la recaudacion tributaria en
propuesta de la reforma
Aio de referencia: 1984

Jurisdiccion Tributos Valores Participacion
) Cz$ millones %
Cor. 84
Union Imp. s/importaciones (II) 1.432.1 2.3
Imp. s/exportaciones (IE) 23905 39
Imp. s/renta (IR) 17.655.3 28.8
Imp. s/patrimonio neto (IPN) 193.5 03
Imp. s/sucesiones y~ )
donaciones (ISD) 74.7 » 0.1
Imp. s/tabaco, bebidas
y vehiculos (IFBV) 44422 73
Imp. s/operaciones
financieras (IOF) 2.999.8 49
Otros impuestos federales 711.2 1.2
Recargo al IVA 2.2340 3.6
Suma  32.124.3 524
Estados Imp. s/transmisién bienes
inmuebles (ITBI) 360.8 0.6
Imp. s/propr. territorial
rural (ITR) 418 0.1
Imp. s/prop. vehiculos
automotores (IPVA) 527.6 0.8
Imp. s/valor agregado (IVA) 25.781.8 42.1
Otros impuestos estaduales 278.8 0.4
Recargo al IR 414.7 0.7
Suma  27.405.5 44.7
Municipios Imp. s/prop. territorial
urbana (IPTU) 678.6 1.1
Imp. s/ventas minoristas
combustible (IVMC) 579.1 1.0
. Otros impuestos municipales 4973 08
Suma 1.755.0 29
Total Ingreso tributario
presupuestario 61.284.8 100.0

Incluye ingresos presupuestarios como impuestos, tasas y contribuciones,
bajo el concepto de “recaudacion neta” (ingreso bruto menos reposiciones).
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CUADRO 1.3

Estimacion de la recaudacidn propia y de la distribucion de

recursos tributarios
Afio de referencia: 1984

En Cz8 millones corrientes de 1984

1.755.0 44.836.0
6.709.3  9.358.0

.. 4147
64455 86795
263.8 263.8

39886 7.090.9
29545 5.613.6

Categorias Union EstadosMunicipios Total
Recaudacidén tributaria propia
(neta de recursos distribuidos) 22.799.5 20.281.5
Distribucién de ingresos tributarios 2.234.0 414.7
- — Recargo al IR 414.7
— IVA 22340
— IPVA ‘ ’
Transferencias constitucionales ‘ ,
o regulares : ... 31023
— Fondo de compensacién ... 26591
— Fondo social e 4332

Recursos efectivamente disponibles 25.035.5 23.798.5

10341 14773
124529 61.284.9

La recaudacién tributaria incluye impuestos, tasas y contribuciones. El
IVA se compone del recargo federal y de las cuotas municipales. No se
consideran las transformaciones negociadas y el Fondo de Descentralizacién.

CUADRO 1.4

Distribucion de recursos efectivamente
disponibles por niveles de gobierno

realizada entre 1957-1986 y estimada post-reforma

Periodos Participacion promedio en %

Unicn Estados Municipios Total
1957-1963 426 473 10.1 100.0
1964-1968 39.3 46.1 14.6 100.0
1969-1974 48.5 375 14.0 1006.0
1975-1980 51.3 345 14.2 100.0
1981-1983 52.5 329 14.6 100.0
1984-1986 2 49.0 349 16.1 100.0
Propuesta 40.8 38.8 204 100.0

a Prevision.

Los recursos disponibles corresponden a los ingresos tributarios presu-
puestarios (inclusive contribuciones) que permanecen en poder de cada
esfera de gobierno y los ingresos de distribucién de impuestos y transferen-
cias constitucionales; no se consideran los recursos de transferencias

negociadas o no regulares.
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PARTICIPACION EN LOS RECURSOS EFECTIVAMENTE DISPONIBLES
POR NIVELES DE GOBIERNO

Afio de referencia: 1984

Promedio 1957/68 Sistema Tributario Propuesto

Estados 47%

Unidn 41%
Estados 39%

Union 43%

Municipios 12% Municipios 20%

*Se consideran la distribucion tributaria
y las transferencias constitucionales
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Politicas globales y restricciones de corto plazo:
el caso de Brasil

JuLio GOMES DE ALMEIDA *
Investigador, Universidad Federal de Rio de Janeiro

A partir de la experiencia brasilefia, quisiera analizar los impactos.
de las politicas de ajuste, tanto de corte ortodoxo como heterodoxo,
sobre el sector publico.

A. IMPACTO DE LAS POLITICAS DE AJUSTE ORTODOXO

En el caso de las politicas ortodoxas experimentadas entre 1981 y
1984, cabe destacar que la aplicacién del programa de ajuste coin-
cidié con la crisis del sistema financiero internacional, que afecté
particularmente a las economias altamente endeudadas como la bra-
silefia. En esta fase, se destacan tres aspectos centrales del impacto
de las politicas de ajuste sobre el sector publico: el primero, se re-
fiere a la estructura de las cuentas y funcionamiento del sector pu-
blico; el segundo a las estructuras de mercado; y el tercero a la
estructura patrimonial de la economia, es decir, a la modalidad de
conservacién de la riqueza.

1. En relacién con el primer aspecto, cabe destacar que el costo
del endeudamiento no s6lo aumentd, sino que también cambié radi-
calmente su naturaleza. Anteriormente, el costo del endeudamiento se
limitaba al problema del reciclaje interno del flujo de recursos exter-
nos. Ello se traducia en una colocacién de bonos publicos, a tasas de
interés atractivas y avalados por el ingreso de recursos externos. Asi,
para el sector publico, la entrada de recursos externos significaba
unicamente un cambio patrimonial de deuda: se endeudaba en forma
neta internamente, abriendo espacio para que el sector privado se
endeudara en forma neta con el exterior. Durante la década de los
setenta, ese cambio patrimonial de deuda fue la base de creacion de
liquidez interna del sistema financiero, convirtiéndose en una fuente
importante de financiamiento de las empresas estatales y de una patr-
te del sector privado. Sin embargo, ello condujo, de manera casi
obligada, a un crecimiento del costo financiero del sector publico.

Como se verd mas adelante, con la aplicacién de las politicas de
ajuste ortodoxo en el pais, el sector publico se convirtié en el unico

* La presentacién oral del sefior Gémes de Almeida ha sido desgra-
bada y editada por los compiladores de este libro.
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-ente captador de deuda externa. El sector publico mantiene asi la ne-
cesidad de colocar bonos en el mercado interno, a pesar de ser ahora
€l sector ptiblico, y no el sector privado, el tomador neto de recursos
en el exterior. En esta etapa (1979-1982), al crecimiento del costo de
la deuda interna se suma el crecimiento de la deuda externa. Se
pierde asi la doble funcionalidad entre los sectores publico y privado
y, por otro lado, se duplica el costo del servicio de la deuda, ahora
.de origen tanto interno como externo.

¢Qué significé la politica ortodoxa desde este punto de vista?
Ambas deudas se valorizaron de forma significativa, y el costo de su
servicio aumentd espectacularmente, debido a la elevacién de las ta-
sas de interés. Mas atn, después de 1982, cesd el ingreso de recursos
externos, pero permanecieron los pasivos, tanto internos como de
naturaleza externa sobre el sector publico de la economia. Ello se
tradujo en severas presiones sobre los recursos fiscales.

La politica econdmica enfrenté el crecimiento del gasto financiero
del sector publico y la drastica contraccién de sus recursos a través
de la aplicacién de una politica de ajuste ortodoxo. Se cortaron asi
los gastos, particularmente en inversién, personal, los subsidios y ade-
lantos de crédito que destinaba el sector publico brasilefio a los secto-
res prioritarios, como la agricultura, las exportaciones, la energia, la
pequeiia y mediana empresa, y las regiones menos desarrolladas. Se
produjo asi un ajuste al interior de las cuentas publicas, que permitié
abrir un espacio —en una coyuntura de caida de la recaudacién tribu-
taria neta— a los gastos financieros crecientes.

Otro mecanismo de ajuste de la economia frente a la contraccién
.de los recursos del sector publico, fue la inflacién. Se permitié que
los sectores econdémicos ajustaran, de forma libre, los precios, y adap-
tarse asi a los cambios que la politica de ajuste venia promoviendo.

2. El segundo aspecto fueron los cambios evidenciados en las
estructuras de mercado. Por un lado, cabe destacar que la composi-
cién de la produccién destinada al mercado interno y externo se alte-
ré radicalmente, sobre todo entre las empresas lideres de la economia.
Crecid la participacién de la produccidén dirigida al mercado externo,
lo que se correspondié con un patrdén interno de distribucién del
ingreso deprimido, resultado a su vez de la aplicacién de la politica
econémica de corte ortodoxo. Desde el punto de vista microecondmi-
.co, ello implicé un cambio en las expectativas empresariales entre la
rentabilidad de la produccién destinada al mercado interno y externo.
Por otro lado, se elevd el grado de monopolio en la economia, como
lo evidencian algunos estudios recientes sobre concentracién de em-
presas; los margenes de beneficios se elevaron significativamente, asi
-como la concentracién del capital en torno de las grandes empresas.
Uno de los instrumentos principales que permitié la alteraciéon de las
rentabilidades del capital fueron las variaciones violentas del tipo de
cambio.

3. Por dltimo, la aplicacién de las politicas ortodoxas provocod
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cambios sustanciales en la forma de conservacién de la riqueza. Co-
mo indicamos anteriormente, recayé sobre el sector publico el peso
de una deuda creciente y la elevacién del costo de su servicio. Se
entiende al sector publico en su acepcién tradicional, asi como las
empresas estatales y bancos estaduales. Mientras tanto, a partir de
1979 se redujo fuertemente el endeudamiento del sector privado, en
especial en el caso de los grandes grupos empresariales. Frente a los
primeros indicios de crisis internacional y ante la amenaza de un
cambio brusco en la politica cambiaria brasilefia, los grupos empre-
sariales que estaban en condiciones de generar internamente un volu-
men de liquidez significativo, lograron reducir sus niveles de endeu-
damiento. Paralelamente al largo proceso de ajuste recesivo, 1os
grandes grupos empresariales elevaron sus beneficios, ya sea orientan-
do sus ventas al mercado externo, ya sea adaptando rapidamente sus
maérgenes brutos de beneficio. Generaron asi importantes flujos de
recursos pero éstos no se canalizaron a actividades productivas. Ante
la inestabilidad inflacionaria y la recesién interna, optaron por man-
tener los saldos en colocaciones de corto plazo. Desde el punto de
vista de su posicién patrimonial, transformaron su condicién de deu-
dores netos del sistema financiero interno y externo, en acreedores
de bonos de deudas emitidas por los bancos y el sector publico, de
elevada rentabilidad y con correccién monetaria y cambiaria.

Se ha presentado de manera sucinta un cuadro de los procesos.
que las politicas ortodoxas de ajuste impusieron al sector publico y
privado en la economia brasilefia. A continuacién se analizaran las
politicas de ajuste heterodoxo emprendidas en Brasil, a partir de las
restricciones de corto plazo sefialadas.

B. IMPACTO DE LAS POLITICAS DE AJUSTE HETERODOXO

Una de las caracteristicas que distinguen a las politicas de ajuste or-:
todoxas de las heterodoxas reside en que la primera tuvo como obje-
tivo la generacidn de saldos comerciales relevantes en los paises en-
deudados; sefialemos que en este aspecto logré un éxito innegable.
Estas no pueden considerarse politicas de estabilizacién, ni en un
sentido ortodoxo, heterodoxo, monetarista o keynesiano, debido a la
magnitud de las variaciones en la tasa de cambio requeridas para
generar importantes superavits comerciales; sélo ello basta para des-
caracterizarlas como politicas de estabilizacion.

A partir de las severas desarticulaciones impuestas a la economia
por las politicas de ajuste ortodoxo, Brasil con el Plan Cruzado y Ar-
gentina con el Plan Austral buscaron efectivamente disefiar y aplicar
un programa de estabilizacién. No es éste el espacio para describirlos,
mas bien se examinaran sus impactos sobre el sector publico, los.
grandes grupos empresariales y el sistema financiero.
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1. El sector empresarial

En realidad, el congelamiento de precios, la desindexacién generali-
zada de la economia y la aplicacién de la ‘““tablita” (un cuadro de
conversion de valores del cruzeiro a cruzados), permitieron una des-
valorizacién importante de las deudas. A su vez, ello significé, con
respecto al periodo anterior, una importante pérdida relativa (o re-
duccién de las ganancias) de los grandes grupos empresariales que
habian transformado sus estructuras patrimoniales, y un beneficio
desproporcional para el sector publico, que habia acumulado todo el
endeudamiento neto de la economia.

En efecto, como se sefialé anteriormente, a partir de 1979-1980,
el sector publico se convirtié en el inico deudor neto de la economia.
Desde una perspectiva microeconémica, el endeudamiento fue dis-
funcional porque, generado a raiz de desequilibrios financieros y de
las diversas presiones que recayeron sobre el sector piiblico con la
aplicacién de las politicas de ajuste ortodoxo, no desembocé en nue-
vas inversiones o en una mayor capacidad de financiamiento de los
gastos corrientes. De esta manera, a nivel microecondémico, la deuda
creciente tuvo como funcién despejar el camino para el “desendeuda-
miento” y cambio patrimonial de la gran empresa. Meses antes de la
aplicacién del Plan Cruzado, las grandes empresas habian logrado
mérgenes de ganancia histéricos, en parte generados por la apropia-
cién de beneficios financieros de la cartera de bonos de deuda pu-
blica.

El Plan Cruzado determiné el fin de esos procesos. La aplicacion
de la politica de estabilizacién no fue un retroceso en términos de
rentabilidad empresarial, pero implicé, en un horizonte de corto plazo,
una pérdida importante para el sector privado y las grandes em-
presas.

2. El sistema financiero

En lo relativo al comportamiento de los bancos durante la aplicacién
de ambos tipos de programas, cabe destacar su flexibilidad y movili-
dad. Durante la aplicacién de la politica ortodoxa, los bancos adopta-
ron una modalidad de cambio patrimonial similar a la de las grandes
empresas: redujeron sus actividades tradicionales de crédito, en parte
porque los clientes preferenciales salieron del mercado, y formaron
enormes carteras de titulos publicos. En el caso del sistema bancario
brasilefio, es sorprendente que ningin banco importante haya que-
brado, excepto los ejemplos registrados en 1985, por lo tanto una vez
.concluido el proceso.

Asi, el sistema bancario quedé intacto, habiendo generado ganan-
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cias crecientes y no precisamente ficticias. Por su parte, los bancos
estaduales, si bien presentaron ganancias en su balanza, poseian acti-
vos incobrables. La aplicacion del plan de estabilizacién, de la misma
forma en que interrumpidé el proceso de rentabilidad creciente de
las grandes empresas, forzé un cambio patrimonial de los bancos;
de lo contrario, corrian el riesgo efectivo de quebrar. La explicacién
no reside en un aumento excesivo del niimero de sucursales o la canti-
dad de personal, incurriendo en costos administrativos crecientes;
tampoco se halla en una politica de préstamos errada. Mas bien, cuan-
do se decreté el Plan Cruzado, el congelamiento de precios, el fin
de la correccién monetaria, el retroceso de las tasas nominales y
reales de interés, implicaron un stibito cese de la fuente basica de ren-
tabilidad que poseian hasta entonces los bancos. En ese momento, la
economia en su conjunto, por una decisién privada, afectd la estructu-
ra patrimonial de éstas: el llamado proceso de remonetizacién de la
economia que siguié al Plan Cruzado implicé para los bancos no
poder contar con la nueva liquidez (la liquidez del cruzado), origi-
nada en la restauracién de la confianza en el dinero que impulsé la
politica de estabilizacién de precios.

Por otro lado, la fuente de rentabilidad basica se agotd con el
congelamiento y fin de la correccién monetaria y caida de las tasas
de interés, A nivel tedrico, los bancos contaban con dos salidas posi-
bles para ajustar su estructura patrimonial: a) renunciar a la liquidez,
1o que en la practica implica la estatizacién del sistema bancario; en
efecto, no es viable suponer que los bancos renuncien a los depositos
que ofrece el publico y, b) cambiar sus estructuras de activos en la
direcciéon de una fuente de rentabilidad diferente a la deuda publica,
sobre la cual montaron sus exorbitantes ganancias durante los afios
ochenta. En realidad, frente al proceso de remonetizacién y ante la
amenaza de ver mermada su rentabilidad financiera, los bancos pres-
taron. En 1986, el crédito total en la economia crecié en 32.8% en
términos reales, y en el caso de los bancos comerciales, en 69%. Por
el contrario, en 1987 este tipo de crédito se contrajo en una propor-
cién similar al aumento de casi un tercio registrado el afio anterior,
como resultado del retorno a las politicas de ajuste ortodoxo.

En 1986, la drastica elevacién del crédito de los bancos comercia-
les generé un impacto potencial sobre la demanda mucho méas ex-
plosivo que el del déficit publico: la variacién de los saldos de crédito
representé 12% del PIB; es como si se inyectase en la economia un
poder de compra adicional del orden del 12% del producto.

Por su parte, las grandes empresas reaccionaron generando un
fuerte movimiento de especulacién cambiaria; dada la concentracién
de las exportaciones brasilefias, estos grupos forzaron la contraccién
y paralizacién de las exportaciones para asi provocar una devaluacién
cambiaria. Recordemos que, una vez decretado el Plan Cruzado, el
tipo de cambio permanecié fijo durante ocho meses. Esta primera
reaccidn fue resultado de una visién de corto plazo y, desde el punto
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de vista macroecondémico, inyecté un grado elevado de incertidumbre
y especulacién en la economia.

Por otra parte, entre los grupos empresariales lideres no se regis-
tré ningtin movimiento en direccién de aumentar los niveles de in-
versidn. Esta fue también una reaccién microeconémica de corto
plazo, que afect6 negativamente el plan de estabilizacién.

3. El sector piblico

Por ultimo, durante el periodo de transicién politica no fue posible
mantener los niveles de subsidio, particularmente crediticios, que
venian contrayéndose con la aplicacién de la politica de ajuste orto-
doxo. Se elevaron significativamente las demandas por recursos al
sector publico; éstas se conformaron de los adelantos de crédito que
el sistema financiero doméstico no estaba en condiciones de suplir,
el financiamiento de empresas estatales, el financiamiento de la
cosecha agricola, de las exportaciones y las transferencias a Estados
y municipios. En la Nueva Republica, las presiones sobre el sector
publico —quien limité sus mecanismos de financiamiento, incluso el
fiscal— se canalizaron a través del Banco Central, via emisién mone-
taria o de bonos de deuda publica de corto plazo.

Durante el Plan Cruzado, las cuentas del sector publico no re-
flejaron las presiones desatadas sobre el Tesoro, porque tres fac-
tores lograron restringir el impacto del déficit del sector publico:
a) los ingresos de los estados aumentaron en 30 % en términos rea-
les, lo que significé una tregua en el proceso de crisis financiera de
los gobiernos estaduales; b) el superdvit comercial de la balanza
de pagos se redujo en casi 4 billones de ddlares, lo que significé en
las cuentas del Banco Central, recursos para el financiamiento de las
actividades corrientes; c) el sector publico obtuvo una fuente de
recursos importante a raiz de la remonetizacién de la economia, sin
costos financieros.

Ese cuadro se revirtié por completo en 1987, tanto en las cuen-
tas del sector publico, como en la estructura patrimonial de las
empresas y bancos comerciales. Este contexto se caracteriza por
la ausencia de una visiéon de mediano y largo plazo entre los prin-
cipales agentes de la economia. En relacién con el sector publico,
cabe destacar la dificultad para administrar recursos relativamente
abundantes, en un contexto de aguda escasez: los agentes econdmi-
cos reaccionaron ejerciendo mayores presiones para asegurar ga-
nancias inmediatas. En efecto, cuando se aplicaron las politicas hete-
rodoxas, practicamente no quedaban espacios para nuevos recortes;
por el contrario, la propia promesa de la Nueva Repuiblica de recu-
perar el crecimiento econdmico alenté a los agentes a ejercer pre-
siones sobre el sector publico para resarcirse de los subsidios e incen-
tivos perdidos. -
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Por ende, resulta muy dificil emprender un programa exitoso
de estabilizacién frente a la manera en que bancos, empresas y el
sector publico se han estructurado y adaptado a las politicas de
ajuste y a la crisis financiera internacional interna. En efecto,
las decisiones han estado determinadas por el corto plazo ya que
las expectativas de largo plazo siguen sometidas a la incertidumbre
de los rumbos que puede tomar la renegociacién de la deuda exter-
na y la crisis financiera del Estado.

ANEXO
1. Sector piiblico

Necesidad de financiamiento del sector piiblico
(Concepto operacional) - % del PIB

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
6,2 1,1 44 31 43 37 55

Fuente: Banco Central.

Deuda neta del sector puiblico (% del PIB)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
27,2 438 48,6 49,6 48,1 485
Fuente: Banco Central.

Gastos del sector ptblico federal (% del PIB)

1970 1975 1980 1985 1986

Intereses de Deuda Interna 0,7 0,4 0,7 3,7 35
Asistencia y Seguridad Social 8.2 7,0 7,6 7,1 6,8
Subsidios 0,8 2,8 3,6 1,6 2,0
Salarios y gastos 8,3 1,5 6,2 6,8 7,0
Compras de bienes y servicios 30 32 2,8 29 3,0

Fuente: Banco Central.

Inversiones y gastos financieros de
las empresas estatales (% del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Inversiones 4,5 53 51 37 3,3 3,1 2,8
Gastos financieros 0.8 1,3 2,0 23 2,6 2,6 1.9

Fuente: Banco Central.




2. Empresas

Indicadores de las empresas lideres en la economia brasilefia*

Nacional privadal 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Endeudamiento/AT 52 53 55 52 48 47 42 43 37
Activos no operacionales */AT 19 18 19 20 23 25 28 30 32
Gasto financiero neto/IO 4 5 5 6 5 3 1 0 1
Beneficio previo a correccidén v a Impuesto
Extranjera? 11 11 14 12 15 20 25 27 18

a la Renta/10
Endeudamiento/AT 58 60 58 59 57 58 52 49 46
Activos no operacionales */AT 15 16 15 15 18 19 20 21 21
Gasto financiero neto/IO 3 4 4 7 5 6 3 0 0
Beneficio previo a correccion y a Impuesto

a la Renta/IO 9 7 8 7 9 10 14 16 12
Estatal 3
Endeudamiento/AT 50 52 56 55 55 58 57 56 54
Activos no operacionales */AT 7 6 6 5 6 7 8 10 7
Gasto financiero neto/10 8 12 12 14 12 24 21 10 8
Beneficio previo a correccidén v a Impuesto

a la Renta/IO 8 2 3 2 6 —1 7 13 10

AT: Activos Totales

I0: Ingresos Operacionales
1 116 Empresas

2 58 Empresas

3 41 Empresas
*

Colocacidén en el mercado abierto, bonos y valores mobiliarios vy participaciones controladas y coligadas.

Fuente: Belluzzo, Luis Gonzaga y Gémes de Almeida, Julio. A Grande Empresa Durante o Cruzado.| Sdo Paulo, IESP/

FUNDAP, 1987,

¥81

DPIBU]Y 2P SPUOD Ol



Brasil: politicas globales y restricciones. .. 185
3. Bancos
Beneficio sobre patrimonio neto* - Bancos comerciales (%)
1979 1980 1981
I 1I I 11 I 1I
Banco do Brasil 22 22 29 34 42 54
‘Grandes-Privados Nacionales ! 10 10 10 15 26 40
‘Grandes-Extranjeros 2 67 63 43 23 58 56
‘Grandes-Estaduales 3 11 23 15 17 18 35
3. Bancos (Continuacion)
1982 1983 1984 1985
1 11 I 11 I II I
Banco do Brasil 40 44 50 65 60 64 65
Grandes-Privados !
Nacionales 23 24 25 32 20 29 25
Grandes-Extranjeros 2 63 36 58 56 81 39 24
‘Grandes-Estaduales 3 15 —1 5 —29 8§ — 10 12

* Beneficio previo a correccién y a Impuesto a la Renta

neto promedio mensual.

sobre patrimonio

! Muestra de los 11 mayores bancos privados nacionales.
2 Muestra de los 4 mayores bancos extranjeros.
3 Muestra de los 7 mayores bancos estaduales.

Fuente: 1IESP/FUNDAP,
I-Primer Semestre
II - Segundo Semestre

Crecimiento real de los saldos de los préstamos
al sector privado (%)

1985 1986 1987

Bancos Comerciales 7,7 68,9 — 394
Banco do Brasil 178 76,2 — 13,2
Bancos Estaduales 11,8 68,8 — 475
Bancos Privados 72 72,0 — 50,7
Sistema No Monetario 2,9 1,1 — 239
Total 5,7 328 — 27,6

Fuente: Banco Central.






Politicas globales y restricciones de corto plazo:
el caso de Brasil

JosE EpuarRDO CARVALHO PEREIRA *

Superintendente del Area de Proyectos
Banco Nacional de Desenvolvimiento Econémico e Social (BNDES)

Las intervenciones anteriores sefialaron con precisiéon que los li-
mites del espacio de maniobra de las politicas econémicas globales
estéan fijados por el estado de las finanzas publicas, que reflejan
las restricciones de corto plazo, tanto externas como internas.

De esta manera, la eficacia de las politicas de ajuste dependera
de la trayectoria reciente, en cada economia, de la naturaleza y
magnitud del nivel de endeudamiento publico externo e interno,
de la capacidad de financiamiento y del rango de maniobra de las
autoridades monetarias frente a los demas agentes econémicos.

En esencia, la distincién entre los enfoques ortodoxo y hetero-
doxo en la conduccidn de los procesos de ajuste reside en la consi-
deracién prestada a cada una de estas interrogantes, lo que reper-
cute en ultima instancia sobre el grado de dosificacién de la “ad-
ministracién” de precios y flujos macroeconémicos de modo que
posibiliten la obtencién de tasas aceptables de crecimiento.

La exposicion anterior destacé las modificaciones financieras y
patrimoniales experimentadas por la economia brasilefia desde el
inicio de los afos ochenta, resultado de una sucesién de ensayos
de procesos de ajuste del tipo FMI, seguido de experiencias de corte
heterodoxo (marzo de 1986 y junio 1987), los que no se acompafa-
ron —en ningun caso—, de reformas que compatibilizaron el dese-
quilibrio financiero y fiscal del sector publico.

El tema de la presente sesion, las dificultades en el manejo de
las politicas econdmicas globales vis a vis las restricciones de corto
plazo, se sitia en un contexto caracterizado por: uno, la ausencia
de las reformas arriba mencionadas y la rigidez que evidencian los
paises desarrollados e instituciones acreedoras frente al problema
del endeudamiento externo; dos, en el caso brasilefio, la alteracién
radical de las expectativas de los agentes econdémicos surgidas con
la aplicacién de las politicas de ajuste heterodoxo.

En la economia brasilefia, incluso antes del cambio de la poli-

¥ La presentacion oral del sefior Carvalho Pereira ha sido desgrabada
¥ editada por los compiladores de este libro.
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tica monetaria norteamericana (shock de las tasas de interés) y del
segundo shock petrolero en 1979, se delinecaban ya claramente los
desequilibrios en las relaciones financieras entre los sectores pu-
blico y privado.

Al periodo del financiamiento de las balanzas de pago a través
de la banca privada que antecede a la crisis internacional de la
deuda, caracterizada por el término de las operaciones voluntarias
de crédito de los bancos privados internacionales (setiembre ne-
gro de 1982), sigue una etapa de renegociaciones de las deudas
acumuladas y de presiones por aplicar ajustes externos en los pai-
ses endeudados, en el marco de una accién concertada entre los
organismos internacionales, gubernamentales y los bancos acree-
dores.

A principios de 1985, con la llegada de la Nueva Republica, la
adopcién de los procesos de ajuste clidsico mostré claramente su
inviabilidad, dejando tras de si alteraciones politicas en la sociedad
brasilefia. En este afio se registré un crecimiento econémico que
evidencié tanto un importante “impasse” financiero como el carac-
ter crénico de la inflacién, realimentada de forma inercial por los
mecanismos generalizados de indexacién de la economia.

Parametros estructurales de la sociedad brasileia —como la
extrema desigualdad en la distribucién del ingreso, el caracter regu-
lador y la presencia del sector publico productivo en areas estraté-
gicas—, sumados a la exacerbacién de las presiones inflacionarias
y la magnitud de la transferencia neta de recursos al exterior, con-
figuran un cuadro de paralisis de la gestién econdémica, particular-
mente en cuanto a la definicién de los esquemas de financiamiento
necesarios para recuperar la inversién a fines de los ochenta.

Por lo tanto, no se observan tanto en ¢l escenario internacional
como en la economia doméstica las condiciones de “normalidad™
que presuponen los enfoques ortodoxos de ajuste. Mas aun, las
experiencias heterodoxas de estabilizacién, sujetas a presiones del
exterior para mantener los flujos de pago del servicio de la deuda
externa, alteraron profundamente el sistema de expectativas de los
agentes econdémicos, fortaleciéndose asi las practicas defensivas.
frente a eventuales desindexaciones.

En sintesis, la incertidumbre que percibe la sociedad brasilefia
frente a los escenarios de corto plazo condujo a preferir las colo-
caciones financieras de maxima liquidez y la realizacién de ingre-
sos en moneda extranjera. En tales circunstancias, se agravé el
desequilibrio financiero de la economia, dado que el financiamiento
del servicio de la deuda publica externa e interna se efectia a
través de la adquisicién de un superavit cambiario del sector pri-
vado. El proceso ciclico del crecimiento econémico y la renuncia
fiscal del Estado, particularmente en los afios ochenta, reducen adn
mas el nivel del financiamiento interno.
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El estrechamiento significativo de la base monetaria, la endo-
geneizacién de la oferta de dinero y la elevacion de las tasas reales
de interés completan las restricciones de financiamiento para rea-
lizar gastos corrientes y de inversién.

Se verifica la magnitud de las restricciones vigentes para recu-
perar el crecimiento econdmico cuando se considera que el Estado
ha perdido su rol tradicional de gestor del desarrollo econdmico,
emitiendo sefiales para la inversidn del sector privado, adelantando
crédito o participando directamente en las dreas productivas.

De esta manera, el debate sobre modelos o programas de ajus-
te para la sociedad brasilefia implica necesariamente una redefini-
ciéon de los esquemas de financiamiento de las inversiones, cuya
negociacién propicie transitar de un programa de estabilizacién a
la recuperacién sostenida del crecimiento.

Las politicas de ajuste o de estabilizacién no pueden aplicarse
en forma aislada; su objetivo es anticipar una politica de desarrollo
de mas largo plazo. Cualquiera sea el enfoque del grado de “admi-
nistracién” o “automaticidad” de los principales precios de la eco-
nomia (tipo de cambio, salarios, tasas de interés nominales o co-
rreccién monetaria y la propia estructura de precios relativos),
se deben revisar las fuentes de financiamiento internas y externas.

Finalmente, se debe destacar que los esfuerzos emprendidos
tanto en materia de politica econémica como de negociacién poli-
tica representan una postergacién de las restricciones de corto
plazo. Aun asi{ pueden no estar enfrentando problemas fundamen-
tales como las atribuciones relativas de los sectores publico y pri-
vado en la economia nacional, cuya disyuntiva reposa en la recu-
peraciéon del ahorro fiscal, histéricamente promotor de las fases
mas largas de los ciclos de desarrollo econémico de Brasil.
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Corresponde reseflar brevemente el origen comtin de los problemas.
que enfrentan las economias de América Latina para, posterior-
mente, analizar la manera en que dichos problemas fueron abor-
dados en el caso de una economia con ciertas peculiaridades como
es la de Uruguay.

1. Los problemas comunes

Cabe destacar que en buena medida la deuda externa de las econo-
mias latinoamericanas se origina en los famosos shocks petroleros,
la consecuente creacién de una elevada liquidez y el enorme incre-
mento de los pasivos de la banca comercial internacional. En estas
circunstancias los bancos presionaron por la colocacién de fondos
en aquellos paises que demostraron mayor disposicion para acep-
tarlos. De hecho los paises latinoamericanos fueron importantes re-
ceptores de este financiamiento; algunos, como es el caso de Uru-
guay, recibieron fondos provenientes de Argentina y Brasil, pero
otros directamente del mercado internacional. En todo caso, desde
1973 en adelante se produce lo que puede denominarse una profun-
dizacién financiera en las economias latinoamericanas.

En el caso de Uruguay —cuya economia es muy pequefia y ex-
tremadamente abierta, sin ningtin tipo de control de cambios ni de
la tasa de interés y totalmente integrada al mercado mundial
de capitales— el proceso de endeudamiento fue atin mads profundo.
Para dimensionar el problema conviene recordar que el producto
de la economia uruguaya es del orden de 5 a 7 mil millones de
ddlares dependiendo del relativo atraso cambiario y, en algin perio-
do en que éste fue excepcionalmente elevado, alcanzé los 10 mil
millones de ddélares. Hasta 1982 el déficit en la cuenta corriente del
balance de pagos, financiado a través del ingreso de capitales,

1 La presentacién oral del sefior Davrieux ha sido desgrabada y edi-
tada por los compiladores de este libro.
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nunca superd los 500 millones de doélares, es decir, aproximadamen-
te 10 % del PIB. Entre los afios 1980 y 1982 el déficit anual en la
cuenta corriente era de ese orden. Esta situacidén se revirtié brus-
camente en el afio 1983 en que la cuenta corriente —sin contar
intereses— pasé a ser superavitaria en algo mas de 200 millones de
délares; el producto, por supuesto, se redujo en 15%. En sintesis,
el ajuste en el caso de Uruguay se realizé entre 1982 y 1984 y fue
muy violento.

En 1980 el PIB crecia a una tasa de 5% anual, el presupuesto
estaba equilibrado, el nivel de desocupacién era bajo y la inflacién
reducida. A partir de 1983 la situacién cambié de manera dréstica
y el deterioro de la economia continué durante 1984. La deuda
externa se incrementé enormemente alcanzando un monto equi-
valente a 100% del PIB o cinco veces el valor de las exportaciones,
la desocupacién se elevdé a 14%, el salario real cay6é 22% en tres
afios y las reservas internacionales disminuyeron fuertemente. Sélo
en el afio 1982 el pais se endeudé en 1.900 millones de délares;
1.300 millones alimentaron la fuga de capitales, partida de errores
y omisiones en el balance de pagos, y 600 millones de ddélares au-
mentaron la deuda registrada. En consecuencia, el gobierno militar
terminé en medio de una situacién econdémica y social desastrosa
al igual que en el caso de Argentina; existia una desconfianza gene-
ralizada en la poblacién y, también, una importante fuga de capi-
tales.

2. El programa del Gobierno Democrdtico

En una economia tan abierta como la de Uruguay es dificil distin-
guir entre financiamiento externo e interno; el financiamiento in-
terno puede perderse a través de la fuga de capitales y la falta de
financiamiento, intermo y externo, puede suplirse con el regreso
de capitales. Asi, cuando asumié el Gobierno Democratico en 1985
la tarea principal consistia en reestablecer la confianza en el con-
texto de una economia muy abierta. En este sentido es conveniente
recordar tres caracteristicas centrales de la economia uruguaya al
inicio de la gestién del Gobierno Democratico: i) las condiciones
de la economia; ii) la interrelacidn entre la restriccién del sector
externo y la del gobierno; y iii) las peculiaridades de la deuda pu-
blica uruguaya.

i) Las condiciones de la econowmia: a lo ya mencionado correspon-
deria agregar que el déficit publico equivalia a 10% del PIB; que
la totalidad de la deuda publica estaba denominada en délares o
sea que se podia considerar deuda externa; y que el pago de intere-
ses representaba alrededor de 7% del PIB. Estas eran, naturalmen-
te, restricciones muy poderosas que invalidaban cualquier posibili-
dad de incrementar el gasto publico o de obtener financiamiento
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externo. En este ultimo aspecto, en realidad, el gobierno sélo dis-
ponia de un plazo de gracia de 120 dias ya que los acreedores
habian otorgado previamente una prérroga de seis meses para las
obligaciones vencidas el 31 de diciembre de 1984. .

ii) Interrelacion entre la restriccion del sector externo y la del
gobierno: en el caso de Uruguay, al igual que en el de otras economias
latinoamericanas, el proceso de estatizacién de la deuda externa
habia tornado difusa la distincién entre la restriccién externa de la
economia y la del gobierno. Si bien en un inicio los bancos comer-
ciales internacionales otorgaron créditos tanto al sector publico co-
mo al privado, al decidir reducir los movimientos de capitales
encontraron que la restriccién presupuestaria de las empresas pri-
vadas era mas fuerte que la de los gobiernos. En consecuencia,
consideraron conveniente trasladar la deuda privada a deuda pu-
blica y transformar lo que los bancos llaman el riesgo-empresa en
riesgo-pais. El procedimiento para alcanzar este objetivo varié de
pais a pais; en el caso de Uruguay la modalidad utilizada fue muy
directa. Los bancos ofrecieron financiar los elevados déficits de
1982 y 1983, 700 millones de ddlares sélo en este tltimo afio, a
través de lo que se denomind la venta de carteras. Mediante este
procedimiento vendieron al gobierno los créditos que tenian en
contra del sector privado a cambio de un incremento de la deuda
publica.

iii) Peculiaridades de la deuda ptublica: la deuda de Uruguay
con la banca del exterior no era un componente demasiado impor-
tante en el total de la deuda; la deuda renegociable era sélo del
orden de 33%. El resto de la deuda se apoyaba en el funciona-
miento del mercado local, ya que estaba constituida por depésitos
bancarios y titulos publicos —basicamente Letras de Tesoreria a
90 dias— con vencimientos que ocurren diariamente y cuya reno-
vacién se produce exclusivamente en caso de que exista confianza
de pago. A pesar de que se contaba con una reserva importante,
alrededor de 2.7 mil millones de délares, para enfrentar una deuda
bruta del orden de 5 mil millones, la estructura de los vencimien-
tos era preocupante pues éstos se concentraban entre 1985 y 1990;
por lo tanto, si la totalidad era exigida en los plazos establecidos
la situacién se tornaria inmanejable. Asi, era fundamental reesta-
blecer la confianza y éste fue el principal objetivo del programa.

En las condiciones politicas que imponia la recuperaciéon de la
democracia se acordé con los restantes partidos politicos una
base para la negociacién con los organismos financieros interna-
cionales que queddé plasmada en la denominada ‘““concertacién na-
cional programatica”. En esencia alli se estipuld que cualquier
acuerdo con el exterior deberia asentarse sobre la base de una re-
activacién de la economia, recuperacién del salario real y manteni-
miento del nivel de gasto publico. En principio, se suponia que
estas condiciones dificultarian la negociacién del programa con
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el FMI; sin embargo, lo cierto era que Uruguay partia de una base
histéricamente muy baja, con un salario real que ya habia caido
22% en el contexto de una significativa disminucién de la demanda
interna debido a la fuga de capitales. Por otra parte, la economia
uruguaya habia realizado en los afios previos un importante ajuste
revirtiendo el déficit en la cuenta corriente en un superavit de 220
millones de délares.

El punto central del programa consistia en determinar un nivel
de déficit publico que fuese sostenible para la economia en caso
de contar con recursos externos para refinanciar el pago de inte-
reses. La interpretacidn que sostenia la conduccidén econdémica se
basaba en el hecho de que la tasa de interés nominal incorporaba
un componente inflacionario del orden de 3 a 4%. Por consiguiente,
manteniendo constante el monto de la deuda priblica en términos
reales era posible obtener un pequeflo margen de maniobra para
la reactivacidn de la economia. Como en el caso de Uruguay la
deuda publica era equivalente al producto, el margen equivalia a
una masa adicional de recursos del orden de 3 a 4% del PIB.

En este sentido, se proyecté una reduccién del déficit publico
inicial, que era 10% del PIB, al 6% para el primer periodo de vi-
gencia del programa (julio de 1985 a junio de 1986) y al 5% del
PIB para el afio 1986; cabe recordar que el nivel de déficit real
programado era menor debido al componente inflacionario de la
tasa de interés.

El programa fue exitoso y permitié cumplir con todas las me-
tas (alrededor de 30) correspondientes a seis trimestres que esta-
blecia el acuerdo con el FMI, entre otras razones, debido a la recu-
peracién de la confianza. La fuga de capitales ya mencionada se
revirtié a un retorno de capitales del orden de 200 a 250 millones
de ddlares por afio, equivalentes a 4 6 5% del PIB. También fue
posible para el gobierno colocar Letras de Tesorerfa a plazos ma-
yores y con tasas de interés mas bajas; de los 90 dias con una tasa
LIBOR mas 2 %% iniciales, se pudieron realizar operaciones con
vencimiento a 180 y 360 dias con tasa LIBOR menos un octavo.
Esto permitié reducir en alrededor de un tercio el peso del pago
de intereses. Asimismo, la tasa de desocupacion inicial, 14%, se re-
dujo progresivamente hasta el 9,5% actual; el salario real crecié
14% el primer afio, 7% el segundo y 4% durante 1987. Como conse-
cuencia de términos de intercambio mA&s favorables, debido sobre
todo a la caida del precio del petréleo, en 1986 se acumularon reser-
vas por un monto equivalente al 5% del PIB, ademés de pagar la
totalidad de los intereses de la deuda publica. Estos resultados, por
cierto, fueron alentadores pero ellos se deben sélo a un manejo
criterioso de la politica econémica que partié reconociendo las res-
tricciones de corto plazo y la necesidad de restablecer la confianza
entre los agentes econdmicos.

El retorno de capitales iniciado en 1985 recién comienza a ma-
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terializarse en inversién productiva a mediados del afio siguiente.
En este sentido cabe destacar que la tasa de inversién en Uruguay
ha sido histéricamente baja en relacién con otras economias de la
region, sin duda debido a que su poblacién crece a sélo 0.5% anual;
aparte de la inversién destinada a reposicién, la inversién necesaria
para equipar los sucesivos incrementos de la poblacién es pequeia.
Asimismo, en 1985 y 1986 existia una importante capacidad ociosa
como consecuencia de la fuerte caida del producto en los afios pre-
vios. Si bien por estas razones la reactivacién de la economia era
posible con bajos niveles de inversién, la recuperacién se demord
algo mds de lo esperado. La tasa de inversion bruta en relacién con el
producto fue muy baja en 1985 y 1986 situandose en alrededor de
8%, incluso por debajo del nivel de la inversién necesaria para
reposicién que se estima entre 9 y 10% del PIB. A partir de su
recuperacién en el segundo semestre de 1986, se espera que alcance
entre 11 y 12% del PIB en 1987, posibilitando asi una pequefia
ampliaciéon de la capacidad instalada.

En la medida en que Uruguay es un pais pequefio, importa la
casi totalidad de los bienes de capital. Por este motivo se considera
que la recuperacién de la inversién ha incidido de manera notoria
en el aumento de las importaciones durante 1987. Si bien ain no
se dispone de los datos necesarios, se considera que la importaciéon
de bienes de capital ha sido financiada por recursos de ciudadanos
uruguayos colocados en el exterior por cuanto el crédito interno
se ha mantenido constante.

