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Resumen

En el presente documento se examinan los principales
resultados del plan de estabilizacion aplicado en Brasil, desde su
adopcion hace cinco afios, en julio de 1994. Luego de analizar el
desempefio de la economia en el periodo anterior a la implantacion del
Plan Real, se describen las medidas y cambios observados
posteriormente: el nivel de actividad, las cuentas externas, los
principales indicadores de ingreso, el proceso de privatizacién, y las
politicas monetaria y fiscal. La ultima parte del documento contiene
un resumen de los resultados econdmicos registrados en el primer
semestre de 1999, y en el anexo se presenta una resefia de los
compromisos asumidos por Brasil con el Fondo Monetario
Internacional.

El andlisis de los efectos del Plan Real reviste particular
importancia, por el hecho de que el periodo 1994-1999 es el tnico
quinquenio de los ultimos 30 afios en que se ha observado un descenso
sostenido de tasa de inflacion en Brasil; de hecho, mientras en 1993 el
alza anual de los precios alcanzd a 2000%, en 1998 fue de apenas un
2%. Esta peculiar evolucion de los precios es un factor fundamental
para comprender los resultados obtenidos y las opciones de politica
econdmica adoptadas por el pais desde 1994. Por lo tanto, en el
documento se describen la crucial influencia ejercida por las politicas
de valorizacién real del tipo de cambio y de altas tasas internas de
interés en lo que respecta al nivel de actividad, el comercio exterior,
los flujos de capital externo, la tasa de desempleo, los sueldos y otras
variables. Ademas, se describen las principales medidas de politica
monetaria adoptadas, entre otras la reestructuracion del sistema
financiero, asi como las de politica fiscal destinadas a controlar el
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déficit publico y la expansion de la deuda publica. Se ofrece, asimismo, un analisis preliminar de
los cambios registrados y de los nuevos compromisos adquiridos en el ambito de la politica
econdmica por Brasil, después de optar por una tasa de cambio flotante a partir de enero de 1999.

En el texto se describe un periodo de intensos cambios en la politica econémica brasilena,
que no tienen precedentes en la historia reciente del pais, en cuanto a su naturaleza e intensidad.
Parte importante de esos cambios se realizaron en respuesta al sostenido deterioro de las
condiciones externas, como consecuencia de las crisis mexicana (1994-1995), asiatica (1997) y
rusa (1998). Se hace notar, entonces, la importancia de distinguir entre los méritos del Plan Real en
cuanto al plan de estabilizacion y las dificultades planteadas por la adopcidén de las medidas
econdmicas paralelas. El Plan Real ha dado resultados excepcionales, entre otros la transicién no
traumatica de una hiperinflacion a la adopcidon de una nueva moneda de valor estable, aunque cabe
reconocer que la combinacion de diversos instrumentos macroeconémicos con fines de
estabilizacion ha desestimulado las inversiones destinadas al desarrollo de nuevas fuentes de
capacidad productiva.
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. Introduccion

Cuando se cumplen cinco afios de la adopcion del Plan Real es
oportuno examinar los principales resultados alcanzados. Estas notas
tienen por objeto contribuir a ese examen, mediante la presentacion
sistematica de algunas de las caracteristicas basicas de la economia
brasilefa en la etapa que se inicia en julio de 1994.

Luego de analizar el desempefio y algunos datos importantes del
periodo anterior al Plan Real, se describen los cambios observados en el
ritmo de actividad y en las cuentas externas, el proceso de privatizacion de
empresas publicas y los principales indicadores (salariales, de distribucion
del ingreso y de nivel de pobreza), a continuacion de lo cual se examinan
las politicas fiscal y monetaria. En la parte final del documento se presenta
un resumen de los resultados econdémicos del primer semestre de 1999 de
la economia brasilefia, en tanto que el anexo contiene una resefia de los
compromisos asumidos recientemente con el Fondo Monetario
Internacional.
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[I. Antecedentes

Los afos ochenta fueron un periodo caracterizado por
dificultades econdmicas de todo tipo. El largo ciclo de sostenido
crecimiento en las tres décadas anteriores (media anual de 7%) fue
interrumpido en forma brusca al comienzo del decenio, debido a los
efectos conjuntos de dos fuertes conmociones: el alza del precio del
petréleo y la crisis de la deuda externa.