Retomando el panorama global, cabe destacar que después de
haber cumplido con las metas del stand-by con el FMI, la economia
pas6 a la fase de supervision fortalecida, mediante programas
anuales con revisién semestral. En la actualidad el foco del progra-
ma esti orientado a estabilizar el crecimiento y evitar el deterioro
de la confianza. La situacién externa, por un lado, es menos favo-
rable. El nivel de las exportaciones se ha mantenido a pesar de la
retraccién de la demanda proveniente de Brasil, a través de una
reorientacién de las ventas hacia Europa y Estados Unidos. Las
importaciones, en cambio, se han incrementado 40% en 1987 y, en
consecuencia, se ha reducido fuertemente el saldo en la cuenta
corriente del balance de pagos.

Por otra parte, la demanda interna ha crecido exageradamente,
las estimaciones la sitian entre 11 y 12% para el primer semestre
de 1987, en relacién con sus tasas histéricas de crecimiento que
han sido del orden de 2 a 3% anual.

En suma, el ajuste de la economia de Uruguay muestra dos
fases claramente distinguibles: la primera, entre 1982 y 1984, de
ajuste puramente recesivo; la segunda, iniciada en 1985, de ajuste
con crecimiento. En todo caso la experiencia es ilustrativa de las
dificultades para manejar una economia sometida a severas res-
tricciones y, al mismo tiempo, muy vulnerable frente a hechos vy
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circunstancias econdémicas externas. Entre ellas, cabria destacar el
movimiento de los términos de intercambio, por su importancia
para la dificil tarea de la ‘“sintonia fina” de la politica econdmica.

Cuando se presentan condiciones externas favorables, como las
que experiment6 la economia de Uruguay en 1986 —consecuencia de
la caida del precio del petréleo, de la reduccién de la tasa de interés
internacional y del aumento de la demanda proveniente de Brasil—
el tipo de cambio de equilibrio tiende a bajar. En el contexto de
una politica de cambio fluctuante, si el gobierno no interviene, el
tipo de cambio nominal baja. Por el contrario, si el gobierno inter-
viene comprando divisas, acumula reservas, emite y presiona el
equilibrio de precios internos. Para evitar este mecanismo en el afio
1986, el gobierno acepté acumular reservas pero incrementé su
endeudamiento interno a través de la emisién de titulos en moneda
nacional en operaciones de mercado abierto. Como el tipo de cambio
nominal subié menos que la inflacién, el arbitraje en la tasa de in-
terés condujo a tasas negativas en términos reales que incentivaron
€l crecimiento de la demanda interna.

Cuando ocurre el proceso contrario, es decir un deterioro en
los términos del intercambio, el tipo de cambio de equilibrio tiende
a subir. En estas condiciones, o se devalia por encima del nivel de
inflacién para elevar el tipo de cambio real, o bien se disminuyen
las reservas. Como en el caso de Uruguay el nivel de reservas es un
indicador fundamental para preservar la confianza, se hace necesa-
rio acelerar el ritmo de las devaluaciones. En consecuencia, la tasa
de interés de arbitraje se eleva y esto, a su vez, deprime la demanda
interna. O sea, es muy posible que la politica econémica actiie de
manera pro-ciclica acentuando la magnitud de las fluctuaciones de
origen externo.




Politicas globales y restricciones de corto plazo:
el caso de Venezuela'

JORGE MARCANO

Director de la Direccién de Crédito Publico
Ministerio de Hacienda de Venezuela

Tanto en 1981 como en 1982 las diferentes empresas e instituciones
del sector publico en Venezuela obtuvieron en los mercados interna-
cionales alrededor de 6 mil millones de délares de financiamiento
voluntario. Por el contrario, en 1985 sélo pudieron conseguir 500 mi-
llones de délares. Esta abrupta y dramatica reduccién del financia-
miento externo, ilustrada por el ejemplo de Venezuela, es indicativa
del tipo de problema que afecta a las finanzas publicas de las eco-
nomias de la region.

En distintas reuniones y trabajos académicos el andlisis ha pri-
vilegiado el impacto de esta restriccién de financiamiento externo
sobre el balance de pagos. Sin embargo, es de mayor interés enfocar
el tema incorporando también en el andlisis sus efectos sobre las
finanzas publicas y sobre el financiamiento doméstico del sector pu-
blico al privado, entre otras razones por las profundas interrelacio-
nes entre ambos problemas que evidencia el manejo real de la poli-
tica econémica. Al respecto cabe destacar tres puntos: i) ajuste or-
todoxo versus ajuste heterodoxo; ii) devaluacion y transferencia de
ingresos entre agentes econémicos; y iii) sector publico y financia-
miento global de la economia.

1. Ajuste ortodoxo versus ajuste heterodoxo

Resulta dificil establecer diferencias significativas entre las politi-
cas de ajuste ortodoxas y heterodoxas, ya que existen relativamente
pocas maneras distintas de alcanzar los equilibrios macroeconémi-
cos basicos. Es posible que la diferencia radique en la ponderacién
temporal de los varios objetivos de la politica econdmica; es decir,
existe alguna flexibilidad para definir qué objetivo alcanzar primero
y cudl después y, también, en ocasiones se puede sacrificar tempo-
ralmente un objetivo en funcién de obtener otro. Claro que a veces
sucede que por sostener la prioridad de un determinado objetivo, el

1 La presentacién oral del sefior Marcano ha sido desgrabada y edi-
tada por los compiladores de este libro.
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programa queda fuera de control y otros objetivos no pueden ser
alcanzados, hecho que es ilustrado por la experiencia de varias eco-
nomias de la regién. Estas observaciones permiten destacar la rele-
vancia de la oportunidad politica para encarar un programa de ajus-
te. Asi, si la situacién politica es favorable, se puede entonces adoptar
un programa de ajuste radical; si no lo es, el programa deberd nece-
sariamente ser menos ambicioso; conviene destacar que en ocasio-
nes puede ser mucho mas razonable adoptar un programa menos
radical pero que cuente con una mayor base de sustentacién politica.

El caso de Venezuela provee un buen ejemplo en este sentido.
En una caracterizacién gruesa el programa de ajuste contempla fun-
damentalmente una adecuacién de la paridad cambiaria, normalmen-
te una devaluacién, y un esquema para reducir el déficit publico;
éstas son las dos grandes variables que se manejan en un programa
de ajuste. La crisis de 1983 en Venezuela fue esencialmente una cri-
sis del balance de pagos, aunque con importantes implicaciones pa-
ra el financiamiento doméstico. En la medida en que 1983 fue tam-
bién un afio de elecciones, la administracién en el poder se encontré
seriamente limitada para encarar un programa de ajuste. En reali-
dad, éste fue iniciado recién en 1984 por la administracién triun-
fante en las elecciones del afio anterior, que contaba con un amplio
respaldo politico tanto en ambas camaras del Congreso Nacional
como también en las organizaciones sindicales y empresariales. El
hecho destacable es que un gobierno recién instalado y que cuenta
con el necesario apoyo politico estd en condiciones de adoptar me-
didas que serfan imposibles de encarar por un gobierno en las eta-
pas finales de su mandato. La importancia de la oportunidad politica
para definir y aplicar un programa de ajuste es crecientemente to-
mada en consideracién por los organismos financieros internaciona-
Ies, tanto en su produccién técnica como en la negociacién con los
funcionarios de los gobiernos.

2. Devaluacion vy transferencia de ingreso entre agentes economicos

Un segundo aspecto que valdria resaltar es que al producirse una
devaluacidon se genera una transferencia neta de ingreso desde los
sectores importadores hacia los sectores exportadores. Esta trans-
ferencia puede tener un impacto significativo sobre el financiamien-
to publico y facilitar o dificultar el programa de ajuste. Si el sector
publico es un importante exportador neto, la devaluacién es casi
equivalente a una reforma fiscal, con un impuesto de magnitud con-
siderable que eleva los ingresos del sector publico. Este es precisa-
mente el caso de Venezuela ya que en 1986, por ejemplo, 92% de las
exportaciones se originaba en empresas del sector publico, del cual
83% corresponde a la exportacién de petréleo. Esta caracteristica es-
tructural de la economia venezolana por cierto facilita el proceso de
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ajuste ya que la devaluacién per se constituye un instrumento para
extraer recursos del sector privado y financiar asi el déficit publico.

Asimismo, es interesante detallar las modalidades que adopté
el ajuste y algunos problemas que ocasiond. En el caso de Venezuela
el sector publico se divide en dos sectores de aproximadamente
igual ponderacién; uno, el gobierno central cuyos ingresos y gastos
se programan en un presupuesto de tipo fiscal y, otro, el sector
descentralizado conformado esencialmente por las empresas publi-
cas pero que también incluye al Banco Central de Venezuela. Tanto
esta ultima institucién como las empresas petroleras cuentan con
activos externos considerables y casi no tienen pasivos; en conse-
cuencia, el sector es fuertemente superavitario con el exterior. Me-
diante la via de los impuestos, los ingresos del sector petrolero pa-
san al presupuesto fiscal y constituyen la fuente principal de los
ingresos del gobierno central. Este presupuesto, que es aprobado
por el Congreso Nacional, es también normalmente un presupuesto
superavitario. El problema radica basicamente en el resto de las
empresas publicas y es, en este sector, donde se materializa el ajuste
cuando se adoptan medidas para reducir el déficit publico. Para
dimensionar el problema conviene sefialar que el total de gastos del
sector publico consolidado, es decir gobierno central més sector des-
centralizado, representa aproximadamente 35% del PIB; esta rela-
cién varia en 3 6 4 puntos del PIB segin los afios e incluye al sector
petrolero. Ahora bien, cuando se aplican medidas de ajuste el go-
bierno tiene mayor capacidad de accién en la reduccién de los gastos
de capital. Por ejemplo, entre los afios 1983 y 1984, los gastos co-
rrientes se mantuvieron en una proporcién constante del PIB; los
gastos de capital, sin embargo, se redujeron de 16 a 11% siempre
como porcentaje del PIB y la proporcién se mantuvo constante entre
1984 y 1985. Esta reduccién de los gastos de capital se produjo
esencialmente en el sector de empresas ptblicas no petroleras cuyo
superavit pasé de 1% del PIB en 1983 a mas de 3% en 1984, 1985 y
1986. Este ajuste contribuyé para que en términos globales la eco-
nomia pasara de un déficit publico de 5% del PIB en 1983 a un supe-
ravit de 3.6% en 1984 y de 5.7% en 1985. A pesar del éxito en alcanzar
los objetivos trazados, una modalidad de ajuste como la adoptada no
es sostenible en el tiempo, sobre todo por la significativa reduccién
en los gastos de capital. En otras palabras, si bien por un periodo
relativamente breve es posible realizar un sacrificio como el des-
crito, esa flexibilidad se diluye en el mediano plazo, ya que no sélo
comienza a desarticularse el funcionamiento del sector publico des-
centralizado sino también el del gobierno central por la disminucién
de los ingresos ptblicos.

Volviendo al tema del condicionamiento politico mencionado en
la seccién anterior, cabe destacar que el fuerte ajuste descrito se pro-
dujo en los dos primeros afios de un gobierno que gozaba de un am-
plio respaldo, pero a medida que transcurrié el tiempo se fue dilu-
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yendo la posibilidad de mantenerlo. El gobierno fue experimentando
desgaste politico como consecuencia del programa y se incrementé
la necesidad de dar un mayor énfasis a la realizacién de obras publi-
cas y al restablecimiento de los programas de inversién en las em-
presas publicas. Asi, a partir del tercer afio de un periodo de gobier-
no de cinco, se regresé a una situacién de déficit publico y de ahi en
mas el problema ha consistido en cémo mantenerlo bajo control.

3. Sector piiblico y financiamiento global de la economia

En el caso de Venezuela el sector publico ha debido resolver no sélo
su propio problema de financiamiento sino también el correspon-
diente al conjunto de la economia. La crisis de 1983 y las medidas
de ajuste posteriores desencadenaron un proceso de reduccién del
monto de financiamiento en la economia por dos tipos de razomes.
La primera fue la restriccién de financiamiento externo que se men-
cioné anteriormente. Para una economia como la venezolana, que
exporta alrededor de 15 mil millones de délares al ano, era normal
hasta 1982 acudir al mercado financiero internacional y obtener entre
5 y 6 mil millones de ddlares principalmente de la banca comercial.
Esta posibilidad simplemente no existe actualmente y, en consecuen-
cia, este hecho afecta no sélo el balance de pagos, sino que también
reduce la masa de financiamiento para la economia en su conjunto.

La segunda razén, quizads un tanto peculiar, de la economia de
Venezuela se articula en torno de algunas consecuencias de la poli-
tica de devaluaciones sucesivas implementada a partir de 1983 como
un componente principal del programa de ajuste. En el pasado y por
varias décadas, la economia venezolana mantuvo un tipo de cambio
estable y muy baja inflacién; en consecuencia, el sector privado des-
conocia situaciones caracterizadas por devaluaciones periédicas o por
ajustes frecuentes en los precios fundamentales de la economia. La
devaluacién de 1983 y las sucesivas devaluaciones del bolivar que ha
habido desde entonces contribuyeron a crear un trauma de impor-
tancia para el sector privado con varios efectos, algunos positivos
y otros negativos. En materia de financiamiento su consecuencia fue
que el sector privado se cerrara a la posibilidad de acceder al mer-
cado externo como fuente de financiamiento. Asi, independiente-
mente de que existan fuentes de financiamiento externo, el empre-
sario privado venezolano no acudird a ellas, o al menos no lo hara
por algin tiempo debido al trauma de la devaluacién; es decir, su
cédlculo econémico no admite la inclusién del riesgo cambiario. Esta
situaciéon ha complicado enormemente el panorama del financia-
miento global de la economia ya que se conjugan, por un lado, la
restriccién de financiamiento externo y, por otro, la falta de dispo-
sicién del empresariado privado para tomar créditos externos; en
consecuencia, sdlo el sector publico estd dispuesto a asumir el riesgo
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cambiario que implica acudir a fuentes de financiamiento externas,
por lo demés muy restringidas.

Este hecho complica, entre otras cosas, la manera de formular
el presupuesto ptiblico. En el pasado este ejercicio implicaba definir
los objetivos macroeconémicos globales, compatibilizarlos en la pro-
gramacioén presupuestaria y, finalmente, determinar la capacidad de
las fuentes de financiamiento doméstico para cubrir las necesidades
presupuestarias; el monto faltante de recursos se gestionaba ante
fuentes externas de financiamiento. En la actualidad dicho proceso
ha experimentado profundos cambios. Ahora el punto de partida en
el disefio del presupuesto es la disponibilidad de financiamiento ex-
terno. Como la mayor parte de éste estd orientada a proyectos de
inversién del sector publico, el resto de las necesidades de financia-
miento debe ser cubierto por fuentes internas, pero manteniendo Ia
posibilidad de que el sector privado pueda acceder al crédito do-
méstico para satisfacer la totalidad de su necesidad de financia-
miento, ya que no acudira a fuentes externas en ausencia de medi-
das compulsivas. Por consiguiente, el ejercicio presupuestario se ha
complicado de manera notoria en el caso de Venezuela debido a la
neutralizacién de algunos de los grados de libertad que existian
originalmente.

En suma, es posible que la utilidad de distinguir entre progra-
mas de ajuste ortodoxos y heterodoxos responda més a una finali-
dad académica que a una vinculada con la practica de la politica eco-
némica. En este sentido hay politicas que tienen éxito y otras que
no; también el éxito de una politica es relativo, ya que puede fraca-
sar en lograr los objetivos econdémicos trazados pero, al mismo tiem-
po, puede ser la tnica politica posible en un determinado contexto
econémico y politico para crear las bases de un ajuste progresivo
y gradual de los problemas que enfrenta la economia. En este sen-
tido, Venezuela ha ido acumulando una importante experiencia en la
relacién entre programas de ajuste y el contexto politico por el hecho
de que todos los programas aplicados han sido definidos interna-
mente sin acuerdos con los organismos financieros internacionales
que es, quizas, lo que esta implicito en la distincién entre programas
ortodoxos y heterodoxos de ajuste.
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La ley del presupuesto es objeto de una elaboracién codificada en
extremo, mas codificada que cualquier otro proyecto de ley. Lo mis-
mo ocurre con su ejecucion.

En la primera parte de la presente exposicién se examina el pro-
cedimiento de elaboracién de la ley presupuestaria, el que se evalia
en forma critica en la segunda parte. Finalmente, en la tercera parte,
se aborda el tema de la ejecucion del presupuesto.

I. LAS DIVERSAS FASES DE LA PREPARACION
DEL PRESUPUESTO

En la elaboracidn del presupuesto intervienen tres fases distintas:

— Una etapa interna en el Ministerio de Hacienda, la que, para el
presupuesto del afio n, comienza el 2 de enero del afio n-1 y trata
de aclarar las orientaciones fundamentales;

— Una etapa de negociaciones, arbitrajes y ‘“montaje”, que debe
finalizar obligatoriamente con la presentacién del proyecto de ley
ante la Asamblea Nacional el primer martes de octubre;

— Una vez terminado este periodo de “gestacién” administrativa de
nueve meses, comienza la etapa parlamentaria, que contintda
hasta fines del afio.

1. El enfoque general de las “perspectivas”
(enero a marzo)

Durante el primer trimestre, el Ministerio de Hacienda considera la
evolucién espontanea de los ingresos y los gastos. Mediante un pro-
ceso iterativo de determinacién de gastos nuevos, se puede deducir
una tendencia de los saldos y luego precisar las hipétesis que figu-
raran en las instrucciones que el primer ministro dirige a los mi-
nisterios.
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Este periodo fundamental presenta tres caracteristicas:
a) Se trata de una fase interna al Ministerio de Hacienda.

En principio, los ministerios no participan oficialmente en estas
proyecciones, puesto que se trata unicamente de apreciar la evolu-
cién espontdnea del presupuesto, es decir, los recursos ya comprome-
tidos por una parte, y los gastos nuevos fijados, por otra. En reali-
dad, existen contactos oficiosos con las entidades “gastadoras” a nivel
de cada encargado de presupuesto de la Direccién de Presupuesto.

Las “perspectivas”, que constituyen una fase interna al Ministe-
rio de Hacienda, son responsabilidad de la Direccién de Presupuesto.
Esta realiza una sintesis entre las diversas entidades del Ministerio
de Hacienda:

— Recoge la informacién e hipétesis macroeconémicas emanadas
de la Direccién de Prevision, a la que transmite a su vez, en un
proceso interativo, las grandes lineas del proyecto presupues-
tario;

— Actiia de forma relativamente auténoma en materia de gastos.
Sin embargo, la Direccién del Tesoro interviene para calcular la
deuda y las cuentas especiales;

— Coordina, en cambio, las diversas fuentes de ingresos, puesto que
éstos dependen a la vez del Servicio de Legislacién Fiscal, de
la Direccién General de Impuestos, de la Direccién de Aduanas
vy de la Direccién de Contabilidad Publica.

b) Las “perspectivas” deben permitir, en efecto, la definicién de la
politica presupuestaria del afio siguiente:

— Desde el comienzo del afio se efectdan las iteraciones entre la
politica econémica y la politica presupuestaria, que continuaran
hasta el inicio del verano, de modo que el presupuesto econd-
mico y el proyecto presupuestario sean siempre coherentes. La
Direccién de Previsién proporciona, a principios de enero, las
hipétesis econémicas que sirven para calcular la propuesta pre-
supuestaria de base. A su vez, debe estar en condiciones de me-
dir los impactos econdémicos de las hipétesis presupuestarias
aceptadas;

— Ademds, las “perspectivas” constituyen el tnico momento del
afio en que el criterio sectorial clasico (examen de los gastos
para cada ministerio) se confronta sistemdticamente con un en-
foque funcional por 4reas de politica: salarial, de personal, de
inversién, industrial, la relacién entre el Estado y las colectivi-
dades locales. La confrontacién de ambos criterios permite defi-
nir las prioridades y restricciones presupuestarias que se reto-
man en la estimacién preliminar del presupuesto.
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c) Finalmente, la estimacién preliminar del presupuesto cierra la fase
de las “perspectivas”.

Los trabajos internos del Ministerio de Hacienda permiten ela-
borar una “propuesta presupuestaria de base”: evolucién espontdnea
de los ingresos y gastos; se incluyen aqui los nuevos gastos fijados.

El Ministerio de Hacienda propone entonces al primer ministro
determinar un paquete de gastos totalmente nuevos, a partir del cual
fijar el equilibrio del proyecto. En esa etapa se definen las normas
fundamentales que regirdn la elaboracién del presupuesto, las orien-
taciones relativas a los ingresos y las opciones sobre el volumen de
ahorro requerido.

En la estimacién preliminar del presupuesto hecha por el primer
ministro se resumen entonces, con caracter de directrices obligato-
rias para los ministros, los principios que éstos deberan adoptar para
elaborar sus demandas. En la estimacién preliminar se fijan, de alli
en adelante, no sé6lo las normas de célculo del presupuesto de base,
sino también el ahorro que se realizarid y el paquete global de gas-
tos nuevos.

2. La elaboracion progresiva y negociada del presupuesto
(abril a septiembre)

Desde 1975, esta etapa se divide oficialmente en dos fases.

2.1 La determinacidon de autorizaciones mdximas a los gastos
durante la “primera fase” (abril a junio)

Con la “primera fase” comienza la parte oficialmente critica del
proceso presupuestario, con el ritual de las conferencias presupues-
tarias, que concluyen en la autorizacién de desembolsos maximos.

a) Las conferencias de la “primera fase” permiten establecer un
pacto de acuerdos y desacuerdos.

Su contenido ha evolucionado progresivamente desde 1975. En un
principio, estas conferencias se dedicaban basicamente a la aprecia-
cién critica de la propuesta presupuestaria de base: recursos com-
prometidos, mas nuevos gastos fijados. En esa etapa, la propuesta
de base sélo incluye las medidas que se hayan decidido previamente.

Desde 1975 ocupan un lugar importante los debates acerca del
ahorro presupuestario y el examen relativamente minucioso de los
nuevos gastos propuestos por los ministerios.

Cuando finalizan estas conferencias, se producen los arbitrajes
del primer ministro. La reforma que tuvo lugar en 1975 suprimié la
“piramide de arbitrajes” existente a todos los niveles de la jerarquia
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administrativa y politica, para reemplazarla por un procedimiento
.mas sintético: ya sea directamente en la residencia oficial del pri-
mer ministro, como sucedié ultimamente, o bien, como en 1986, en
el Ministerio de Hacienda, dado que el primer ministro delegé am-
pliamente su poder de arbitraje en dicho ministro de Estado y limit6
su intervencién a ciertos temas estratégicos.

b) Los arbitrajes consisten en autorizaciones de gastos maximos,
y se fija un paquete de crédito para cada ministerio.

En estas estimaciones, enviadas generalmente por el primer mi-
nistro a comienzos de julio, se detallan los componentes del presu-
puesto de cada ministerio.

[

" — Los créditos de base y los ahorros son objeto de elaboraciones
relativamente precisas para evitar recurrir a nuevos arbitrajes;

— Los gastos nuevos se tratan, segiin su caracter, de manera deta-
llada o global, pero en todo caso se determinan de forma res-
tringida.

2.2 La elaboracion definitiva de la segunda fase
(julio a septiembre)

El contenido cada vez mas preciso de las fases anteriores ha dis-
minuido la importancia de la segunda fase en lo relativo a los gastos.
En cambio, es una fase decisiva en materia de ingresos.

a) El ajuste de los gastos en las conferencias de la segunda fase.

Su objetivo fundamental consiste en precisar el contenido exacto
de los gastos, comprometidos v nuevos, con el fin de elaborar los do-
cumentos presupuestarios. Mas alld del contenido técnico, que en
principio no da lugar a ningan arbitraje, las conferencias de la se-
gunda fase proporcionan también la oportunidad de efectuar redis-
‘tribuciones en los presupuestos.

b) El ajuste definitivo de los ingresos.

Los ingresos se determinan durante el verano. Estos han sido
objeto de evaluaciones sucesivas en la etapa de las “perspectivas”
y durante la primera fase, juntamente con los presupuestos econémi-
cos iterativos realizados por la Direccién de Previsién. De julio a sep-
tiembre, se decide su monto exacto en funcién de los aumentos o
disminuciones previstos por los poderes publicos. La determinacién
de los ingresos es un asunto bilateral entre el primer ministro y el
ministro de Hacienda; una vez fijados los gastos, se puede estabilizar
el saldo presupuestario, con lo que se inicia el proceso material de
elaboracion de la ley.

c) La elaboracién de la ley presupuestaria.

Se trata de una tarea dificil y delicada para la Direccién de Pre-
supuesto que tiene lugar paralelamente a la determinacién de los in-
gresos, en los meses de agosto a septiembre:
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— Es una tarea dificil: la ley presupuestaria recopila en Francia
aproximadamente 160 documentos, publicados en gran numero
de ejemplares, los que apilados unos sobre otros alcanzan una
altura de cerca de tres metros para un juego completo. El con-
junto de documentos impresos comprende 46 millones de pégi-
nas y pesa mdas de 100 toneladas. Comprende las “hojas azules”
(proyecto de ley presupuestaria y documentos anexos para los
ministerios, considerados en la ley organica); las “hojas blan-
cas” (presupuestos por programa); las “hojas amarillas” (anexos
con informacién general) y las “hojas verdes” (presupuestos
aprobados);

— Es una tarea delicada: los trabajos deben realizarse, en lo que
respecta a las “hojas azules”, antes del primer martes de octubre
—fecha obligatoria— debido al caracter casi constitucional que
reviste la presentacién del proyecto de ley ante la Asamblea Na-
cional. Por consiguiente, todos los afios la Direccién de Presu-
puesto y la imprenta nacional libran una carrera contra el tiem-
po para respetar los plazos.

3. Examen y aprobacion del presupuesto en el Parlamento
(octubre a diciembre)

En esta fase, el papel de la Direccién de Presupuesto cambia sus-
tancialmente:

— Por un lado, se diluye tras los ministros y las oficinas, debido:
al caricter politico de los debates;

~— Por otro lado, comparte su papel directivo con el Servicio de
Legislacién Fiscal, que maneja directamente las disposiciones
relativas a los ingresos fiscales.

Durante el periodo de debates en el Parlamento, la misién de la.
Direccién de Presupuesto es doble.

3.1 La preparacion de los debates

Por lo general, los debates en la Asamblea Nacional comienzan hacia
el 15 de octubre. Previo a esa fecha, y por lo tanto antes de la pre-
sentacion oficial de la ley presupuestaria ante el Parlamento, los fun-
cionarios de la Comisién de Finanzas de la Asamblea Nacional y la
Direccién de Presupuesto ya han entrado en contacto: desde comien-
zos del verano, las comisiones de finanzas de las Cdmaras envian a
los ministerios, por intermedio de la Direccién de Presupuesto, cues-
tionarios detallados sobre sus presupuestos respectivos. La Direc-
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cién de Presupuesto se ocupa de que estén completados en los pla-
zos estipulados.

En la primera quincena de octubre, una vez presentado oficial-
mente el proyecto de ley, la Direccién de Presupuesto proporciona
a la Comisién de Finanzas las explicaciones técnicas suplementarias
que se soliciten.

Durante esta fase, que es vital porque aqui se establecen los
.compromisos entre el gobierno y la mayoria parlamentaria, la Direc-
cién de Presupuesto juega un papel de asesor y experto.

3.2 Desarrollo de los debates

El desarrollo de los debates presenta tres caracteristicas respecto
de las cuales no hace falta extenderse:

— La Asamblea Nacional tiene precedencia para examinar el pro-
yecto de ley presupuestaria;

-— Los plazos estan limitados (70 dias como mdaximo, de los cuales
40 en la Asamblea para la primera lectura);

— La iniciativa parlamentaria en materia financiera se limita riguro-
samente.

Una vez iniciado el debate ptblico, la misién de la Direccién de
Presupuesto consiste basicamente en velar por el respeto de los equi-
librios presupuestarios definidos por el gobierno. Se esfuerza en par-
ticular por lograr que el procedimiento se aplique de manera estricta,
'y asi resistir mejor a la presién ejercida por los ministerios para
€levar los gastos publicos.

II. ACIERTOS Y DEFICIENCIAS
DEL PROCEDIMIENTO PRESUPUESTARIO

1. Circunstancias en que se adoptan las decisiones
1.1 El marco temporal de la elaboracién del presupuesto

‘Tradicionalmente, se acusa a la Direccién de Presupuesto de apoyar-
se en el principio de la anualidad presupuestaria para privilegiar las
decisiones de corto plazo, en detrimento de mecanismos alternativos
que prioricen una mejor utilizacién de los fondos publicos a largo
plazo.

Sin embargo, nada se opone, en un marco plurianual, al examen
de las opciones anuales. Por ejemplo, la Direccién realiza proyeccio-
nes trienales que tienen en cuenta los datos emanados del Plan (quin-
quenal) y los trabajos de la Direccién de Previsién.
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Asimismo, cuando la situacién lo permite, interesa mucho con-
servar los objetivos de mediano plazo, de caracter estratégico, a fin
de disponer de elementos adicionales que guien la gestién presupues-
taria: por ejemplo, el objetivo de reducir los gravamenes obligatorios.
o de recuperar el equilibrio presupuestario en 1989, sin contar el ser-
vicio de la deuda.

A nivel sectorial, también es evidente que la Direccién de Presu-
puesto realiza directamente, o por intermedio de sus contrapartes,
una reflexién permanente acerca de las perspectivas de mediano y
largo plazos relativas a ciertos temas de evolucidn lenta y dificil: por
ejemplo, los regimenes de jubilacién, ciertos temas industriales y agri-
colas o la evolucién del personal ocupado y el desarrollo de la infor-
maética en las entidades administrativas.

En cambio, la dificultad es mayor a nivel de los compromisos.
plurianuales.

La ley organica subordina, por ejemplo, la ejecucién del Plan a la
inscripcién de los créditos necesarios para su ejecucidn en la ley
presupuestaria del afio. Sin embargo, desde la década de 1950, los
poderes puiblicos se esfuerzan por conciliar ambos marcos de previ-
sién, la ley de presupuesto anual y el Plan.

En todo caso, es evidente que la inercia presupuestaria se opone
a la multiplicacién de procedimientos que apunten al mediano plazo.
El mecanismo de las autorizaciones de los programas, con la menor
frecuencia posible, combinado con el de las leyes de los programas,
constituye el limite de lo que puede razonablemente aceptar una
gestién presupuestaria responsable. Pero todavia hay que prever
o corregir sus excesos mediante una regulacién eficaz de los com-
promisos mismos. De ello se tratard en la segunda parte de esta
exposicion.

1.2 La racionalidad de las opciones presupuestarias

Los presupuestos por programa, cuyo origen se remonta a 1965 en el
Ministerio de Defensa, constituyen un intento por poner en practica
la racionalizacién de las opciones presupuestarias. Estos presupues-
tos por programa deben:

— Proporcionar transparencia a la decisién presupuestaria;

— Fomentar una racionalidad comitn basada en la aproximaciom
entre objetivos y medios, y

— Mejorar la gestién interna de los recursos para aumentar su ca-
pacidad de adaptacién y productividad.

Para lograr lo anterior, se impuso rapidamente la elaboracién
presupuesto en forma de “hojas blancas” equivale de hecho a des-:
de un nuevo documento: las “hojas blancas”. La presentacién del
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cribir los elementos fisicos y financieros de las actividades de cada
departamento ministerial.

Sin embargo, la problematica de los presupuestos por programa
no pudo desarrollarse de conformidad con las aspiraciones iniciales,
porque el debate presupuestario, que necesariamente debe traducir-
se en términos de financiamiento de los gastos y no unicamente de
objetivos econdémicos, no se presta para ello.

Sin embargo, las metodologias aplicadas permiten sensibilizar
a la administracién respecto de las nociones de eficacia y costos.
En definitiva, la racionalizacién interviene mucho antes del procedi-
miento presupuestario en la etapa microeconémica donde se anali-
zan las nuevas necesidades de gasto.

2. Adaptacion del procedimiento al control
de las finanzas publicas

En periodos de desequilibrio presupuestario, la calidad del procedi-
miento resulta, ante todo, de su idoneidad para facilitar el control
de las finanzas publicas. A ese respecto, el procedimiento actual
presenta tres garantias fundamentales.

2.1 La codificacion intensiva de los procedimientos
permite clarificar las opciones

Antes de 1975, los métodos de elaboracién correspondian a los de un
periodo de fuerte crecimiento y se concebian para distribuir el “ex-
cedente” de este crecimiento.

La crisis econémica y las restricciones financieras hicieron im-
prescindible una reestructuraciéon de los procedimientos para hacer-
los més rigurosos. En efecto, fue necesario respetar normas cada
vez mas numerosas y precisas: control del déficit a cierto nivel (3%
del PIB); reduccién de gravamenes obligatorios y supresién en tres
afios del déficit (con exclusién del servicio de la deuda). El respeto
de tales normas no podia concebirse sin un refuerzo y centraliza-
cién del procedimiento, que condujo a la forma actual de la esti-
macién presupuestaria preliminar del primer ministro y del presu-
puesto maximo autorizado. .

2.2 El peso de los recursos comprometidos no es una limitacion
tan fuerte como suele pensarse

Los gastos comprometidos representan, en el proyecto de ley presu-
puestaria de 1987, mas de 94% de los gastos totales brutos del pre-
supuesto general. A partir de esta comprobacién, se escuchan con
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frecuencia ataques a la inflexibilidad presupuestaria, que supone la
distincién tradicional entre gastos de arrastre y nuevas necesidades
de gasto. En realidad, esta critica se basa, en gran parte, en una
interpretacion errada.

En realidad, la presentacién de la ley presupuestaria en forma
de gastos comprometidos y gastos nuevos corresponde, ante todo,
a las necesidades de la votacién parlamentaria. La organizacién ra-
cional de los debates en un plazo limitado parecié justificar la ins-
titucién de una votacién global sobre el volumen de crédito requerido
para la renovacién de los proyectos en desarrollo, a fin de permitir
que los parlamentarios examinaran con mas detalle las nuevas nece-
sidades de gasto. La distincién entre gastos comprometidos y gastos
nuevos carece de otro significado.

No existe coaccién juridica alguna en la fase de la elaboracién
presupuestaria, que limite al gobierno a reconsiderar los gastos ya
comprometidos.

El método utilizado en 1986 para determinar el monto requerido
de gastos de capital constituye una demostracién de ello. Hasta el
momento, y en contradiccién con los grandes principios, los minis-
terios recibian un paquete de programas autorizados tomando como
referencia el monto de recursos aprobados el afio anterior, y no
sobre la base de un programa detallado y justificado. Esta tltima
medida se adopt6 en el presupuesto de 1987. El resultado de este
método, denominado presupuesto base cero por los anglosajones, fue
relevante.

2.3 Finalmente, el gobierno controla el procedimiento
parlamentario

Para lograr la aprobacién del acto legislativo capital sin el cual el
Estado se hallaria paralizado, el gobierno dispone, en resumen, de
tres conjuntos de medidas:

— En cuanto a los plazos, el Parlamento dispone de un periodo
maximo de 70 dias para pronunciarse. Transcurrido dicho tér-
mino, el gobierno puede promulgar la ley presupuestaria me-
diante ordenanza (articulo 47 de la Constitucién);

— En materia de votacién, el Parlamento debe en primer lugar
aprobar los ingresos y los limites maximos a los gastos globales
(primera parte), lo que brinda al gobierno una garantia contra
el deterioro del saldo presupuestario que no habria aceptado;

— Finalmente —y sobre todo— en lo que respecta a la iniciativa
financiera, las facultades del Parlamento estin estrictamente
limitadas (articulos 40 de la Constitucién y 42 de la Ley Orga-
nica):

— Para los ingresos, las Camaras pueden suprimir, reducir o
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incrementar los aumentos propuestos por el Ejecutivo. Tam-
bién pueden suprimir los ingresos existentes siempre que
propongan otros en su lugar (enmiendas condicionadas);

— Por el contrario, la iniciativa parlamentaria estd limitada en
materia de gastos, puesto que le esti prohibido condicionar
la aprobacion de los recursos (supresién de un gasto para
financiar la creacién de otro).

Sin embargo, el juego de relaciones entre el gobierno y la ma-
yoria parlamentaria deja a ésta una iniciativa en materia de gastos
e inclusive de ingresos.

Por ultimo, se sobreentiende que todo el procedimiento anterior
al debate en el Parlamento estd concebido en funcién de esta etapa
fundamental en la elaboracién de la ley presupuestaria.

III. DE LA VOTACION A LA EJECUCION
DEL PRESUPUESTO

El procedimiento de preparacién del proyecto de ley permite deter-
minar el contenido fundamental del presupuesto a principios del afio
que antecede a su ejecucién.

En materia crediticia, las asignaciones en su mayoria se fijan
hasta en el detalle de los capitulos presupuestarios, desde el mes de
junio. Las modificaciones efectuadas durante el verano sdlo consti-
tuyen, por lo general, ajustes puntuales.

Asimismo, los ingresos se determinan definitivamente a finales
del mes de agosto, cuando se conocen las hipétesis econémicas que
se vinculardn oficialmente al proyecto de ley presupuestaria.

Por consiguiente, cuando se produce su entrada en vigor, el pre-
supuesto inicial tiene ya una cierta antigiiedad.

En esas circunstancias, es imprescindible efectuar ajustes du-
rante la ejecucién, ya sea como resultado de los cambios volunta-
rios efectuados por el gobierno de la politica econémica y social, o
bien porque provienen, de manera mas sistematica, de las diferen-
cias entre las hipétesis econémicas originarias y la coyuntura real,
o finalmente porque resultan de las dificultades surgidas en la ges-
tién diaria.

Esas modificaciones, en su mayoria, se presentan durante el
desarrollo del ejercicio presupuestario, pero una fraccién no des-
preciable de ellas sélo aparece al final del ejercicio.

Ademds, estos cambios pueden afectar el volumen global del
presupuesto inicial, las autorizaciones de gasto y la estimacién de los
ingresos, o aun afectar la distribucién interna del crédito por capi-
tulos presupuestarios.

Seglin se ponga en entredicho, de manera mas o menos critica
la aprobacién parlamentaria, las modificaciones requeriran de un
nuevo acto legislativo, o tinicamente de nuevas reglamentaciones.
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1. Las modificaciones reglamentarias

1.1 Las modificaciones que afectan la distribucion
interna del crédito

Existen tres mecanismos reglamentarios que permiten flexibilizar
«l principio de la especialidad presupuestaria. Sin embargo, se hallan
sujetos a normas muy estrictas.

Las transferencias de créditos se limitan a modificar la entidad
que efectia el gasto, sin cambiar el caracter de éste. A menudo res-
ponden a la diferencia que existe entre la presentacién que figura
en los documentos presupuestarios (por razones de claridad) y la
organizacién real de las entidades.

Se permite afectar un determinado ntmero de créditos globa-
les cuya imputacién no puede determinarse exactamente en el mo-
mento de la votacién parlamentaria (asignaciones para gastos proba-
bles o imprevistos) o que corresponden a importantes actividades
administradas por varios ministerios (capacitacién profesional, fon-
dos para el fomento de los recursos del pais, etc.). Se debe acatar
el destino de los créditos autorizados por la ley presupuestaria.

Las transferencias, que son derogaciones explicitas a la norma
de la especialidad, pueden modificar el destino de los créditos, den-
tro de un ministerio, con arreglo a reglas estrictas, pero sélo repre-
sentan sumas de poca importancia.

1.2 Las modificaciones que afectan a las sumas presupuestarias

Se trata de aumentos de crédito a través de decretos de anticipos y
disminuciones de éste via érdenes de anulacién.

a) Mediante los decretos de anticipos el Poder Ejecutivo se asig-
na un monto de créditos presupuestarios adicionales para hacer
frente a necesidades cuya urgencia no pueda esperar el debate y
votacién de un presupuesto complementario.

Estos decretos estdn sujetos a la ratificacién ulterior de una ley
y deben ajustarse a condiciones estrictas. En principio, deben res-
petar el equilibrio financiero de la ley presupuestaria.

Este procedimiento, utilizado en promedio de una a cuatro veces
por afio, afecta a montos muy variables: 120 millones de francos
para el primer decreto de anticipos de 1987; 6.234 millones de fran-
cos para el segundo, que destina en particular 3.970 millones de
francos a medidas de fomento al empleo y 1.600 millones de francos
a subsidios de seguridad social.

b) Las 6rdenes de anulacion.

Los créditos aprobados por el Parlamento se analizan solamente
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como autorizaciones de gasto y no tienen, juridicamente, caracter
obligatorio para el gobierno, el que puede anularlos.

En la practica, las anulaciones se presentan en dos casos:

— O bien son el resultado de una serie de ahorros decididos sin

consulta por el gobierno durante su ejercicio, para compensar
por ejemplo una caida de los ingresos o la apariciéon de gastos
nuevos, a fin de mantener el equilibrio financiero de la ley pre-
supuestaria.
Tal fue el caso del congelamiento y posterior anulacién de mon-
tos relativamente importantes de crédito, en 1983 y 1984, y nue-
vamente en 1986 vy 1987. Esas anulaciones constituyen para el
gobierno un instrumento rapido de intervencion en la coyuntura
econdmica.

— O bien corresponden a créditos que han dejado de tener aplica-
cién durante el afio, ya sea que se trate de actividades dejadas
de lado o de créditos sobreestimados.

En ambos casos, las anulaciones pueden servir para garantizar
nuevas aperturas de crédito inscritas en un decreto de anticipos o
en una ley de presupuesto complementaria.

1.3 Las postergaciones de crédito

Segun el principio de anualidad, los créditos aprobados para un aiio
no crean ningin derecho sobre el presupuesto siguiente.

Sin embargo, hay aspectos practicos como la apertura tardia
del crédito en ocasién de la aprobacién de las leyes presupuestarias
complementarias a finales de afio, los planes globales que exceden el
marco de un ejercicio presupuestario, las demoras en la fabricacién
de equipo, y la continuidad necesaria de algunos proyectos que han
cuestionado el alcance de este principio. Asi, se autoriza la poster-
gacién de ciertos créditos de un ejercicio al otro:

— Para los créditos ain disponibles destinados al gasto en equipo.

— Para los créditos inscritos en un numero reducido de capitulos
de los gastos ordinarios, autorizados por la ley presupuestaria.

— Finalmente, para los demés capitulos de los gastos ordinarios,
hasta por 10% de su asignacién a fin de sufragar los gastos ya
comprometidos pero que todavia no han sido objeto de drdenes
de pago.

Una de las formas para regular los gastos, menos severa que
lIa anulacién del crédito, es la posibilidad de prorrogar ciertos gas-
tos y aplazar los créditos respectivos hasta el ejercicio siguiente,
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procedimiento que a veces se ha utilizado. Si el aplazamiento de los
créditos permite aliviar la ejecucién del ejercicio para el que fue-
ron consignados por la ley inicial, su utilizacién en un ejercicio
posterior lleva, por el contrario, a elevar la carga presupuestaria.

1.4. En cuanto a los ingresos, los movimientos reglamentarios
constituyen la excepcion

Los ingresos se revisan generalmente cuando se aprueba la ley del
presupuesto complementario a finales del afio. Sin embargo, pueden
utilizarse ingresos extraordinarios, para garantizar los decretos de
-anticipos.

Las medidas fiscales nuevas, como el aumento o supresién de
impuestos, son de competencia estricta de la ley. Por ejemplo la mo-
dificacién del régimen de pago de las cuotas por concepto del im-
puesto a las sociedades, decidida en la primavera de 1987, una vez
que se comprobd la elevacion de los ingresos presupuestarios, lo
mismo que la baja de la tasa del impuesto al valor agregado sobre
los medicamentos, fueron objeto de textos de ley.

Las disposiciones reglamentarias inciden sobre los ingresos de
manera restringida: por ejemplo, el aumento de los precios del ta-
baco genera ingresos adicionales significativos (siempre que las
normas fiscales permanezcan invariables).

2. Las modificaciones legislativas
2.1 Las leyes de presupuesto complementarias
En la préactica, son de dos tipos:

— La ley de presupuesto complementaria de fin de afio tiene por
objeto rectificar las sumas presupuestarias tomando en consi-
deracién las recaudaciones efectivas de los ingresos y los défi-
cits o recursos disponibles, que surgen durante la gestién. Estas
leyes anuncian la ley de finiquito.

— Las leyes de presupuesto complementarias adoptadas durante el
afio son mas solemnes que los decretos de anticipos, no estan
sujetas a la obligacién de mantener el equilibrio financiero de
la ley presupuestaria inicial y son objeto de un procedimiento
relativamente complicado. Estas pueden viabilizar variaciones
en la politica econdmica y social, con motivo por ejemplo de un
cambio de gobierno, o por la puesta en marcha de un plan de
reactivacion. En cuanto a las medidas, transcurre un lapso
de varios meses entre la decisién inicial y su ejecucidn.
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La ley de presupuesto complementaria también puede dar lugar
a la adopcién de medidas nuevas, de ingresos o gastos. Habida
cuenta de su fecha de aprobacién (finales de diciembre), su ejecu-
cién se traslada a menudo al préximo ejercicio presupuestario.

2.2 Los ajustes de la ley de finiquito

La ley de finiquito desempefia un papel pasivo, de comprobacién de
los resultados definitivos de los ingresos y gastos y de los ajustes.
crediticios. Los movimientos propuestos no tienen consecuencias
desde el punto de vista de la accién, pero pueden revelar situacio-
nes anteriores.

En conclusién, para ajustar la politica presupuestaria a las nece-
sidades de la situacién econdmica, el gobierno dispone de una gran
variedad de medios.

Si los montos en juego son limitados, se pueden hacer general-
mente movimientos reglamentarios, que son de ejecucién inmediata.

Si los créditos necesarios son mas importantes, la opcién entre:
el recurso al decreto de anticipos o la ley de presupuesto comple-
mentaria se orienta seglin consideraciones de urgencia y de mante-
nimiento —o no-— del equilibrio financiero.

Las medidas fiscales nuevas deben ser objeto de una ley.

Finalmente, al gobierno le esta permitido no hacer nada y limi--
tarse a esperar la certificacién de la ley de finiquito.
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Secretario Adjunto del Tesoro Nacional, Brasil

I. EL REORDENAMIENTO FINANCIERO DEL
SECTOR PUBLICO

Desde mediados de 1985 el gobierno viene adoptando un amplio reor-
.denamiento financiero del sector publico, de manera de mejorar la
cuantificacién y calificacién de los gastos, reducir el déficit y dar
mayor transparencia a sus cuentas. Entre otras medidas, el gobierno
promovié la reorganizacién financiera del Banco do Brasil S.A., Ban-
.co Central do Brasil y Tesoro Nacional, que se encontraban fusiona-
.dos con anterioridad. Dichas medidas contemplaron:

a) La unificacién presupuestaria para el ejercicio de 1986:
algunas cuentas de caracter fiscal antes ocultas en el pre-
supuesto monetario pasaron a formar patre del presupuesto
general de la Unién (PGU);

b) El congelamiento de la “cuenta-movimiento” entre el Banco
Central do Brasil y el Banco do Brasil S.A.:
con esa medida el Banco do Brasil S.A. dejé de ser autori-
dad monetaria (con poderes de emitir dinero) y pasé a actuar
como banco comercial;

c¢) La creacién de la Secretaria del Tesoro Nacional:
se centralizaron diversas atribuciones que eran realizadas
anteriormente de forma descentralizada, sin control, compa-
tibilizacién, seguimiento o programacién, en un dnico érgano
integrado;

-d) El reordenamiento financiero de las relaciones entre el Ban-
co do Brasil S.A. y el Tesoro Nacional; comisiones de servi-
cios y de traspaso y saldo final de la “cuenta-movimiento’;
se liquidaron las dependencias del Tesoro Nacional bajo
tutela del Banco do Brasil y viceversa, y se dio solucion
final para saldar la “cuenta-movimiento’;

¢} La creacién de la Comisién de Coordinacién Financiera
(CCF):
se buscéd evitar la ejecucidén de gastos o la reduccién de in
gresos a través del aumento de incentivos, no previstos en los
presupuestos publicos;

219
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f)

g)

h)

i)

)

k)

Pedro Pullen Parente

La transferencia del Banco Central do Brasil al Ministerio de
Hacienda, de la administracién de la deuda publica interna
federal y de los fondos y programas:

se buscé transformar al Banco Central do Brasil en una ins-
titucién independiente, con atribuciones clasicas de control
de las politicas monetaria y cambiaria;

La unificacién presupuestaria para el ejercicio de 1988:

se incluyé en el PGU el presupuesto de las operaciones ofi-
ciales de crédito, eliminédndose asi la posibilidad de que el
Poder Ejecutivo (inclusive el Banco Central) realizara gastos
sin previa autorizaciéon del Congreso Nacional;

El programa de saneamiento financiero de los Estados y mu-
nicipios:

se establecié una linea de crédito de refinanciamiento para
atender, total o parcialmente, el servicio de la deuda interna
ante el sistema financiero nacional, y una linea de crédito
para atender el déficit relativo a los gastos corrientes;

La nueva politica agricola:

se persiguié con ello eliminar los subsidios crediticios y fijar
precios realistas;

La elaboracién del plan de control macroeconémico:

se fijaron metas y directrices a ser alcanzadas para colocar
al pais en la trayectoria deseada de crecimiento econdmico
autosostenible con bajos niveles de inflacidén; y

La separacion financiera entre el Banco Central y el Tesoro
Nacional:

se liquidaron todas las operaciones de crédito del Tesoro
Nacional realizadas por el Banco Central do Brasil con re-
cursos provenientes de la expansién monetaria y la coloca-
cién de bonos piiblicos.

Cambios recientes en el presupuesto de la Unidn

Cuadro resumen

Presupuesto Operaciones Servicio de Adquisicion

fiscales deuda priblica de productos
tradicionales Piiblico Cartera agricolas
BACEN :

Hasta 1986 * PGU PM PM PM
1986 *
1987 *
1988 *

PGU PGU PGU PGU
PGU PGU PM PM
PGU PGU PGU PGU/PC
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Cambios recientes efectuados en el presupuesto de la Unidén (Continuacion)

Presupuesto PROFIES*  Qperaciones Operaciones Fondos
de crédito cambiarias
BACEN
Hasta 1986 * PM PM PM PP
1986 * PGU PM PM PP
1987 * PGU PM PGU PP
1988 * PGU/PC PGU/PC PM PGU/PP

PM: Presupuesto monetario.

PGU: Presupuesto General de la Unién.

PC: Presupuesto de las operaciones oficiales de crédito.

PP: Presupuesto propio.

* Son los programas sujetos a tratamiento financiero especifico, tales
como: gastos de transporte, almacenamiento, seguros de las operaciones

de precios minimos de garantia y adquisicién de productos agricolas,
subsidios, etc.

1. Sélo los gastos fiscales tradicionales (gastos de personal,
mantenimiento e inversién) formaban parte del presupuesto
fiscal, mientras que los demés (operaciones de crédito al sec-
tor agricola, subsidios y politicas de precios minimos de ga-
rantia) se ejecutaban a través del presupuesto monetario. La
fuente de recursos que permitié cubrir este tltimo conjunto
de gastos fue la emisién primaria de dinero y la venta de
bonos de deuda publica interna federal; no hubo programa-
cién, seguimiento o control de los gastos incluidos en el pre-
supuesto monetario; el instrumento mdas utilizado por el
gobierno para ejecutar sus gastos fue la “cuenta-movimiento”
del Banco Central en el Banco do Brasil S.A.

2. En 1986, como un primer paso para la unificacién presupues-
taria, se transfirieron al presupuesto general de la Unién
algunos gastos de caracter fiscal que estaban contenidos an-
teriormente en el presupuesto monetario.

Se transfirieron los gastos de adquisiciéon de productos agri-
colas, servicio de la deuda en circulacién (publica y cartera
del BACEN) y los Profies, inclusive los gastos relativos a
transporte, comisién, almacenamiento y seguros de las opera-
ciones ligadas a la politica de precios minimos de garantia.
Con estas medidas, el presupuesto fiscal (tradicional), que
era superavitario, pasé a presentar resultados negativos, los
que fueron cubiertos con la venta de bonos de deuda publica
interna federal.

3. En el presupuesto de 1987 se realizaron tres cambios ba-
sicos:

El primero fue la transferencia del presupuesto general de la
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Unién al presupuesto monetario de las operaciones de adqui-
sicién de productos agricolas, que pasaron a ser financiadas
con recursos especificos del Banco Central do Brasil, bajo la
tutela del Ministerio de Hacienda. Los gastos de transporte,
almacenamiento y seguros permanecieron en el presupuesto
general de la Unién.

E]l segundo fue la transferencia del presupuesto general de
la Unidn al presupuesto monetario de los gastos reales de los
bonos de deuda piiblica interna en la cartera del Banco Cen-
tral, bajo responsabilidad de esta institucién.

El dltimo fue la transferencia del presupuesto monetario al
presupuesto general de la Unién de los gastos relativos a las
operaciones cambiarias del Banco Central.

4. Para el ejercicio fiscal de 1988, la unificacién presupuestaria
se acompaiié de la creacién del presupuesto de las operacio-
nes oficiales de crédito, como anexo del nuevo presupuesto
general de la Unién.

Asi, se transfirieron al “presupuesto de crédito” todos los
gastos de financiamiento a los sectores agricola y exportador,
y los gastos de los Profies.

Quedan explicitados, de manera transparente en el presu-
puesto general de la Unién, los subsidios y gastos fiscales
involucrados en las operaciones de crédito y compra de pro-
ductos agricolas.

Los gastos reales de los bonos de deuda publica interna fede-
ral en circulacién (publico y cartera del BACEN) pasaron
a formar parte del presupuesto general de la Unidn, mientras
que los gastos de las operaciones cambiarias del Banco Cen-
tral regresaron al presupuesto monetario.

II. LA SECRETARIA DEL TESORO NACIONAL COMO
INSTRUMENTO DE CONTROL Y SEGUIMIENTO DE LAS
FINANZAS PUBLICAS DEL PAIS

La creacién de la Secretaria del Tesoro Nacional (STN) forma parte
del programa de reestructuracién institucional que ha venido expe-
rimentando la economia brasilefia en los ltimos dos afios:

Para que el gobierno y en particular el Ministerio de Hacienda
estuviera en condiciones de administrar las transformaciones em-
prendidas, fue necesario crear una estructura operacional eficiente
en el ambito de la Secretaria del Tesoro Nacional y desarrollar y
operar un sistema innovador de administracién financiera federal.

La STN incorporé la antigua Comisién de Programacién Finan-
ciera (CPF) y la Secretaria Central de Control Interno (SECIN) y
recibié nuevas atribuciones, que se describen a continuacioén.

La creacién de la STN permitié el reordenamiento de la admi-
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nistracién financiera federal con miras a ejercer un control efectivo
de los gastos del gobierno. Para ello, se conformaron seis secretarias
con las siguientes funciones:

a) Organo central de los sistemas de administracién y progra-
macién financiera, contabilidad y auditoria;

b) calificacién y cuantificacién del gasto;

c) seguimiento de los compromisos de los Estados, municipios,
empresas estatales e instituciones financieras oficiales fede-
rales que pueden, de manera directa o indirecta, afectar las
finanzas publicas federales; y

d) presencia efectiva en el conjunto de responsabilidades del
gobierno federal relativas a préstamos, financiamientos, ava-
les y otras garantias, asi como a los haberes mobiliarios re-
presentativos de participacién societaria de la Unién en em-
presas publicas, sociedades de economia mixta y otras enti-
dades;

e) control de las operaciones de crédito del Tesoro Nacional.

Se operacionalizaron las principales funciones de la STN en un
plan de trabajo, que en resumen visualiza el perfeccionamiento de
la gestién de los recursos publicos a través de: 1) desarrollo de sis-
temas normativos y administrativos, y 2) seguimiento y control fi-
nanciero del sector publico.

Dicho programa buscé mejorar los métodos de control de la
gestion puiblica; se encuentra hoy en plena ejecuciéon una vez desa-
rrollado el “sistema integrado de administracién financiera” (SIAFI),
cuyos objetivos principales son:

a) proveer a los dérganos centrales, sectoriales y ejecutores de
los mecanismos adecuados para el control diario de la ejecu-
cién presupuestaria y financiera y de los saldos contables;

b) proporcionar los medios para agilizar la programacién finan-
ciera, optimizando la utilizacién de los recursos del Tesoro;

c) permitir que la contabilidad sea fuente de informacién ad-
ministrativa en todos los niveles;

d) integrar y compatibilizar la informacién disponible en todos
los érganos;

e) obtener transparencia en los gastos publicos.

III. LA EJECUCION FINANCIERA DEL TESORO NACIONAL
enero-septiembre, 1987
II1.1 El mes de septiembre

La ejecucién financiera del Tesoro Nacional relativa a la ejecucién
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del presupuesto general de la Unidn, registré en septiembre pasado
un resultado negativo de Cz$ 25.134 millones, con ingresos y gastos
netos de Cz§ 108.268 y Cz$ 133.402 millones respectivamente.

La recaudacién neta de Cz§ 108.268 millones, que registré un
incremento nominal de 2.5% con respecto al mes anterior, fue resul-
tado de los ingresos totales de Cz§ 112.518 millones y de reducciones
a titulo de transferencias de recursos de los fondos de incentivos
fiscales y de traspasos al Banco Central do Brasil de los préstamos
obligatorios de Cz§ 1.184 y Cz§ 3.066 millones, respectivamente.

El gasto del Tesoro Nacional en el mes de septiembre, a su vez, se
situé en un tope bastante superior al registrado en agosto (+ 39.4 %),
alcanzando Cz$ 133.402 millones. Los principales gastos verificados
en el mes son:

a) transferencias a Estados y municipios: se transfirieron a Es-
tados, municipios, territorios y Distrito Federal, a titulo de
fondos de participacion, cerca de Cz$ 24.050 millones;

b) gastos de personal y contribuciones sociales: en el mes de
septiembre se desembolsaron Cz§ 30.721 millones;

c) servicio de la deuda interna y externa: se liberaron cerca de
Cz$ 14.385 millones para cubrir gastos relativos a las amorti-
zaciones y al servicio de la deuda interna y externa de los
6rganos federales;

d) programas financiados por el FINSOCIAL: se traspasaron
Cz§ 7.399 millones a los programas financiados con contribu-
cién del Fondo de Inversién Social;

e) programas con financiamiento especifico- PROFIE: el finan-
ciamiento de estos programas que formaba parte del llamado
presupuesto monetario, pas6é a integrar el PGU en 1986. En
septiembre, se liberaron cerca de Cz§ 38.900 millones para cu-
brir estos gastos, de los cuales Cz$ 6.312 millones se transfi-
rieron al Banco do Brasil (PROFIE/BACEN); en el mes de
agosto se desembolsaron también cerca de Cz$ 19.970 millo-
nes para la mantencién de los érganos federales y otros gas-
tos no incluidos en los demads items.

En el mes bajo estudio, el Tesoro Nacional utilizé6 recursos pro-
venientes de operaciones de crédito interno y externo, cuyos valores
representan Cz§ 33.840 y Cz§ 12.000 millones, respectivamente.

El impacto de la ejecucién financiera del Tesoro Nacional sobre
la base monetaria fue expansiva del orden de Cz§ 18.822 millones,
resultado del déficit de caja de Cz§ 25.134 millones y de transferen-
cias al Banco Central do Brasil (PROFIE-BACEN) por Cz$ 6.312 mi-
llones.
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III.2 Periodo acumulado de enero a septiembre, 1987

En este periodo, la ejecucion financiera del Tesoro Nacional presen-
t6 un resultado negativo del orden de Cz$ 51.740 millones, con ingre-
s0s y gastos netos de Cz$ 671.103 y Cz$ 722.843 millones, respectiva-
mente.

El total recaudado (Cz$ 671.103 millones) se situé en términos
reales 6.9% por debajo del total recaudado en igual periodo en 1986,
como reflejo del menor ritmo de crecimiento de las actividades de
comercio, produccidn y servicios.

A su vez, los gastos de caja presentaron una caida real de 7.2%
con respecto a lo acumulado durante el mismo periodo en 1986.

Los gastos de personal y contribuciones sociales registraron un
crecimiento real de 1.8%, alcanzando Cz$ 208.380 millones, lo que
representa cerca de 26.7% del total de gastos desembolsados.

Las transferencias a Estados y municipios, territorios y Distrito
Federal tuvieron también un crecimiento real de 11.6% en el perio-
do, resultado de la evolucién positiva de la recaudacién del IPI! en
el inicio del afio, alcanzando Cz$ 149.761 millones a fine s de septiem-
bre.

Por otra parte, se transfirieron Cz$ 36.948 millones a los pro-
gramas financiados con contribuciones del Fondo de Inversién So-
cial.

En el periodo analizado, se liberaron cerca de Cz§ 125.434 millo-
nes para cubrir gastos del PROFIE, de los cuales Cz§ 29.128 millones
fueron transferidos al Banco Central do Brasil.

Finalmente, el rubro de “otros gastos” alcanzé Cz§ 162.446 mi-
llones, lo que representa cerca de un 20.8% del total de los recursos
desembolsados.

El resultado de caja negativo de Cz$ 51.740 millones observado
en el periodo se financié con reservas por Cz§ 110.840 millones pro-
venientes de operaciones de crédito interno y externo, lo que contri-
buyé para que el Tesoro Nacional acumulara un superavit de caja
de Cz$ 59.100 millones.

Hasta finales de septiembre, la ejecucién financiera del Tesoro Na-
cional registré un impacto monetario expansivo de apenas Cz§ 22.612
millones, lo que corresponde a 0.2% del PIB estimado para €l afio,
resultado bastante satisfactorio frente a la meta de 1.4% establecida
en el plan de control macroecondémico.

1 TPI: impuesto a productos industriales.
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Ejecucidn financiera del Tesoro Nacional
acumulado enero-septiembre

(Cz8 millones)

Clasificacion 1986 1987 Var % a
Nominal Real
1. Ingreso total de caja 294.068  781.943 1659 — 26
1.1 Ingreso fiscal 264.142  671.103 1541 — 69
1.2 Operaciones de crédito 29.926 110.840 2704 357
— interv.o 29.926 33.840 . e
— externo 0 77.000
2. Gasto fiscal (2.1 — 2.2) 285.348  722.843 1533 — 72
2.1 Recursos desembolsados 307.754  781.822 1540 — 6.9
— fondos de participacién 49.149 149761 . 204.7 116
— personal y contribuciones
sociales 74992  208.380 1779 1.8
— servicio de la deuda 28.390 84.367 197.2 8.8
— Profie total 84.529 125434 484 — 456
¢ Profie 48.698 96.306 978 — 276
¢ Profie Bacen 35.831 29.128 — 187 — 70.2
— PIN/Proterra 8.034 14.486 803 — 340
— Finsocial 10.359 36.948 256.7 30.6
— Otros 52.301 162446  210.6 13.8
2.2 Depdsitos a la
vista del gobierno 22.406 58.979 1632 — 36
3. Resultado de caja (1.1 — 2)b — 21206 — 51.740 -
4, Resultado de caja (1 — 2)¢ 8.720 59.100 571.7 148.3
5. Impacto monetario ¢ 14,625 — 22612
6. Disponibilidad de recursos 26.515 135.393 4182 89.8

a Deflactor utilizado: inflacién promedio en el periodo: 173%.

b Resultado parcial de caja, tomando tUnicamente en consideracion los
ingresos provenientes de operaciones de crédito, conforme a la autori-
zacién expresa de la Ley Presupuestaria y alteraciones respectivas.

d¢ Impacto monetario: ingreso fiscal (1.1) — gasto fiscal (2) -+ transfe-
rencias al Banco Central (PROFIE-BACEN).

(—) Expansién monetaria, (4 ) contraccién monetaria.



Ejercicio, 1987

Ejecucion Financiera del Tesoro Nacional

Cz8 millones

Enero Febr. Marzo Abril Mayo

1 — Ingresos de la Unién 38.510 46.962 41.050 88.653 80.292
2 — Incentivos fiscales - IRPJ 1.053 1.856 106 4.137 4560
3 — Préstamos compulsorios - FND/BACEN 1.065 6.412 ¢ 4.399 4.253
4 — Ingresos del Tesoro (1 — 2 — 3) 36.392 38.694 40.944 80.117 71.479
5 — Gastos del Tesoro 35.652 37.595 27.920 79.386 77.439
6 — Libramientos - STN 45.008 40.490 39.324 87.358 77.516
6.1 — Transf. a Estados y Municipios 8.277 9.508 10.140 14.451 17.104

6.2 — Otras transferencias 1.348 2.092 506 4.285 4.701

6.3 — Personal y Gastos Sociales 14 452 13.711 15.812 17.097 222176

64 — Servicio de Deuda Interna y Externa 5212 3913 5.073 6.529 6.262

6.5 — Prog. financiados por FINSOCIAL 462 736 1.146 5.328 5.713

6.6 — Prog. financ. por PIN-PROTERRA 167 632 1.235 2.090 1.856

6.7 — PROFIE 5.841 4838 3.561 14.644 8.377

6.8 — PROFIE - Transf. al Banco Central 10.592 803 310 885 1.291

6.9 — Otros Gastos 1.539 5.455 3.972 23493 11.525

6.10 — Retorno BNB/BASA y anulaciones (2.882) (1.198) (2.431) (1.444) (4.589)

7 — Variacién cuenta proveedores 9.356 2.895 11.404 7.972 77
8 — Resultado de la ejecucién 740 1.099 13.024 731 (5.960)
9 — Titulos federales (OTN/LTN) 0 0 0 0 0
10 — Financiamiento externo 0 0 0 0 0
11 — Resultado del Tesoro 740 1.099 13.024 731 (5.960)
12 — Impacto monetario probable (8 + 6.8) 11.332 1.902 13.334 1.616 (4.669)
13 — Disponibilidades globales del Tesoro 79.033 80.132 91.156 93.887 87.927

UoI) 1] 2P D4aIOUDULL UOWNIALT

Lz



Ejercicio, 1987 (Continuacion)
Ejecucion Financiera del Tesoro Nacional

Cz$ millones

Junio - Julio Agosto Sept. TOTAL

1 — Ingresos de la Unién 104.658 103.905 110.599 112.518 727.147
2 — Incentivos fiscales - IRPJ 2232 2338 3453 1.184 20.919
3 — Préstamos compulsorios - FND/BACEN 4.485 9,943 1.502 3.066 35.125
4 — Ingresos del Tesoro (1 — 2 — 3) 97.941 91.624 105.644 108.268 671.103
5 — Gastos del Tesoro 121.974 113.772 95.703 133.402 722.843
6 — Libramientos - STN 122.315 117.922 105.840 146.049 781.872
6.1 — Transf. a Estados y Municipios 19.082 22242 24907 24050 149.761

6.2 — Otras transferencias 2.854 3.656 5.218 7.181 31.901

6.3 — Personal y Gastos Sociales 37.133 28.897 28.281 30.721 208.380

64 — Servicio de Deuda Interna y Externa 14.699 15.196 13.098 14.385 84.167

6.5 — Prog. financiados por FINSOCIAL 2.622 7.842 5.700 7.399 36.948

6.6 — Prog. financ. por PIN-PROTERRA 503 2413 2.994 2.596 14.486

6.7 — PROFIE 9.537 9.902 7.018 32,588 96.306

6.8 — PROFIE - Transf. al Bco. Central 5.840 1.095 2.000 6.312 29.128

6.9 — Otros Gastos 30.874 30.352 18.132 22,923 148.265

6.10 — Retorno BNB/BASA y anulaciones (829) (3.673) (1.568) (2.106) (17.720)

7 — Variacién cuenta proveedores 341 4.150 10.137 12.647 58.979
8 — Resultado de la ejecucién (24.033) (22.148) 9.941 (25.134) (51.740)
9 — Titulos federales (OTN/LTN) 0 0 0 33.840 33.840
10 — Financiamiento externo 0 25.000 40.000 12,000 77.000
11 — Resultado del Tesoro (24.033) 2.852 49.941 20.706 59.100
12 — Impacto monetario probable (8 + 6.8) (18.193) (21.053) 11.941 (18.822) (22.612)
13 — Disponibilidades globales del Tesoro 63.894 137.393 137.393

66.746 116.687

8¢

21U24ng UGN 04pad



RECURSOS LIBERADOS

Enero - Septiembre, 1987

Fondos de Participacion (19,2%)
Otros (20,8%)

PIN/PROTERRA (1,9%)

FIN SOCIAL (4,7%)

Personal y Gastos Sociales (26,6%)

PROFIE (16,0%)

Servicio de la Deuda (10,5%)
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A fines de septiembre, el Tesoro Nacional mantenia en caja cerca
de Cz§ 137.393 millones, resultado del saldo inicial a principios de
ano de Cz§ 78.293 millones y de Cz§ 59.100 millones acumulados en
el periodo de enero a septiembre de 1987.

El resultado negativo de caja (sin considerar las operaciones de
crédito) acumulado en el periodo, de Cz$ 51.740 millones, es amplia-
mente satisfactorio en relacidén con el valor autorizado por el presu-
puesto general de la Unidn. El resultado negativo estimado hasta el fin
de afio es igual a la suma de las necesidades de financiamiento (opera-
ciones de crédito interno y externo) aprobadas por el Congreso Na-
cional en la Ley Presupuestaria, Primera y Segunda “Lei de Exceso”
(remanentes), que alcanza cerca de Cz$ 350.000 millones.

El grafico que se presenta a continuacién muestra la evolucién
de los resultados de caja esperados y realizados por el Tesoro Nacio-
nal, tomando como base las autorizaciones del Congreso Nacional.
Como puede observarse, el déficit de caja acumulado hasta agosto,
es inferior al previsto.

IV. EL DEFICIT PUBLICO EN 1987
El calculo de las necesidades de financiamiento neto del sector
publico —concepto operacional (NFSP-CO)— se realiza con base en
informaciones provenientes del propio sector financiero (bajo la
linea) omitiendo las correcciones monetaria y cambiaria de los re-
gistros. Esta metodologia mide el aumento de endeudamiento de cada
unidad presupuestaria perteneciente a cada organismo, o instrumen-
to financiador, en el Banco Central do Brasil o fuera de éste, tales
como: !

— autoridad monetaria;

— bancos comerciales;

— las demas instituciones financieras;

— contratistas y proveedores

- deuda interna en poder del publico;

— financiamiento externo.

El Banco Central do Brasil publica las estadisticas de las NFSP-CO
clasificandolas en seis grupos:

— gobierno central;

— gobiernos estaduales y municipales;
— empresas estatales;

— agencias descentralizadas;

— seguridad social;

— fondos y programas.
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En 1986, las NFSP-CO presentaron el siguiente comportamiento:
Necesidades de Financiamiento Neto del Sector Piiblico

—Concepto operacional— 1986
(Cz8 millones)

Clasificacion Valor % PIB

I. Gobierno Central 36.035 09
II. Gobiernos estaduales y municipales 38.713 1.0
III. Empresas estatales 84.414 23
IV. Entidades descentralizadas 897 —
V. Seguridad social - 9548 -0.2
VI. Fondos y programas -12.774 -03
Total 137.737 3.7

Ya en mayo tultimo, cuando el gobierno elaboré las estadisticas
referentes a las NFSP-CO para 1987, se observaron valores muy ele-
vados, lo que permitié que las autoridades adoptasen medidas para
reducirlos. De esta forma, ademas de establecer metas de desempefio
para diversos indicadores de la economfia, el plan de control macro-
econdmico elaborado por el Ministerio da Hacienda y aprobado por
el Presidente de la Republica, establecié que la relacién NFSP-CO/
PIB debia bajar de 6.2% previsto inicialmente a 3.5% a fines de
este aflo.

Los cuadros presentados a continuacién registran los valores
estimados inicialmente, los cortes propuestos en el plan y las esti-
maciones finales de las NFSP-CO para 1987.

Necesidades de Financiamiento Neto del Sector Piiblico
—Concepto operacional— 1987 *
(Cz§ millones)

Clasificacion Inicial Recortes Final

I. Gobierno central 285.377 124.300 161.077
II. Gobiernos estaduales y municipales 235.556 59.988  175.568
III. Empresas estatales 225.540 119.076 106.464
— Aportes del F.N.D. -46.300 0 0
IV. Entidades descentralizadas 0 0 0
V. Seguridad social 2417 0 2417
VI. Fondos y programas -10.096 0 -10.096
Total 692494 303.364 389.130

* Crecimiento real del PIB: 5.0 %.
Inflacién promedio del periodo: 187.0 %.
Valor del PIB: Cz$11.119.556 millones.
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Necesidades de Financiamiento Neto del Sector Publico
—Concepto operacional— 1987 *
(como porcentaje del PIB)

Clasificacion ’ Inicial Recortes Final

I. Gobierno central 25 11 14
II. Gobiernos estaduales y municipales 21 0.5 1.6
III. Empresas estatales 21 1.1 1.0
— Aportes del F.N.D. -04 0.0 -04

IV. Entidades descentralizadas ) 0.0 0.0 0.0
V. Previsién social 0.0 0.0 0.0
VI. Fondos y programas -0.1 0.0 -01
Total | 62 27 35

* fdem.

Necesidades de Financiamiento Neto del Sector Publico
' 1987
-esfuerzo fiscal

Clasificacidn Variacién Variacién
absoluta relativa
Cz§ millones %
1. Gobierno Central —-124.300 —4356 "
— reduccion de las transferencias - 15.100 - 231
— impuestos y otros gastos financieros : :
de la deuda publica - 15.100 - 9,01
— reduccién de gastos - 87.200 -10,62
- subsidio al trigo - 12.000 -2129
- gastos netos productos agropecuarios - 20.000 -19,33 .
— otros gastos corrientes - 36.945 -1522
— otros gastos de capital . - 18.255 -13,80
— aumento del “float” 22.000 20,72
2. Empresas estatales federales -119.076 -52,80
— reduccién de gastos - 70.383 - 4,10
— personal - 11.791 - 523
— gastos financieros , - 4473 - 2,14
— otros costos ] - 22,660 - 2,75
- inversién - 30.560 - 922
— otros gastos de capital - 899 - 071
— aumento de ingresos 48.693 321
— operacionales 44.864 341
— otros ingresos ' 3.829 478
3. Estados y municipios - 59.988 -2547
— deuda interna . - 38474 -31,54
— bonos ' . —38474 -47.87
— anticipos adicionales de ingresos - 6.681 -17,38
— saneamiento fin. bancos estaduales - 14.833 -2748

Total (1424 3) -303.364 -—43,80
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Como se puede observar, la meta establecida por el plan indica
la necesidad de un esfuerzo fiscal de Cz§ 303.364 millones (2.7% del
PIB), lo que corresponde a una reduccién de cerca de 44% con res-
pecto a lo estimado inicialmente. El cuadro a continuacién muestra
el origen de dicho esfuerzo fiscal.

El cuadro a continuacién muestra la participacién de cada esfe-

ra de gobierno en las estimaciones iniciales y finales y el esfuerzo
fiscal.

Necesidades de Financiamiento Neto del Sector Ptblico
1987
—Participacion de cada esfera de gobierno—

Clasificacion Inicial  Recortes Final
I. Gobierno central 41.2 410 414
II. Gobiernos estaduales y municipales 34.0 198 45.1
1I1I. Empresas estatales 326 39.2 274
— Aportes del F.N.D. — 6.7 0 — 119

1V. Ent. descentralizadas 0 0 0
V. Seguridad social 03 0 0.6
VI. Fondos y programas — 14 0 — 26
Total 100.0 100.0 100.0

V. LA UNIFICACION PRESUPUESTARIA PARA EL EJERCICIO
FISCAL DE 1988

La propuesta del presupuesto general de la Unién para 1988 enviada
al Congreso Nacional en agosto ultimo presenta por primera vez la
programacién de los fondos de administracién federal y el presu-
puesto de las operaciones oficiales de crédito.

Con la incorporacién en el presupuesto de las operaciones ofi-
ciales de crédito, pasan al PGU las cuentas de naturaleza fiscal que
se financiaban con recursos especificos del Banco Central do Brasil;
esta medida, ademés de otorgar mayor transparencia a los gastos
ptblicos, permitird que esa instituciéon ejerza mejor las funciones
de un banco central clasico, es decir, las de control de la politica
monetaria y cambiaria.

La propuesta presupuestaria de la Unién se elaboré sobre la base
de los siguientes parametros:

— inflacién (dic./dic.): 60.0 %

— crecimiento PIB: 6.0 %

— saldo balanza comercial: US$ 10 billones
— NFSP-CO: 2.0 % del PIB

Todos los pardmetros utilizados se compatibilizan con las metas
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establecidas en el plan de control macroeconémico; para alcanzar la
meta de las NFSP-CO de 2.0% del PIB para 1988, el PGU debera res-
ponder por 1.27%, quedando el resto a cuenta de las necesidades de
financiamiento de las empresas estatales, Estados y municipios y
sistema nacional de asistencia y seguridad social.

El ingreso del Tesoro se estimé en Cz$ 3.238,5 billones, de los cua-
les Cz§ 2.155,1 billones corresponden a ingresos corrientes y Cz$ 1.083,4
billones a ingresos de capital. Los ingresos fiscales (excepto las ope-
raciones de crédito) presentan un crecimiento nominal de 88.0%, con
respecto a 1987; el pequefio incremento real resultante es funcién del
desfase promedio de los dos meses existentes entre que se devengan
los tributos y su recaudacién efectiva, en un contexto de inflacién de-
creciente.

La programacién del gasto en la cuenta de recursos del Tesoro
se estimé en Cz$ 3.238,5 billones, de los cuales Cz§ 1.986,5 billones
corresponden a gastos corrientes, Cz§ 1.232,0 billones a gastos de ca-
pital y Cz§ 20,0 billones a reservas de contingencia.

Composicion de gastos
(en Cz§ billones)

Total 32385
— Personal y contribuciones sociales 551,0
— Otros gastos corrientes y de capital 2.021,6
— Servicios de la deuda 639,9
— Reservas 20,0

Las asignaciones de recursos a prioridades sociales, en el marco
de los objetivos y la estrategia trazada por el gobierno, deberan pre-
sentar en 1988 un aumento de 904% respecto al afio anterior, de
acuerdo con la siguiente composicién:

Asignaciones a prioridades sociales
Programacion presupuestaria para 1988
(en Cz§ billones)

Total 2904
— Alimentacion 51,2

— Salud 504

— Saneamiento 10,5

— Educacién 28,7

— Vivienda y mejoras urbanas 25,6

" — Reorganizacién y reforma agraria 37,7

— Transporte masivo 16,0

— Riego 36,9

~- Proyecto Nordeste 16,3

— Justicia y asistencia social 17,1
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El presupuesto de las operaciones oficiales de crédito, a su vez,
comprende los ingresos y desembolsos relacionados con los programas
de crédito, subsidios crediticios, adquisicién y venta de productos
amparados por la politica de precios minimos de formacién de stocks
reguladores.

Este presupuesto destina recursos al saneamiento de las insti-
tuciones financieras federales y estaduales bajo el régimen de admi
nistracién especial temporaria, el refinanciamiento de deudas de la
Unién, Estados y municipios con avales del Tesoro Nacional, y la
micro, pequefia y mediana empresa.

Las asignaciones de este presupuesto se estiman en Cz§ 1.281,0
billones, y se desglosan de la siguiente manera:

Presupuesto de crédito
Asignaciones previstas para 1988
(en Cz§ billones)

Total 1.381,0
Refinanc. Deuda externa Estados/Municipios
— Empresas estatales i 336,5
— Financiamiento corriente agricola 3131
— Politica de precios minimos de garantia 308,6
— Fomento al sector exportador 120,5
— Otras 302,3

El financiamiento de estas empresas se realizard a través de dos
fuentes: los retornos de préstamos estimados en Cz$ 823,1 billones,
que constituyen ingresos propios del presupuesto; y la emisién de
‘bonos del Tesoro Nacional por Cz§ 557,0 billones, ya incluidos en el
‘total de los ingresos de capital del Tesoro Nacional.

Es importante destacar que el crecimiento del ingreso proveniente
de las operaciones de crédito interno resulta de hacer explicito el
volumen adicional de bonos del Tesoro necesario para financiar el
déficit del presupuesto de las operaciones oficiales de crédito. Hasta
1987, estos recursos permanecen en el ambito de las cuentas del Ban-
co Central del Brasil y seran incorporados al PGU.

Los criterios seguidos para medir las NFSP operacionales son: a)
el financiamiento al sector privado no forma parte de este concepto;
b) los avales concedidos por el Tesoro ya estan contemplados en los
presupuestos de las empresas estatales y de los Estados y municipios;
y c¢) el saneamiento financiero de Estados y municipios estd con-
templado en sus presupuestos.
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Necesidad de financiamiento neto del PGU
Concepto operacional
(Cz$ billones)

Presupuesto fiscal tradicional

I. Ingresos 2.155,4
— tributarios 1.746,3
— Otros 409,1
II. Gastos 24157
— personal 5510
— deuda 3434
— transferencias a Estados/DF/municipios 568,8
— otros gastos corrientes 4274
— otros gastos de capital 505,1
— reserva de contingencia 20,0
III. Déficit presupuestario - NEC. Fin. Bruto (I - II) 260,3
IV. Deuda (164,0)
- amortizacién (excluye empresas estatales) (164,0)
V. Participacién de la Unién en el capital
de las empresas estatales (63,3)
VI. Necesidad de financiamiento neto - NFN
(III 4- IV +- V) 32,8
VII. NFN/PIB (en %) 0,16
Presupuesto de las operaciones oficiales de crédito
I. Ingresos 8231
— Retorno de préstamos . 823,1
I1. Gastos 1.381,0
— Concesién de préstamos 1.275,5
— Equilibrio de precios 394
— Amortizacién y servicio de la deuda 66,1
III. Déficit presupuestario - necesidad financiera
bruta (1-1II) 557,9
IV. Refinanciamiento deuda externa con aval del Tesoro (323,5)
V. Saneamiento financiero de Estados v municipios (52,3)
VI. Financiamiento neto al sector privado (23,1)
VII. Necesidad de financiamiento neto — NFN
(II1 4- IV + V - VI) 159,0
VIII. NFN/PIB (en %) 0,76
Servicio de la deuda interna
I. Gastos 2649
I1. Cartera del Banco Central 190,9
ITI. Necesidad de financiamiento neto - NFN (I-1I) 74,0
IV. NFN/PIB (en %) 0,35

Total necesidad de financiamiento neto
I. Valor( A. VI + B. VII 4 C. III) 265,8
II. NEN/PIB (en %) (A. V 4+ B. VIII + C. 1IV) 1,27
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VI. EL PROYECTO DE LA ASAMBLEA CONSTITUYENTE

El cuadro que se presenta a continuacién muestra una simulacién de
las transferencias de recursos del PGU a los Estados y municipios en
el ejercicio fiscal de 1988; se toman como referencia las normas cons-
titucionales vigentes y la propuesta de la Comisién de Sistematiza-
cién.

De acuerdo con la recaudacion tributaria estimada en Cz§ 2.155
billones para 1988, y a partir de la actual Constitucién, aproximada-
mente Cz§ 568,8 billones deberan transferirse a los Estados y munici-
pios en el afio préximo, lo que representa 26.4% del total de ingresos
previstos.

Por otro lado, en caso de que se apruebe el nuevo proyecto de la
Constitucion, el valor de las transferencias a Estados y municipios en
1988 aumentara en Cz$ 191,1 billones, alcanzando un total de Cz$ 759,9
billones, lo que corresponde a cerca del 35.3% de la recaudacién neta
de gobierno. ’

Sobre la base de esta ultima hipétesis, se puede inferir que de
mantenerse inalteradas las estimaciones de los demas gastos del Te-
soro Nacional, el gobierno federal requeriria obtener recursos adicio-
nales del orden del 12.0% del total de los ingresos de la Unidn, 6
0.91% del PIB estimado para ese afio; esta relacién corresponde a
més del 70% de la meta establecida por el plan de control macroeco-
ndémico para la participacién NFSP-CO/PIB con origen en el Gobierno
Central (1.27%).

Extrapolando la simulacién para 1993, los célculos indican que
en aquel afio, segin el nuevo proyecto de la Constitucién, la Unién
deberd transferir a los Estados y municipios cerca del 42.3% del total
de sus ingresos.

Estas simulaciones permiten renovar el debate y las investiga-
ciones sobre las expectativas de los gobiernos federal, estadual y mu-
nicipal en la esfera tributaria y en la realizacién de inversiones nece-
sarias para el desarrollo econdémico.



Transferencia a Estados y municipios
Cuadro comparativo
Constitucion actual y proyecto de Constitucion
(Cz$ billones)

1988

Constitucion actual Proyecto de Constitucion

1993 (valores 1988)
Proyecto de Constitucion

Ingreso Estadosy Unidn  Ingreso Estadosy Union Ingreso Estadosy  Unidn
total municipios total municipios total municipios

Ingreso

estimado 2.155.4 568,8 1.586,6 21554 7599 1.395,5 2.155,4 910,6 1.244,6
Participacién

relativa 100,0 26,4 736 100,0 353 64,7 100,0 423 57,5
Reduccién del ingreso de la Unién

—en % 122 21,5

— en Cz$ billones 191,1 341,8
Aumentos ingreso de los Estados y municipios

—en % 33,6 68,1

— en Cz§ billones 191,1 3418
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Las empresas publicas francesas frente
a la crisis: de las nacionalizaciones a la
privatizacion 1981-1986

JEAN PIERRE GUILLARD

Consejero del Tribunal de Cuentas de Francia

I. 1982-1986: EL CONFLICTO IDEOLOGICO,
EL PESO DE LOS HECHOS

1.1 Entre los paises que persiguen actualmente una politica de pri-
vatizacién de sus empresas puiblicas, Francia ocupa un lugar particu-
lar, debido a:

— la importancia y antigiiedad del sector publico, que predomina
en las ramas de la energia, el transporte, el crédito, etc.

— La amplitud del programa de privatizacién decidido en 1986
(ley del 02-07-1986): 65 grupos que dan ocupacién a 755.000:
asalariados,! y cuyo valor se estima en 300 mil millones de fran-
cos en capitalizacién bursatil.

— el contexto en que se produjo la privatizacién: la medida que
se adopté después de un proceso de nacionalizacién iniciado
en 1982 (ley del 11-02-1982) y que afecté a 5 de los grupos
industriales franceses mas grandes y a la casi totalidad de los
bancos. Con las nacionalizaciones las empresas publicas lle-
garon a representar 20% del personal ocupado, 25% del valor
agregado y 50% de las inversiones de las sociedades no agri
colas y no financieras.