En dicha década el PIB creci6 a una tasa media anual del 2.4%,
lo que equivale a un 0.3% per capita. El proceso de crecimiento no
solo fue limitado sino también irregular, con alternancia de tasas
positivas y negativas: en cuatro de los diez afios transcurridos entre
1981 y 1990, el PIB present6 una variacion negativa y breves periodos
de crecimiento pronunciado, como en 1985 y 1986.

El desempefio en términos de crecimiento del producto también
fue decepcionante en 1991 y 1992 (1% y -0.5%, respectivamente),
pero a partir de 1993 se inicia un proceso de recuperacion que se
consolidara con la adopcion del Plan Real.

A nivel sectorial y con la excepcion de algunos afios —el
periodo 1985-1987, por ejemplo, cuando el efecto riqueza asociado al
primer plan de estabilizacién con control de precios estimuld la
demanda agregada—, el desempefio de los grandes grupos de sectores
fue en general irregular pero fundamentalmente mediocre (véase el
grafico 1). Con razén se ha definido esta época como la “década
perdida”.
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Gréfico 1

CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO POR SECTORES
1981-1993

(En porcentajes)

—e— Agricultura —#— Industria Servicios

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

|

El comienzo de los afios noventa se caracterizdo por elevadas tasas de inflacion,
paralelamente a un reducido déficit fiscal en términos operacionales. Un tipo de cambio bajo y el
lento ritmo de actividad econdmica interna ayudaron al pais a acumular elevados superavit
comerciales (una media de 12 000 millones de dodlares entre 1991 y 1994, para un volumen de
comercio del orden de los 50 000 millones) (véase el grafico 2). El reducido déficit operacional
(media de 0.2% del PIB en 1990-1994) obedecioé en gran medida a una variante, en sentido inverso,
del “efecto Tanzi” en el ambito de los gastos y las recaudaciones: el gobierno disponia de ingresos
fiscales indizados, en tanto que el contexto inflacionario le permitia percibir ganancias en virtud de
la simple postergacion de los gastos.

Grafico 2

SALDO COMERCIAL

1981-1993

(En millones de doélares de los Estados Unidos)
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Fuente: Secretaria de Comércio Exterior, Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior.

El nivel de inflacion anualizado ascendi6 a 2000% en 1993.
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En ese marco de bajo dinamismo econdmico no es sorprendente que las tasas de inversion se
hayan visto debilitadas. De un nivel superior al 20% del PIB a comienzos de la década de 1980, la
formacion bruta de capital se redujo a 14% del PIB a principios de la siguiente. Esa reduccion de
las inversiones tuvo como causa y consecuencia un descenso importante del ahorro externo; la falta
de confianza de los financiadores y de los inversionistas externos, estimulada en parte por la
moratoria declarada en forma unilateral a mediados de la década, se tradujo en una entrada
virtualmente nula (y en algunos afios negativa) de recursos externos durante la mayor parte de los
afios ochenta. Gracias al relativo equilibrio fiscal y la actitud de relativa prudencia de las empresas
nacionales, el ahorro interno agregado se mantuvo sin grandes alteraciones en torno al 19% del PIB
durante el periodo.

Gréfico 3
INVERSION, AHORRO INTERNO Y AHORRO EXTERNO
1981-1993
(En porcentajes del PIB)
30 -
25
20 -
15
10
5
0
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
_5 m
—&— Inversiones/PIB —Il— Ahorro interno/PIB —&— Ahorro externo/PIB

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); Banco Central do Brasil.
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l1l. El Plan Real

El afio 1994 representa un punto de giro en la historia de la
lucha contra la inflacion en Brasil. La adopcion del plan de
estabilizacion se dividio en las tres etapas descritas a continuacion.

La primera se inicié en febrero de 1994 cuando el Congreso
aprobd la creacion de un Fondo Social de Emergencia, que permiti6 al
gobierno asignar sin restricciones el 20% de sus ingresos, que hasta
entonces estaban destinados a areas especificas.

La segunda etapa comenz6 en el mes de marzo con la adopcion
de la unidad real de valor (URV), mantenida en paridad con el dolar
estadounidense. La URV demostro ser una herramienta ingeniosa, que
permitio sincronizar las variaciones de precios y salarios, e influyo
asimismo en las expectativas inflacionarias. A la vez, esto hizo posible
un alineamiento de los precios relativos, evitando el trauma de los
intentos anteriores de congelamiento de éstos.

La tercera etapa empieza una vez establecido el nuevo sistema
de precios, con la URV como unidad de referencia generalizada. A
partir del 1° de julio de 1994 se adopta una nueva moneda, el real, en
la que pasan automaticamente a cotizarse los precios en URV; el real
se convierte no so6lo en unidad de cuenta, sino también en el nuevo
medio de pagos en la economia.

13
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A consecuencia de este proceso, la tasa de inflacion, que habia superado el 2 000% en 1993
y presentaba un ritmo superior al 40% mensual en el primer semestre de 1994, ya en 1995 se habia
reducido a 13% y continud disminuyendo hasta llegar a un 2% en 1998 (véase el grafico 4).

Grafico 4
VARIACION MENSUAL DEL iNDICE NACIONAL
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (INPC)

(En porcentajes)
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

El proceso de estabilizacion ha dado lugar a un reconocimiento creciente en la sociedad
brasilefia del valor social de la estabilidad de los indicadores de precios, lo que tal vez sea atin mas
importante que su nivel. Los agentes econdmicos han dispuesto de cinco afios de baja inflacion,

fendomeno sin precedentes para la mayor parte de la poblacion, y hay variadas indicaciones de que
éstos otorgan un alto valor a la estabilidad.

Ejemplos de lo anterior son las diversas reacciones de agentes econdmicos que han
manifestado su preocupacidon con respecto a la posibilidad de que la devaluacion cambiaria y las
expectativas econdmicas surgidas desde fines de 1997 pudiesen conducir a un nuevo proceso de
alzas incontroladas de precios, sin los mecanismos de indizacién que durante treinta afios han
contribuido en cierto modo a proteger al menos parcialmente el ingreso de los asalariados. Ello ha
provocado diversas reacciones, desde denuncias de organismos de defensa del consumidor por
alzas abusivas de precios hasta acuerdos sectoriales entre proveedores y comerciantes.

1. Crecimiento

El descenso de las tasas de inflacion y el consecuente incremento de la disponibilidad de
crédito permitieron que en 1994 el crecimiento del PIB se elevara de 4% en el primer semestre a
poco menos de 6% en el segundo. La produccion de bienes de consumo duradero, En particular, se
ha visto beneficiada por el efecto riqueza asociado a la estabilizacion de los precios.

En el sector manufacturero hubo una marcada aceleracion del ritmo de actividad hasta
comienzos de 1995, sobre todo en los segmentos productores de bienes duraderos de consumo
(véase el grafico 5). La crisis mexicana de fines de 1994 represent6 el primer desafio de grandes

Como indicador de monetizacion de la economia, la relacion M4/PIB pas6 de 26% en 1994 a 43% en 1997, segiin estimaciones de
R. Cysne (1998), “Aspectos Macro e Microeconémicos das Reformas Brasileiras”, Fundacdo Getulio Vargas (inédito).
Aparentemente mas importante ha sido el efecto riqueza vinculado a la estabilizacion de precios, dado que el porcentaje de pobres se
redujo de 33.4% de la poblacion en 1994 a 25.4% en 1997 (véanse cuadro 12 y siguientes).
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proporciones al proceso. Para atenuar las perturbaciones de origen externo, hubo que modificar la
politica cambiaria y elevar la tasa de interés. Como consecuencia de esto, el ritmo de actividad
tendidé a una mayor estabilidad. El grafico 6, en el que se indican las tasas de crecimiento de
amplios sectores de la economia, ilustra este punto.

Grafico 5

PRODUCCION INDUSTRIAL?
1994-1999

140
130
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110 +
100
90 -
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60 \ \ \ \ \

1994 1995 1996 1997 1998 1999

=100)

(Media 1994

— — — BIENES DE CAPITAL em=p|ENES INTERMEDIARIOS = - - - - BIENES DE CONSUMO

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
& Cifras correspondientes al mes de enero de cada afio.

Grafico 6
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
° 1994-1998
(En porcentajes)
8 -
7
6 A\
5 A S~ A
3 T~ N\
1 ‘\A-\\
. RN
1 1004 1905 1996 1097 1\mg
2
—&— Agricultura —— Industria —— Servicios

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

En general, el crecimiento se ha visto afectado por dichos ajustes durante todo el periodo
considerado, caracterizdndose por sucesivas expansiones y contracciones (véase el cuadro 1). Los
hechos ocurridos en diciembre de 1995 (en particular como consecuencia de lo sucedido en
Me¢éxico) y nuevamente en 1997 (crisis asiatica), comienzos de 1998 (crisis rusa) y diciembre de
1998 (ataque especulativo contra el real) tuvieron importantes efectos en la actividad productiva

15
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interna. Como se vera mas adelante, el mecanismo basico de defensa utilizado en esas
oportunidades fue la acentuada alza de la tasa de interés, lo que tiene efectos negativos inmediatos
para el sector productivo.