Por ello, la extensién y estructura del sector piiblico en Francia
han debido enfrentar alteraciones profundas durante los tiltimos.
afios.

1.2 Dichas alteraciones estan vinculadas con cambios en la ma-
yoria politica del pais y con los programas alternativos de gobierno
propuestos; los debates se han centrado en factores politicos e ideo-
légicos.

1 Distribuidos como sigue:
19 sociedades de seguros: 55.000 asalariados.
282 organismos financieros: 214.000 asalariados.
341 empresas industriales:  350.000 asalariados.

243.
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En relacidn con las nacionalizaciones, el “programa comun de la
jzquierda” redactado en 1972 insiste en el cambio cualitativo que
resulta de la transferencia de capital al Estado: se trata de transfor-
mar el comportamiento de la empresa sustituyendo la légica de la
ganancia por una “democracia industrial”’, caracterizada por nuevas
relaciones sociales, nuevos criterios de seleccién de proyectos de in-
versién y una asignaciéon de recursos mas conforme al interés na-
cional.

El discurso que acompafia a las privatizaciones se nutre asimismo
de consideraciones ideoldgicas: se insiste en el caricter intrinseca-
mente perverso de la intervencién del Estado, en la superioridad de
la gestién privada sobre la gestién publica y en los beneficios de una
“democracia financiera” a través del “capitalismo popular”.

13 En este contexto, la alternancia politica habria implicado
automaticamente cambios en las formas de propiedad, y seria de
temer que cada cambio politico se tradujera en lo sucesivo en movi-
mientos de vaivén de las empresas entre el sector publico y el sector
privado.

Sin embargo, los cambios de propiedad que han ocurrido en algu-
nas empresas francesas importantes suponen algo mas que una con-
secuencia de las divisiones ideoldgicas que afectan a la sociedad poli-
tica de nuestro pais. Tanto las nacionalizaciones de 1982 como las
privatizaciones de 1986, resultado ambas de cambios en la mayoria
politica, se han desarrollado en un contexto econémico que les con-
fiere una légica y coherencia propias. Los planteamientos que siguen
tratan de probar que:

— las nacionalizaciones han constituido una de las respuestas
posibles a la crisis;

— el Estado accionista no podia garantizar a largo plazo los fon-
dos propios que requerian las empresas publicas, sin generar
con ello fuertes desequilibrios en el sistema financiero;

— en esas condiciones, el retorno de las empresas al sector pri-
vado constituye mas bien una evolucién que una ruptura.

II. LAS NACIONALIZACIONES DE 1982 COMO RESPUESTA
A LA CRISIS

II.1 Durante el periodo 1970-1982, marcado por las dos crisis petro-
leras, dos tendencias afectaron al sector publico (en su configuracién
posterior a 1982):

a) Las grandes empresas nacionales 2 han desempeifiado un papel

2 Las GEN son las grandes empresas de servicios publicos en el sec
tor de la energia y el transporte: carbdn, electricidad y gas de Francia,
comisién de energia atémica, ferrocarriles y transportes parisinos.
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“anticiclico”, lo que generé un endeudamiento considerable.
En relacién al conjunto de empresas no financieras han aumen-
tado su participacién:

— en el valor agregado bruto,
— en el ingreso bruto de explotacién, y
— en la formacidn bruta de capital fijo.

Sometidas a controles de precios, estas empresas sélo han podido
financiar sus inversiones recurriendo al endeudamiento en forma
creciente.

Al finalizar el perfodo estas empresas se encontraban altamente
endeudadas. Ademas, algunos proyectos de inversién atn no han con-
cluido (nuclear e infraestructura portuaria). A raiz de la tltima crisis
petrolera, no parece que el sector puablico tradicional pueda jugar el
mismo papel que en el precedente decenio.

b) Las grandes empresas industriales han experimentado du
rante el mismo perfodo un deterioro considerable de sus resultados:

Resultados operacionales
(en miles de millones de francos de 1983)

1973 1981
.RHONE-POULENC 1.67 (0.41)
PECHINEY-UGINE-KUHLMANN 1.03 (3.10)
USINOR ) 1.23 (53.17)
THOMSON 0.83 (6.19)
CII'HONEYWELL BULL 0.33 (0.35)
SACILOR 0.13 (3.53)

En este contexto, donde el pais corre el riesgo de una desindus-
‘trializacién rapida, las nacionalizaciones de los grandes grupos indus-
-triales pueden considerarse como medidas de salvamento al servicio
de una politica de reestructuracion industrial.

I1.2 Dicha reestructuracién ha sido rapida y ha arrojado una
sensible mejora en los resultados operacionales de las empresas.

En dos afios la “geografia industrial” francesa se transformé pro-
fundamente. Los grandes grupos industriales, constituidos a menudo
en los afios precedentes gracias a las oportunidades financieras, se
remodelaron bajo el impulso de su nuevo accionista. Las principales
reestructuraciones afectaron a:

— la quimica,
— la electrénica y las telecomunicaciones, y
— la siderurgia.
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Sin que se haya explicitado claramente el modelo a seguir, la
redistribuciéon del mapa de la industria nacional tendié por regla ge-
neral a la concentracién y constitucién de un solo grupo empresarial
de peso internacional. Desde esta 6ptica, las nacionalizaciones se
presentaron a la opinién publica como “la via francesa de la politica
antimonopolio”, en un pais de dimensién mediana donde el tamafio
del mercado interno impone la concentracién de una actividad en un
solo grupo empresarial pero que necesita, por no existir competencia,
que el Estado la tome bajo su control.

Al mismo tiempo, la mayor parte de las empresas industriales del
sector publico mejoraron sus resultados. En 1984, casi todas las em-
presas recuperaron una posicién superavitaria, concentrandose los
déficits en la Régie Renault y los dos grupos siderargicos.

Resultados netos de las empresas publicas industriales
(en miles de millones de francos de 1983)

1981 1984
Total de empresas — 828 — 1238
Excepto RNUR - SACILOR - USINOR + 1.16 + 14.60

El repunte se acompafié de un crecimiento de la inversién: 21,1%
en 1985 comparado con 1980, mientras que para el conjunto del sector
industrial se constata una caida de 2.8%.

III. LAS DIFICULTADES DE FINANCIAMIENTO
DEL SECTOR PUBLICO

La situacion financiera de las empresas publicas, tanto las de nacio-
nalizacién reciente como las mas antiguas, se caracterizaban por una
fuerte tasa de endeudamiento, el elevado peso de su servicio y la
insuficiencia de fondos propios. El financiamiento de su nacionaliza-
cién y de sus inversiones debia recaer, como es légico, en el Estado
accionista. Como éste no pudo hacer todos los aportes necesarios
y como la “socializacién” del crédito no produjo los resultados pre-
vistos, las empresas publicas tuvieron que volcarse al mercado
financiero.

1I1.1 Los limites del Estado accionista

En el cuadro siguiente se observa claramente que las asignaciones
del Estado a sus empresas han sido inferiores a sus pérdidas y se
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han orientado hacia las mas deficitarias; han cubierto los déficit
en vez de financiar el crecimiento.

Resultados Asignaciones del
acumulados Estados a las empresas
1981/1985 1982/1986
(en billones francos
corrientes)
Conjunto del sector
industrial pablico (87.12) 60.4
RNUR vy siderurgia (71.70) 44.4

Si se agrega que a partir de 1984 las restricciones presupuesta-
rias limitaron considerablemente las posibilidades de intervencién
del Estado, se explica la necesidad de buscar medios alternativos
para satisfacer las necesidades de financiamiento de las empresas
publicas.

1I11.2 /Nacionalizacion de los bancos o nacionalizacion del crédito?

La idea de someter la distribucién del crédito a criterios de interés
general o de prioridad industrial es antigua en Francia (Saint Simon,
en 1827, recomienda “la centralizacién de los bancos mas generales,
de los banqueros mas habiles, en un banco unitario, rector, que los
domine a todos, y equilibrar con equidad las diversas necesidades
de crédito que experimenta la industria en todas direcciones”).

El programa comun de la izquierda retoma el proyecto de la
“caja nacional de inversién” de 1962 (M. Jeanneney) bajo la forma
de un banco nacional de inversidn que asegure “la funcién de Ila in-
version, tan importante en una economia moderna como la funcién
monetaria, pero que en Francia se ha descuidado siempre, e incluso
sacrificado en aras de la gestién de corto plazo”.

En esta perspectiva, la nacionalizacién efectuada en el ambito
bancario en 1902, que completé la de 1945, se extiende mas alld del
espacio industrial, y deja pocas empresas en el sector privado (abar-
ca 68 % del personal del sector).

El “banco nacional de inversién” que centralizaria los recursos
de dos grandes bancos comerciales recientemente nacionalizados
(Paribas y Suez), as{ como de diversos institutos publicos de finan-
ciamiento preexistentes, debia ser el corolario del control por parte
del Estado de los principales grupos industriales, y el medio para
suplir sus necesidades de fondos propios.

El proyecto no se materializ6: habria puesto al sistema finan-
ciero francés en conflicto con su entorno internacional, situacién
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peligrosa en una época en que el pais experimentaba graves difi-
cultades de balanza de pagos y deseaba proseguir la- integracién
europea.

La “sociedad francesa de participaciéon industrial” no fue mas
que una débil réplica del proyecto inicial y una respuesta parcial
a las necesidades de financiamiento de las empresas publicas. El Es-
tado, mayoritario en 50,01%, realizé sus aportes a los tres grupos
nacionalizados rentables de la época; los bancos contribuyeron con
el resto en dinero fresco. El capital total de la sociedad (6.000 mi-
llones) se destiné a aumentos en la donacién de capital en las em-
presas nacionales.

Ademds de este aporte limitado, la SFPI desempeiié la funcién
de mejorar la imagen internacional de los bancos, cuyas empresas
clientes tenian en ocasiones balances deteriorados.

Una declaracién del ministro de Hacienda, J. Delors, a propo~
sito de la SFPI, reafirma la voluntad de aquel gobierno de no cues-
tionar las bases y objetivos del sistema bancario a raiz de su nacio-
nalizacién; en cuanto a la necesidad de recursos de las empresas
industriales nacionalizadas “por parte de los bancos nacionales no
se trata en modo alguno de establecer un mecanismo de financia-
miento especifico permanente del sector nacionalizado”.

A falta de un financiamiento presupuestario o bancario adecua-
do, las empresas nacionales acudieron a partir de 1984 al mercado
financiero.

111.3 El retorno a la bolsa

Varios factores han hecho que el retorno de las empresas a la bol-
sa, a s6lo dos afios de su nacionalizacién, fuera previsible si no
inevitable:

— su endeudamiento,

— la recuperacién de sus cuentas,

— las dificultades presupuestarias del Estado,
—- los limites del financiamiento bancario,

y sobre todo, la situacién del mercado financiero francés sobre el
que se habian acumulado cambios internacionales y domésticos (es-
casa expansion de titulos y caida de las colocaciones inmobiliarias),
.que generaron una elevacién de la demanda de bonos: en 1983 el
monto de las emisiones -de acciones triplica el de 1982.

Restaba aun transformar las disposiciones legislativas para via-
bilizar asi el retorno de las empresas a la bolsa: tal fue el objeto de
la ley del 3 de enero de 1983 que creé los titulos participativos y los
certificados de inversion. Sin entrar en la descripcién detallada de
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estas nuevas formas de colocacién, cabe indicar solamente que sus
caracteristicas principales son:

— disociar el derecho a voto del derecho de propiedad,

— asociar a sus poseedores con los resultados de la empresa
mediante una férmula de remuneracién que combina una
base fija (generalmente la tasa de obligaciones) y un com-
plemento variable, y

— conferirle a las sumas suscritas el caracter de fondos propios.

Los titulos participativos y los certificados de inversién han ex-
perimentado un éxito extraordinario.

Emision de titulos participativos de
las empresas publicas

(en millones de francos)

Industria Bancos Total
1983 4,050 — 4.050
1984 2.302 6.025 8.327
1985 4,940 5.014 9.954
Total 11.292 11.039 22.331

Emision de certificados de inversion de
las empresas publicas

(en millones de francos)

Industria Bancos Total
1983 36 — 36
1984 —_ 600 600
1985 1.943 2.336 4279
1986 (ler. semestre) 3.201 15.557 18.758
Total 5.180 18.493 23,673

Estas cifras sugieren que las medidas aplicadas se correspon-
den con las necesidades de financiamiento. Pero, ¢se trataba de una
solucién durable?

Las desventajas de los titulos participativos surgieron casi inme-
diatamente: un costo elevado para el emisor, ya que la combinacion
de las partes fija y variable de la remuneracién coloca a ésta en un
nivel préximo de la tasa promedio de las obligaciones, y por ende
resultan onerosos tratandose de fondos propios; una cierta reticen-
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cia de los analistas para clasificar estos recursos como fondos pro-
pios, debido precisamente a su costo, que impacta sobre los coefi-
cientes de rentabilidad.

Los certificados de inversién, lanzados con posterioridad, expe-
rimentaron su mayor desarrollo en los meses que precedieron al
cambio politico de marzo de 1986, en un periodo en que las priva-
tizaciones eran viables; su éxito puede considerarse como una anti-
cipacién de su ulterior transformacién en verdaderas acciones.

Por otra parte, existia un freno institucional a su desarrollo: la
ley habia fijado el monto maximo de certificados de inversién que
podia emitir la empresa en 25% del capital social, valor que podia
alcanzarse en un numero importante de casos.

En general, el mercado financiero ocupé el lugar del Estado en
cuanto a los aportes de fondos propios a las empresas publicas: en-
tre 1982 y 1986 el capital entregado por el Estado a sus empresas
se incrementé en 70 % en francos constantes, mientras que los apor-
tes del mercado financiero se habfan multiplicado por 30.

Asi, la privatizacién se venia gestando en el proceso de financia-
miento de las empresas publicas del sector industrial entre 1982
y 1986 y, sin desconocer la importancia del cambio politico que pri-
vilegié la privatizacién a partir de 1986, este fenémeno puede expli-
carse por factores estrictamente econdémicos.

Cabe mencionar otro factor de bloqueo del sector publico: la de-
limitacién de su espacio y el grado de flexibilidad de éste. En la
medida en que las reestructuraciones y modificaciones de frontera se
habian producido entre las propias empresas publicas, no se habia
planteado el problema del crecimiento o reducciéon del dmbito del
sector ptiblico, delimitado por la ley en 1982. Pero era viable supo-
ner que los grandes grupos industriales situados en el sector com-
petitivo se encontrarian rapidamente confrontados a situaciones de
adquisicién, venta, o intercambio de empresas con competidores
o socjos del sector privado. Desde un punto de vista juridico, estas
modificaciones pertenecian al dominio de la ley. Es dificil concebir
como tales movimientos, inherentes a la vida de las empresas, hubie-
ran podido someterse a sancién parlamentaria. Un proyecto de 1982
distinguia las transferencias “estratégicas” sujetas a la intervencién
de una ley, de las transferencias simples de partes del capital o de
activos, autorizadas por decreto gubernamental. Este proyecto ja-
mas ha salido a la luz y, en ausencia de soluciones juridicas, las
empresas publicas han procedido a privatizaciones parciales incor-
porando en la bolsa a algunas de sus filiales.
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IV. DEL BUEN USO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Si se acepta esta interpretaciéon no ideoldgica de la evolucién recien-
te del sector publico en Francia, podrian extraerse tres clases de
ensefianzas de alcances mds general:

IV.1 La légica de la empresa

El hecho de que una empresa del sector competitivo pase al control
del Estado —o de cualquier otra entidad publica— no cambia la
naturaleza de la empresa, que sigue sujeta a restricciones en materia
de gestidon y de financiamiento. El caso francés es un buen ejem-
plo de que las nacionalizaciones no han impedido —si es que no han
facilitado— el necesario repunte de los grandes grupos industriales
(salvo tres excepciones, que revisten caracteristicas particulares).
Asimismo, se verifica que los bancos no se convierten en institutos
de financiamiento pablico por el hecho de estar nacionalizados.?

1V.2 La légica del accionista

Asimismo, el Estado propietario no puede eximirse por mucho tiem-
po de su responsabilidad como accionista, ya que el poder de decidir
estd intimamente ligado a la capacidad de financiar. Cabe mencionar
que en Francia el Estado propietario no ha hecho mal uso de su
poder de decision, dentro del marco de una politica de reestructura-
cién considerada positiva en su conjunto (queda planteado el pro-
blema de saber si los accionistas privados lo habrian hecho mejor
y con mayor prontitud). Sin embargo, el Estado disocié el poder
de decision de la responsabilidad por su financiamiento. A partir de
1984, el recurso al mercado financiero para asegurar el suministro
de fondos propios de las empresas publicas llevaba en si el ger-
men de las privatizaciones de 1986.

IV.3 Este balance, hasta cierto punto tranquilizador de la expe-
riencia francesa no evalta el costo asociado al cambio de las expecta-
tivas: el paso del sector privado al sector ptblico y viceversa, aunque
pueda explicarse e incluso justificarse por consideraciones pragma-
ticas, no debe subestimarse. Entrafla un costo dificil de medir, pero
significativo, constituido por la desmotivacién de los equipos técni-
cos, la politica de espera de los presidentes de las empresas, y la
politica de cambio de personal. Por cierto, dicho costo no ha sido

3 Probar si estas constataciones son validas para las empresas de
servicios publicos o en situacién de monopolio escapa al Ambito de la
presente exposicion.
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despreciable en el periodo anterior a 1981. Cabe estimar que el paso
al sector privado es menos “traumatizante” para una empresa del
sector competitivo, pero deben considerarse los trastornos resultan-
tes, en el periodo de transicién, de la coexistencia de empresas pri-
vatizadas y de empresas “en lista de espera”. En otros términos, la
estabilidad de los accionistas presenta ventajas que una visiéon prag-
mética de las nacionalizaciones y privatizaciones no debe subestimar.
Por 1ltimo, es probable que este argumento se utilice para mantener
ciertas empresas en el sector publico, o el control del Estado en las
empresas privatizadas, bajo formas adaptadas (“golden share”), en
una época en que el desarrollo de los medios de accién de los “rai-
ders” amenaza la estabilidad de los accionistas de las grandes em-
presas mas rentables.
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A. CARACTERISTICAS DEL SECTOR DE EMPRESAS
PUBLICAS (SEP) EN BRASIL

En Brasil, el SEP esta conformado por: 163 empresas estatales fede-
rales consideradas empresas de economia mixta; 17 empresas del
sector financiero (Banco do Brasil, Banco Central [en el gasto ope-
racional], Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmico y otros
bancos regionales); el sistema de seguridad social, SINPAS; y final-
mente 17 fundaciones o entes autdrquicos, que lamentablemente
tienen una figura juridica de empresa. En 1979, uno de los objeti
vos de creacién de la Secretaria para el Control de las Empresas
Estatales (SEST) fue elaborar el presupuesto consolidado del grupo
y resulta facil imaginar las dificultades que ha tenido que enfrentar
la SEST, a partir de una definicién tan amplia y heterogénea de lo
que representa el universo de empresas estatales.

Las 163 empresas estatales federales son en gran medida mono-
polios, localizados principalmente en el area de infraestructura:
transportes ferroviarios, PORTOBRAS en los transportes maritimos.
TELEBRAS en telecomunicaciones, empresas de correo y telégra-
fos, y ELECTROBRAS en el drea de generacién de energia. Existen
sectores estratégicos o de seguridad nacional como PETROBRAS
y EMBRAER. Asimismo, el sector estatal brasilefio participa en el
area de distribucién de alimentos (COBAL), en la extraccién de mi-
neral de hierro y en la elaboracién de acero (Vale do Rio Doce).
En 1987, este universo de empresas estatales habra de invertir entre
9 y 10 billones de délares, lo que representa aproximadamente 3,3%
del PIB, y gastard alrededor de 65 billones de ddlares.

por los compiladores de este libro.
* La presentacion del sefior Colombi ha sido desgrabada y editada
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B. CREACION Y EVOLUCION DE LA SEST

La SEST fue creada el 31 de octubre de 1979 como resultado de un
diagnéstico elaborado por el Ministerio de Planificacién (en aquella
época Ministerio de Economia) sobre las causas de la inflacién en
Brasil. En este estudio se destacd la existencia de una serie de gas-
tos publicos fuera de control, que presionaban las tasas de interés
por no tener una cobertura de ingresos correspondientes. En par-
ticular, los gastos de la administracién indirecta eran tres veces su-
periores a los gastos de la administracién directa; sobre estos ulti-
mos se ejercia incluso un control excesivo via dos disposiciones
ligadas al presupuesto, el Decreto Ley N° 200 y la Ley N¢ 4320. Asi,
se reconocié el escaso conocimiento sistematizado que existia de la
administracién indirecta hasta ese momento, sobre el que era nece-
sario ejercer algin grado de control; la institucién creada para esos
efectos debia ubicarse orgénicamente por encima de las empresas
estatales.

En efecto, hasta 1979 se carecia de una visién acabada del con-
junto de empresas publicas. El Ministerio de Planificacién apenas
analizaba el rubro de inversién de las principales empresas, no se
examinaba su presupuesto y tampoco habfa una consolidacién del
destino de sus gastos y fuentes de recursos. Se clasificaban los pre-
supuestos de las empresas bajo una partida denominada “recursos
por definir”, los que debian ser disputados en la fase de ejecucion
presupuestaria, presionandose asi fuertemente sobre el gasto e inclu-
so la tasa de interés. Se partid, por lo tanto, de un contexto carac-
terizado por la atomizacién de la toma de decisiones: un drgano
decidia las operaciones de crédito interno, otro las de crédito exter-
no, otro los precios y tarifas publicas, otro mas los aportes del Te-
soro a las empresas y, finalmente, otro las modalidades de control
de las exportaciones. Asi, en 1980 se eliminé la figura de recursos
por definir y se elaboré el primer presupuesto consolidado de las
-empresas estatales brasilefias. Por primera vez, se conté con infor-
macién mas confiable sobre el crédito de las empresas publicas,
indicdndose en el presupuesto el compromiso de otorgamiento de
préstamos de los bancos y, no como anteriormente, la asignaciéon
-esperada por parte de las empresas.

1. El control cuantitativo

Los primeros afios de desarrollo de la SEST se centraron en el di-
sefio y ejecucién de un érgano de control de caridcter macroecono-
mico. La preocupacién central fue reducir el déficit ptblico via
control de los gastos. Ello provocé distorsiones importantes al res-
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tringir la autonomia en la ejecucién presupuestaria de la que dis-
ponian las empresas, porque se pasé a imponer limites a los gastos
globales, y a establecer controles a las importaciones, el crédito
interno y externo, los reajustes salariales, la contratacién de perso-
nal, el aumento de capital, y la creacién de nuevas empresas. Asi,
las empresas perdieron autonomia gerencial, ya que se vieron obli-
gadas a respetar un presupuesto elaborado por el Ministerio de
Planificacion, y a acatar una serie de decisiones internas de las em-
presas tomadas por el gobierno central. En realidad, se aplicé un
control centralizado y estrictamente cuantitativo, que privilegié la
reduccién del déficit publico a través de la contraccién de los gas-
tos adecuados a la disponibilidad de recursos y la compatibilizacién
de los objetivos de politica macroeconémica, relegando a un segun-
do plano los aspectos microecondémicos y gerenciales de las empre-
sas publicas.

Los cuadros anexos contienen informacién relevante para carac-
terizar el desempefio de las empresas estatales durante este periodo
(1980-1985). En 1986 y 1987, se han venido enfatizando los aspectos.
relativos a la productividad de las empresas. En el Cuadro I se evi-
dencia el esfuerzo realizado por las empresas para reducir el déficit
publico. A excepcién de 1982, afio de elecciones en Brasil, se asiste
a una disminucién significativa y gradual de las necesidades de
financiamiento neto de las empresas publicas: de 2,8% del PIB en
1980 a 1,0% en 1985. En este sentido, se puede afirmar que se logré
el objetivo de controlar el déficit.

CUADRO 1

Necesidad de financiamiento neto de las
empresas estatales federales 1980-1986

Afio Valor Cz3 % del PIB
billones
1980 87.5 2.8
1981 71.0 24
1982 89.3 30
1983 50.9 1.8
1984 225 0.8
1985 30.2 1.0
1986 (0.7) 0.0)

Por otra parte, en el Cuadro Il se observa la evolucién de los
ingresos y gastos reales. Se controlaron los gastos globales, ya que
se elevaron unicamente en 2,8% entre 1980 y 1985. Explican esta
contencién, por decisiones de politica macroeconémica, la contrac-
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cién de 8,8% de los salarios reales, cuya caida se ve atenuada en
1985 con la relativa recuperacién de los gastos de personal, y prin-
cipalmente la dréstica reduccién de los gastos reales de inversién
en 33% en sélo cinco afios. Sin embargo, ambos aspectos no logra-
ron cubrir los significativos aumentos de los gastos financieros, que
se elevaron en 174% en el periodo.!

En sintesis, el sector de empresas ptublicas (SEP) realizé un
esfuerzo gigantesco para reducir el déficit publico, y éste fue insu-
ficiente frente al crecimiento de los servicios de la deuda. El im-
pacto negativo de la caida de la inversién se evidenciard en el me-
diano plazo; en términos cualitativos, las pérdidas son significativas.
El recorte de los programas de inversién se vincula a la elevacién
de las tasas de interés a partir de 1982, lo que complicé el equilibrio
financiero de un grupo significativo de empresas. El proceso que
se desatd fue perverso, ya que una serie de inversiones decididas
con anterioridad, entre 1975 y 1980, tenian una viabilidad dudosa,
vy ello en el marco de una economia que venia creciendo a una tasa
de 8% anual.

Con la crisis del petrdleo de 1979, se debié haber detenido esas
inversiones. Desgraciadamente, ello no ocurrié, mds bien se preten-
dié conservarlas todas sin fijar prioridades a la vez que se utiliz
a las empresas estatales como un mecanismo para atraer ahorro
€xterno y resolver asi el problema de la balanza de pagos. En efec-
to, primé la preocupacién por atraer divisas y se relegaron a un
segundo plano los problemas de asignacién de recursos. Ello con-
llevé dificultades mayores debido a que la contratacidén de recursos
externos vino atada a la compra paralela de equipo, lo que provocé
un crecimiento més que proporcional del endeudamiento; por otro
Jado, la rentabilidad del proceso se vera cuestionada en el mediano
plazo, ya que la compra de bienes de capital estuvo vinculada a pro-
yvectos de inversién carentes de viabilidad. De hecho, hasta el dia
de hoy, Brasil no ha logrado concluir varios de esos proyectos, lo
que impacta negativamente en el desempefio de las empresas esta-
tales; ello se evidencia particularmente en la produccién de mineral
de hierro y en el programa nuclear. Al tipo de cambio promedio de
1985, puede afirmarse que el SEP brasilefio invirtié dnicamente 70
billones de délares en cinco afios y que el crecimiento real de sus
ingresos operacionales fue sélo de 3,6% en este periodo (véase el
‘Cuadro II). No es posible que una empresa sobreviva en un con-
texto como el descrito. Queda alin por preguntarse si se traté de
una errada asignacién de recursos o de un acentuado rezago en los
precios y tarifas publicas.

1 En relacién con el pago del servicio de la deuda, cabe destacar el
crecimiento real de las amortizaciones externas del orden de 116 %; sin
embargo, a nivel del pais en su conjunto, los pasivos venian decreciendo
con respecto a los préstamos externos.




CUADRO 1II

Ingresos y gastos de las empresas estatales federales, 1980-1985
en Cz§ millones de 1985

A
1980 1981 1982 1983 1984 1985 85/80 %
1. Usos:

Gastos de capital 107456  105.180 92902 80.180 78.069 89.378 (16.8)

Inversiones 70.402 75.619 71.634 51.841 46432 47.195 (33,0)

Amortizaciones 16.288 13.432 13.080 18.988 23.617 30.108 84,8
Internas 5.299 4788 3.848 7.596 11.360 6.313 19,1
Externas 10.989 8.643 9.232 11.392 12.257 23.795 116,5

Otros gastos de capital 20.766 16.129 8.188 9.351 8.020 12.075 (419)

Gastos corrientes 175.532 180.102 187.054 193212 194.448 201.648 14,9

Gastos OP (exc. gastos financieros) 162.126 161.632 160.405 164.237 160.174 164.816 1,7

Pers. y gastos sociales 40.210 42.097 42439 34.390 30.230 36.661 (8.8)

Otros 121.916  119.535 117.966 129.847 129.944 128.155 51

Gastos financieros 13.406 18.470 26.649 28.974 34.274 36.832 174,7
Internos 3.188 7.000 7.303 7.196 10.573 7.720 142,2
Externos 10.218 11470 19.346 21.778 23.701 29.112 184,9

Total gastos 282988  285.282 279.956 273.392 272,517 291.026 2,8

II. Fuentes:

Recursos propios 196442  197.799 192.506 202.646 207.193 213.920 8,9
Ingreso operacional 174.311 178.131 163.993 162.793 176.332 180.614 36
Ingreso no operacional 13.611 18.009 11.763 16.314 15.943 17.777 30,6
Otros recursos 8.520 1.659 16.750 23.539 14.918 15.529 82,3

Recursos Tesoro 36.502 42735 39.491 32.920 29.482 36.696 0,5

Operaciéon de crédito 49,088 46.450 51.080 30.605 49.861 31.722 (35,4)
Internas 26.001 13.552 14.567 10.022 9.470 9.187 (64,7)
Exfernas 22.924 32.898 36.513 20.583 40.391 22,535 ( 1:7 )

Var. Op. Créd. corto plazo — — 5.209 21.045 844 25.209 —

Var. recursos disponib. 956 (1.702) (8.330) (13.824) (14.863) (16.521) -

Total de recursos 282.988 285.282 279.956 273.392 272517 291.026 28
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En el Cuadro III se destaca la existencia de desfases en las tari-
fas reales para siete sectores relevantes de la economia, de 1980
a 1987. Como alli se indica, los rezagos reales acumulados hasta
1985, oscilan entre 7,3%, 24,6% y 52,1%. Sin embargo, ello no es
suficiente para explicar el escaso dinamismo de los ingresos opera-
cionales; ademas, en algunos sectores como PETROBRAS se realizd
un importante esfuerzo por elevar la produccién, que pasé de 80.000
barriles diarios en 1980 a 450.000 en 1987.

Ello nos permite concluir que el problema central residié en una
mala asignacién de recursos. En este sentido, es interesante analizar
el caso de TELEBRAS, la empresa méas castigada por el rezago tari-
fario, cuyo desfase real acumulado entre 1980 y 1986 fue del 64,7%.
A octubre de 1987 se evidencia una importante recuperacién del
22,4%. Incluso con esas pérdidas el drea de telecomunicaciones es
el sector de las empresas estatales brasilefias que mejor asignd sus
recursos, y que presenta, por ende, las mayores tasas de rentabili-
dad y los menores niveles de endeudamiento. La elevada producti-
vidad y las significativas ganancias posibilitaron la reduccién de las
tarifas reales en 50% en cinco afios, transfiriendo ese subsidio a la
sociedad. Sin embargo, la eficiente asignacién de recursos no ha sido
una caracteristica generalizada del SEP, en donde més bien prevale-
cieron graves errores, vinculados en parte a la modalidad de control
presupuestario adoptada.

En efecto, se ha venido aplicando un control presupuestario rigi-
do, que ha relegado a segundo plano la asignacién de recursos. En
ocasiones, se imponen restricciones que las empresas no aceptan,
o frente a las cuales éstas no estin en condiciones de responder;
asimismo, se aplican controles excesivamente rigidos, cuyos impac-
tos sobre la asignacién de recursos pueden ser perjudiciales, al pun-
to de revertir el proceso para el cuai fueron creados. En realidad,
se requiere discutir exhaustivamente con las empresas las formas de
perfeccionamiento de la asignacién de recursos, cada vez més esca-
sos en nuestras economias, y ejercer un tipo de control presupues-
tario mads cualitativo.

2. Control cualitativo

Actualmente, el primer objetivo que persigue la SEST reside en per-
feccionar la asignacién de recursos; de lo contrario, se tendria la
ilusién de ejercer un control eficiente, cuando en realidad se esta-
rian cometiendo errores de billones de ddlares en el origen. El se-
gundo propdésito es lograr un equilibrio en relacién con el problema
tarifario. Algunos sectores muestran una ganancia de escala, resul-
tado de una productividad muy elevada, como es el caso de las tele-
comunicaciones; se torna posible aqui aplicar una contencién tari-
faria importante, sin por ello castigar a la empresa. Sin embargo, la
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CUADRO III

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Inflacién media anual % 109,9 95,4 1545 220,6 2228 152,7 212,8
Indice acumulado 100,0 209,9 410,1 1.043,8 3.346,5 10.802,4 27.297,8 85.387 4
Precios sectoriales
1. Energia eléctrica ‘

Reajuste promedio % 1189 92,3 134,2 2119 2256 130,0 2872

Indice acumulado (ISP)  100,0 2189 4289 985,9 3.074,9 10.011,8 23.027,1 89.161,0

ISP indice inflacionario 1,00 1,04 1,03 0,94 0,92 0,93 0,84 1,04

Desfase acumulado % 0,0 “43) (2,6) 5,6 8,1 73 15,6 4.4)
2. Aceros planos

Reajuste promedio % 125,3 50,1 1115 250,8 2247 102,3 181,3

Indice acumulado (ISP)  100,0 2253 3381 715,0 2.508,1 8.144,4 16.475,2 46,344,8

ISP indice inflacionario 1,00 1,07 0,82 0,68 0,75 0,75 0,60 0,54

Desfase acumulado % 0,0 (7,3) 17,6 315 25,1 24,6 39,6 45,7
3. Transporte fer. cargas

Reajuste promedio % 102,8 105,5 116,3 2198 231,7 74,6 263,6

Indice acumulado (ISP) 1000 202,8 416,7 901,3 2.882.4 9.560,2 16.687,3 60.675,0

ISP indice inflacionario 1,00 0,97 1,02 0,86 0,86 0,89 0,61 0,71

Desfase acumulado % 0,0 34 (1,6) 13,7 139 115 38,9 289

nsvag ua ISHS V] 2p voustiadxs v

65T



CUADRO 111 {Continuacion)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
. Telecomunicacién
Reajuste promedio % 82,4 788 106,8 1829 1713 86,5 410,6
Indice acumulado (ISP) 100,0 182,4 326,0 674,1 1.906,9 5.173,7 9.648,0 49.262,7
ISP indice inflacionario 1,00 0,87 0,79 0,65 0,57 0,48 0,35 0,58
Desfase acumulado % 0,0 13,1 20,5 354 43,0 52,1 64,7 42,3
. Der. petréleo
Reajuste promedio % 120,7 83,8 156,1 202,3 128,5 81,3 179,2
Indice acumulado (ISP) 100,0 220,7 405,6 1.038,6 3.140,1 7.175,8 13.006,9 36.3204
ISP indice inflacionario 1,00 1,05 0,99 1,00 0,94 0,66 0,48 0,43
Desfase acumulado % 0,0 (5,2) 11 05 6,2 336 524 57,5
. Servicios portuarios
Reajuste promedio % 106,8 119,0 1318 190,5 2273 116,2 214,5
Indice acumulado (ISP) 100,0 206,8 4529 1.049,8 3.049,7 9.981,6 21.580,2 67.869,8
ISP indice inflacionario 1,00 0,99 1,10 1,01 0,71 0,92 0,79 0,79
Desfase acumulado % 0,0 1,5 (104) (0,6) 89 7,6 20,9 20,5
. Mineral de hierro
Reajuste promedio % 95,6 107,1 1133 184,0 285,9 1117 116,9
Indice acumulado (ISP) 100,0 195,6 405,0 8639 2.453,6 9.468,8 20.048,2 434846
ISP indice inflacionario 1,00 0,93 0,99 0,83 0,73 0,88 0,73 0,51
Desfase acumulado % 0,0 6,8 12 17,2 26,7 123 26,6 49,1

Inflaciéon: ICB-DI hasta octubre 1985, IPCA de noviembre a febrero 1986.
IPC de marzo 1986 a octubre 1986, INPC-R a partir de noviembre de 1986.
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utilizacién de la contencién tarifaria como instrumento de politica
econdmica, requiere ser revisado por sus repercusiones negativas en
el mediano plazo. En efecto, por un lado presenta problemas de
control posteriores, porque no se logra evaluar si el bajo nivel del
ingreso operacional es resultado de una gestién ineficiente o de un
rezago tarifario. Por otro lado, se ven mermados los incentivos
de la empresa al descubrir que su rentabilidad no es proporcional
a sus inversiones, debido a una restriccién impuesta desde el gobier-
no central; finalmente, se terminan por generar voluminosos déficit
publicos, que vuelcan en contra de la sociedad la carga de aquella
contencién tarifaria.

El tercer objetivo de una modalidad de control mds cualitativo
es elevar la productividad de las empresas. A partir de 1985, se em-
prendié un esfuerzo més sistematico en este campo en Brasil. Las
empresas del grupo TELEBRAS adoptaron nuevamente el modelo
de indicadores de evaluacién de Dupont. Por su parte, la SEST in-
corporé esta metodologia en el mismo afio y, en la medida de lo
posible, buscé adaptarla en las demds empresas. Asimismo, se otor-
g6 una mayor ponderacién a la busqueda de ganancias.

En ese momento, que me incorporo a la Secretarfa, la SEST
debe enfrentar el siguiente desafio: cémo evaluar, de acuerdo con
la metodologia de Dupont, las ganancias —consideradas un efectivo
indicador de eficiencia— cuando la mayor parte de las empresas
estatales son monopolios. En efecto, en esos casos, no es posible
determinar si las pérdidas de una empresa responden a una fijacién
de tarifas inapropiada, o si sus ganancias esconden una gestidn
ineficiente. :

Un pequeiio grupo de empresas publicas participan en mercados
razonablemente competitivos. De no ser ecficientes, serian automaé-
ticamente marginadas, y ello representa un indicador de su eficien-
cia y viabilidad. Sin embargo, la mayor parte de las empresas esta-
tales son monopolios, en donde existe poca experiencia sistematiza-
da, aun en organismos internacionales como el Banco Mundial, para
evaluar su desempefio. El andlisis de su eficiencia a partir de indi-
cadores como la ganancia contiene vacios no cubiertos; un camino
alternativo, en el que la SEST viene dedicando sus esfuerzos, es la
formulacién de indicadores fisicos sectoriales que puedan conver-
tirse en referencia para la evaluacién del desempefio de este tipo
de empresas. ‘

Por el momento, se estan seleccionando los indicadores y reco-
giendo informacién de las principales empresas brasilefias, de 1980
a 1987; se busca conocer la evolucién de dichos indicadores a lo
largo del tiempo. Asimismo, se ha avanzado en recabar informacién
de otros paises, de manera de realizar comparaciones internaciona-
les. Ello permitird no sélo contar con una referencia adecuada del
desempefio de las empresas estatales brasilefias, sino también mos-
trar a la sociedad una imagen més realista del grado de eficiencia
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alcanzado en varias de ellas. En realidad, desafortunadamente en
Brasil, la poblacién tiene una opinién adversa e indiscriminada sobre
el desempefio del SEP. En este sentido, por ejemplo, si se muestra
que la empresa publica productora de acero, Usiminas, tiene indi-
cadores fisicos de desempefio similares a los de las mejores empre-
sas japonesas, se logrard ganar el respeto de la sociedad hacia las
empresas eficientes; por otro lado, permitird discriminar cuando la
fijaciéon de una tarifa puablica encubre ineficiencia o ganancias ex-
traordinarias de un monopolio.

La SEST ha completado este trabajo en un 30%, con la convic-
cién de que se ha incursionado en el camino més adecuado.

El cuarto objetivo que persigue la SEST es elevar el profesio-
nalismo y lograr una mayor estabilidad de los cargos directivos en
las empresas estatales. En Brasil, se debe auin generar consenso
en cuanto a la necesidad de disociar los cargos de confianza poli-
tica de la direccién técnica y estable que requieren las empresas.
Ello es imprescindible ante los desafios por elevar la eficiencia glo-
bal de la economia, en donde las empresas estatales tienen un papel
preponderante por su participacién en el producto y bienestar de la
sociedad.

El control macroeconémico, aunque en ocasiones castiga a las
empresas, debera seguir existiendo. En el caso brasilefio, debido al
peso de las empresas estatales, éstas tendran siempre un importante
impacto macroecondémico y seran, de una u otra forma, un instru
mento de politica econémica. Se persigue, sin embargo, no conver-
tir el control macroeconémico en un fin en si mismo, y mas bien
conciliar un reducido déficit publico con el mantenimiento de un
nivel de inversién adecuado en las empresas. Ello implica fijar poli-
ticas de precios y tarifas apropiadas y buscar una mayor eficiencia
y un perfeccionamiento exhaustivo en la asignacion de recursos.
Si se alcanzaran simultineamente estos objetivos, varias empresas
se volverian autosuficientes en Brasil y, en poco tiempo, otras me-
jorarian significativamente el grado de utilizacién de recursos pro-
pios frente a los provenientes de terceros. Una participacién relativa
de 70% de recursos propios y 30% de recursos de terceros se consi-
deraria un estdndar normal, ya sea para empresas del sector publico
o privado. .

Otro aspecto importante es la aplicacién de presupuestos pluri-
anuales, especialmente en coyunturas inestables y de elevada infla-
cién como la actual, que dificultan la programacién de mediano
y largo plazo. Por ello es fundamental aplicar controles plurianuales
de manera que los presupuestos reflejen una programacién real de
la produccién y para evitar focos de estrangulamiento. Algunas ex-
periencias, como el caso del sector eléctrico, son un buen ejemplo
del resultado exitoso de los presupuestos plurianuales.

En el caso brasilefio, existe una nueva dimension que debe to-
marse en consideracién, la relacién de las empresas estatales y el
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Congreso; hasta ahora, los presupuestos no requieren ser aprobados
por el Poder Legislativo, estdn apenas sujetos a la sancién del Eje-
cutivo, y se ejerce un control indirecto via aquellas partidas que son
aprobadas por el Congreso. Ello debe cambiar, porque la sociedad
reclama una mayor eficiencia del sector ptiblico y de las empresas
estatales. Brasil atraviesa por una etapa de severa restricciéon de
recursos, lo que se explica en parte por una ineficiente asignaciéon
de recursos del sector ptiblico. Ello debe llevarnos a elevar el gra-
do de profesionalismo del cuerpo directivo de las empresas y garan-
tizar su desempeifio honesto y de servidor publico.

Por su parte, la privatizacién de empresas publicas serda una
realidad presente en la préxima década, y su discusién debe ubicar-
se fuera del terreno ideolégico, al margen de la aparente y estéril
disputa entre planificacién o mercado, la eficiencia per se del sector
privado y la ineficiencia per se del sector publico.

Finalmente, mi experiencia en la SEST me muestra que el con-
trol de las empresas no es ejercido por una entidad con sede en
Brasilia, con 80 técnicos (120 empleados en total), y a 1.000 kiléme-
tros de distancia de cualquiera de las principales empresas brasile-
fias. El control deberd basarse en la transparencia de la informacién.
La sociedad debe tener acceso a esta informacién de la forma mas
exhaustiva y clara posible.

Estos aspectos, no monetarios o financieros, tienen que estar
presentes porque de lo contrario cualquier politica de control hacia
las empresas estatales estard destinada a fracasar desde su origen.
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Politicas de precios y tarifas y de privatizacion:
el caso de Francia

JEAN FRANCOIS VINCENSINI *

Subdirector de Financiamiento
Ministerio de Economia, Finanzas y Privatizacién de Francia

Esta presentacién se centrarid en el tema de las empresas publicas
en Francia, la crisis y las estrategias que se han venido desarrollan-
do para superarla.

En primer lugar, es conveniente precisar algunas caracteristicas
de las empresas publicas francesas: a diferencia de lo que sucede en
varios paises de América Latina, éstas no han enfrentado una situa-
cién de crisis en los afios recientes y por ello, la privatizaciéon no ha
sido un medio o no ha sido concebida como un instrumento para
superar su presunta crisis. Se mostrard que el origen de la privatiza-
cién es diferente y que sus causas no se encuentran en los errores
de gestién o los defectos particulares que habrian marcado la ges-
tién de las empresas publicas. Por ende, para examinar lo que se
llamara la evolucién del sector ptblico en Francia, se requerird de
un andlisis con perspectiva histérica.

En una primera parte, se describe el ambito del sector de em-
presas publicas tal como existié en Francia de manera muy estable
de 1945 a 1981. En segundo lugar, se revisa cudl ha sido la amplia-
cién de dicho espacio de 1982 a 1986 y finalmente el nuevo ambito
correspondiente al reciente proceso de privatizacién. Antes de abor-
dar estos tres tiempos de la historia de nuestras empresas publicas,
se hard una observacién de método que considero importante,.

Cuando se habla aqui de privatizacién, no se la relaciona con
las empresas publicas monopdlicas, como ha venido discutiéndose
a lo largo de este foro. En Francia no existe actualmente la intencién
de privatizar las empresas monopdlicas; por ello, no tendremos
nosotros los franceses, hoy, elementos de debate con ustedes sobre
la oportunidad o la posibilidad de privatizar empresas publicas bajo
condiciones de monopolio, como por ejemplo los sistemas de trans-
porte o el sector energético.

Se describe brevemente a continuacién el espacio que ocupé el
sector de empresas publicas en Francia de 1945 a 1981.

* La presentacién oral del sefior Vincensini ha sido desgrabada y
editada por los compiladores de este libro.
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Dicho dmbito esta compuesto por dos grupos més un grupo “in:
visible™:

El primer grupo abarca las grandes nacionalizaciones del perfo-
do del Frente Popular en 1936: Banco de Francia, SNCF (Ferrocarri-
les) y los Transportes parisinos. Completan este primer grupo las
“utilities” que fueron nacionalizadas en lo esencial en 1945.

El segundo grupo lo conforman las nacionalizaciones comple-
mentarias de entidades no monopédlicas. Quisiera enfatizar que lo
enunciado en el primer grupo depende tinicamente de un monopolio,
incluso el monopolio del Instituto de la Emisién del Banco Central.
Por el contrario, el segundo, constituido en 1945, buscé hacer pe-
netrar al sector publico en el sector competitivo, es decir ejercer
funciones que en la mayor parte de los paises estin aseguradas por
el mercado. Asi, en 1945, y ésta es una caracteristica francesa, los
tres principales bancos de depésito, BNP, Société Générale y Crédit
Lyonnais— que representan en total alrededor del 60% de la activi
dad de los bancos comerciales en Francia— fueron nacionalizados.
Cabe anotar que estos tres bancos no estan sujetos al mismo grado de
control por parte del Estado como lo estdn las empresas del primer
grupo cuya dependencia es naturalmente mas fuerte y estrecha. Lo
mismo sucede con la nacionalizacién de las tres principales compa-
fiias de seguros: “Union des Assurances de Paris”, “Groupe d’Assu
rances Nationales” y “Assurances Générales de France” que repre-
sentan el 90% del mercado de los seguros del pais. Por definicién,
este mercado es un mercado privado competitivo y el control que
ejerce el Estado sobre estas tres compafifas ha sido relativamente
ligero.

El tercer grupo “invisible” esta integrado por el area audiovi
sual. Nunca antes de 1986, los gobiernos de la Reprblica francesa
pensaron que la televisacidn podia ser un objeto a entregar al mer-
cado; la sensibilidad de la sociedad francesa con respecto a la tele-
visién y la tradicién hacian que, bajo ciertas estructuras juridicas
del Estado, la radio y los tres canales de televisién funcionaran con
capital y financiamiento estatales. Esta no ha sido una nacionaliza-
cién sino una concepcién espontdnea e invisible del sector publico
Como es sabido, en 1987 se privatizé el primer canal de television,
afirmando de esta manera la vocacién de que el mercado cumpla
funciones en el sector audiovisual.

Para sintetizar el periodo 1945-1981, es conveniente enfatizar la
estabilidad del espacio que ocupé el sector de empresas publicas;
durante casi cuarenta afios el tema de la nacionalizacién y de la pri:
vatizacion estuvo ausente del debate publico y existié un consenso
en todos los partidos politicos sobre los limites entre ambos. Dicha
estabilidad se rompié en 1981, abarcando incluso el tema de las na-
cionalizaciones de nuevas empresas del sector competitivo.

En 1981, se desencadena por parte de la oposicién de la €poca,
que pasé a ser mayoria politica mas tarde, una reaccién de rechazo
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en relaciéon con esta ruptura del consenso sobre la extensién del
sector publico. Asistimos desde 1986 a lo que debemos llamar un
retroceso, un retorno del péndulo mas alld de su posicién inicial.

1. Ahora bien, ¢qué sucede después de 1981? Todas las naciona-
lizaciones que se realizaron en 1982 habian sido definidas previamen-
te en una agenda precisa de compromisos del candidato a la presi-
dencia de la Republica, sefior Frangois Mitterrand, elegido en 1981.
¢Por qué se toma esta decisién en 19827

Aqui deben distinguirse dos areas, la referente al sector banca-
rio y la relativa a la industria competitiva. En el sector bancario,
todos los bancos privados, excepto los de capital extranjero cuyos
depésitos representaban alrededor de mil millones de francos, estaban
en el ambito de la nacionalizacién. Se nacionalizaron treinta y seis
bancos, ademas de los tres que mencionamos anteriormente. El por-
centaje de actividad de los depésitos y el crédito asegurado por el
sector publico pasé del 60% al 90% aproximadamente. Nunca antes
se habia cuestionado el caracter estatal del capital de la BNP, de
la Societé Générale y del Crédit Lyonnais; en contraposicién, a partir
del momento en el cual hubo intervencién del sector publico banca-
rio y que treinta y seis bancos vinieron a completar la lista de ban-
cos nacionalizados, la reaccién hacia el sector bancario pablico fran-
cés cambié radicalmente.

La intencién fue no sélo mejorar la gestién, sino también fo-
mentar 4reas prioritarias como la exportacién y el financiamiento
de la inversion. De hecho, el gobierno socialista concibié a los ban-
cos franceses como entidades renuentes a comprometerse en el me-
diano o largo plazo con las empresas. Sin embargo, tuvo claro que
ello no implicaba formular directrices en materia de politica de cré-
dito al presidente de cada banco. Cuando se tiene todo el sector
bancario nacionalizado, s6lo se pueden desear los mejores resulta-
dos para los bancos y la economia a través del proceso de inversidn.
Esta fue exactamente la actitud del gobierno con respecto a los ban-
cos nacionalizados en 1982, al igual que lo fue con los tres ante-
riores.

Ahora, en lo relativo a las nacionalizaciones que se efectuaron
en el sector competitivo, se trata de cinco grupos que representan
un peso econdémico importante en la economia nacional! y cuya
principal actividad estd dirigida al mercado internacional. Previo a
la adopcién de dichas medidas, estas empresas tenian una rentabili-
dad relativamente baja, una estructura de balance fragil y fondos
propios precarios. Asi, se privatizaron: Pechiney, Rhone-Poulenc,
Compagnie Générale d’Electricité, Matra y St. Gobain. Se deja aqui
de lado a la siderurgia, que fue nacionalizada de manera indirecta
por el sefior Raymond Barre a raiz de su quiebra en 1979, a través

1 Véase al respecto la presentacién de Jean Philippe Guademet en
este libro. :
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de la inyeccién masiva de fondos publicos, y que fue nacionalizada
juridicamente por el gobierno en 1982.

¢Por qué se seleccionaron estos cinco grupos? Por su peso re-
lativo en la economia y sobre todo porque representan el arque-
tipo de la potencia industrial de Francia, la que, segin el gobierno
socialista, no habia sido puesta suficientemente de relieve. Por ello,
el objetivo fue dinamizar estas empresas, elevar su eficiencia, refor-
zar sus estructuras de balance y sus fondos propios, orientarlas ha-
cia nuevos mercados y convertirlas en punta de lanza de una reacti-
vacién econémica dirigida por el sector industrial. Estos objetivos
eran muy ambiciosos y en términos generales fueron alcanzados.

De esta manera, se logré una clara dinamizacién de algunas em-
presas a raiz de su nacionalizacién. Ello explica, por ejemplo, que el
precio reciente de venta de St. Gobain haya sido mucho més elevado
que el precio de compra. El Estado ha hecho una inversién altamen-
te rentable, como la habria hecho un “holding”. Ello implica que
los directores designados por el Estado han administrado eficien-
temente St. Gobain.

Estos cinco grupos han sido importantes consumidores de dota-
ciones de capital del Estado, por un total de cerca de 75 billones de
francos en un periodo de cinco afios, mientras que durante el mismo
lapso la totalidad de los aumentos de capital para las empresas mo-
nopdlicas se fijé en 5 billones.

Quisiera referirme ahora a la politica de financiamiento seguida
por el gobierno con respecto a las empresas del sector nacionalizado
después de 1982,

Se distingue nuevamente a las empresas monopdlicas que con-
forman el primer grupo, del cual se hablé anteriormente, de las
del sector competitivo. En cuanto a las primeras, por supuesto, con-
cordamos con las observaciones del sefior Oliveira sobre fijacién de
tarifas. En Francia, se aplican las tarifas de acuerdo con el costo mar-
ginal, pero el problema reside en calcular el nivel del costo margi-
nal promedio en relacién con el nivel de rentabilidad y competividad
de la empresa.

El indicador sintético que permite apreciar la calidad de la ade-
cuaciéon de las tarifas a la gestidon de la empresa es el margen
bruto de autofinanciamiento. Este se situaba en 35% de las inversio-
nes en 1982, y pasé a 80% en 1985. El ritmo de crecimiento de esta
relacion, estimado en 90% en 1987, es un record en la historia de
Francia. Por otra parte, conviene aclarar que el gobierno no decide
las inversiones, sino que fija un paquete, acordado en un Consejo de
Ministros que realiza sus sesiones bajo la presidencia del ministro
de Finanzas. Dicho paquete es negociado entre los ministros y las
empresas que elaboran propuestas.

Desde luego, a nivel técnico, un paquete corresponde a un con-
junto de programas, pero existe una cierta flexibilidad durante el
afio para que ciertos programas se vean reducidos y otros beneficia-
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dos. Para concluir sobre este punto, es importante precisar que el
Estado no participé en el financiamiento de las inversiones de las
empresas desde 1983.

Estas tuvieron necesidad de financiamiento, cubierto por prés-
tamos en los mercados franceses, y sobre todo externos, ya que el
pais ha venido enfrentando una situacién de balanza de pagos di-
ficil. Las dotaciones de capital, como se indicé, se han elevado mas
o menos a 5 billones de francos en un periodo de cinco afos. El
Estado ha intervenido garantizando empréstitos, lo que aumenta la
fragilidad de su estructura de balance. Este es el mayor obstaculo
frente a una eventual privatizacién. Aun en el caso de que estas em-
presas sean rentables, como lo sugieren sus indicadores de gestién, no
tienen una estructura de balance que pueda interesar a un grupo de
accionistas privados.

Pero la posibilidad de recapitalizar estas sociedades monopdli-
cas es escasa, si se considera que su endeudamiento total serd de
alrededor de 600 billones de francos a fines de 1987, es decir, 11%
del PIB. En términos globales, estas empresas arrojaron, por pri-
mera vez desde hace mucho tiempo, beneficios en 1987.

En las empresas del sector competitivo, la politica de financia-
miento es diferente. He comentado anteriormente que el Estado
aporté 75 billones de francos de fondos propios entre 1982 y 1987.
El crecimiento de sus fondos propios totales en este mismo periodo
se eleva a dos puntos del PIB, lo que representa alrededor de 94
billones de francos. Estas empresas se han incorporado al mercado
de capitales y el Estado autorizé la emisién de cuasi-acciones hasta
por el 25% de su capital.

Alli el Estado actué como un accionista responsable y la gestién
financiera y administrativa del conjunto de las empresas del sector
competitivo ha sido totalmente decidida y controlada por el pre-
sidente de cada una de ellas. El Estado no ha interferido en su ges-
tién, ni en las orientaciones estratégicas, como tampoco en la politi-
ca de endeudamiento.

Las empresas han determinado todo esto libremente como cual-
quier otra empresa francesa y han entregado dividendos en caso de
existencia de beneficios. En sintesis, el gobierno socialista tuvo que
enfrentar las voluminosas necesidades de financiamiento de las em-
presas del sector competitivo, asi como las necesidades de subsidios
tradicionales para las empresas del sector monopdlico, buscando
mediante las cuasi-acciones su incorporacién al mercado de capitales.

De esta manera, se despejé el terreno ideolégicamente para ha-
cer posible la privatizacion.

2. Las privatizaciones comenzaron el 16 de marzo de 1986 con
la eleccién del nuevo gobierno, que habia hecho una campaiia diri-
gida a este programa, fijando una lista de 65 empresas que debian
devolverse al sector privado.

Todas estas empresas forman parte del sector competitivo. Se
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incluyen aqui todos los bancos, incluso los tres que habian sido na-
cionalizados en 1945. La lista no incorpora a Renault debido a que
no tiene una estructura de balance ni un margen de rentabilidad que
permitan considerar su privatizacién antes del término de la legis-
latura.

Es evidente que antes del “‘crash” bursatil existifan mejores con-
diciones para la privatizacién, ya que se podia valorar mejor las
empresas, como St. Gobain y otras. El Estado ha sido un capitalista
feliz y hoy es un capitalista menos feliz, ya que la situacién de los
mercados obliga a poner el proceso entre paréntesis hasta el nuevo
repunte de la bolsa. Los ingresos percibidos por el Estado con la
venta de algunos bancos, compaififas financieras e industriales, St.
Gobain y Société Générale, ascienden a aproximadamente 72 billones
de francos en sélo dieciocho meses. Es de todos conocido que la
privatizacién encontré un gran eco entre los pequefios accionistas:
por ejemplo, en la compafifa Paribas sobrepasé a los 3 millones de
personas fisicas, cifra veinte veces superior a la registrada anterior-
mente.

A modo de conclusién, quiero insistir en un aspecto de la priva-
tizacién. Cualquier pais que cuente con un importante nimero de
empresas y bancos nacionalizados estd llevado hoy a plantearse
cuestiones muy profundas sobre la oportunidad de que el Estado
guarde el 100% de sus participaciones, como fue el caso de Francia.

Probablemente el ritmo de la privatizaciéon se reduzca sensible-
mente y quizds incluso se interrumpa debido a la eleccién presiden-
cial en el mes de mayo préximo. La interrupcién durard hasta que
el futuro gobierno se pronuncie. Habrd eventualmente algunas pri-
vatizaciones menores, pero no se asistird antes de la nueva eleccién
presidencial a la privatizacién de algiin grupo importante como la
UAP, el BNP y el Crédit Lyonnais. El gobierno francés se encuentra
actualmente, por lo tanto, en una situacién paradojal: luché por el
regreso al mercado de todas sus participaciones en los bancos y las
empresas competitivas que tenia; ello se realizé a un ritmo muy
rapido y con éxito durante los primeros dieciocho meses. Se en-
cuentra hoy en la obligacién técnica de parar el movimiento, enfren-
tar la sorpresa y el enojo de los pequefios accionistas que poseen
bonos cuyo valor es menor al de hace unos seis meses, debido a que
la caida de la bolsa no fue prevista por el Estado ni por los accio-
nistas. Se retoma con vigor un debate al interior de la clase politica
francesa sobre la oportunidad de las privatizaciones, lo que podria
eventualmente invalidar las modalidades de privatizacién previstas
en 1986 en los sesenta y cinco bancos y empresas. En sintesis, las
privatizaciones de las grandes empresas nacionales (EDF, GDF, SNCF
y Charbonnages) y la Direction Générale des Télécommunications
no verdn la luz en Francia antes de mucho tiempo, y en todo caso no
antes que el programa de 1986 sea llevado a cabo, y con éxito.




Criterios y politicas de precios y tarifas piblicas:
el caso de Brasil

PAuUuLO GALLETITA

Secretario Adjunto de Precios Publicos:
Ministerio de Hacienda

I. INTRODUCCION

En Brasil, las empresas estatales de propiedad del gobierno federal
prestan la mayor parte de los servicios pablicos. Ademaés de los servi-
cios tradicionales (correo, energia eléctrica, servicios portuarios,
ferroviarios y telefénicos), el gobierno federal posee el monopolio de
la extraccién de petréleo y el procesamiento de sus derivados
(PETROBRAS), la explotacién de yacimientos de mineral de hierro
(CVRD) y la produccién sidertirgica de laminados (SIDERBRAS).

Los gobiernos estatales tienen una participacién significativa en
la distribucién de energia eléctrica, y preponderante en las empresas.
de saneamiento basico. Por lo general, los gobiernos municipales son
propietarios de las empresas de transporte urbano de pasajeros.

La participaciéon del Estado en la economia ha sido considerada
exagerada por algunos, necesaria por otros. En ocasiones, la crisis que
enfrenta la economia brasilefia se ha atribuido casi exclusivamente
al gran tamafio del Estado y a los elevados “déficits” del sector pu-
blico, particularmente originados en las empresas estatales.

Para evitar conclusiones apresuradas y muchas veces cargadas
de connotaciones ideoldgicas, es necesario analizar mas detenidamen-
te el origen del déficit pablico. El Anuario Estadistico del IBGE (Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) publica regularmente el
estado de la cuenta corriente de las administraciones publicas, ba-
sado en los datos del propio IBG y de la FGV (Fundacién Getilio
Vargas).

Alli se destaca que el ahorro en cuenta corriente en relacién
con el PIB viene declinando en forma drastica: de 5.9% en 1970-73,
a 3.8% (74-78), —0.1% (79-84), alcanzando —8.0% en 1985.

Este ahorro negativo ha sido financiado basicamente con la emi-
sién de bonos de deuda publica (federal, estatal y municipal), ele-
vando las tasas de interés del mercado; ello perjudica también al
sector privado, principalmente al pequefio y mediano, ya que los
grandes grupos empresariales son acreedores netos del sistema fi-
nanciero.

213
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Dichos bonos no pueden ser saldados a su vencimiento por lo
que se emiten nuevos para cubrir el principal y los intereses, y con
ello se intensifica el crecimiento de la deuda publica interna.

Por su magnitud e implicaciones, es importante conocer el ori-
gen de este “ahorro” negativo. No se explica por el gasto en consumo
final del gobierno, ya que éste se redujo en relacién con el PIB de
10.9% en 1970-1973 a 9.7% en 1985. Sin embargo, una explicacién
parcial puede hallarse en una gestién muchas veces ineficiente de la
administracién publica.

En realidad, el “déficit” publico ha sido generado fundamental
mente por las transferencias hacia las empresas estatales y priva-
das, que pasaron de 3% del PIB en 1970-73 a 10.3% en 1986.

En efecto, el Estado se endeudd para realizar dichas transferen:
cias, como lo evidencia la evolucién de la politica econémica del go-
bierno central en el periodo 1970-1985.

Por un lado, se aplicé una politica de contencién excesiva de
precios y tarifas publicas con el fin de disminuir el ritmo inflacio-
nario. Esta politica, en realidad, s6lo obtuvo éxitos efimeros, trans.
formandose en un fracaso a mediano y largo plazo.

A pesar de la contencién de las tarifas publicas, como se deta-
llara mas adelante, la inflacién continud elevindose en forma acele-
rada: 28% en 1975, 100% en 1980 y 225% en 1985.

Por otro lado, hasta 1983 el gobierno introdujo diversas empre:
sas publicas a captar recursos externos para continuar asi con sus
programas de inversién. En un principio, dichos recursos fueron
utilizados por el gobierno para equilibrar la balanza de pagos.

El ingreso neto de ahorro externo, resultado de una significativa
inyeccién de financiamiento fresco por un valor anual de US$ 6 a
8 billones, permitié que la economia brasilefia creciera en tasas razo-
nables entre 1975 y 1981.

No se debe olvidar que, por otro lado, las empresas privadas fue-
ron fuertemente subsidiadas en el periodo 1975-1980, a través de
préstamos otorgados por el Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
noémico (BNDE) del gobierno federal; la correccién monetaria del
principal de dichos préstamos se limité al 20% y se aplicaron inte-
reses bajos, mientras que en el mismo periodo la inflacién y la
correccién monetaria plena superaban el 100%.

Mas adelante, el gobierno tendria que transferir recursos eleva
dos al BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico y
Social), para cubrir la falta de amortizaciones, evitando asi la desca-
pitalizacién del Banco.

A partir de 1983, se asigné una segunda funcién a la politica
de contencién de precios y tarifas publicas, que consistié en viabi-
lizar una mayor reduccién de los costos de los productos de expor
tacion.

Junto con una politica salarial de reajustes muy por debajo del
alza del costo de la vida, el gobierno proporcioné mejores condicio
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nes para la competencia de productos brasilefios en el mercado mun
dial. A ello se sumd una maxidevaluacién cambiaria de 30% en fe-
brero de 1983 (se habia realizado otra en diciembre de 1979), con
lo que el pais obtuvo sucesivos “superdvits” comerciales, de US§ 12
billones anuales entre 1983 y 1985.

Las dos politicas mencionadas, a) la transferencia de recursos
de la administracién central a las empresas estatales y b) el endeu-
damiento interno creciente, tuvieron consecuencias conocidas en la
ejecucién del Plan Cruzado (28 de febrero de 1986).

Las correcciones de precios y tarifas piiblicas que habian sido
decididas y anunciadas (acero: 25%, energia eléctrica: 40%, deriva-
dos de petréleo, correos, etc.) fueron suprimidas, siendo éste uno
de los errores fundamentales del Plan Cruzado.

El Plan Bresser, del 12 de junio de 1987, aplicé en cambio ajus-
tes reales de varias tarifas, intensificando asi una politica mas realis-
ta que ya venia siendo adoptada desde noviembre de 1986.

La prioridad de equilibrar las finanzas publicas implica necesa-
riamente aplicar una politica realista de precios y tarifas ptublicas,
exigiéndose como contrapartida a las empresas significativos au-
mentos de productividad. Actualmente, el gobierno ha definido dos
objetivos centrales:

a) reducir o eliminar los subsidios del Tesoro que se destinan
a cubrir gastos operacionales (con excepcién del transporte
masivo de pasajeros); asi como otros subsidios crediticios
y fiscales al sector privado; y

b) aumentar gradualmente y en el menor tiempo posible la
tasa de remuneracién de los activos operacionales de las
empresas estatales, pasando de entre cero y 4% en 1986 a
10% en 1989-1990.

Estas politicas deben ser conjugadas con otras de caracter fis-
cal, monetario y cambiario, de modo que se compatibilice una reduc
cién del déficit publico con la generacién de superavits en la balan
za comercial, siendo éste el gran desafio que enfrenta el pais.

Para compatibilizar dichas politicas es imperativo que el sector
publico y el sector privado presenten aumentos significativos de pro-
ductividad, como condicién necesaria para lograr una mejoria en el
estdndar de vida de los brasilefios y adquirir ventajas comparativas.
en el comercio internacional.
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II. EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y TARIFAS PUBLICAS

Al analizar la evolucién de los precios y tarifas publicas entre los
afios 1965 y 1987, se identifican cinco distintos periodos.

Los tres primeros fueron estudiados por Thomas JI. Trebat:!

a) 1965-66: ‘‘periodo de correccién inflacionaria”, caracterizado
por la actualizacién de los precios de varios bienes y servi-
cios publicos que estaban desfasados, como resultado de la
politica econdémica seguida en el periodo anterior;

b) 1967-69: “periodo de estabilidad relativa”, en el que los pre-
cios y tarifas varian a un ritmo similar al del resto de los
precios de la economia;

c) 1970-75: “periodo de precios relativos crecientes”, aqui los
reajustes de los precios publicos exceden la evolucidon de los
precios privados;

Los periodos que se destacan a continuacién seran tratados a
fondo mas adelante.

d) 1975-86: “periodo de rezago continuo”. Los precios y tarifas
publicas de los bienes y servicios sufren fuertes contenciones,
sujetas a control gubernamental; y

e) fines de 1986-87: “periodo de recuperacién realista”, en don-
de se inicia un proceso de realineamiento de los precios pu-
blicos con miras a:

— reducir o eliminar subsidios y
— elevar gradualmente la tasa de rentabilidad de las em-
presas publicas.

TI.1  1975-1979: Primera fase del periodo de ‘‘rezago continuo”

Durante esta fase, la inflacién presenta los siguientes porcentajes
promedios anuales: 1975: 27.9%; 1976: 41.3%; 1977: 42.6%; 1978:
38.7%; 1979: 53.9%.

En este periodo, con objeto de contener el proceso inflaciona-
Tio, las tarifas publicas reales sufren los siguientes retrasos:

1 Uma avaliagdo do desempenho econdémico das grandes empresas
westatais no Brasil: 196575 - PPE diciembre, 1980.
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Item Pérdida 1980/75
0/0
Lineas aéreas 21
Teléfono:
— suscripcion 45
— llamadas 21
Energia eléctrica 23
Transporte ferroviario 16
Acero 15
Servicio portuario 28

Entre 1975 y 1979, durante el gobierno de Geisel, a través del
BNDE, el gobierno crea tres subsidiarias financieras: EMBRAMEC,
cuya funcién es financiar la expansién de la industria de bienes de
capital; FIBASE, dirigida al sector de insumos bdasicos e IBRASA,
cuyo objetivo es fomentar las participaciones accionarias.

Dichos entes fueron instrumentos fundamentales en la ejecu
cién del II Plan Nacional de Desarrollo.

Los financiamientos realizados a través del sistema BNDE se
efectuaron con correccién monetaria de un 20%; debido a que la
inflacién se elevé rapidamente alcanzando 50% y posteriormente
100 y 200%, los tomadores de préstamos obtuvieron un elevado sub-
sidio crediticio. Este dltimo debié ser cubierto por transferencias
del Tesoro para no descapitalizar al BNDE; sin embargo, ello sélo
ocurrié en parte, limitindose asi las actividades del banco durante
los afnos ochenta.

I1.2  1979-1984: Segunda fase del periodo de “rezago continuo”

La politica econémica adoptada en el periodo 1979-1984 buscé gene-
rar grandes excedentes exportables, sobre la base de tres instrumen-
tos de politica:

a) maxidevaluaciones cambiarias que alcanzaron 30%; en di-
ciembre de 1979 y en febrero de 1983, ademas de minideva-
luaciones recurrentes;

b) contencién de los reajustes salariales por debajo de la evo
lucién del costo de vida; e

¢) intensificacién del proceso de reduccién real de las tarifas
publicas.

El deterioro de las tarifas del sector pdblico que se venia expe-
rimentado desde 1975 se aceleré a partir de 1980, creando enormes
dificultades financieras para las empresas estatales. En un inicio,
las dificultades para generar recursos propios obligaron a las empre-
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sas a recurrir a préstamos externos inducidos por el gobierno para
mantener el nivel de sus inversiones. Si bien algunos proyectos eran
de dudosa viabilidad (programa nuclear, ferrovia de acero, etc.),
otros, en cambio, de maduracién entre 4 y 7 afios, debian proseguir.

Asi las empresas publicas, dadas las facilidades para obtener
crédito externo, dieron curso a los proyectos y por este medio, el
gobierno federal obtuvo recursos para equilibrar la balanza de
pagos.

En cuanto al desempefio de las empresas publicas federales (179
empresas productivas) se destaca que las inversiones y gastos de
capital financiados por recursos propios descienden de 42% (1980)
a 28% (1982), mientras que las operaciones de crédito ascienden de
42% a 53%, en el mismo periodo. (Cuadro 1)

CUADRO 1

Empresas piiblicas federales
Ahorro y financiamiento de las inversiones

Ttems 1980 1981 1982 1983 1984 1985
% % % % % %
Ahorro propio neto 42 33 28 34 42 40
Tesoro 16 23 19 17 18 20
Operaciones de crédito netas 42 44 53 49 40 407

Fuente: SEST.

De manera de superar la escasez de divisas verificada a partir
de 1982, y frente a la negativa de otorgamiento de “dinero fresco”, el
gobierno brasilefio se vio obligado a recurrir al Fondo Monetario
Internacional. Con el fin de disminuir el déficit publico, se opté por
reducir fuertemente las inversiones, contener las operaciones de
crédito, recortar los gastos corrientes y operacionales.

CUADRO 2

Empresas ptiblicas federales
(Cz$ billones/1985)

Ario Inversiones Operaciones crédito Gastos
netas financieros
1980 62.0 28.7 10.7
1981 65.6 322 184
1982 64.6 38.7 25.2
1983 453 29.6 218
1984 418 235 319
1985 43.0 25.1 353

* Operaciones de crédito netas - operaciones de crédito - amortizaciones -
transferencias de operaciones de crédito.
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Entre 1980 y 1985, en el caso de las empresas publicas federales,
la participacién de los intereses en el total de gastos crecié signifi
cativamente, agravada por las maxidevaluaciones y por el alza de las
tasas de interés internacionales. (Cuadro 2)

La situacién econémica, que ya era dificil en el inicio de la década
(1980-1982), caracterizada por una politica salarial “austera”, el es-
tancamiento de la demanda interna y la ausencia de inversiones pri-
vadas, se transformé en una crisis aguda con la reduccién de las
inversiones de las empresas estatales.

En resumen, la reduccién real de las tarifas publicas jugé un
doble papel:

a) “abaratar” los productos brasilefios de exportacién, lo que
permitié generar “superavits” comerciales de U$§S 12 billo-
nes en 1983-1984; y

b) mitigar la caida relativa del margen de ganancia de las em-
presas privadas.

A pesar del excesivo control de precios y tarifas publicas, el rit-
mo inflacionario se aceler$ en la década del ochenta:

%

1979: 539
1980: 100.2
1981: 109.7
1982: 95.6
1983: 154.5
1984: 2206

Este fenémeno, junto con el rezago del salario promedio real y
el alza del desempleo provocaron una creciente insatisfaccién po-
pular.

El deterioro del régimen autoritario, el fracaso de la politica
econdémica interna y la organizacién de los partidos de oposicién
llevaron al pais a la eleccién, si bien indirecta (a través del Congre-
so Electoral), de una “Alianza Democratica’” (PMDB-PFL), estable-
ciéndose asi el gobierno de la Nueva Repuiblica en marzo de 1985.

I1.3 1985-1986: Tercera etapa del periodo de “rezago continuo”

En el inicio de la Nueva Reptiblica, el ministro de Hacienda, con el
propdsito de disminuir la tasa inflacionaria mensual, determiné la
suspension de 90 a 120 dias de los reajustes de precios y tarifas pu-
blicas, logrando su objetivo por algin tiempo.
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1985 Tasas mensuales
0/0
Enero 120
Febrero 10.2
Marzo 12.7
Abril 7.2
Mayo . 79
Junio 7.8
Julio 89
Agosto 14.0

o i il s b e wid
Al término de este “congelamiento parcial”, la inflacién alcanzé
niveles elevados, agravada por el hecho de que las empresas estatales
venian acumulando pérdidas significativas en sus ingresos operacio-
nales, lo que elevé nuevamente el “déficit” publico.

A partir de fines de agosto de 1985, el empresario Dilson Funaro
se hizo cargo del Ministerio de Hacienda. Apoyado por el equipo del
Ministerio de Planificacién, se revisaron algunos precios publicos
(siderurgia). Mientras tanto, la disminucién de la cosecha agricola
provocé un alza en dichos precios de 104%, lo que inhibié la politica
de recuperacién de las tarifas publicas.

i el

Tasas mensuales de inflacion

% %
Septiembre 1985 — 91 Diciembre 1985 —132
Octubre 1985 — 90 Enero 1986 —17.8
Noviembre 1985 — 149 Febrero 1986 —224

A pesar de la aceleracién inflacionaria, en 1985 y a principios de
1986 la economia brasilefia presenté un gran dinamismo con el me-
joramiento de los salarios reales, la disminucién del desempleo y el
crecimiento del PIB.

Con el objetivo de reducir el proceso inflacionario, que muchos
economistas denominaron inercial, el Ministerio de Hacienda y de
Planificacién diseié y ejecuté el Plan Cruzado, de corte similar al
Plan Austral de Argentina.

El gobjerno decidié cambiar el patrén monetario, alterar la apli-
cacién de la correccién monetaria y determinar el congelamiento
de los precios y salarios.

Por un lado, se reajustaron los sueldos y salarios de acuerdo con
el promedio real de los udltimos seis meses, con lo que el salario
minimo aumenté en mas de 15% y el resto de los salarios en 8%.

Por otro lado, el anuncio de reajustes “correctivos” en las tari-
fas publicas (acero: 25%, energia eléctrica: 40%, correos, derivados
de petréleo) y otros precios del sector privado (leche, vehiculos, far-
macos) fue stibitamente cancelado.
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En consecuencia, el Plan Cruzado no se instrumentd conforme a
fos objetivos de quienes lo disefiaron.

Sin ninguna duda, los precios publicos quedaron congelados al
nivel real més bajo desde 1975 (ver Cuadro 3), lo que constituye un ’
error central del Plan.

CUADRO 3

Evolucion de los precios puiblicos
Principales productos/servicios

Periodo Valor Valor Indice
Item Clasificacion nominal realenCr§ real
1. Aviacién civil - pasaje Dic./1975 Cr. 620,00 5.020,00 100
aéreo Rio-Sao Paulo Dic./1980 5.382,00 4.088,00 81
Feb./1986 814,00 3.581,00 62
Sept./1987 4.496,00 4.496,00 90
2. Carta - hasta 20 grs. 1975 0,58 4,22 100
1980 4,16 3,52 83
Feb./1986 0,50 1,60 38
1987 2,64 2,64 63
3. Telegrama - hasta 20 1978 0,21 54,60 100
palabras 1980 0,52 44,20 81
Feb./1986 4,01 12,80 24
1987 18,73 18,73 4
4. Telefonia - suscripciéon Dic./1975 37,00 300,00 100
basica Dic./1980 164,00 121,00 40
Sept./1987 70,00 70,00 23
Sept./1987 70,00 70,00 123
5. Llamada telefénica Dic./1975 0,30 243 100
Dic./1980 2,14 1,63 67
Feb./1986 0,28 1,12 46
Sept./1987 1,15 1,15 47
6. Energia eléctrica - ta- 1975 291,00 2.120,00 100
rifa promedio de su- 1980 1.832,00 1.548,00 73

ministro 1986 370,00 1.179,00 56
. 1987 1.419,00 1.419,00 67
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CUADRO 3 (Continuacion)

Indice

Periodo Valor Valor
[tenmr Clasificacion nominal realenCr§ real
7. Ferroviaria - transpor- 1975 68,80 500,60 100
te de carga (mineral 1980 433,00 366,00 73
de fierro) de MG a Feb./1986 74,30 236,70 47
RY) 1987 257,10 257,10 51
Unidad: tonelada
8. Mineria - Yacimiento Dic./1979 179,00 286,00 100
de fierro fino Feb./1986 55,00 221,00 77
(C.VR.D.) Sept./1987 152,00 152,00 53
Unidad: tonelada
9. Siderurgia - chapa 1975 2.360,00 17.173,00 100
gruesa USIMINAS 1980 15.720,00 13.289,00 77
Unidad: tonelada Feb./1986 3.562,00 11.406,00 67
1987 10.264.00 10.264,00 60
10. Derivados de petréleo 1977 1.686,00 5.335,00 100
Precios refinado 1980 9.579,00 8.098,00 152
Unidad: litro Feb./1986 1.994,00 6.353,00 119
1987 4.657,00 4.657,00 87
11. Portuario. Tarifa tra- Dic./1978 155,00 438,00 100
yecto largo. Exporta- Dic./1980 414,00 314,00 72
cién puerto: Santos- Feb./1986 95,00 379,00 76
SP - Unidad: tonelada Sept./1987 511,00 511,00 117
Fuente: SEAP/PP; DAC; ECT; TELEBRAS; DNAEE; RFFFA; CVRD; CNP;
PORTOBRAS.
Periodos: Cuando se cita un afio, se trata de valor promedio anual.
Valor nominal: Expresado en Cr (cruzeiros) y Cz (cruzados); 1 cruza-

do = 1.000 cruzeiros.
Valor real: En Cr de 19817.
Indice real: Base = 100 para cada primera informacién disponible.

Esta situacién, aunada a la mejora salarial, estimulé la deman-

da a niveles que la oferta no estaba en condiciones de cubrir,

gene-

randose asi una fuerte presiéon que desembocéd en practicas especu-

lativas.

En todo caso, el Plan logré en un primer momento contener la

inflacién:

%

Marzo 1986 —09
Abril —0,6
Mayo —03
Junio —0,5
Julio —0,6
Agosto —13
Septiembre —11
Octubre —14

Noviembre —25
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Al mismo tiempo, la economia mostraba un gran dinamismo. La
fuerte demanda de bienes de consumo se vio estimulada por el alza
de los salarios reales, la generacién de nuevos empleos y el creci-
miento de las cuentas de ahorro de las familias.

El nivel de divisas se contrajo rapidamente como resultado de
la caida de las exportaciones, reorientadas para atender el mercado
interno, y del crecimiento de las importaciones, principalmente de
productos alimentarios.

III. 1987: PERIODO DE “RECUPERACION TARIFARIA”

Los primeros meses del afio se caracterizaron por el término de la
politica de congelamiento de precios con la consecuente aceleracién
inflacionaria, y por el decreto de moratoria de la deuda externa, re
sultado de las crecientes dificultades en la balanza de pagos.

Tasas mensales de inflacion

%

Diciembre 1986 — 76
Enero 1987 — 12,0
Febrero — 14,1
Marzo — 150
Abril —20,1

Desde diciembre de 1986, se vinieron acumulando fuertes pre-
siones del sector privado sobre la SEAP/CIP.2 En este contexto y sin
los recursos necesarios para realizar una politica de control de pre-
«cios y tarifas, el ministro de Hacienda adopt6 el 3 de abril de 1987
dos resoluciones: la resolucién 211 autorizé la “libertad de precios
vigilada” para 400 articulos; una vez analizados sus costos, se fijaron
directamente los nuevos precios sin la aprobacién previa de SEAU/
CIP.

Se liberaron los precios de los bienes restantes, con excepcién
de las tarifas publicas, formacos y fertilizantes, que debieron contar
con la aprobacién previa de SEAP.

A partir de diciembre de 1986 se realizé6 un cambio significativo
en la politica de ajuste de precios y tarifas: las tarifas publicas se
fijaron tomando en consideracién la variacién de los costos, y apli-
.cando incrementos reales para recomponer los margenes de ganancia
.de las empresas (energia eléctrica, telefonia, transporte ferroviario}
‘0 para reducir los subsidios del Tesoro (correos).

2 SEAP/CIP: Secretaria Especial de Abastecimiento y Precios / Con-
:sejo Interministerial de Precios.
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El gobierno tuvo un éxito relativo en la correccién de las tari-
fas, dado que los reajustes practicados por el sector privado en el
marco de la resolucién 211 (liberados) o la resolucién 210 (sin apro-
bacién previa) fueron mucho mayores y frecuentes.

Entre estos productos, la FGV detecté la siguiente aplicaciém
de reajustes excesivos en el mes de mayo de 1987:

a) En el IPC-RJ: agua sanitaria (232%), insecticida (202%), pro-
ductos de limpieza (126%), papel higiénico (120%) y jabdén
(74%);

b) En el IPA-DI: cobre electrolitico (155%), azulejos (103%),
calculadoras electrénicas (103%) y aparatos de aire acondi-
cionado (83%); vy

c¢) En la industria nacional de construccién civil: cemento
(67%), tejas (91%), tinturas (51%), etc.

El nuevo ministro de Hacienda, Bresser Pereira, quien asumid
el cargo en mayo de 1987, debi6 enfrentar esta situacién caracterizada
por la carencia de un control efectivo sobre los precios y las expec-
tativas de un nuevo congelamiento; ello obligd a tomar medidas
enérgicas para evitar la hiperinflacién y el desempleo generalizado.

El 12 de junio el Plan Bresser, junto con adoptar el congela-
miento de precios, aplicé algunos reajustes en los precios privados.
de la economia (vehiculos, neuméaticos y petroquimicos) y en algunos.
bienes piiblicos (acero, teléfonos y energia eléctrica).

La recuperacién de las tarifas publicas representard un adicio-
nal de Cz§ 44.9 billones en los ingresos de las empresas publicas,
coadyuvando asi a reducir el déficit del sector publico en 1987.

IV. CONCLUSION

En la etapa actual (noviembre 1987), la autorizacién previa de reajus-
te se limita a alrededor de 400 productos del sector privado, una
vez finalizado el periodo de congelamiento de precios (12 de junio
al 12 de setiembre).

En cuanto a los precios y tarifas publicas, se contindia persi-
guiendo la recuperacién de sus niveles reales, aplicando reajustes:
que corrijan los costos incurridos y adicionando incrementos reales.
en forma gradual, de manera de alcanzar el 10% de la remuneracion
real sobre los activos operacionales entre 1989 y 1990.
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Cabria realizar tres 6rdenes de consideraciones en relacién con la
experiencia reciente de las politicas del Gobierno constitucional de
Argentina hacia el sector de empresas publicas: precios y tarifas,
proceso de privatizacién y cambios introducidos en la gestién del
sector.

a) Politica de precios y tarifas

Respecto de este tema corresponderia enfatizar, en primer lugar,
la relacién entre precios y tarifas publicas e impuestos o, en tér-
minos méas generales, con el financiamiento del sector puiblico. Cabe
recordar que cuando asumié el Gobierno constitucional en diciem-
bre de 1983, el déficit fiscal equivalia a 17% del PIB; por cada peso
que se gastaba ingresaban sélo 30 centavos. Para enfrentar esta cri-
tica situacién, el gobierno recurrié a un importante aumento de pre-
cios y tarifas publicas, en particular de los combustibles, con la
obvia finalidad de incrementar los ingresos fiscales. En este sentido
es importante mencionar que en la actualidad los impuestos sobre
combustibles liquidos alcanzan en promedio 50% del precio al con-
sumidor fiscal. La recaudacién de este impuesto ingresa directamen-
te a la Tesoreria de la Nacidén y también alimenta fondos de asigna-
cién especifica; es decir, fondos destinados a financiar proyectos de
inversién en otros sectores de la economia, principalmente en las
areas de transporte y energia eléctrica. De igual manera otras tarifas
publicas tienen un elevado componente fiscal como es el caso de las
tarifas de energia eléctrica que, ademas del IVA, contribuyen a fon-
dos de asignacién especifica y a las finanzas provinciales y aun mu-
nicipales; asi los impuestos fiscales representan desde un minimo
de 36% del precio al consumidor final en la Capital Federal hasta
casi la mitad del correspondiente precio en algunas de las provincias

I La presentacién oral del sefior Sujoy ha sido desgrabada y editada
por los compiladores de este libro.
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argentinas. Las consideraciones anteriores apuntan a destacar el he-
cho de que cualquier modificacién de los criterios actualmente uti-
lizados para fijar precios y tarifas publicas tiene como precondicién
resolver el problema fiscal por otras vias.

El segundo aspecto a destacar es la relacién entre el valor de
retenciéon efectivo de la tarifa por la empresa y su rentabilidad.
En las condiciones presentes en que un elevadisimo componente del
nivel tarifario corresponde a un ingreso fiscal de tipo general, obte-
ner una rentabilidad normal en algunas empresas publicas exigiria
elevar considerablemente el precio de sus bienes y servicios. Asi, por
ejemplo, en el caso de la empresa que provee y distribuye electrici-
dad en el drea del Gran Buenos Aires seria necesario un aumento
real de la tarifa de 52% para lograr 8% de rentabilidad sobre sus
activos que indica el contrato de concesién.

Un dltimo aspecto que corresponderia sefialar es la relacién de
los precios y tarifas publicas con la distribucién del ingreso por sus
importantes implicaciones sobre criterios alternativos de tarifica
cién. En el caso de Argentina se han ido consolidando a lo largo ds
los afios modalidades de tarificacién que son contrarias a criterios
comerciales. Un ejemplo es la distribucién de gas natural por red de
cafierias cuya tarifa es creciente a escala, con una relacién de tres
a uno entre las escalas maxima y minima de consumo. En el caso
de la energia eléctrica la situacién es similar aunque la diferencia
entre extremos es menos marcada. Asi, la adopcién de criterios no
comerciales para la fijacién de precios y tarifas introduce serias
distorsiones en los objetivos de las empresas que afectan sus resul-
tados operacionales.

b) Politica de privatizacion

‘El proyecto de ley sobre privatizaciones enviado al Parlamento dis-
tingue el caso de la privatizacién de empresas que producen bienes
u operan en mercados competitivos, del caso de las privatizaciones
«de empresas de servicios publicos; es decir, las que integran el Direc-
torio de Empresas Publicas (DEP) creado a fines de 1986.

En el caso de las primeras se trata, en general, de reprivatizar
empresas que por distintos motivos han sido incorporadas al sector
publico sobre todo a partir de fines de la década pasada. La crea-
cién del Fondo Nacional de Desarrollo y Modernizacién Industrial
contemplada en la mencionada ley facilitara notoriamente el proceso
de privatizaciéon de estas empresas. Asimismo, en los dos ultimos
afios mediante sendos decretos del Poder Ejecutivo se han dispuesto
vy fijado plazos y procedimientos para la venta de la participacién
estatal en diversas empresas productivas.
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El caso de las empresas bajo jurisdiccién del DEP?2 es distinto,
ya que €l proyecto de ley de privatizaciones requiere una decisién
explicita del Congreso Nacional para aprobar su traspaso al sector
privado. Un programa de privatizacién para estas empresas debe
superar un conjunto de restricciones. Por un lado, su falta de renta-
bilidad actual, la ausencia de informacién gerencial apropiada, la
escasa y poco confiable informacién econémico-financiera; a lo an-
terior habria que afadir el exceso de regulaciones, la vigencia de
normas legales que consagran la propiedad publica y el reducido
tamafio y aislamiento del mercado de capitales en relacién con el
volumen de inversién requerido por estas empresas.

Por otra parte, las empresas que integran el DEP tienen una
peculiaridad especial no s6lo en Argentina, sino en todas las econo-
mias mixtas. Este grupo de empresas es como una bisagra que une
al sector publico y al sector privado; se trata de un area donde es
dificil lograr una sintesis eficaz entre propiedad publica y privada,
entre monopolio y competencia, entre centralizacién y descentrali-
zacién, entre regulacién y desregulacién. Esta peculiaridad ha teni-
do como consecuencia que se adoptaran férmulas organizacionales
muy diversas y cambiantes segiin revela la experiencia internacional.

La primera tarea encarada por el DEP fue la de obtener una
sintesis de las relaciones juridicas y econémicas entre las empresas
publicas, el Gobierno central y la comunidad vigentes durante los
ultimos afios; es decir, del modelo institucional utilizado para la
prestacién de servicios publicos. Este trabajo revelé que los prin-
cipales elementos que se articularon en dicho modelo han sido los
siguientes: i) propiedad publica; ii) monopolio natural o legal;
iii) centralizacién, y iv) confusién de roles politicos y empresarios.

A partir de esta clasificacién el gobierno nacional esti concre-
tando dia a dia un nuevo modelo institucional que busca dar res-
puesta a un visible malestar de la poblacién por la cantidad y cali-
dad de los servicios prestados. El nuevo modelo institucional esti
caracterizado por los siguientes componentes:

i) Separacion de roles: la separacién de roles, distinguiendo los
empresarios de los publicos, ha comenzado con la propia crea-
cién del DEP, que tiene a su cargo, exclusivamente, responsabi-
lidades empresarias; las politicas sectoriales son definidas por
las secretarias de Estado del Ministerio de Obras y Servicios
Piblicos. La existencia de un grupo directivo idéneo y estable

2 Las empresas que integran el DEP son: Yacimientos Petroliferos
Fiscales, Yacimientos Carboniferos Fiscales, Gas del Estado, Agua y Ener-
gia, Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires, Ferrocarriles Argentinos,
Aerolineas Argentinas, Administracién General de Puertos, Lineas Mariti-
mas Argentinas, Obras Sanitarias de la Nacién, Empresa Nacional de Te-
lecomunicaciones, Correos y Telégrafos e Hidroeléctrica Norpatagénica.
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es el primer requisito para introducir en la empresa publica
los instrumentos bésicos de una gestién empresaria.

ii) Desregulacidn: la desregulacién busca, en primer lugar, brin-
dar alternativas de eleccidn a los usuarios creando entornos
competitivos en los mercados en que operan las empresas del
DEP, con los limites que en algunos casos impone la presencia
de monopolios naturales. En segundo lugar, la desregulacién
apunta a introducir una mayor racionalidad econémica en las
decisiones de las empresas. Ejemplos del primer caso son
las desregulaciones en curso en la industria petrolera y en el
sector de telecomunicaciones que facilitardn la concurrencia de
empresas privadas en la produccién o prestaciéon de servicios.
Como ejemplos para favorecer una mayor racionalidad econd-
mica en la toma de decisiones, se pueden citar la flexibilizacién
de las tarifas de transporte aéreo y la liberacién del transpor-
te de cargas, la supresién de algunas regulaciones en la relacién
empresa-usuarios, asi como la liberacién progresiva de algunas
importaciones y exportaciones.

iii) Descentralizacion: la descentralizacién en la prestacién de
servicios apunta a dos objetivos simultdneos: por un lado, que
las decisiones sean tomadas por quienes conocen mejor los am-
bientes en que se ejecutan buscando acercar el poder de deci-
sién al usuario para mejorar el servicio; por otro, revertir el
esquema de desarrollo territorial concentrado que, también en
este aspecto, caracteriza a la Argentina. Ya se han iniciado ac-
ciones en este sentido con la reestructuracién de Agua y Ener-
gia y de ENTel, mediante la creacién de administraciones regio-
nales localizadas en diversas provincias. Esta linea de accién
acorta la cadena de decisiones y los plazos de respuesta a los

usuarios. De igual manera, algunas empresas estdn siendo re-

estructuradas por rutas (Aerolineas Argentinas) o por lineas
(ELMA) para facilitar un mejor control de gestién. Por ultimo,
existe la decisién de concentrar a algunas empresas publicas
en actividades bésicas y descentralizar o privatizar los restantes
segmentos; éste es el caso de la distribucién de energia eléc
trica, gas y saneamiento urbano, donde se buscaria una concen-
tracién en la distribucién primaria o red troncal por parte de la
Tespectiva empresa puablica, quedando a cargo de otros agentes
la distribucién domiciliaria.

iv) Autonomia: otra caracteristica del modelo es una mayor auto-
nomia de las empresas puiblicas en la toma de decisiones. Los
grandes limites seran las tarifas en los casos de mercado mono-
pélico y las inversiones de mayor envergadura. La contrapartida
de esta autonomia sera una mayor responsabilidad de las con-
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ducciones empresariales reflejada en el control por resultados
mediante acuerdos-programa, segin se describe mas adelante.

V) Participacion del capital privado: el Gobierno nacional esta
encarando con un criterio pragmético la participacién de capi-
tal privado en las empresas del DEP, con decisiones caso por
caso y sobre la base del criterio de si se mejora, o no, el servi-
cio al usuario. La impresién es que hay varias situaciones en
que la propiedad publica excluyente del capital privado implica
desaprovechar recursos que podrian tener una aplicacion en la
mejor satisfaccién de las necesidades de los usuarios, mediante
distintas formas de complementacién entre inversiéon publica
y privada. También se han iniciado acciones en este sentido.

Recientemente ENTel lamé a licitacién para privatizar la ad-
ministracién y operacién de los teléfonos publicos en el Area
Metropolitana; la Secretaria de Comunicaciones ha dictado nor-
mas que permiten la participacién del capital privado en la pres-
tacién de servicios de alta seguridad y alta velocidad requeridas
por el sector financiero, asi como en el desarrollo de la telefonia
movil y rural. En su plan estratégico, la empresa OSN consi-
derard actuar como proveedor mayorista para que redes priva-
das lleven adelante el programa de distribucién de agua potable.
Un enfoque similar esta utilizando Gas del Estado, al permitir
que empresas privadas y cooperativas instalen redes privadas
de distribucién de gas; ya hay casi 100 aprobaciones de la Secre-
taria de Energia y 10 proyectos de obra presentados a Gas del
Estado. Existen también varias iniciativas en discusién dentro
del ambito de la Secretaria de Transporte: adjudicacién de la
operacion de ramales ferroviarios a empresas privadas; contra-
taciéon privada del derecho a via y a traccioén; constitucién de
una empresa de transporte multimodal con Ferrocarriles Argen-
tinos, ELMA y empresas privadas, etc. Asimismo, se estdn defi-
niendo lineamientos para la construccién y operacién de centra-
les eléctricas por empresas privadas a través del sistema de
concesién publica. Por tultimo, en el sector petrdleo, cuya des-
regulacién ya se ha iniciado, se contemplan importantes partici-
paciones privadas en el ambito del Plan Houston y del Plan
Olivos.

En suma, el Gobierno nacional estima que la privatizacién es
una de las posibilidades a considerar en la busqueda de soluciones
para un problema més amplio, cual es la necesidad de incrementar
la eficiencia en todos los sectores de la economia; prestando par-
ticular atencién a la fuerte interrelaciéon que existe entre el sector
publico y privado y a la densa trama de intereses que se ha ido
conformando a lo largo de muchos afios de operacién del viejo mo-
delo institucional del sector de empresas publicas.



296 Jaime Sujoy

e) Cambios en la gestion del sector de empresas publicas

Como ya se menciond, el Gobierno central, a través del DEP y las
empresas publicas, celebrarda acuerdos-programa, mediante los cua-
les se diferenciardn claramente los fines empresarios de los extra-
empresarios. Estos instrumentos contractuales constituirdn las pre-
misas del sistema de planificacién a nivel de las empresas, cuyos
objetivos se concertardn con el Estado que, a su vez, asegurara el
escenario en el que éstos deberan cumplirse. Cuando se impongan
a determinada empresa objetivos extraempresarios, se fijard un sub-
sidio explicito; caso contrario, estos fines extraempresarios se con-
vierten en coartadas que dificultan el control de gestién y la rendi-
cién de cuentas ante el accionista. La finalidad que se persigue
mediante el uso de este instrumento es establecer un arbitraje entre
control y autonomia empresaria. Por una parte, es imposible ejer-
cer un control absoluto sobre la empresa; es mas, en algunos casos,
el control rigido y de detalle por parte de la administracién central
es contraproducente e inadecuado para las caracteristicas técnicas
y operativas de las empresas. Por otra parte, la autonomia empre-
saria completa es inviable por el tamafio de las empresas, su in-
fluencia en los mercados y en las politicas fiscales, de precios
e ingresos, etcétera.

Por estos motivos el gobierno ha considerado conveniente la
implantacién de acuerdos-programa como medio para alcanzar un
arbitraje entre autonomia y control. La experiencia del ultimo afio
en la discusién de los acuerdos-programa ha sido fructifera desta-
cidndose, en particular, el entusiasmo que generdé entre el personal
de la empresa. Este aspecto es de suma importancia por cuanto la
participacién del personal es critica para superar ineficiencias opera-
tivas, muy dificiles de corregir desde afuera. Los avances en algunas
empresas, como Aerolineas Argentinas, ELMA y OSN, han sido muy
significativos y esta préxima la formalizacion del respectivo acuer-
do-programa. Es interesante destacar que los mayores avances se
lograron en empresas que operan, con fuerte control por parte del
Gobierno central, en mercados competitivos. Asi, la metodologia uti
lizada fue percibida por la empresa como una posible via de racio-
nalizacién de los controles y restricciones que afectan su desenvol-
vimiento. En el caso del DEP se ha fortalecido la idea de que la
experiencia acumulada permitird avanzar en la definicion de una
metodologia de control por resultados para las empresas publicas.
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En julio de 1985 se inici6 en el Pert la implementacién del Plan INTI
que, bajo una orientacién de tipo heterodoxa, aplicé una politica de
shock basada en el congelamiento de precios, tarifas pablicas y tipo
de cambio. Los resultados iniciales del Plan fueron auspiciosos ya
que, a través de la ampliacion de la demanda interna, se alcanzé en
1986 un crecimiento del 8,5% junto con una reduccién de la infla-
cién que pasé de alrededor de 250%, valor anualizado en julio de
1985, al 63% a fines de 1986.

Sin embargo, se aprecian algunos hechos preocupantes en la
evolucidon de la economia durante los tdltimos meses. En primer
lugar, una desaceleracién en el ritmo de crecimiento; a pesar de que
la economia peruana crecer4d a una tasa cercana al 6,6% en 1987,
se advierte en la segunda mitad del afio una desaceleracién. En se-
gundo lugar, las reservas internacionales han venido declinando en
los dltimos meses como consecuencia de la rapida reactivacién de la
economia, alcanzando en la actualidad 1.400 millones de ddlares, que
es aproximadamente el mismo nivel en que se situaban al inicio del
actual periodo de gobierno. En tercer lugar, ha recrudecido nueva-
mente el proceso inflacionario y se espera terminar 1987 con una
tasa ligeramente superior al 100% anual, pero nuevamente con ten-
dencia al alza. Una de las razones principales que motivé un nivel
de inflacién mds elevado que el esperado por la conduccién econé-
mica fue la evolucién de las remuneraciones reales; la remunera-
cion promedio se elevd en un 17% que casi triplica el 6% planteado
como meta para el afio 1986 por el Gobierno. En cuarto lugar, la
inversién no crecié en la medida de lo esperado, a pesar de la reacti-
vacién de la economia. De hecho, el sector empresarial, que obtuvo
ganancias muy considerables a partir de la reactivacién basada fun-
damentalmente en el crecimiento de la demanda interna, en vez de
invertir fugd capitales; aunque este fenémeno no es nuevo en el caso

! La presentacién oral del sefior Chavez ha sido desgrabada y editada
por los compiladores de este libro.
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de Peru, la fuga de capitales en los afios 1986 y 1987 fue mucho
mayor que en el pasado.

Las tendencias apuntadas, y particularmente su agudizacién du-
rante el segundo semestre de 1987, configuran un cuadro que, si bien
no es grave en el presente, causa preocupacién en cuanto a su evo-
lucién durante 1988, en caso de que se mantengan o aceleren los com-
portamientos descritos. Este contexto condiciona las politicas que
en materia de precios y tarifas publicas estd impulsando la conduc-
cién econdmica. Antes de presentarlas de manera resumida, cabe
recordar la situacién que, en este aspecto, enfrent6 el Gobierno cuan-
do inicié6 su gestién. Asi, corresponde destacar tres caracteristicas
de la politica de la administracion anterior hacia el sector de em-
presas publicas. La primera, su politica de precios y tarifas. La prin-
cipal fuente utilizada para el financiamiento de las empresas pibli-
cas fue el incremento real de precios y tarifas. El criterio bésico
reposo en el uso del costo marginal y ello resulté en un crecimiento
de los precios y tarifas publicas muy por encima del nivel de infla-
cidén de la economia y en importantes distorsiones de los precios
relativos, no sélo en relacidn con el resto de la economia sino también
entre distintos bienes y servicios publicos. Esto ultimo se debié
a que el procedimiento de actualizacién de precios y tarifas, opera-
ba a través de comisiones especiales, sin participacién directa y con
escaso control por parte del Gobierno central. La segunda esta rela-
cionada con la cartera de proyectos del sector de empresas publicas
y sus fuentes de financiamiento. En resumen, cabe destacar dos
aspectos: la existencia en dicha cartera de muchos proyectos sobre-
dimensionados o “elefantes blancos” y, por otro lado, la casi exclu-
siva dependencia de fuentes externas para su financiamiento, que se
contrajeron notablemente durante la actual administracién por cono-
cidas razones. La tercera caracteristica fue la agudizacién de tradi
cionales fallas de gestién en el sector de empresas publicas que se
fundamenta en variadas causas: politizacién de los cuadros técnicos;
baja facturacién e ineficiencia en el cobro a los usuarios; elevados
niveles salariales en relacién con otros sectores de la economia, etc.

Las politicas aplicadas por el actual Gobierno, que enfrentardn
dificultades crecientes por el contexto global de la economia ante-
riormente descrito, han sido las siguientes:

a) Politica de precios v tarifas publicas

Uno de los componentes centrales de la politica gubernamental fue
inducir una profunda reestructuracién de costos en la economia,
acompariada inicialmente por un congelamiento de precios, como
mecanismo para limitar las expectativas inflacionarias presentes en
la poblacién. Debido a su importante papel en la formacién de otros
precios de la economia, el congelamiento abarcé también a los pre-
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cios y tarifas publicas. Su elevado nivel en términos reales, como
consecuencia de la politica adoptada por la anterior administracion,
permitié que ingresaran al periodo de congelamiento en una situa-
cién relativa favorable. Después del periodo de seis meses de conge-
lamiento, se ha seguido una politica de ajuste tarifario acorde con
la evolucién de la inflacién y, paralelamente, se han aplicado crite-
rios de discriminacién de precios, en favor de los consumidores de
menores ingresos. En relacién con el primer aspecto, cabe destacar
que el ajuste del nivel medio de precios y tarifas publicas se vinculd
con la variacién de los precios mayoristas y no con el indice de pre-
cios al consumidor. En la medida en que el gobierno estableci6é
como meta para el ajuste tarifario la cobertura de los costos opera-
tivos de las empresas, su evolucidén estd mas adecuadamente refle-
jada por la variacién de los precios mayoristas que por la de los
precios al consumidor.

Por otra parte, se introdujeron criterios de tipo social para dis-
tribuir los incrementos tarifarios en torno de su nivel medio. Asi, por
ejemplo, en algunos servicios basicos como electricidad y teléfono
el ajuste de tarifas fue mayor en las areas residenciales de los sec-
tores altos y medios y menor, o nulo en algunos casos, en las areas
populares.

Por ultimo, el ajuste tarifario se vinculé con el cumplimiento
de metas trimestrales por parte de las empresas, en el contexto de
contratos-programa con el Gobierno central. La experiencia, en este
sentido, aungue promisoria, también ha evidenciado dificultades.
En algunos casos, las autoridades de las empresas han utilizado su
amplio poder politico e influencia para evadir el cumplimiento de la
normativa vigente.

b) Cartera de proyectos de inversion v fuentes de financiamiento

En consonancia con los objetivos de corto plazo de reactivar la eco-
nomia y en la perspectiva de alterar la estructura productiva en el
mediano plazo, se ha dado particular énfasis a la inversién de tipo
social, a través de programas tales como el apoyo alimentario a zo-
nas rurales y urbanas, el plan integral de asistencia a comunida-
des, etcétera.

Al mismo tiempo se ha introducido una nueva concepcién para
los proyectos de inversién, especialmente en la construccién de in-
fraestructura como, por ejemplo, obras de irrigacién y construccién
vial. Estos cambios apuntan al uso intensivo de mano de obra y a
una reduccién en el componente importado de los proyectos, aunque
ello implique mayores plazos de construccién.

Una de las consecuencias de estas politicas ha sido la de ajustar
la composicién de la cartera de proyectos, redimensionar algunos
de ellos y revisar sus modalidades de financiamiento. En relacién
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con este ultimo aspecto, cabe destacar que se han excluido proyec-
tos cuyo financiamiento es externo en un ciento por ciento, ya que
en el pasado ellos se aceptaban sélo para conseguir las divisas que
el Banco Central necesitaba para pagar la deuda externa.

El conjunto de estas politicas ha incidido de manera notoria
en la programacién de las inversiones del sector de empresas publi-
cas y en su redimensionamiento segiin se describe a continuacién.

¢) Reestructuracion del sector de empresas piiblicas

Durante el dltimo afio se han logrado importantes avances en el
reordenamiento de la normatividad que rige la actividad empresarial
del Estado. En primer lugar, se circunscribié el ambito de actua-
cién del Consejo Nacional de Desarrollo (CONADE) a las empresas
publicas no financieras; las empresas financieras, a su vez, quedaron
bajo supervisién directa del Ministerio de Finanzas.

En segundo lugar, en 1986 se incluyé por primera vez un capi
tulo especial para las empresas del Estado en el Presupuesto General
de la Republica; este capitulo dicta normas especificas para las em-
presas, diferenciandolas del Gobierno Central.

Por tltimo, se ha constituido el Fondo Nacional de Financia-
miento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), que cen-
tralizara la gestidn de las utilidades de las empresas, de los aportes
del Gobierno central, de los préstamos externos y de los recursos
provenientes de la privatizacién de empresas no estratégicas.

A través de los andlisis realizados para reordenar el marco nor-
mativo, se ha podido comprobar que persiste la mayoria de los pro-
blemas detectados al inicio de la presente administracién: baja capi-
talizacién de las empresas, elevados gastos financieros, marcada
obsolescencia de equipos y falta de mantenimiento, asi como serios
problemas burocraticos y administrativos; todos estos factores resul-
tan en una baja productividad del conjunto de las empresas y en
un elevado déficit.

Pese a ello, la mayor utilizaciéon de la capac1dad instalada per-
mitié una expansién en 1986 del sector empresarial no financiero
de 12% en sus ventas a precios constantes respecto de 1985; asimis-
mo, se estima un crecimiento adicional del 8,5% durante 1987. Sin
embargo, el panorama para 1988 es incierto por los motivos ya apun-
tados y, en particular, por la necesidad de nuevas inversiones para
mantenimiento de equipos y ampliacién de capacidad.

En efecto, si bien en el corto plazo se ha podido mantener el
dinamismo reactivando y racionalizando la capacidad instalada, la
situacién tiende a ser critica para el futuro inmediato por la des-
capitalizacién preexistente y por las escasas posibilidades de que
las empresas puedan autogenerar recursos para financiar las inver-
siones requeridas. Cabe destacar que el conjunto de las empresas,
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y la mayoria de ellas en forma individual, exhibe un excedente ope-
racional pero que es insuficiente para financiar sus necesidades de
inversién; en consecuencia, el sector presenta un déficit global cre-
ciente, 1,0 mil millones de intis en 1985, 3,5 mil millones en 1986
y un estimado de 9,4 mil millones en 1987. Este déficit se concen-
tra en muy pocas empresas; en 1987, el 90% se originaba en cuatro
empresas (ECASA, PETROPERU, ELECTROPERU y SIDERPERU)
y sus causas son variadas. Cabe destacar entre ellas la caida de pre-
cios internacionales, el control de precios y tarifas por objetivos
antiinflacionarios o redistributivos, la necesidad de que empresas
como ELECTROPERU realicen gastos en infraestructura a veces por
encima de sus posibilidades empresariales, los gastos financieros,
y también una gestién empresarial deficiente.

En este marco general, es de gran importancia la tarea actual
del CONADE de preparar el Plan Cuatrienal de Inversiones y Des-
arrollo Empresarial 1987-1990. Asi, se espera que por primera vez
en 1988, se incorpore al Presupuesto General de la Republica un
conjunto de proyectos de inversién de las empresas programado
en el contexto de un plan de mediano plazo, que dard prioridad
a la reposicién imprescindible de equipos y al desarrollo de obras
de infraestructura indispensables para la reactivacién econdmica.

Paralelamente, se han venido desarrollando estudios y valoriza-
ciones que permitirdn poner a la venta un conjunto de empresas
medianas y pequefas, que no son estratégicas. En este sentido, cabe
destacar que las 135 empresas bajo jurisdiccion del CONADE han
sido clasificadas en tres grupos. El primero, conformado por alre-
dedor de 70 empresas que representan el 90% del patrimonio segin
valor de libros, es considerado estratégico; estas empresas con-
figuran el nucleo prioritario que concentrara el esfuerzo de promo-
cién, orientacién y control estatal. Un segundo, alrededor de 20 em-
presas, carece de mayor actualidad y significacién, razén por la cual
estd en proceso de liquidacién. El tercer grupo esti constituido por
empresas medianas y pequefias no estratégicas y viene siendo anali-
zado con el objeto de lograr su venta o transferencia a inversionis-
tas privados.

El producto de la venta de estas empresas, que se integrara al
FONAFE, serd utilizado para financiar, aunque sea parcialmente, el
plan de inversiones de las empresas del Estado, pues es propdsito
del Gobierno sentar las bases para que la actividad empresarial del
Estado integre un sistema autofinanciado.

Para finalizar, cabe hacer una breve referencia a las razones del
Gobierno para proceder a la reciente estatizacién de la banca. En este
sentido cabe ponderar, en primer lugar, la participacién de la banca
privada en el conjunto de la banca comercial. Aunque el peso rela-
tivo de la banca privada medido en términos patrimoniales era de
aproximadamente un cuarto del total de la banca comercial, su par-
ticipacién en el control de las colocaciones bancarias alcanzaba a la
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mitad del respectivo total. Por otra parte, la banca oficial superaba
a la banca privada en términos de eficiencia relativa, ya que pre-
sentaba indicadores superiores de rentabilidad, solvencia y carga
tributaria efectiva.

El mayor problema, sin embargo, era el elevado grado de rela-
cionamiento entre la propiedad de los bancos y de las principales
empresas del pais. Esta caracteristica estructural de la economia
peruana resultaba en que la mayor parte del crédito, cifra que varia
seglin los criterios que se utilicen para medirlo pero que en todos
los casos es considerable, se canalizaba hacia las distintas empresas
productivas vinculadas con los diferentes segmentos de la banca pri-
vada. Esta absorcién de crédito por parte de las empresas no era
destinada, en su gran mayoria, a financiar inversiones sino a facili-
tar el desarrollo de operaciones especulativas que, en el caso de Pert,
son conocidas como carrousel financiero y, también, a alimentar la
fuga de capitales. Asimismo, esta articulacién financiero-productiva
de los grupos econdémicos les permitia contrarrestar dos componen-
tes fundamentales de la politica econémica oficial: la reconversién
industrial y la descentralizacién territorial del crédito y de la acti-
vidad productiva. Algunos ejemplos son las dificultades encontradas
para reducir la dependencia de determinados complejos industriales
y de las importaciones, como es el caso del trigo y sus derivados.
Otro ejemplo es la mayor disposicién de la banca comercial oficial
hacia la politica de descentralizacién; asi, mientras las colocaciones
de la banca oficial en provincias pasaron de 16% en julio de 1985
a 22% en diciembre de 1986, las correspondientes a la banca privada
s6lo se elevaron de 11 a 14% en el mismo periodo.

Aunque la estatizacién se fundamenté en consideraciones prag-
maticas, en la actualidad se apunta hacia una reforma integral del
sistema financiero. La idea es que a través del control de la banca
se pueda implementar una politica de “concertacién compulsiva”,
con dos objetivos: por un lado, realizar avances concretos en el pro-
ceso de reconversién industrial y productiva; y, por otro, progresar
hacia una mayor descentralizacién de las actividades econémicas.

Sin embargo, cabe enfatizar para finalizar que la estatizacién de
la banca ha producido una conmocién politica que seguramente ten-
drd importantes implicaciones econémicas. Estos hechos recientes
unidos al panorama econdémico global trazado al inicio configuran
una situacién de gran incertidumbre para los préximos aifios.
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1. La necesidad de coherencia macroecondmica

Suele considerarse que la responsabilidad econémica del Estado tie-
ne principalmente cuatro objetivos (cuadrado magico): el equilibrio
del empleo, del comercio exterior y de las cuentas externas y el con-
trol de la inflacién. Al actuar sobre estos diversos puntos, la poli
tica econdmica procura estabilizar la coyuntura, pero también puede
tener objetivos de caricter mds estructural, como un cambio en la
distribucién de la oferta entre productores nacionales y extranjeros,
o una modificacién de la distribucién de la riqueza nacional.

Por ello, para guiar sus decisiones, el Estado no sé6lo necesita
observaciones acerca de la situacién econdémica (que van desde los
indicadores de coyuntura a las cuentas nacionales) sino también ins-
trumentos de andlisis macroecondmico, y sobre todo una de las ex-
presiones de estos tultimos: los modelos macroeconémicos.

En su intento de intervenir en la economia para cumplir con
ciertos objetivos, las autoridades decisorias se enfrentan a ciertas
preguntas: ¢Cudl es el estado de la economia? ¢Cudles son los me-
dios de accién adecuados? ¢Cémo garantizar la coherencia de sus
decisiones?

Las respuestas dependen en gran medida de cudl sea el hori-
zonte en el que la autoridad decisoria desee ver cumplidos sus obje-
tivos. La coherencia de las decisiones publicas se logra en Francia
mediante la aplicacién de planes sucesivos y de un sistema de pre-
visiones de corto plazo, los presupuestos econdmicos.

a) El mediano plazo

La planificacién francesa vivié su época de gloria al reconstruirse
la potencialidad econémica del pais tras la Segunda Guerra Mundial.
Sin embargo, una vez que se logré poner en marcha nuevamente la
economia, se fue modificando progresivamente el papel del Plan.
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De hecho, los dos primeros planes se referfan esencialmente al
dsarrollo de los sectores de base, con miras a eliminar las insufi-
ciencias sectoriales de la capacidad productiva que pudieran limitar
el crecimiento. Este tipo de planificacién, imperativa por natura-
leza, suponia una accién continua del Estado, y en consecuencia un
esfuerzo financiero sostenido durante un periodo prolongado, inde-
pendientemente de cuales fueran las dificultades de tipo coyuntural.

Una vez superadas las dificultades de la posguerra, el Plan tuvo
una doble utilidad. Segtin la férmula de P. Masse, sirvié en primer
lugar como medio para reducir la incertidumbre: aunque no obli-
gaba legalmente al Estado, indicaba a las empresas respecto de las
principales evoluciones macroeconémicas de mediano plazo. Por
otra parte, sirvid como instancia de concertacién entre los repre-
sentantes de los diversos agentes econdmicos (sindicatos y empre-
sariado) para buscar un cierto consenso respecto de las evoluciones
macroeconémicas consideradas convenientes para el mediano plazo.

Sin embargo, esta doble actividad mostré, por diversas razones,
una eficacia limitada. A partir de los afios setenta, el aumento de la
incertidumbre internacional hizo mas aleatorios los objetivos del
Plan. Las diversas estrategias aplicadas por las autoridades petro-
leras no lograron proteger a los agentes econdémicos nacionales de
las consecuencias de las bruscas variaciones en el precio del petréleo
ni tampoco de los efectos de las modificaciones de la paridad cam-
biaria. Paradéjicamente, a mayor incertidumbre, menor era la capa-
cidad del Plan para reducirla.

Ademas, en este periodo primé la politica coyuntural sobre la de
mediano plazo. Asi, los diferentes planes de estabilizacién coyun-
tural muchas veces modificaron en forma significativa los progra-
mas de equipamiento colectivo contenidos en el Plan. Este hecho
se tradujo en una creciente diferencia entre los objetivos declara-
dos y los efectivamente alcanzados en materia de crecimiento y de
inflacién.

Desde entonces, el Plan se redujo a escenarios de mediano plazo
que no comprometian a los poderes publicos, pero permitian aclarar
las condiciones y las caracteristicas del desarrollo de la economia
durante los cinco afios venideros y realizar estudios para elaborar
la politica de mediano plazo. Asi, a partir de la situacién econémica
vigente, la proyeccién a cinco afios de plazo permite apreciar los
mdargenes de maniobra que existen para reducir ciertos desequili-
brios de la economia francesa, tomando en cuenta las restricciones
internacionales y los objetivos explicitos de la politica piuiblica. Se
plantean sobre todo problemas macroeconémicos, como por ejem-
plo: ¢es posible lograr un crecimiento suficiente para estabilizar o in-
cluso reducir el desempleo tomando en cuenta la importante nece-
sidad de modernizar el aparato productivo del pais, lo que tiene
altos costos en importaciones, en un contexto internacional desfavo-
rable? ¢Pueden alcanzarse en tales condiciones los objetivos publi-
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cos de eliminar el déficit del sector publico (sin contar el servicio
de la deuda) y de reducir las tasas impositivas?

Tales proyecciones macroeconémicas, sin ser previsiones, permi-
ten a los responsables de las decisiones politicas orientarse acerca
de en qué plazos y en qué grados pueden corregirse determinados
desequilibrios.

A pesar de la sofisticacién de los instrumentos elaborados para
evaluar la evolucién econémica de mediano plazo, la evolucién de la
coyuntura, para el decisor politico, suele ser mas significativa como
indicador del acierto de su politica.

b) EI corto plazo

Junto con las responsabilidades econdmicas generales, caracteriza-
das por el cuadrado madgico, y que rigen tanto para el mediano como
para el corto plazo, los decisores politicos tienen también una res-
triccién de corto plazo: la gestién de las finanzas publicas; es decir,
en el caso del Estado, la elaboracién y ejecucién del presupuesto.

Para lograr la coherencia de la politica econémica en la impor-
tante fase de la elaboracién del presupuesto del Estado, existe en
Francia un procedimiento administrativo, en el Ministerio de Finan-
zas, que vincula la elaboracién de las previsiones macroecondémicas
de corto plazo a la preparacién del proyecto de ley presupuestaria.

Este aspecto de la coherencia macroeconémica de las decisiones
publicas serd desarrollado aqui en tres puntos:

— la necesidad de la previsién macroecondémica y la gestién de las
finanzas publicas;

— el método y el procedimiento de los ‘“presupuestos econdmi-
cos”, y

— un ejemplo: los efectos macroeconémicos de la baja del precio
del petréleo crudo, sobre todo en lo que respecta a las finanzas

publicas.

2. La necesidad de la prevision macroecondmica y la gestion
de las finanzas publicas

A nivel microeconémico, para empezar, y considerando al Estado
{o al sector publico en general) como un agente econdémico cual-
quiera y por lo tanto sometido a restricciones de renta, parece indis-
pensable explicitar cémo se forman sus ingresos, por cuanto sus
gastos, en una primera aproximacion, son el resultado de decisiones
discrecionales de los poderes puiblicos. En el caso del Estado fran-
cés, sus gastos autorizados se originan en una votacién del Parla-
mento, en otofio de cada afio, respecto del proyecto de ley de presu-
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puesto propuesto por el Gobierno. Asimismo, sus ingresos provienen
de la aplicacién de una legislacién fiscal que puede caracterizarse
por un cierto nimero de tasas impositivas, que son objeto de la
misma votacién y se aplican a diversas asignaciones.

Por ello, la conduccién de la politica de finanzas publicas, que
no puede limitarse a expresar determinados objetivos mediante los
gastos, debe abarcar la evolucién potencial de los ingresos, que no
sélo depende de las decisiones sobre los niveles de las tasas tribu-
tarias (o del conjunto de gravamenes obligatorios) sino también
de la evolucion espontdnea de las bases sobre las cuales éstas se
aplican.

Una presentacién muy esquemadtica de una cuenta de la adminis-
tracién publica nos permitird mostrar qué necesidades se manifies.
tan, en materia de previsién econdmica, cuando se desea asegurar
una cierta coherencia de las decisiones publicas y sobre todo fijarse
objetivos en términos del nivel y evolucién del déficit publico.

Cuenta simplificada de la administracion publica

Usos Ingresos
Fiscales

Gastos de operacién Impuesto a la renta (IR)

— salarios Impuesto a las empresas (IS)
Transferencias Impuestos vinculados a la produccién (IP)

— prestaciones sociales Contribuciones sociales

— subsidios
Intereses
Gastos en equipo
Saldo:

Capacidad de financiamiento (4)
Necesidad de financiamiento (—)

Esta cuenta retoma los esquemas de la contabilidad nacional,
por lo que la capacidad o, lo que es mas frecuente, la necesidad de
financiamiento de la administracién publica no incluye el conjunto
del servicio de la deuda. El reembolso de capital figura en una
cuenta financiera de la administracién publica, que permite explici-
tar la naturaleza de las operaciones financieras (uso de los reembol-
sos, recursos obtenidos de los préstamos o de los avances mone-

tarios), cuyo saldo equilibra el de la cuenta presentada anterior-
mente.

Segin la legislacién francesa:

— el impuesto a la renta (IR) recaudado durante el afio t de-
pende del ingreso de los hogares del afio anterior.
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IR, =1, X R, _,

— el impuesto sobre las sociedades (IS) depende, en una prime-
ra aproximacion, del resultado de la gestién de las empresas
durante el afio anterior (EBE) IS, =e, EBE, _,

— los impuestos vinculados a la produccién (IP) provienen en
su mayor parte del impuesto al valor agregado (P,)

IP, = o P,

— las contribuciones sociales (CS) se basan en los salarios pa-
gados a los hogares (H)

CS, = Bt H,

Asi, ciertos ingresos (en el caso francés, la mayor parte) depen-
den de la actividad que se compruebe durante el afio y que el Par-
lamento vota en la ley de presupuesto; otros (IR e IS) dependen en
cambio de los ingresos del afio anterior al de la respectiva ley.

Respecto de los diversos ingresos, cabe hacer varias observa-
ciones:

— el Parlamento puede cambiar, mediante votacién, la legisla-
cién fiscal, lo que modifica las tasas aparentes de impues
tos 1, e, {

— al votarse la ley de presupuesto no se conocen las bases impo-
nibles, lo que exige la previsién de un cierto namero de va-
riables macroeconémicas respecto de dos afios sucesivos. Pues-
to que tales variables no son independientes entre si, para
prever su evolucién se hace indispensable un esquema de des-
cripcién de los mecanismos fundamentales de la economia.

Asi, para la previsién de dichas variables, deben abordarse algu-
nos fendmenos macroeconémicos esenciales:

— de la distribucién del ingreso dependeran la masa salarial y el
excedente de explotacién de las empresas;

— del comportamiento del gasto de los agentes internos y de
la posibilidad de exportaciones dependera el nivel de la de-
manda total, y en consecuencia de la oferta;

— La distribucién de la oferta permitird determinar las evolu-
ciones respectivas de las importaciones y de la oferta nacional,
y en consecuencia del producto interno bruto.

- Por ultimo, las medidas relativas al gasto publico tienen también
un efecto directo (gastos en bienes y servicios) e indirecto (gastos
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salariales o de transferencias) sobre la formacién de la demanda y
en consecuencia de la produccién. Si bien cada gasto acrecienta en un
monto equivalente el déficit, contribuye asimismo a modificar la acti-
vidad y con ella los ingresos fiscales o sociales; en consecuencia, la
variacién del déficit no equivale a la variacién inicial del gasto.

De ello se desprende que, considerado sélo desde el punto de
vista de la gestion coherente de las finanzas publicas, es indispensa-
ble un esfuerzo de previsidn para evaluar las restricciones que inciden
en la formacién de los ingresos; la evolucién de las variables macro-
econdémicas que los determinan escapa en gran medida al control de
la politica econémica, como por ejemplo en el caso del contexto in-
ternacional o del comportamiento del gasto de los agentes internos.
Dentro del marco de los ingresos previsibles y de la posibilidad de
endeudamiento, los margenes de maniobra tienen mds relacién con
el contenido del gasto publico que con su nivel.

La elaboracién de la ley de presupuesto responde a esta necesi-
dad de evaluar los mérgenes de maniobra en términos de ingresos y
gastos en el curso de un procedimiento (descrito mas adelante) que
lleva a un trabajo conjunto entre las diversas Direcciones del Ministe-
rio de Economia y Finanzas, principalmente las de Presupuesto y de
Previsién.

3. Procedimiento y método de los “presupuestos econémicos”

Los presupuestos econdmicos, que tienen como objetivo principal
ayudar al ministro de Economia y Finanzas en la definicién de la
politica econdmica, son previsiones macroecondémicas construidas de
acuerdo con un calendario que toma en cuenta las principales fechas
de la elaboracién de la ley de presupuesto.

3.1 Procedimiento

El esquema adjunto permite seguir la cronologia de la preparacién
del presupuesto estatal para 1988.

Las previsiones abarcan dos o incluso tres afios sucesivos, en
funcién de las fechas de previsién. El modo de determinar los ingre-
sos, como ya se indicé, exige una previsién de dos afios sucesivos.

Las previsiones anuales realizadas con ocasién de las dos cam-
pafias (de verano y de invierno) se distinguen entre si por la infor-
macién que contienen.

Asi:
— en el invierno '86-'87, la cuenta de '86 es atin una proyeccién del

aflo 1986, que sin embargo integra la informacién coyuntural
respecto de tres cuartas partes del afio; la cuenta para 1987
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integra las disposiciones presupuestarias tales como fueron
votadas por el Parlamento; la cuenta para 1988, en cambio,.
contiene las primeras hipdtesis sobre gastos e ingresos que
se derivan de las conversaciones con la Direccién de Presu-
puesto o de las intenciones declaradas por el Gobierno.

En esta etapa, las previsiones para 1987 y 1988 provienen de
simulaciones realizadas con ayuda de un modelo macroeconémico
trimestral (METRIC), por cuanto no hay datos observables o segu-
ros, aparte de las implicaciones de la ley de presupuesto para 1987.

— en el verano de 1987, la situacién econémica de 1986 se des-
prende de la cuenta provisional establecida por los servicios.
de contabilidad nacional del Instituto Nacional de Estadistica
y Estudios Econdémicos (INSEE); la cuenta para 1987 incluye
las informaciones coyunturales disponibles; la nueva informa-
cién para 1988 proviene de la consideracién del proyecto de
ley de presupuesto para 1988, preparado en el mismo periodo:
por la Direccién de Presupuesto.

La evolucién de las condiciones macroeconémicas entre el invier-
no '86-'87 y el verano de 1987 puede alterar la previsién tanto para
1987 como para 1988. Asi, la forma de cerrar el presupuesto prelimi-
nar, implicita en la propuesta enviada a comienzos de abril por el
primer ministro a sus ministros, puede modificarse, incluso conside-
rablemente, si la previsién relativa a un elemento considerado exdge-
no (variable o comportamiento) tuviera que ser revisada profunda-
mente entre ambos periodos.

En todo caso, se hacen necesarias nuevas conversaciones entre
las Direcciones de Presupuesto y de Previsién para definir con mayor
precisién las condiciones macroeconémicas del afio 1988 y tomar en
cuenta los resultados de los arbitrajes gubernamentales tanto en mate-
ria de gastos como de ingresos.

Las previsiones realizadas con ocasién de las campaiias de invier-
no y de verano se presentan a la Comisién de Cuentas y Presupuestos.
Econémicos de la Nacién, reunida bajo la presidencia del ministro de
Economia y Finanzas. Tales reuniones permiten un debate entre el
ministro y los representantes de diversos grupos sociales acerca de
la politica econémica aplicada, tomando en cuenta el contexto eco-
némico previsto.

Las previsiones se publican detalladamente en el Informe Eco-
némico y Financiero, uno de los documentos que se presentan al
Parlamento con motivo de la votacién de la ley de Presupuesto.

. ! Algunos ejemplos: cambio brusco de un precio internacional, del
tipo de cambio o de la forma de determinacién de una variable macroeco-
némica.
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3.2 Método

La previsién econdémica se realiza tomando en cuenta los marcos
y los conceptos de la contabilidad nacional. De ese modo, para cada
uno de los anos proyectados se elabora:

— una descripcién de la formacién de la demanda y del ajuste
entre oferta y demanda, en valores corrientes y a precios cons-
tantes.

— un cuadro econémico de conjunto, que describe todos los com-
ponentes de la formacién del ingreso, del ahorro y de los ba-
lances financieros de cada agente econdémico estudiado.

— un cuadro de las operaciones financieras, que describe las
operaciones que equilibran los balances financieros de cada
agente.

En la evolucién de los agregados macroecondmicos, se distingue
entre lo que puede atribuirse a la variacién de los precios y lo que
proviene de variaciones en la cantidad producida o consumida.

Asi, los presupuestos econémicos permiten precisar el escenario
de evolucién de los diferentes equilibrios o desequilibrios econémicos.
en que se situard la accién del sector publico en general. Los resulta-
dos de las previsiones se utilizardn principalmente para justificar el
encuadramiento de la politica salarial, tanto publica como privada,
las evoluciones de los gastos publicos y de la politica de empleo y los.
madrgenes de maniobra en la variacién de los gravamenes obligatorios.

La construccién de las previsiones es el resultado de un procedi-
miento interno de la Direccién de Previsién, en el cual la oficina en-
cargada de la sintesis macroecondmica obtiene la colaboracién de
otras oficinas especializadas en diferentes campos. El procedimiento
se desarrolla en dos tiempos. La oficina de sintesis, sobre la base de
una previsién realizada con su modelo, dirige a las oficinas sectoriales.
una #ota de orientacién que describe su forma de ver los problemas:
econdmicos del momento y las evoluciones esperadas de ciertas va-
riables macroeconémicas. Sobre la base de tales informaciones, las
oficinas sectoriales establecen previsiones detalladas, con un instru-
mental especifico, en los siguientes campos: agricultura, energia,
cuentas de las grandes empresas publicas, tributacién, transferencias
sociales, empleo-salarios, cuentas de la administracién piblica y co-
mercio exterior. La sintesis y la coherencia de estas previsiones sec-
toriales son elaboradas posteriormente por la oficina de la sintesis,
principalmente en lo que se refiere a los comportamientos macro-
econdémicos habituales de los diferentes agentes incluidos en el mode-
lo de prevision. A las previsiones sectoriales se agrega la que se
refiere al contexto internacional, que permite apreciar la magnitud
de las restricciones externas.
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En general, la sintesis lleva a modificar las hipétesis que permi-
tieron iniciar el trabajo de las entidades responsables. En consecuen-
cia, se hace necesaria una concertacién entre la oficina de sintesis y
las oficinas sectoriales, con miras a discutir y posiblemente revisar
las diversas previsiones. Junto con ello, la elaboracién de una previ-
sién financiera, que toma en cuenta los balances y los comportamien-
tos financieros de cada agente y las orientaciones de la politica mone-
taria, permite apreciar el grado de coherencia entre las evoluciones
de las magnitudes reales y las financieras. La evolucién de las coloca-
ciones y del endeudamiento, que se desprende de dicha prevision,
permite determinar la evolucién de los interess pagados o percibidos.

4. Un ejemplo de utilizacion de los presupuestos econdémicos:
la consideracidon de la caida del precio del petrcleo
en 1986 y la gestion de las finanzas publicas

1a baja del precio del petréleo y del délar en 1986 llevé a una reduc
cién cercana a 50% de la factura energética (importaciones-exporta-
ciones). El gasto externo se redujo en alrededor de 85 MdAF, es decir,
2.1% del producto interno bruto a precios de mercado o 2.9% del
consumo de los hogares. Se hizo entonces evidente que esta ganancia
-en el comercio de energéticos tendria una contrapartida en la reduc-
cién de la demanda de los paises productores de petréleo, que era
de importancia para el pais. A pesar de ello, en 1986 la economia
francesa registraria un excedente del ingreso interno, lo que planteaba
]l problema de su asignacién. Podian contemplarse diversas posibili-
dades:

— dar prioridad a la reduccién de la inflacidn;

— disminuir el déficit publico, o

— recaudar los impuestos para poder hacer mayores gastos pu-
blicos.

La eleccién entre las diversas posibilidades dependia de la prio-
ridad fijada para resolver en breve plazo los diferentes desequilibrios
.de la economia francesa.

Asi:

— dar prioridad a la reduccién maxima posible de la inflacién
habria supuesto revisar las hipétesis sobre precios puiblicos
en que se fundaba la politica salarial. Dada la demora necesa-
ria para poner en practica las nuevas normas, habrian podido
mantenerse ciertos incrementos del poder adquisitivo de los
asalariados, lo que habria permitido una aceleracién del cre-
cimiento.
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— aprovechar la baja de precios mediante una medida fiscal
apropiada habria tenido un efecto practicamente neutro sobre
el crecimiento en volumen en el corto plazo. Sin embargo, ha-
bria podido plantear problemas de competitividad-precio para
los productos franceses, si los competidores extranjeros no
hubieran adoptado la misma politica. En efecto, mientras en
Francia, debido al impuesto sobre los productos energéticos la
inflacién no habria variado (en relacién a la previsible de no
haberse producido la baja del precio del petréleo), ésta habria
disminuido en el extranjero. En consecuencia, los costos de
produccién habrian tenido una evolucién menos favorable en
Francia que en el exterior, con consecuencias previsibles para
la capacidad exportadora del pais.

~— realizar nuevos gastos con el producto del impuesto habria
hecho repuntar el crecimiento, sin afectar demasiado la infla-
cién, y habria conducido a distribuir el ingreso interno suple-
mentario entre la administracién publica y las empresas.

El repunte del crecimiento y la pérdida de la competitividad-pre-
cio (como en el caso anterior), habrian llevado a consumir rapidamen-
te la mejora del balance externo lograda gracias al descenso del pre-
cio de las importaciones.

En los hechos, la politica econdémica estuvo mas préxima al esce-
nario de priorizar la reduccién de la inflacién, sin que hubiera habido
un reexamen explicito de los precios y salarios anticipados para
1986. En consecuencia, los hogares obtuvieron un incremento neto de
su poder adquisitivo, lo que favorecié el crecimiento, y las empresas
mejoraron claramente su situacién financiera, transmitiendo sdélo
parcialmente las reducciones de costos de los productos importados.
Asi, la “deflacién”, aunque importante, no fue probablemente la
maxima posible. El menor ritmo del alza de precios tuvo un efecto
practicamente neutro sobre las finanzas ptblicas en 1986; la pérdida
de ingresos vinculada a la reduccién de precios de los productos ener-
géticos fue compensada por economias en los gastos, debidas al menor
crecimiento de los precios. En cambio, para 1987, el mayor poder
adquisitivo de los ingresos internos registrado en 1986 debia generar
importantes excedentes de ingresos fiscales, tomando en cuenta el
desfase en el pago de impuestos. Este excedente de ingresos permitio
al gobierno aplicar una politica de alivio de los gravamenes fiscales y
de simultdnea reduccién del déficit publico.
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Este tema rebasa, en cierta medida, el Ambito mismo del Coloquio, ya
que no se trata s6lo de decisiones relativas a las finanzas publicas
sino de decisiones financieras en un sentido amplio. Cabe estimar
incluso que, salvo desde la éptica del financiamiento del déficit pu-
blico, el tema no tiene una relacién directa con las finanzas ptblicas.

Esta observacidn exige una presentacion inicial de los principales
objetivos de la politica econémica de Francia, de manera de compren-
der el papel de los instrumentos financieros que se utilizan para al-
canzarlos o aproximarseles.

Como es 16gico, la tasa de inflacién figura como la preocupacién
primordial de la politica econémica nacional.

En efecto, el control de la inflacidén es clave para:

— El tipo de cambio, del que depende el nivel de competitividad
externa y, por ende, el nivel del comercio exteriorsy en parte
el del empleo; y

— El nivel de inversidn productiva, en la medida en que las em-
presas solo detentan una mayor solidez financiera con un
nivel de inflacién bajo “a la alemana”, y que las perspectivas
de demanda son mas claras cuando no se ven amenazadas por
los vaivenes de los costos y las politicas de stop and go.

Estas necesidades se han vuelto por cierto cada dia més apre-
miantes debido a nuestra pertenencia al SME.

Dentro de este marco de referencia, determinado en gran medida
por la competencia internacional, es indispensable que la tasa de
interés (tomemos aqui como definicién la tasa del dinero a corto
plazo en el mercado interbancario) se establezca por consiguiente a
un nivel que asegure a la vez el nivel de inflacién y el tipo de cambio
deseados.

En las actuales circunstancias, el nivel de nuestras tasas de inte-
rés obedece a esta doble restriccién.

De hecho, las tasas de interés son elevadas en términos reales,

K351
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pero, por el momento, no han tenido consecuencias negativas en la
economia real, ni en las inversiones productivas de las empresas;
ello se debe al bajo nivel de inflacién alcanzado, que oscila entre 2
vy 3%.

Se trata de un comportamiento ‘‘estoico”, que obedece sobre todo
a los desequilibrios presupuestarios y externos de los Estados Unidos.
Pero cabe destacar asimismo las virtudes de este estoicismo, que se
traducirdn a la larga en mayores beneficios en los mercados de ex-
portacion y creaciéon de empleo en Francia.

La opcién basica de controlar la inflacién a un nivel reducido
—s6lo a Japén y a la RFA les ird mejor que a nosotros en 1987—
impone una férrea disciplina en las decisiones financieras.

Se aplican tres mecanismos que son particularmente visibles y
restrictivos:

— Controlar la tasa de crecimiento de los agregados monetarios;

— Controlar las relaciones déficit presupuestario/PIB, y necesi-
dad de financiamiento del sector publico/PIB; y

— Controlar la relacién necesidad de financiamiento externo/
PIB, es decir el recurso al endeudamiento externo.

Estos constituyen los ‘“‘objetivos intermedios” que son materia
de un seguimiento acucioso, y muchas decisiones financieras se toman
con ¢l fin de alcanzarlos o aproximarseles.

La variable financiera clave en el control de la inflacién, junto
con la politica de ingresos, es la tasa de interés.

Esta tasa, fijada por el Banco Central, obedece a consideraciones
multiples, que pueden conducir en ocasiones a apartarse de los obje-
tivos intermedios,! ya sea debido a la politica de tasas de interés
seguida por otros Bancos Centrales, o bien al tipo de cambio impues
to por el SME a Francia.

Pero la tasa de interés determina también en gran medida la
realizacién de los objetivos intermedios, con excepcién del déficit del
sector publico.

Por ende, la decisién financiera primordial consiste en fijar la
tasa de interés a un nivel coherente con los objetivos centrales de la
politica econémica (tasa de inflacién, tipo de cambio y tasa de creci-
miento) y con los objetivos intermedios.

Sin embargo, existen otras decisiones financieras importantes
cuya coherencia con los objetivos intermedios de la politica econé-
mica debe asegurarse. La Direccién del Tesoro vela por ello, y se
encarga de presentar al ministro de Finanzas diferentes alternativas
financieras y su respectivo impacto macroecondémico.

1 Una tasa elevada incrementa el déficit presupuestario a través del
costo de la deuda publica.
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En primer lugar, se analizard el control de la masa monetaria,
<omo elemento de coherencia entre la esfera real y la esfera finan-
ciera; a continuacidn se revisara el cuadro de financiamiento de la
economia (CFE). Ambos constituyen un marco general de andlisis
‘macrofinanciero que permite anticipar tendencias, y actuar en con-
‘secuencia.

En segundo lugar, se describiran las principales decisiones finan-
cieras desde el punto de vista macroeconémico en seis ambitos: rela-
¢ién dinero/ahorro; financiamiento del déficit publico; financiamien-
to de la inversién de las empresas publicas; financiamiento de la in-
version de las empresas privadas; financiamiento de la vivienda; y
financiamiento del balance de pagos.

1. LOS DOS MARCOS PRINCIPALES DE COHERENCIA
MACROFINANCIERA

1. El control de la masa monetaria

‘Como todos los paises de gran tamaiio, Francia tiene un objetivo
intermedio de crecimiento (“norma”) de los agregados monetarios,
-coherente con la progresién esperada del PIB y, por consiguiente, con
la tasa de crecimiento y la tasa de inflacién fijadas como objetivos.

El respeto de dicha norma se funda sobre todo en:

a) La tasa de interés del mercado monetario, que puede incre-
mentarse (reducirse) si el agregado-objetivo se halla por en-
cima (por debajo) de la norma, y si la restriccién del tipo de
cambio lo permite.

b) Las reservas obligatorias que depositan los bancos en el Ban-
co Central, y que no devengan interés.

El nivel de reservas permite influir en el “prime rate” y, por
ende, en el costo del crédito a corto plazo a las empresas.
Puede incrementarse a fin de neutralizar una baja de la tasa
del mercado monetario respecto de la tasa de crédito banca-
rio (lo que se ha hecho ininterrumpidamente desde 1984), o
con miras a aminorar la progresién excesiva de un agregado
sin tener que elevar la tasa de interés.

Por lo tanto, permite introducir una independencia relativa
entre las restricciones emanadas del objetivo tipo de cambio
y las resultantes del objetivo tasa de inflacién; ello reviste
especial importancia al permitir conciliar nuevamente los ob-
jetivos externo e interno de la politica monetaria.

) Adicionalmente, el nivel de las tasas de interés pasivas regu-
ladas (véase infra).
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d) Al fijar la norma monetaria, los poderes publicos fijan tam-

bién una norma implicita de “financiamiento monetario” del
déficit presupuestario. Aunque en lo sucesivo, con mercados
de dinero no compartimentados, este concepto revista una im-
portancia menor, resulta que en la practica el Estado procura
financiar permanentemente el déficit con recursos de mediano
y largo plazos.

Asi, el control de la masa monetaria resulta un verdadero “puen-

te” entre la informacién del sector real y la financiera, y constituye
un medio para respetar la tasa de inflacién asentada en las cuentas.
La dificultad de efectuar este control obedece desde luego a la inno-
vacién tecnoldgico-financiera y a la apertura internacional de los
mercados de capitales, ya que ambos factores alteran a poco andar
la legibilidad de los agregados, e inducen a tener gran prudencia en
el manejo de la tasa de interés. ‘

2. El cuadro de financiamiento de la economia (CFE)

2.1

Descripcion somera

Consiste en cuatro cuadros que se concatenan:

El primero expone el comportamiento de los agentes (consu-
mo, ahorro, inversién, colocaciones y necesidades de financia-
miento neto);

El segundo describe el comportamiento de los prestamistas,
es decir el total (y desglose) de los activos financieros, igual
a las necesidades de financiamiento neto;

— El tercero se refiere a la intermediacién financiera. En efecto,

los intermediarios financieros obtienen recursos (aumento de
capital, obligaciones, préstamos externos, activos liquidos (de
poésitos) y empréstitos en el mercado monetario) que trans:
forman en préstamos a los agentes no financieros;

— El cuarto describe el comportamiento de los deudores finales,.

es decir, la cobertura de sus necesidades de financiamiento en
los mercados, los intermediarios financieros y el extranjero.

Una parte importante de este ultimo cuadro esta constituida por

la necesidad de financiamiento del sector publico (NFSP), el que se:
cubre practicamente sin recurrir al crédito bancario.
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2.2 Confeccion del CFE

Actualizado tres veces al afio por la Direccién de Previsién y la Di
reccién del Tesoro (en enero, junio y octubre) el CFE retne:

— Los datos recogidos directamente de los grandes deudores, en
especial las empresas publicas (en funcién de su margen bru-
to de autofinanciamiento e inversiones) y los grandes organis-
mos de crédito allegados al Estado (Caja de Depésitos, Cré-
dito Nacional, Crédito Hipotecario y Banco Francés de Co-
mercio Exterior) que indican sus previsiones de actividad y,
por ende, sus necesidades de financiamiento y la manera co-
mo piensan cubrirlas.

-— Los datos macroecondmicos extraidos de los presupuestos eco-
némicos (previsiones oficiales). Comprenden el ahorro fami
liar, la inversién de las empresas y el recurso al financiamien
to externo.

— Una norma, que es la progresién de los activos liquidos de los
agentes no financieros resultante del objetivo monetario ele-
gido.

2.3 Utilidad del CFE

Mais alla de su utilidad descriptiva, el CFE es un instrumento auxiliar
-en las decisiones macrofinancieras.

a) En primer lugar, puede poner de manifiesto necesidades de
financiamiento interno excesivas en relacioén con el crecimiento de los
-activos financieros de los agentes internos.

En este caso, se plantea el interrogante de saber si es convenien-
te recurrir al financiamiento externo. Si no lo es, se analiza el déficit
‘presupuestario, las cuentas de la seguridad social y la inversién de las
empresas publicas para determinar cémo reducir la necesidad de
financiamiento interno y, sobre todo, la necesidad de financiamiento
del sector publico.

El CFE orienté la seleccién de las medidas de reactivacién adop-
tadas en Francia en marzo de 1983; en efecto, la drastica reduccién
del recurso al endeudamiento externo pasé a ser un objetivo priorita-
‘rio de la politica econémica (véanse cifras en anexo de cuadros esta-
disticos).

b) En segundo lugar, puede mostrar distorsiones en la distribu-
cion de las necesidades de financiamienio entre los agentes internos.

En particular, si el sector de la empresa privada se contrae debido
a una caida de la inversidn, se examina la posibilidad de dar apoyo a
‘la inversién mediante préstamos blandos o incentivos fiscales.
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En cambio, si esta contraccién resulta de una recuperacion de su
autofinanciamiento y estd vinculada a un ritmo de inversién satisfac
torio, se puede reducir entonces el paquete crediticio, como viene
sucediendo desde 1984.

¢) En tercer lugar, puede poner de manifiesto la evolucion de
los instrumentos de mercado —acciones y obligacicnes— vinculada
a las expectativas sobre la rentabilidad de las sociedades, o bien a las
tasas de largo plazo (en términos reales para los ahorradores).

Una vez analizadas estas tendencias, puede decidirse modificar,
por ejemplo, la tributacién a los tenedores de titulos para estimular
la demanda.

Durante los dltimos afios, la demanda de titulos (acciones y obli-
gaciones) ha crecido en forma considerable, en parte bajo el efecto:
de expectativas favorables sobre la rentabilidad de las sociedades,.
en parte debido a las elevadas tasas reales de largo plazo (6 a 7 pun-
tos en la actualidad), y en parte como resultado de algunas medidas.
fiscales; en efecto, la deduccién fiscal de los ingresos por valores.
mobiliarios se ha incrementado significativamente y alcanzara 8 mil
francos por afio por persona (16 mil francos por aflo por pareja)
en 1988.

Por otra parte, se incentiva a las empresas a aumentar su capital
a través de la deduccién de impuestos sobre dividendos de las socie-
dades, v de un conjunto de medidas fiscales que inducen a las em-~
presas a consolidar sus fondos propios en detrimento del recurso al
endeudamiento, de manera de mejorar su estructura financiera.

d) En sintesis, el CFE permite evaluar la capacidad y necesi-
dades de financiamiento de los agentes no financieros, y la impor-
tancia de los diferentes circuitos de financiamiento de la economia.

Desde hace varios afios el CFE ha mostrado ser un excelente
instrumento de andlisis v ayuda en la decisién macrofinanciera, que
permite anticipar la evolucién de la esfera real y financiera de la eco-
nomia y estimular la reflexiéon sobre las correcciones que sea necesa-
rio introducir.

Desde el punto de vista macroeconémico, las decisiones financie-
ras importantes sobrepasan evidentemente lo que se sugiere del ana-
lisis monetario y la lectura del CFE. Ello se revisara a continuacién..

II. EN SEIS AMBITOS PRINCIPALES, LAS DECISIONES
FINANCIERAS REVISTEN UNA GRAN IMPORTANCIA
MACROECONOMICA

De la coherencia de cada una de las siguientes decisiones con el
escenario macroeconémico depende la posibilidad de alcanzar los.
objetivos centrales de la politica econdémica.
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1. La relacion dinero/ahorro

Varias versiones técnicas influyen en la distribucién entre el dinero
y el ahorro (titulos) en los activos financieros de los agentes no
financieros.

— La primera se refiere a las tasas de interés pasivas reguladas.

Tanto para los depodsitos bancarios inferiores a un cierto monto
y a cierta duracién como para los depédsitos en libretas, el gobierno
influye en la demanda de dinero al fijar la tasa de interés. En efec-
to, ésta disminuye cuando estas tasas bajan y aumenta en caso
contrario.

Para determinar las tasas de interés pasivas se considera tam-
bién su impacto en el “prime rate” (que influye en el costo del cré-
dito a corto plazo a las empresas) y en la obtencién de recursos de
los circuitos financieros (bancos o instituciones allegados al Estado)
cuyos recursos se destinan a ciertos usos como el financiamiento
de la vivienda social.

La tarea se torna incluso mas dificil por la necesidad de remu-
nerar el ahorro (depdsitos en libretas) a un nivel por lo menos igual
al de la inflacién prevista.

— La segunda se refiere especificamente al monto mdximo auto-
rizado de los depdsitos a la vista exentos de impuestos en las cajas
de ahorro (80 mil francos por cuenta) y en los bancos (10 mil fran-
cos por depositante).

Se conocen las elasticidades de captacién en funcién de los limi-
tes méaximos por cuenta, con lo que se puede estimar la captacién
adicional que cabe esperar si se eleva este techo. Asimismo, cabe
considerar el impacto de estos limites mdximos en la evolucién de
los agregados, mas dificil de prever a causa de las transferencias
entre las cuentas corrientes y las libretas de ahorro.

— La tercera agrupa al conjunto de medidas destinadas a esti-
mular la demanda de titulos de los agentes no financieros, en oposi-
cién a la demanda de dinero.

Juegan un papel importante las decisiones relativas a la tribu-
tacién de los ingresos de valores mobiliarios (exoneraciones y acti-
vos fiscales) y las tendientes a facilitar la tenencia de titulos me-
diante una gestién colectiva (agrupados bajo la denominacién de
organismos de colocacidn colectiva en valores mobiliarios).

Ademaés, la Direccién del Tesoro presta gran atencién al diferen
cial entre las tasas del mercado de obligaciones y las tasas de las
colocaciones en el mercado monetario sin poder empero controlarlo.
Un diferencial anormal —la norma es dificil de definir— muestra
que las expectativas en los mercados de titulos sobre la evolucién
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de las tasas de largo plazo son diferentes de las seflales que envian
las autoridades monetarias a los mercados de dinero de corto plazo.

— La cuarta decisién —de particular relevancia en este momen
to en Francia— se refiere a la emision de acciones vinculadas at
programa de privatizacion.

Su monto es significativo desde un punto de vista macroeconé
mico. Se favorece la tenencia de titulos, pero es dificil saber si
generan efectos adversos —y en qué medida— sobre la tasa de ren-
tabilidad de las obligaciones, o los precios de la bolsa. En todo caso,
los ingresos publicos originados con las privatizaciones (72 mil mi-
llones de francos en 1987) contribuyen sobre todo a reducir la deuda
publica —por ende el Estado recurre al mercado— y a dotar de capi-
tal a las empresas ptblicas, lo que disminuye también sus necesi:
dades de financiamiento. Este aspecto es esencial.

2. El financiamineto de los déficits publicos

El financiamiento de los déficits publicos plantea invariablemente
tres tipos de interrogantes:

2.1 ¢Como fijar los déficits a un nivel compatible con los objetivos
centrales de la politica econémica?

La decisién es eminentemente politica. En este sentido, hace ya va
rios aflos que Francia ha fijado un limite méaximo a la relacién
déficit presupuestario/PIB y a su evolucién futura.

La limitacién técnica que imponen dichos déficits se expresa en
€l peso del servicio de la deuda en el total de gastos ptblicos.

La coherencia macroeconémica depende (ello varia, por lo de
maés, segin los modelos) del impacto de una reduccién del déficit
sobre el crecimiento, la inflacién, la competitividad externa y el
empleo.

2.2 ¢Cémo alcanzar el objetivo mediante una combinacion de medi-
das correctivas relativas a los ingresos y los gastos cuyo efecto
combinado sobre los objetivos centrales sea favorable?

Probablemente éste sea el dilema mas dificil, ya que los modelos
econdémicos no aportan una respuesta clara al respecto.

El gobierno francés se esfuerza actualmente por reducir el défi-
cit en francos corrientes mediante la disminucién de las tasas im-
ponibles (a las empresas y familias) para estimular la oferta, y la
reduccién de algunos gastos, sobre todo en materia de intervencién
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econémica (bonificaciones y subsidios diversos a las empresas)
y gastos de operacién del Estado.

2.3 ¢Coémo financiar los déficits piublicos al menor costo?

El criterio general consiste en que la mayor parte del financiamiento
de los déficits recaiga en el mercado y no en los circuitos cautivos
tradicionales. -

Es asi que, durante los ultimos afios, Francia ha modernizado
considerablemente la gestién de su deuda publica inspirdndose en
técnicas de mercado en vigor en los Estados Unidos.

En particular, los préstamos a largo plazo (asi como las emisio-
nes de bonos en el mercado monetario) serdn adjudicados, 1o que
normalmente permite al Estado obtener un costo menor que en el
caso de una colocacién sindicada. El programa de empréstitos para
cada mes del afio se anuncia a comienzos de afio, por adelantado,
de manera de permitir al mercado anticipar correctamente los efec-
tos de las cargas fiscales del Estado. No obstante, esta gestiéon esta
sujeta a inflexiones en caso de perturbacién de los mercados.

Desde el punto de vista institucional, la Direccién del Tesoro
disefia y ejecuta la politica de gestién de la deuda publica. Ultima-
mente, recurre al asesoramiento de especialistas en valores del Te-
soro, y en particular a las instituciones bancarias. Esta iniciativa —co-
piada del Tesoro norteamericano— funciona a entera satisfaccion.

3. El financiamiento de la inversion de las empresas publicas

3.1 Respecto de las empresas piiblicas monopdlicas,? el Estado cum-
ple una doble funcidn:

a) Fija las tarifas® y, por ende, un componente importante del
margen bruto de autofinanciamiento (MBA). Este ha repuntado de
35% en 1982 a 80% en 1985-1986 y a casi 90% en 1987, gracias tam-
bién a importantes aumentos de productividad.

Asimismo, la decisién sobre fijacidén de tarifas se toma teniendo
en cuenta su impacto sobre el alza de precios, pero no se descuidan
las consideraciones propias de la cuenta de explotacién de cada
empresa.

b) Aprueba los programas de inversion, y el programa de em-
préstitos asociado, pero ya no participa directamente en su finan-
ciamiento.

2 Las principales empresas publicas monopdlicas son: EDF (electrici-
dad), GDF (gas), SNCF (ferrocarriles), RATP (transporte de Paris) y AIR
FRANCE.

3 Excepto para Charbonnages y Air France que son monopdlicas tni-
camente al interior de Francia.
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Las empresas publicas monopélicas invierten aproximadamente
100 mil millones de francos anuales, es decir alrededor de 1/5 de la
inversién productiva total.

Debido a la pesada carga de la deuda, el MBA sélo representa
la mitad de la necesidad de financiamiento de dichas empresas.

El saldo (alrededor de 55 mil millones de francos en 1985) se
<ubre con empréstitos, ya sea de los mercados de obligaciones fran-
ceses (13 mil millones) y extranjeros (12 mil millones), o bien de
las instituciones financieras (25 mil millones).

Las asignaciones de capital son reducidas (2 mil millones).

Desde 1986, el Estado ha dejado de otorgar préstamos directos
a dichas empresas.

La Direccién del Tesoro presenta el paquete de medidas finan-
cieras a seguir a los ministros (Finanzas, Industria, Transporte, etc.)
'y vela por su aplicacién. En particular, ésta se orienta a las empresas
hacia los mercados franceses o extranjeros o hacia las instituciones
financieras en funcién de la coyuntura y respetando las restriccio-
nes impuestas por el CFE.

Se preocupa también de mejorar la estructura financiera de las
empresas publicas. abrumada por un endeudamiento excesivo (600
mil millones de francos a fines de 1987), una fraccién del cual
corresponde a pérdidas acumuladas (58 mil millones de francos en
tre 1981 y 1985). En cambio, en 1987 el resultado de dichas empre.
sas deberia ser positivo.

32 En el caso de las empresas publicas del sector competitivo
la politica de financiamiento es muy diferente.

a) El Estado es un accionista responsable; ha aportado 74 mil
millones de francos en asignaciones de capital entre 1981 y 1986,
y 6 mil millones en anticipos reembolsables a las empresas aero
nauticas, en caracter de anticipos en acciones. Asimismo, ha garan
tizado 26 mil millones en préstamos a las empresas (siderurgia, qui-
mica e industria automovilistica), cuyo reembolso es improbable; en
este caso se hara valer la garantia del Estado. Por otra parte, las
empresas han fortalecido sus fondos propios recurriendo al ahorro
publico por un monto de 14 mil millones de francos.

Es preciso decir también que las pérdidas acumuladas entre
1981 y 1985 ascienden a 120 mil millones de francos —incluidas Re-
nault y las empresas nacionalizadas en 1982—, lo que explica que el
Estado no haya tenido otra alternativa mas que capitalizar nueva-
mente dichas empresas.

b) A diferencia de las empresas monopdlicas, las empresas pu-
blicas del sector competitivo poseen autonomia para fijar sus pre
cios y escoger su politica de endeudamiento, lo que obedece por
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completo a la légica del mercado, como la de cualquier otra gran
empresa francesa.

4. El financiamiento de las empresas privadas

Esta esfera compete necesariamente al mercado. El papel del Estado
consiste en velar porque la tributacién no disuada, sino mas bien
estimule la inversién productiva, y especialmente la rentabilidad
y constitucién de fondos propios. Ello justifica la disminucién de
50 a 42% de las tasas imponibles a las sociedades y el apoyo fiscal
especifico a la inversién, lo que se ha realizado en varias oportu
nidades.

Sin embargo, dos propdsitos impulsan al Estado a intervenir
financieramente para viabilizar el financiamiento de las inversiones
mediante empréstitos:

a) El primer propésito se basa en objetivos macroeconomicos;
un fuerte crecimiento de las tasas nominales de interés puede gene.
rar una caida abrupta de la inversién en las empresas.

Francia experimenté la situacién anterior entre 1981 y 1983,
y el gobierno reacciondé estableciendo mecanismos poderosos de
apoyo a las empresas privadas bajo dos modalidades:

i) Préstamos a tasas inferiores a las tasas de mercado para sos.
tener la inversién.

Esta modalidad signific6 montos muy elevados del orden de
60 mil millones de francos en créditos en 1983 y en 1984. Se evité
asi un retroceso importante de la inversién productiva, pero se in
dujo en cambio a las empresas a la sobreinversién anticiclica, por
lo que se sobreendeudaron a una tasa fija en un momento poco
propicio.

Se considera hoy que esa modalidad de apoyo a las empresas
fue un “regalo envenenado”, ya que se endeudaron en exceso a tasas
de interés elevadas, con margenes comerciales reducidos, y una de-
manda futura incierta. Tampoco es deseable que el Estado estimule
artificialmente las inversiones, porque se trata de inversiones menos
rentables.

En todo caso, el costo presupuestario de estos préstamos no
sobrepasé los 4 mil millones de francos anuales. En la actualidad
es de 2 mil millones y se reducira significativamente en el futuro
debido a la fuerte contraccién de los créditos presupuestarios y a la
limitacién de la bonificacién a 1 punto en lo sucesivo (véase infra).

il) Garantias del Estado para préstamos bancarios, lo que evita
un gasto publico inmediato, otorgadas a empresas innovadoras 0 me-
dianas, importantes o en dificultades.

Este instrumento de apoyo se ha difundido ampliamente. Pero
los riesgos son grandes: las garantias dadas caso por caso, y por ende
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en forma arbitraria, falsean el juicio del mercado v de los accionis
tas. Este instrumento se abandoné en 1986.

b) El segundo propésito es corregir la desigualdad de acceso al
crédito entre las pequerias y grandes empresas, pero sin tener al res-
pecto ambiciones macroeconémicas.

En efecto, a igualdad de riesgos o de calidad del balance, es
deseable ofrecer a las pequeflas y medianas empresas (PME) cir-
cuitos de financiamiento que les permitan obtener condiciones de
préstamo a largo plazo comparables a las de las grandes empresas.

Este objetivo seria excesivo si contemplara a todas las PME.
La politica actual del gobierno es ofrecer, para un volumen limitado
de préstamos (12 mil millones de francos en 1988), préstamos reser-
vados a las PME con un volumen de negocios inferior a 500 millones
de francos; los préstamos se otorgan via bonos del Tesoro, o a una
tasa de interés moderada, debido a que los recursos que los finan-
cian estdn exentos de impuestos. Las instituciones financieras dis-
tribuyen ambas categorias de préstamo a su propio riesgo. Sin em-
bargo, esto no logra reducir significativamente la diferencia de las
tasas crediticias entre las PME y las grandes empresas, pues las ta-
sas de los bonos del Tesoro administradas por las instituciones espe-
cializadas no son inferiores a las tasas bancarias comerciales. Son
pocas las PME que se benefician efectivamente con esta medida,
y casi siempre el préstamo a una tasa moderada sélo constituye
una fraccion del endeudamiento. Sin embargo, juega un importan-
te papel de regulador en la determinacion de las tasas crediticias
a las PME.

Por otra parte, el Estado facilita el financiamiento de las PME
durante ciertas fases delicadas de su desarrollo (creacién y trans-
misién), asignidndoles fondos de garantia.

5. El financiamiento de la vivienda

5.1 Presentacion

Los préstamos a tasas moderadas para acceder a la propiedad (38
mil millones en 1985) y en viviendas de alquiler (36 mil millones
en 1985), asi como los préstamos bancarios no subsidiados para ac-
ceder a la propiedad* (62 mil millones en 1985), gravitan significa-
tivamente sobre los circuitos financieros y el presupuesto del Esta-
do. En 1985, su costo total fue de 108 mil millones de francos, des-

4 Se sittian dentro del marco de un convenio entre las instituciones
de crédito y el Estado que busca desarrollar la competencia entre los ban-
‘cos respecto de la tasa de interés en el sector de la construccion cuyo pre-
cio de venta no exceda un tope por metro cuadrado.




E! mecanismo institucional francés 323

glosados como sigue: 30 mil millones en apoyo financiero;® 13 mil
millones en asignaciones individuales; 28 mil millones en gastos fis-
cales a favor de la construccién de viviendas; y 37 mil millones en
gastos piblicos no presupuestarios (contribucién de los empleadores
y sistemas de seguridad social).

La construccién de viviendas nuevas en Francia esta financiada
en su casi totalidad por préstamos subsidiados por el Estado (180
mil viviendas en 1985, de las cuales 110 mil son para la venta y
70 mil para alquiler), u otorgadas en virtud de un convenio suscrito
entre el Estado y los bancos (220 mil viviendas en 1985).

5.2 Las decisiones macrofinancieras mds importantes son:

a) La determinacién del paquete de préstamos anuales, del que’
depende el derecho preferente que ejerce la vivienda sobre los cir-
cuitos financieros; y

b) la modalidad de financiamiento de los préstamos subsidiados
por el Estado.

En la actualidad el esquema es sencillo:

Los préstamos subsidiados para acceder a la propiedad (PAP)
se financian con empréstitos del Crédito Hipotecario en los merca-
dos de obligaciones francés y extranjeros.

Los préstamos para las viviendas sociales de alquiler (PSA) son
financiados por la Caja de Depésitos a partir de los recursos liqui-
dos de las libretas exentas de impuesto de las Cajas de Ahorros.
Esta modalidad de financiamiento “monetario”, que implica un ries-
go elevado dada la transformacién de un recurso a la vista en otro
a muy largo plazo (34 afios), es una particularidad del sistema fran-
cés. Ultimamente, se ha corregido la anomalia que constituia la
adopcién de una tasa fija para los préstamos a largo plazo: en lo
sucesivo sus tasas se indexardn en relacién con la de las libretas.

c) El nivel de apoyo financiero del Estado, es decir la bonifica-
cién de intereses, que procura dar solvencia a los arrendatarios y
compradores de propiedades asi como sostener la actividad de la
construccién sin gravar demasiado los gastos publicos.

5.3. Asimismo, cabe recordar que la inversidn emn vivienda sdlo
obedece en alrededor de la mitad (74 de 136 mil millones) a la
légica de las tasas de mercado —a la que obedecen en cambio los

5 Incluidas las primas de ahorro habitacional (6 mil millones) otorga-
das a los ahorradores que se comprometen a efectuar desembolsos duran-
te cinco afios y que se benefician, al término de dicho plazo, de los “dere-
chos a préstamo” para adquirir una vivienda.
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préstamos tradicionales— y por ende a la evolucién de las tasas de
Interés como reguladoras de la inversidén.$

6. El endeudamiento externo

Cuando la necesidad de empréstitos de los agentes internos —y en
particular del sector publico— aumenta sensiblemente, la capacidad
de financiamiento de dichos agentes puede revelarse insuficiente,
y hacerse necesario recurrir al endeudamiento externo.

Surge un indicador de alerta en la politica econémica cuando
el saldo de las transacciones corrientes es altamente deficitario; se
debe elegir entonces entre un financiamiento “monetario” y por
ende frdgil, via pérdida de reservas o empréstitos bancarios, y un
financiamiento a largo plazo en los mercados internacionales de
capitales, Esta modalidad es mas satisfactoria porque se distribuye
entre las mejores firmas francesas, de las que forman parte las em-
presas piblicas monopodlicas y ciertas instituciones financieras alle-
gadas al Estado (Crédito Hipotecario y Crédito Nacional). Estas
experimentan estructuralmente, como se ha visto, una necesidad im-
portante de financiamiento a largo plazo.

6.1 Francia ha aplicado durante largo tiempo una ‘“regla de oro”
que consiste en financiar el déficit espontdneo de la balanza de pa-
gos (saldo de las transacciones corrientes mas movimientos de capi-
tales a largo plazo espontaneos, es decir las inversiones directas
'y los créditos comerciales) con empréstitos a largo plazo “organi-
zados”.

Esta regla podia aplicarse con facilidad anteriormente ya que
los préstamos a largo plazo de los residentes estaban sometidos
a la autorizacién previa del Tesoro.

Sin embargo, puede continuar utilizdndose, pese a la libertad
otorgada a los residentes para endeudarse en el extranjero, en la
medida en que el Estado decide acordar a los tomadores de préstamos
su garantia cambiaria, la que juega un papel decisivo en su politica
‘de endeudamiento externo.

6.2 En la actualidad, el problema se plantea en términos mds
simples:

a) El saldo de la balanza de pagos espontdnea se financiara comple-

6 Se encuentra esta misma relacién si se toma el conjunto del finan-
-ciamiento a la vivienda, es decir agregando al numerador los préstamos en
ahorro habitacional y las viviendas renovadas con subsidios del Estado, y
al denominador el total del financiamiento bancario privado.
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tamente pues Francia, cualquiera sea el deudor que se presente en
los mercados internacionales, es un riesgo de primera linea.

Por lo demas, dicho saldo se ha reducido significativamente
durante los 1ltimos afios y hoy es de un orden de magnitud tal que
los agentes residentes son capaces de cubrir su financiamiento:

(miles de millones de francos)
1982 1983 1984 1985 1986 1987

Balanza de pagos es-

pontanea —120 —60 —45 —20 +30 —25(p)
Empréstitos organiza-

dos (del sector no

bancario, incluido

el Estado) 78 88 36 13 —47 — 8(p)

b) Ya no es necesario guiar a los emisores franceses en los
mercados internacionales.

Eligen libremente entre el mercado interno y los mercados inter-
nacionales en funcidon de su politica financiera; ésta se ha vuelto
compleja con el desarrollo de nuevas técnicas de mercado que per-
miten en particular cubrir sus riesgos cambiarios.

¢) Un déficit de la balanza de pagos espontinea invita mas a la
reflexién y toma de decisiones sobre el nivel global de las necesida-
des de financiamiento interno y sobre los medios de reducirlo, que
a decisiones técnicas sobre la seleccién de las empresas susceptibles
de financiarlo mediante préstamos a largo plazo en el mercado inter
nacional de capitales.

De las principales decisiones financieras revisadas en este tra-
bajo, se desprenden algunas ideas utiles en materia de su coherencia
macroeconomica:

1. Las opciones fundamentales se refieren a la tasa de inflacién
y el tipo de cambio. Al respecto, la variable rectora es incuestiona-
blemente la tasa de interés.

2. Los objetivos intermedios coherentes con un escenario ma-
croeconémico suponen un control estricto de las necesidades de
financiamiento de los agentes internos y, en primer lugar, del sector
publico (Estado, colectividades locales, seguridad social, empresas
publicas). Aqui la Direccién del Tesoro juega un papel estratégico,
prepara las decisiones gubernamentales, e influye fuertemente en
ellas (paquetes de inversién y préstamos).

3. Multiples decisiones financieras (fijacion de las tasas de in-
terés administradas, los limites maximos autorizados a ciertos depé-
sitos, la asignacién de determinados recursos a fines especificos, las
normas fiscales relativas al ahorro familiar o a la actividad de las em-
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presas) concurren en la realizacién de los objetivos intermedios, y es
importante que se sitiien dentro del marco de los objétivos centrales.
de la politica econdémica. La Direccién del Tesoro tiene también la
funcién de velar por ello.

A modo de sintesis, cabe sin embargo destacar que la raciona-
lidad macroecondémica que se persigue se alcanza rara vez en forma
perfecta en la practica.




CUADRO 1

Cuadro de financiamiento de la economia 1985
Paso de los datos reales a los datos financieros

(Miles de millones de francos)

Afio: 1985 Ingreso Consumo Ahorro  Inversion  Variacién  Capacidad Usos Coloca- Coloca- Necesi-
disponible final bruto & do financieros ciones ciones dades
(1-2) stocks financia- fuera del o finan- de
miento CFE necesi- cieras emprés-
(3-4-5) dades  (Cuadro 2) titos
netas (Cuadro 4)
(6-7-9-10)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 8) (9) (10)

Estado 361,3 4519 —90,6 16,3 349 — 1418 —31.2 —110,6 22,3 1329
Seguridad Social 216,0 188,1 27,9 121 —6,2 22,0 —538 27,8 234 —44
Colectividades locales 272,2 200,2 72,0 91,1 —11,5 —142 11,8 — 26,0 10,6 36,6
Otras administraciones 82,8 784 44 11,5 —59 —12 —56 44 51 0,7
Empresas nacionales 754 754 88,0 31 — 15,7 1,1 — 16,8 43 21,1
Otras empresas 236,1 236,1 3192 — 149 — 68,2 90,1 —158,3 75,9 2342
Familias 33094 2.851,2 458,2 322,6 — 16,7 152,3 — 16,2 168,5 3126 144,1
Seguros —20 —20 6,5 0,6 —91 — 69,2 60,1 61,7 1,6
Administraciones

privadas 224 12,6 98 32 —10 7,6 73 03 1,6 13
No residentes 0,0 —13 19,2 —20,5 40,9 614
Instituciones de crédito 95,4 95,4 15,8 10,0 69,6 —1,5 71,1 711

TOTAL 4.669,0 37824 886,6 8929 —176 0,0 0,0 0,0 629,5 629,5
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CUADRO 2

Comportamiento de los prestamistas primarios

8¢t
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Colocaciones Part. Acciones Otras Obligaciones
financieras de OPCVM (mercado partici- francesas
francés) paciones
Ario 1985 Neto Bruto
Estado 223 22.8 03
Seguridad Social 234 1.7 47
Colectividades locales 10.6 —05 0.1 1.1
Otras administraciones 5.1 —0.2 03
Empresas nacionales 43 29 1.0 3.0
Otras empresas 75.9 403 9.8 114 5.1
Familias 3126 1119 —176 6.8 442
Seguros 61.7 24 349 1.1 21.6
Administraciones privadas 1.6 02
No residentes 409 0.8 217 15.1 100
O.P.CVM. (163.2) 43 328 25 97.4
Instituciones financieras
(excepto OPCVM) 1.1 34 18 229 66.9

Total 1 629.5 (163:2) 835 254.8 254.8 320.3



CUADRO 2 (Continuacién)

Préstamos externos Activos Activos liquidos
a largo plazo liquidos internos
internacionales Otros

Afio 1985 Neto Bruto L-M3 M3-M2 M2
Estado 0.9 —17
Seguridad Social —0.2 176
Colectividades locales 12 8.3
Otras administraciones 0.1 49
Empresas nacionales 04 —3.0
Otras empresas 30 7.1 —038
Familias 58.8 9.8 106.7
Seguros —0.1 0.2 1.6
Administraciones privadas 0.9 0.5
No residentes 58.5 —63.6
O.P.CVM. 11.8 141 0.3
Instituciones financieras

(excepto OPCVM) —239

Total 58.5 0.0 — 636 65.5 336 137.0 —25.6
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CUADRO 3
Intermediacion financiera

0tE

~
Acciones Otras Obligaciones francesas Préstamos externos 4ctiyos §
(mercado  partici- a largo plazo liquidos .
Afio 1985 francés)  paciones interna- 3
cionales 2
€ 3
Neto Bruto Neto Bruto &
Banco de Francia y Bancos 8.6 33 73.4 83,9 316 —63.6 §
Caja de Depésitos 4.4 37 3.1 Q
Otras instituciones §
financieras 46 0.1 60.2 91.2 21.7 s.
Tesoro
(intermediario financiero)
Total 132 7.8 137.3 178,8 53,3 0.0 —63.6
CUADRO 3 (Continuacion)
Activos liquidos internos Operaciones entre IF
Otros Total
captaciones
Afio 1985 L-M3 M3-M2 M2 C.P. L.P.
Banco de Francia y Bancos 40,4 41,7 65,5 — 60,6 11,5 —0,6 151,2
Caja de Depésitos 10,0 38 50,2 18,8 — 443 0,1 46,7
Otras instituciones
financieras 0,4 —938 10,3 17,9 6,9 31 1154
Tesoro
(intermediario financiero) —21 11,0 —17 25,9 —26 30,5
3438

Total

50,8 336 137,0 —256

0,0

0,0




CUADRO 4
Comportamiento de los prestamistas finales

Necesida- Acciones Otras Obligaciones Préstamos externos
des de (mercado  partici- francesas a largo plazo
préstamos francés)  paciones
Avio 1985 Neto Bruto Neto Bruto
Estado 132,9 86,4 97,6
Seguridad Social —44
Colectividades locales 36,6 2,1 2,8
Otras administraciones 0,7 33 38 1,0
Empresas nacionales 21,1 32 22 35 12,5 —19
Total del sector publico 186,9 32 2,2 95,3 116,7 —09 0,0
Otras empresas 2342 68,1 341 17,9 20,1 6,1 .
Familias 1441
Seguros 1,6 1,3
Administraciones privadas 13
Total del sector privado . 3812 69,4 34,1 17,9 20,1 6,1 0,0
No residentes . 614 394 43 4,7
Total 6295 72,6 75,7 1175 1415 52 0,0
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CUADRO 4 (Continuacion)

Activos Préstamos de los intermediarios financieros
liquidos
interna- L-M3
cionales
Avio 1985 Bancos C.D.C. ALF. Tesoro
Estado 11,7 , 348
Seguridad Social —71 2,7
Colectividades locales —04 17,5 174
Otras administraciones —36
Total del sector publico 49 1,0 12,3 —41
Otras empresas 0,0 11,7 —6,2 21,2 29,7 30,7
Familias 30 46,4 195 42,6 —35
Seguros 97,1 6,0 404
Administraciones privadas 13 0,3
Total del sector privado 0,0 30 1454 25,5 63,3 —35
No residentes 12,0 24 33
Total 0,0 14,7 1512 46,7 1154 30,5

3438
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Financiamiento externo y déficit publico
Luiz GoNnzaGA DE MELLO BELLUZZO

Fundacao do Desenvolvimento Administrativo (FUNDAP)

I. ESTRUCTURA DEL PATRON DE FINANCIAMIENTO
DE LA ECONOMIA

Las reformas monetaria, financiera y fiscal llevadas a cabo entre
1965 y 1966 pretendian establecer un nuevo y moderno patrén de
financiamiento para la economia brasilefia que atendiese tanto los
requerimientos del sector privado como las exigencias del sector
publico. La reforma fiscal se preocupé de elevar y racionalizar la
carga tributaria, no sélo a través de la creacién de nuevos impuestos
indirectos sobre el valor agregado —sustituyendo los antiguos im-
puestos que recaian sobre el valor total de las operaciones— sino,
principalmente, por la ampliacién de la base tributaria y la mayor
progresividad del impuesto a la renta. Ademés, se recuperé la capa-
cidad de endeudamiento del gobierno, mediante el lanzamiento de
obligaciones reajustables del Tesoro, sujetas a la clausula de correc-
cién monetaria, lo que fue considerado indispensable para financiar
los eventuales déficit del gobierno, en una coyuntura de inflacién
candente, y por ende, aun elevada. Se liberaron las tarifas publicas
con el propésito de eliminar un foco de presién sobre el Tesoro,
representado por los déficit admitidos de las empresas publicas.

En el area monetaria y crediticia, la politica del nuevo régimen
puso en practica importantes instrumentos de innovacién y control.
De manera de garantizar una buena administracién monetaria, se
cre6 el Banco Central y se constituyé un Consejo Monetario Nacio-
nal. Dicho Consejo fue concebido como érgano normativo —a nivel
interministerial y bajo la regulacién del Ministerio de Hacienda—
encargado de definir el rumbo de la politica financiera del pais.

El principal objetivo de las reformas fue asegurar un adecuado
financiamiento del sector publico, para evitar el uso de expedientes
inflacionarios en la cobertura de los déficit eventuales, y en forma
simultdnea, estimular el ahorro privado, cuyo volumen insuficiente
era identificado como el problema crucial del crecimiento econé-
mico. La formacién y movilizacién de este ahorro exigia una reorga-
nizacién del sistema de intervenciéon financiera, hasta entonces res-
tringido préacticamente a la operacién de los bancos comerciales
y de los bancos publicos de fomento. Finalmente, la reorganizacién
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financiera debia contemplar mecanismos para atraer inversiones
fordneas y formas de captacién de préstamos externos que comple-
mentaran el “ahorro interno”. ;

La reorganizacién del sistema financiero obedecié al principio
de la especializacién, tanto en lo que respecta a los instrumentos de
movilizacién de recursos, como en lo que se refiere a las institucio-
nes dedicadas a financiar distintos -tipos de crédito. Les correspon-
dia, asi, a las financieras la funcién de cubrir el area de consumo
de bienes duraderos; a los bancos comerciales el financiamiento del
capital de giro de las empresas; y a los bancos de fomento operar
en el drea del crédito a largo plazo. Para impulsar el mercado de
capitales, se crearon fondos de inversién con recursos provenientes
de deducciones aplicadas al impuesto a la renta. Se formé una ins-
titucién oficial de crédito inmobiliario —el Banco Nacional de Habi-
tagdo— la que, amparada por los recursos del Fondo de Garantia por
Tiempo de Servicio,! se abocd al fomento del sector de construccién
civil como garante en ultima instancia de las agencias privadas de
crédito inmobiliario.

La reestructuracién del aparato financiero fue acompafiada de
medidas que buscaron incentivar la inversién extranjera y la capta-
cién de préstamos en el mercado internacional de créditos, ya en
franca expansién. Para ello, se promulgé la ley 4.131 de 1962, que
permitia el endeudamiento directo de las empresas en el exterior,
con la aprobacién previa del Banco Central, asi como la resolu-
cién 63 que facultaba a las instituciones financieras internas la cap-
tacién y el reciclaje de fondos en moneda extranjera.

Las operaciones de reciclaje de recursos en moneda extranjera,
a través del sistema financiero interno, fue una forma secundaria
para ampliar el endeudamiento externo brasilefio. No hay duda de que
los préstamos directos de las empresas extranjeras hasta 1978, y las
captaciones de las empresas publicas, sobre todo a partir de 1976,
fueron los principales medios a través de los cuales se realizé el
proceso de endeudamiento.

La amplia utilizacién de crédito externo, principalmente a tra-
vés de los préstamos en moneda (crecieron a una tasa anual de 50%
entre 1968 y 1973), revela que el insuficiente desarrollo del sistema
financiero interno, en lo que respecta a volumen, plazos y condicio-
nes de crédito de mediano y largo plazo, fue simultdneamente con-
dicién y resultado intencional de la vinculacién del financiamiento
interno con el sistema financiero internacional, en fase de rapida ex-
pansién. Esto significé una internacionalizacién de un fragmento sig-
nificativo del volumen de crédito utilizado por las empresas privadas
y mas tarde por el propio sector publico.

1 FGTS: Tipo de seguro de desempleo.
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II. TENTATIVA DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS Y
REESTRUCTURACION DEL PATRON DE FINANCIAMIENTO
INTERNO: LOS ORIGENES DE LA CRISIS DE LAS FINANZAS
PUBLICAS

La reaccién de la politica econdémica brasilefia frente al primer
“shock” petrolero fue bastante singular. Las autoridades procura-
ron conciliar un ajuste de la balanza de pagos con la mantencién
de elevadas tasas de crecimiento del PIB, a partir de un proyecto de
sustitucién de importaciones en el area de bienes de capital e insu-
mos bésicos. No cabe aqui analizar el acierto de tal opcién; se pre-
tende tnicamente explicar los efectos de la estrategia elegida sobre
los mecanismos de financiamiento de la economia brasilefia, y par-
ticularmente, sobre la evolucién de las cuentas fiscales, cambiarias
y monetarias.

El gobierno de Geisel, al redefinir las prioridades de la econo-
mia y del crecimiento industrial, disloca el eje dinamico de la expan-
sion. El consumo y la inversién privados ceden su lugar a la inversion
del sector publico, particularmente de las empresas estatales. Las
inversiones del sector publico cumplen incluso el papel de articu-
lar una nueva ola de inversiones privadas. Este movimiento debié
estar asociado a un cambio en el patrén de financiamiento de la
economia brasilefia, si la intencién de las autoridades econémicas
hubiera sido evitar una mayor “exposiciéon’ al endeudamiento exter-
no. En realidad, la compatibilizacién de los dos objetivos —ajuste
de la balanza de pagos y mantencién del crecimiento— se logrd
fundamentalmente a través de la aceleracién del endeudamiento
externo y, especificamente, a través de una expansién mdés rapida
del endeudamiento publico en moneda extranjera.

Por ende, es importante subrayar las alteraciones ocurridas en
el papel del financiamiento externo a partir de mediados de los afios
setenta. El sector publico pasé a ser el principal tomador final de
los préstamos contratados al amparo de la ley 4.131, que se convir-
tid en la principal modalidad de endeudamiento externo. Este mo-
vimiento de ampliacién de la deuda en moneda extranjera del sector
publico no sélo cumplié la funcidén de atender sus propios requeri-
mientos de financiamiento, sino también la de transferir al sector
privado las divisas necesarias para el servicio de su deuda pasada
y el crecimiento de las importaciones. Asi, la dificultad del sector
privado para equilibrar los flujos financieros de sus operaciones con
el exterior, llevé al gobierno a utilizar en forma creciente el endeu-
damiento externo para cerrar la balanza de pagos, sin que ello ge-
nerara reducciones bruscas en la capacidad para importar.

El proceso de ajuste de la economia brasilefia fue posible por
la enorme liquidez de los mercados internacionales de crédito. Las
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politicas cambiaria, crediticia, de intereses y de precios publicos
buscaron crear las condiciones para que los agentes econémicos na-
cionales —publicos y privados— se vieran inducidos a preferir las
fuentes externas de financiamiento. Sin tomar en cuenta las oscila-
ciones, el sentido més general de la politica econémica durante este
periodo se caracterizé por el alza de la tasa real de interés interna,
las retricciones a la expansién del crédito doméstico, el crecimien-
to de la deuda interna y los rezagos en la devaluacién cambiaria.

En el caso particular de las empresas estatales el gobierno
postergé el reajuste de los precios y tarifas, a excepcién de los deri-
vados del petréleo, con el doble objetivo de combatir la inflacién
y forzar la captacién de deuda externa. En una coyuntura de fuerte
aceleracién de la inversién, estas medidas provocaron una profunda
alteracién en el patrén de financiamiento, reduciendo la contribu-
cién de las fuentes de recursos internos de las empresas.

Las mencionadas condiciones generales de crédito, tipo de cam-
bio y tasa de interés, favorables a la captacién de recursos en moneda
extranjera, no eran sin embargo compatibles con el equilibrio de la
balanza comercial ni con el financiamiento de la inversidn privada
previstos en el II Plan Nacional de Desarrollo. Asi, se fueron crean-
do politicas especiales para el sector agricola, las exportaciones y la
sustitucién de importaciones.

En el sector agricola se fomentaron los productos de exporta-
cién, principalmente la soya, en detrimento de los productos desti-
nados al mercado interno. Los instrumentos utilizados fueron los
incentivos fiscales para los grandes proyectos, créditos subsidiados
(fondos y programas del Banco Central, Banco do Brasil y demads
bancos comerciales), precios minimos de garantia y subsidios direc-
tos (trigo). En la agroindustria, se monté un importante esquema
de financiamiento a través del Banco Central —para viabilizar el
Programa Pro-alcohol— en el ambito de la politica de sustitucién
de fuentes energéticas.

Las prioridades del sector industrial fueron apoyadas por meca-
nismos crediticios y fiscales. En el caso del programa de sustitucién
de importaciones de bienes de capital e insumos basicos, el BNDES
financié las nuevas inversiones a tasas reales de interés negativas.
El presupuesto fiscal absorbié. el subsidio crediticio implicito en
estas operaciones. las exportaciones de productos manufacturados
se beneficiaron de los incentivos fiscales; se destacan, en particular
el “crédito premio” y los programas amparados por el BEFIEX, al
mismo tiempo que el Banco do Brasil, agente del FINEX, concedlo
voluminosos recursos a tasas subsidiadas.

El presupuesto monetario que ya se utilizaba para registrar los
costos de renovacién de la deuda interna, pasé a cubrir no sélo
los adelantos de crédito, sino también los subsidios de las operacio-
nes con el sector exportador y agropecuario. La distorsién creciente
de los objetivos del presupuesto monetario dio paso a operaciones
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de salvataje financiero de empresas o sectores, como sucedié por
ejemplo con los ingenios de azicar y los frigorificos.

El Banco do Brasil fue el agente financiero del Tesoro que via-
bilizé estos préstamos, y obtuvo los recursos del Banco Central
a través de la llamada “cuenta-movimiento”. En realidad, la “cuen-
ta-movimiento” proporcioné al Banco do Brasil un financiamiento
automético frente a cualquier desequilibrio de caja, independiente-
mente de su origen, y no sélo de aquel surgido de su papel como
agente del Tesoro. Asi, el Banco do Brasil ejercié funciones de
autoridad monetaria; sin embargo, la ausencia de restricciones en
el “funding” credé la necesidad de establecer limites cuantitativos
a la expansién de sus operaciones e impidié que el Banco opera-
se en los mercados no monetarios. En efecto, con el desarrollo de
nuevas formas de intermediacién financiera y la desmonetizacién
de la economia asociada a la aceleracién inflacionaria, el Banco do
Brasil fue reduciendo paulatinamente su participacién en el mer-
cado de crédito.

En 1973, los subsidios totales (crediticios, directos y fiscales)
representaron 3% del PIB vy 31,9% del ingreso tributario. En 19380,
ambas relaciones se elevaron a 7,6% y 99,2% respectivamente. El
crecimiento real de los subsidios fue vertiginoso: 139,4% entre 1973
y 1976, y 84% entre 1976 y 1980. En este ultimo periodo, se pro-
duce una fuerte desaceleracién del ingreso tributario, como reflejo
de la caida de la tasa de crecimiento de la economia y de la renun-
cia fiscal del gobierno, materializada en la ampliacién de los incen-
tivos y en el alza de la tasa de inflacién.

El profesor José Carlos Braga destaca que “frente a la acelera-
cion inflacionaria, al alza de la tasa de interés y a las ambigiiedades
de la politica cambiaria —devaluar estimula las exportaciones, pero
no ayuda a captar préstamos externos— la concesién de subsidios a
la agricultura y al sector exportador se transforma en una accién
‘compensatoria de emergencia’2?

Los diferenciales de las tasas de interés, los diferenciales de tipo
de cambio (cuenta del petréleo), el manejo de los fondos de fomen-
to por las autoridades monetarias, las compensaciones de caja de la
administracion descentralizada (las relaciones intrafinancieras del
sector publico) y el servicio de la deuda interna son los factores
més importantes, junto con el crecimiento de las reservas, que ex-
plican la expansién acelerada del endeudamiento interno.

El debate sobre la unificacién presupuestaria nace en este con-
texto de descontrol de las finanzas ptiblicas. Ya a inicios de 1979 el
Ministerio de Hacienda buscé regular la entrada de recursos externos,
ampliando el plazo de permanencia de los depdsitos en la resolucién

2 Braga, José Carlos — Os orgamentos estatais e a politica economi-
ca, en Belluzzo y Coutinho, O Desenvolvimento Capitalista no Brasil, Bra-
-siliense, 2@ edic., 1983, - .
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432, vy tomd medidas para contener la expansién del crédito. Sin
embargo, ain mas importante fue el objetivo de generar un supe
révit fiscal que pudiese cubrir los desequilibrios del presupuesto
monetario.

Resulta curioso observar que la politica econémica del ministro
Delfim Netto, entre setiembre de 1979 y noviembre de 1980, si bien
de forma contradictoria, intenté enfrentar basicamente el problema
de las finanzas ptblicas. Anuncié una reforma fiscal y aumentos de
las tarifas del sector publico y aplicé una maxidevaluacién con el
propésito de eliminar los subsidios fiscales a la exportacién. La
fijacién previa de las correcciones cambiaria y monetaria fueron
importantes para “desvalorizar” una fraccién significativa de la deu-
da interna, en un momento en que la inflacién se acercaba al 100%.

III. RUPTURA DEL MERCADO DE CREDITO VOLUNTARIO
Y LA CRISIS FISCAL

En el segundo ‘“shock” petrolero, el alza de las tasas de interés in-
ternacionales ——provocada por el cambio brusco de la politica nor-
teamericana— amplié la necesidad de captar recursos, en circuns
tancias en que las empresas estatales estaban sobreendeudadas y en
que el sector privado revelaba pocos deseos de aumentar su endeuda-
miento externo. Esta situacién se dio en concomitancia con la men-
cionada maxidevaluacién del cruzeiro (cerca de 30% en relacién con
el délar en diciembre de 1979), seguida de la prefijacién de la correc-
cién monetaria y cambiaria en 45% y 40% respectivamente, cuando
la inflacién ya se acercaba al 100% anual. Esta confluencia de hechos
desestabilizd las expectativas de los agentes econémicos, lo que se
reflej6 inmediatamente en una aversién a la toma de préstamos
externos, proporcional al riesgo de una nueva maxidevaluacién. No
bastaron en este caso las garantias concedidas por las resoluciones
432 y 230 del Banco Central. Estas resoluciones permitian a los
tomadores directos y bancarios de recursos foraneos depositar el
valor equivalente en cruzeiros en una cuenta en el Banco Central,
quien se responsabilizaba de los gastos financieros (intereses exter-
nos més “spread” y comisiones) y del riesgo cambiario.

En este contexto y ante la rapida desaparicién de las reservas,
se obligd a las autoridades a intensificar los incentivos para captar
mayores recursos externos. Sin embargo, las condiciones de liquidez
internacional se alteraron significativamente, en particular para un
gran deudor como Brasil. Los “spread” promedio superaron el 2%
sobre la tasa Libor; cabe destacar que la posicién negociadora de
Brasil en el mercado financiero internacional se venia deteriorando
desde 1979, con la obtencién de un “Jumbo-Loan” de U$S 1.2 billones
directamente a través del Tesoro.

El gobierno brasilefio se vio obligado a adoptar medidas heroi-
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cas como la imposicién de limites cuantitativos a la expansién del
crédito, fijados a niveles muy inferiores a los de la inflacién. A fines
de 1980, esas medidas fueron reforzadas por una nueva elevacién
de los intereses internos y por el término de la prefijacién de las
correcciones monetaria y cambiaria, que volvieron a acompaiar la
evolucion del indice general de precios.

El resultado de este siibito cambio en las politicas fue una rece
sién —acompanada de la elevacion del indice inflacionario—, una agu-
da restriccién de divisas y elevadas tasas reales de interés. Estos
fenémenos llevaron al sector privado mas dinamico —tanto a las
grandes empresas nacionales como a las extranjeras— a una reade-
cuacién de sus estructuras pasivas. El recorte de las inversiones
fijas, la reduccién de los niveles de actividad, el agotamiento de los
stocks de materias primas y de productos terminados y la elevacién
de los precios por encima de la inflacién promedio, permitieron que
las grandes empresas redujeran drasticamente su endeudamiento
anterior y restringieran la demanda de crédito. En realidad, la poli-
tica de ajuste del trienio recesivo (1981-1983), al alinear la composi-
cién de los activos empresariales hacia las colocaciones financieras
de mayor liquidez y remuneracion real asegurada, transformé a las
grandes empresas en acreedoras netas del sistema financiero.

A partir de 1982, con el colapso de los flujos de financiamiento
externo, el gobierno tuvo que volcarse al mercado interno de crédito
y a la ampliacién de la deuda interna, ante el imperativo de atender
el crecimiento de sus necesidades de financiamiento. En este mo-
mento, el servicio de la deuda pasada ya contribuia significativamen-
te a las ampliaciones de los requerimientos financieros del gobierno,
una vez que la inversién publica, sobre todo la de las empresas del
gobierno, comenzé a sufrir recortes significativos entre 1982 y 1983.

Frente a esto, el sistema bancario —inclusive los bancos extranje-
ros— pasdé a proveer créditos principalmente al sector publico,
una vez revocada en 1980 la prohibicién (resolucién 63) de que Es-
tados, municipios y entes autdrquicos captaran recursos externos. A
su vez, se estimulé a las empresas estatales a recurrir a los présta-
mos en moneda a través de la intermediacién del sistema financie-
ro. A pesar de la importante demanda del sector piiblico —hoy en
dia casi exclusivamente motivada por las necesidades de refinancia-
miento de la deuda acumulada—, una fraccién importante de los
recursos externos captados por los bancos termina siendo deposita-
da en el Banco Central, conforme a la resolucién 230. En diciembre
de 1984, cerca de 1/3 de los recursos captados por los bancos priva-
dos estuvo bajo la proteccién de las autoridades monetarias que
asumieron los gastos financieros y cambiarios de las deudas. El sal-
do total de los depésitos en moneda extranjera, bajo responsabilidad
del Banco Central (resoluciones 432 y 230) se elevé hasta cerca de
U$S 12 billones en 1981. Es irénico (¢o natural?) que un sistema de
captacién de recursos externos, motivado por incentivos privados,
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haya resultado en una brutal estatizaciéon de la deuda. Esta esta-
tizacién dice relacién no sélo con la concentracién del stock de deu-
da del sector publico (80%), sino también con la socializacién del
endeudamiento privado, a través de los depésitos en monedas ex-
tranjeras en el Banco Central.

IV. “IMPASSES”

La economia brasilefla, particularmente el sector publico, enfrenta
la crisis de financiamiento mas grave desde la posguerra. Esta cri-
sis tiene sus causas inmediatas no sélo en la brusca interrupcion
en 1982 de la oferta voluntaria de recursos externos, sino también en
las politicas de ajuste adoptadas para equilibrar la balanza de pagos,
a través de ]a generacién de enormes superavit comerciales.

El patrén de financiamiento de la economia y del sector publico,
apoyado fuertemente durante los afios setenta en el endeudamiento
externo, entré en colapso. Este hecho ya seria suficiente para confi
gurar una severa “crisis fiscal”. Esto no sélo porque fue interrumpi-
da la principal fuente de abastecimiento de recursos netos para el
Estado y las empresas publicas, sino también porque durante el
periodo del endeudamiento rapido se fue atrofiando la contribucién
de ingresos tributarios, y sobre todo, la capacidad de autofinancia-
miento de las empresas publicas.

Los nexos entre el proceso de endeudamiento externo y la cri-
sis fiscal se establecen desde el momento en que hubo flujos netos
positivos de financiamiento. Ya a mediados de la década de los se-
tenta, se evidencian los efectos de la estrategia de sobreendeuda-
miento de las finanzas publicas y la ampliacién del endeudamiento
interno; por otra parte, eran predecibles las consecuencias de una
interrupcién sdbita de recursos o de un cambio en las condiciones
(intereses y plazos) de oferta de estos dltimos.

De hecho, los cambios en las condiciones de financiamiento ex-
terno, ocasionados por el “shock” de las tasas de interés en 1979, y
posteriormente, la desaparicién del mercado voluntario de présta-
mos en 1982, forzaron la aceleracidén del proceso de estatizacién de
la deuda externa y la adopcién de politicas de ajuste que agravaron
los problemas financieros del sector publico.

Las devaluaciones del tipo de cambio real, particularmente la
de 1983, provocaron una valorizacién del stock de la deuda externa
del sector publico; ademais, redujeron relativamente la capacidad de
servirla debido a la dificultad politica y econémica de reajustar las
tarifas publicas y los ingresos tributarios en la magnitud y velocidad
exigidas por el ajuste. La ampliacién del superadvit comercial fue un
factor importante en el crecimiento de la deuda publica interna. El
gobierno incrementé su deuda interna para obtener del sector priva-
do (poseedor de saldos monetarios positivos en moneda extranjera)
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las divisas necesarias para saldar los compromisos de su deuda ex-
terna con el Banco Central.

El deterioro progresivo de la situacién financiera del gobierno
y sus empresas condujo a un debate sobre el estado de las finanzas
publicas, desvinculado de la naturaleza real del problema. Tanto por
parte de la opinién ptablica como de economistas y personeros de
gobierno, prevalecié el reduccionismo en los diagnésticos y en las
propuestas. Subyace la idea de que basta un esfuerzo para reducir
la intervencién del Estado en la economia, disminuyendo los gastos
y transfiriendo las empresas al sector privado. Nadie puede negar
que el proceso de estatizacién avanzé sin control en los dltimos vein-
te aflos; por el contrario, la ampliacién del presupuesto monetario,
a mediados de la década del setenta, correspondié exactamente con
un patrén de creacién de gastos y lineas de crédito sin contrapartida
en los ingresos fiscales respectivos; y por ultimo, se descuid6 la
programacién del crédito ofrecido por las entidades financieras pu-
blicas.

La busqueda en este periodo de un presupuesto fiscal equilibra-
do es similar al engafio que recomienda la unificaciéon presupuesta-
ria como un instrumento mayor de racionalidad en el proceso de
fijacién anual de ingresos y gastos del gobierno. Es cierto que la
unificacién es un imperativo democratico y de transparencia en las
cuentas publicas, ademas de que permite identificar los factores de
mayor peso que contribuyen al crecimiento de las necesidades de fi-
nanciamiento del sector publico. Sin embargo, la experiencia de
administrar la politica econémica y dirigir las finanzas ptblicas,
muestra que identificar la naturaleza del problema no implica ne-
cesariamente tener la capacidad para resolverlo.

Por otra parte, adoptar soluciones ajenas a la naturaleza del
problema puede tender a agravarlo, hasta el punto de que sea inadmi-
nistrable. Se habla en este caso también de un “shock” fiscal y se
propone combinar el recorte de gastos con la elevacidén de impues-
tos. Al operar estas medidas en el actual patrén y normas tributarias
se agrava la desigualdad en la distribuciéon de la carga tributaria, la
que recae basicamente sobre el trabajo asalariado y auténomo. El
aumento de impuestos, sin ampliar el concepto de renta gravable y
sin adoptar criterios efectivos de progresividad, se torna cada vez
maés dificil desde el punto de vista politico.

La reforma tributaria que estd disefiada en el anteproyecto de
la Constitucién, bajo el objetivo de la descentralizacién, va a ocasio-
nar una redistribucién del ingreso sin una redistribucién propor-
cional de los gastos, lo que constituye un factor adicional de debili-
tamiento para las finanzas de la Unidn.

De cualquier forma, aunque sea prioritario reformular los ins-
trumentos fiscales y tributarios nacidos de la reforma de 1966 y re-
cuperar la carga tributaria neta, no se debe imaginar que dichas
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medidas por si solas resolverdn el problema del financiamiento. No
es posible separar el problema de la creaciéon de fuentes adicionales
de recursos del gobierno, de las condiciones generales de financia-
miento de la economia. En efecto, estas condiciones generales estan
profundamente influenciadas por la doble determinacién del servicio
de la deuda externa, tanto en su dimensién cambiaria (generacién
de divisas) como fiscal (crecimiento de la deuda interna, reduccién
de su perfil temporal y presién sobre la tasa de interés). Las criticas
a los esquemas de ajuste tradicionales, como los del Fondo Moneta-
rio Internacional, estdn basadas en el enfoque de la incompatibilidad
entre las metas y los instrumentos recomendados para alcanzar el
equilibrio en las transacciones corrientes y los propdsitos de lograr
un déficit publico financiable.

No voy a precisar aqui los argumentos en contra de la viabilidad
de un “shock” fiscal en la proporcién exigida para reequilibrar las
finanzas del sector publico. Las estimaciones preliminares llegan a
fijar la elevacién de los ingresos (tarifario y tributario) en 6% del
PIB. Los conflictos distributivos implicitos en un “shock” de esta
magnitud son evidentes. Ademads, los efectos de una escalada fiscal
y tributaria sobre los ingresos del gobierno pueden ser negativos, en
la medida en que provoquen una aceleracién de la inflacién, con la
consecuente reduccién de los ingresos reales. Los “shocks” fiscales,
en economias de inflacién elevada y crénica marcadas por la dise-
minacién de los mecanismos formales e informales de indexacién,
tienen el mismo destino que el intento de cambio de los precios
relativos: una aceleracién de la tasa de crecimiento de los precios.
Por eso, particularmente en el caso de los precios y tarifas de las
empresas publicas, existe una alternancia entre momentos de reajus-
tes rapidos y periodos de menor velocidad de éstos frente a la evo-
lucién de las tasas de inflacién.

En un mundo de deudas contratadas a tasas de interés reales,
los efectos de la aceleracién inflacionaria son desfavorables para el
sector publico, que no logra indexar sus ingresos de manera adecua-
da. El impuesto inflacionario sobre los saldos netos de los agentes
privados disminuye a medida que se reduce la demanda de dinero.
Los estudios econométricos revelan una alta elasticidad de la deman-
da de dinero en relacién con la inflacién. Ello significa que el go-
bierno no puede determinar libremente la composicién del financia-
miento, entre dinero y titulos. Significa también, una completa en-
dogeneizacién de la politica monetaria, en el sentido de la reduc-
cién de la discrecionalidad del gobierno frente a la agilidad de los
mercados financieros para anticipar las maniobras de las autorida-
des. Esto es facilitado por la creciente ponderacién de los titulos de
corto plazo en las estructuras de los pasivos del sector publico, no
sélo de la deuda interna, sino también de la deuda bancaria.

Esta situacidn tiende a llevar frecuentemente al gobierno al area
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de decisiones criticas (devaluaciones obligatorias) y provoca en los
agentes financieros la impresién de que la deuda ptiblica no es ri-
queza neta del sector privado. Esta circunstancia agrava las condi-
ciones de renovacién de la deuda y, por lo tanto, la capacidad de
obtener nuevos recursos a través del endeudamiento.
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Las experiencias presentadas y discutidas muestran dos casos muy
interesantes. Por un lado, el de Francia que es un pais insertado en
el contexto internacional de una manera muy particular, sin proble-
mas de endeudamiento externo de la gravedad del continente latino-
americano y sin un superavit comercial del nivel de Japén o de
Alemania; en consecuencia, no es contraparte en el desequilibrio
global de la economia mundial y no estd forzada a seguir una poli-
tica de alineamiento automaético con los Estados Unidos. Asimismo,
Francia cuenta con una importante tradicién de intervencién del
Estado en la regulacién de la economia y en la programacién del
sector publico; asi cabe destacar no tanto la planificacién de me-
diano y largo plazo cuyo éxito es discutible, sino mas bien el hecho
de que la programacién anual financiera y monetaria francesa es uno
de los principales ejemplos mundiales de busqueda y logro de co-
herencia.

La argumentacién de que el logro de coherencia en la formula-
cién y ejecucién de las politicas publicas, en el caso de las econo-
mias latinoamericanas, estd entorpecido por razones politicas inter-
nas, no es convincente. La naturaleza de la crisis contemporanea,
desde 1980 hasta el presente, deriva del hecho de que las economias
occidentales, y no sélo las de América Latina, estin siendo obliga-
das a adaptarse a las circunstancias preponderantes en la economia
de los Estados Unidos en su caracter de potencia hegeménica. En
efecto, los gobiernos socialistas que alcanzan el poder se ven obliga-
dos a practicar una politica liberal. La tnica excepcion fue la de los
socialistas franceses que intentaron, por un afio, formular una poli-
tica independiente del marco europeo y de las circunstancias del mer-
cado mundial; por supuesto, terminaron aprendiendo rapidamente
que no podian reactivar su economia independientemente de la co-
yuntura internacional.

También han sido posibles de apreciar, en las exposiciones sobre
el proceso de privatizacién en Francia, las grandes diferencias con el
correspondiente proceso en Inglaterra. Los cambios en la situacién

. ! La presentacién oral de la sefiora Tavares ha sido desgrabada y
editada por los compiladores de este libro.
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de las empresas, después de la nacionalizacién de los cinco mayores
grupos privados, permitieron que éstas, una vez reprivatizadas, man-
tuvieran los mismos lineamientos bésicos para su gestién y desarro-
llo. Es decir, mas alld de la composicién socialista o liberal de la
-administracién del Estado, existe en el caso de Francia una tendencia
-estructural que revela el predominio de un modelo de economia
nacjonal programada. Este enfoque logra minimizar en el limite de
1o posible el impacto de las turbulencias del mercado internacional.

Otros regimenes socialistas —en Espafia, Grecia y Portugal—
han venido aplicando politicas liberales de estabilizacién, absoluta-
mente uniformes. La importancia para América Latina de estas ex-
periencias es que el grado de éxito de sus politicas depende crucial-
mente del stock de deuda heredada del pasado; es decir, de cuan
-endeudados estdn los sectores publico y privado y de cudl es la ca-
pacidad de autofinanciamiento a disposicién de las entidades publi-
'cas, auténomas y privadas que comandan el proceso de crecimiento
y produccién en sus respectivos paises.

En el caso de Francia, los mayores grupos econémicos privados
tenjan problemas de autofinanciamiento en el periodo previo a las
mnacionalizaciones de 1982; algunas empresas publicas presentaban
una situacién similar, pero otras no tenian problemas de financia-
miento. El reordenamiento producido consiguié corregir, nacionali-
'zando primero y reprivatizando después, las situaciones més graves
en el sector privado, pero no consiguié modificar la situacién de las
empresas publicas deficitarias y Francia —al igual que otros paises,
entre ellos Inglaterra— estard condenada a mantener estatizado
-dicho grupo y asi socializar sus perjuicios. En verdad Francia, como
otros paises del mundo, apunté a un reordenamiento de la concen-
tracién industrial y a la reorganizacién de los sectores industriales
con mayor peso, afectados negativamente por la crisis de comienzos
de los afios 80.

En las discusiones también se observé que el sector publico de
Francia estd incrementando su endeudamiento con el sector finan-
ciero a una tasa superior a la tasa de crecimiento del producto y
que ello probablemente generara problemas a mediano o largo plazo.
Los colegas franceses advirtieron que el monto de endeudamiento
publico es relativamente pequefio en relacién con el producto, alcan-
zando en la actualidad alrededor del 20% del PIB y que, por otro lado,
la administracién esta muy atenta a qué tasa de interés se incremen-
ta la deuda publica para evitar que el endeudamiento financiero obli-
gue a una creciente contencién fiscal.

Es imposible aplicar esta cautela en las economias de América
Latina. En cualquiera de ellas no se cuenta con la menor posibilidad
—ya sea con gobiernos liberales o intervencionistas, ya sea con
regimenes politicos de dictadura militar, democracia parlamentaria
-0 democracia presidencialista— de resolver por pura voluntad poli-
tica la convergencia del endeudamiento del sector piablico con el
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superavit del sector privado. En Brasil, el sector privado revirtié
drasticamente su posicién de deudor neto con el exterior a una situa-
<ién superavitaria en el inicio de la década de 1980; sin embargo, el
sector privado no muestra disposicién a invertir en la expansién de
sus propios sectores porque su evaluacidén del potencial de creci-
miento del pais es negativa. Una situacién similar ocurre en Argen-
tina, pafs en que el superdvit externo del sector privado es enorme,
tanto en la actividad agropecuaria, que es enteramente privada, co-
mo en el sector de las grandes empresas vinculadas con el sistema
financiero. A lo que si estdn dispuestos, la patria financiera en Ar-
gentina y el sector especulativo-rentista en Brasil, es a aplicar su
respectivo superdavit en colocaciones de corto plazo a elevadas tasas
reales de interés, muy superiores a cualquier tasa de largo plazo en
la rentabilidad esperada de sus inversiones.

Algunas de las discusiones han parecido sustentarse en la idea
equivocada de que las tasas de interés vigentes en los mercados
monetarios de los paises latinoamericanos son negativas, o sélo lige-
ramente positivas. Por el contrario, la tasa de interés de corto plazo
tanto en Brasil y Argentina, como en Colombia y Chile, o como en
México y Pert son siempre superiores al 12% real por afio, con o
sin estatizacién bancaria. Esto implica que la rentabilidad de las
colocaciones de corto plazo, en algunos casos cortisimo, es muy
elevada; asimismo, ello genera un cambio radical en las expectativas
empresarias que inhibe cualquier posibilidad de que la inversién
privada lidere la recuperacién del crecimiento en los paises de la
regién, como es el deseo explicito —pero utépico— de los liberales.
Mas adn, los liberales son los principales responsables histéricos de
la estatizacion en América Latina. Precisamente, en los periodos en
que la politica econémica de ese corte predominé —en Argentina y
Chile, con sus gobiernos militares, o en Pert y México, con sus go-
biernos constitucionales— es cuando mas se estatizé, cuando mas se
absorbieron los perjuicios del sector privado para socializarlos, cuan-
do mas se incorporaron empresas privadas quebradas al patrimonio
publico, cuando més subsidios se otorgaron a la agricultura, a las
exportaciones y al desarrollo industrial.

Esta es la verdadera herencia latinoamericana y ella es sistema-
tica a través de todos los paises, sin ningdn tipo de distincién se-
gun la retdrica, segiin las intenciones, o segiin el plan o su rostro
politico. Es cierto que, en el caso de Brasil, el endeudamiento exter-
no se destind inicialmente a la inversién a diferencia de otros paises
como Argentina, México y Venezuela donde en buena parte financié
la fuga de capitales. El gobierno militar en Brasil era ambicioso,
pretendia construir una gran nacidn, queria invertir. El problema es
que ello no se llevé a cabo basado en una voluntad nacional de
ahorro; se hizo porque en un comienzo la tasa real de interés era
negativa y ello elevaba arbitrariamente la tasa de rentabilidad espe-
rada. La oposicién en Brasil advirtié oportunamente que el camino
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elegido no resultaria ya que no es posible financiar en el mercado
monetario inversiones de largo plazo; de hecho era peligroso confiar
en que la tasa de interés se mantendria a niveles bajos durante el
periodo requerido por la maduracién de inversiones de envergadura
como las emprendidas. Como es sabido, el endeudamiento se acentué
después por razones del balance de pagos; pero cabe insistir en que
esto no ocurrié antes como a veces se sostiene falsamente. Poste-
riormente, sobrevinieron el segundo shock petrolero y el cambio de
politica econdémica en los Estados Unidos que elevd, a niveles inédi-
tos, la tasa de interés internacional.

Entonces, ante la presencia de shocks externos con fuerte efec-
to inflacionario y con bonos de la deuda publica indexados, se im-
puso la racionalidad del mercado de corto plazo y, en consecuencia,
no existe posibilidad alguna para el financiamiento de largo plazo.
En realidad, en el caso de Brasil, el sector publico —a través del
Banco de Desarrollo Econémico y Social— cubre parcialmente las
necesidades de financiamiento de largo plazo de la economia, a una
tasa del 8% con correccién monetaria, pero sus recursos son notoria-
mente insuficientes y deben orientarse hacia aquellos sectores que
disponen no sélo de ventajas relativas sino también de ventajas
absolutas en el mercado internacional, como son los casos de la
industria quimica y de la industria del papel. Los grandes grupos
industriales privados (industrias metalmecanicas, automotriz, cons-
truccién civil y otros bienes de capital), aunque disponen de recursos,
no invierten por su percepcién de un horizonte temporal confuso y
sin futuro, asi como por la fuerte caida de la inversién ptiblica.

Este, y no otro, es el verdadero problema. Contrariamente a las
ideas que muchos sostienen, Brasil no podri salir de la situacién
actual de crisis e iniciar un proceso de recuperacién del crecimien-
to, a menos que se produzca un shock fiscal, se reordenen las finan-
zas publicas, se eleve la carga tributaria neta y se incremente la
inversién publica. No existen posibilidades para el modelo liberal
en Brasil, no obstante lo cual todavia sus partidarios estin absoluta-
mente convencidos de que existe un crowding out del sector privado,
cuyo Unico responsable es el sector publico.
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