Cuadro 1

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA?
(En porcentajes)

Trimestre | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999
| -1.4 -5.6 -5.4 -8.2 -9.8
Il -2.5 -2.0 -3.0 -4.9
1 9.3 0.9 9.0 8.1 8.1
v 7.0 -0.3 5.6 4.5 0.9

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
& Variacion con respecto al trimestre anterior; serie desestacionalizada.

Por lo tanto, los primeros afios de aplicacion del Plan Real se han caracterizado por la
necesidad de realizar ajustes impuesta por el temor a perturbaciones de origen externo. El ritmo de
crecimiento de la economia se redujo en forma acentuada en 1998, cuando el PIB creci6 tan solo
0.15%, ascendiendo a 901 000 millones de reales. Esto ha supuesto una reduccion de un 1.12% del
PIB real per cépita. En los primeros cuatro afos de vigencia del Plan Real (1995 a 1998), la media
de crecimiento del PIB fue de un 2.7% anual (similar al de los afos ochenta), aunque la tasa de
inversion media fue del orden del 20% del PIB (en valores de 1980), porcentaje que representa un
adelanto en comparacion con el 18% de la década anterior.

2. Inversioén

El ambiente de mayor estabilidad macroeconémica, en un contexto de mayor apertura a los
productos importados que compiten con los nacionales y la intensificacion del proceso de venta de
empresas publicas, ha estimulado una recuperacion del nivel de inversiones. En términos
agregados, la formacion bruta de capital paso de un 14% del PIB en 1993 a poco menos de 18% en
1998, por lo que se ha revertido la trayectoria observada en la década anterior.

Estos indicadores de inversion agregada (véase el grafico 7) exigen ciertas especificaciones,
en primer lugar en cuanto a su financiamiento. La atraccion del ambiente macroeconémico estable,
unida a cambios en la legislacion sobre movimientos de capitales extranjeros en un contexto
internacional mas favorable a las economias emergentes, ha traido aparejado un incremento
importante del componente externo del financiamiento de la inversion: después de una expansion
de 0.8% en 1993, el ahorro externo llegd a superar el 4% en 1997 y 1998. La consecuencia de esto
ha sido otra causa de inquietud en relacion con el volumen de la deuda externa™y la capacidad de
efectuar los pagos corrientes de la economia.

*  Larelacion entre el servicio de la deuda externa y el valor exportado total crecié de un 26% en 1990 a 72% en 1997.
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Grafico 7
INVERSION BRUTA, AHORRO INTERNO Y EXTERNO
1994-1998
(En porcentajes del PIB)
25
201 --alll
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); Banco Central do Brasil.

La segunda especificacion con respecto al aumento reciente de la inversion se refiere a la
indole de ésta. Segun diversas encuestas realizadas en el sector productivo, las empresas que
operan en el pais han adoptado importantes medidas de tipo defensivo, con el fin de adaptarse a las
nuevas condiciones de competencia. Este proceso fue intenso en los primeros afios de la década, es
decir antes de que comenzara a aplicarse el Plan Real, y su caracteristica fundamental es el hecho
de que las inversiones son esencialmente modernizadoras, destinadas a elevar la competitividad de
las plantas productivas. En cambio, la ampliacion efectiva de la capacidad productiva instalada es
relativamente limitada. Esto significa que el Plan Real ha estimulado un proceso econéomico que lo
antecedia, de ajuste del proceso productivo a una situacion de mayor apertura comercial, pero las
sefales no han sido suficientes para estimular una expansion importante del acervo de capital, con
la excepcion de unos pocos sectores, como la industria automovilistica, que recibe cuantiosos
incentivos.

3. Sensibilidad de la economia al costo del capital

El analisis anterior demuestra que la politica economica reciente de Brasil se ha
caracterizado por sucesivos periodos de estimulo de la actividad economica y periodos de freno de
dicha actividad, a través de la tasa de interés. Dado los niveles que aun presenta esta tasa en la
economia brasilefia, es interesante considerar su importancia para el sector productivo.

La comparacion entre las variaciones de la tasa de interés real y de la produccion de la
industria manufacturera puede dar una idea aproximada de la sensibilidad de la economia al costo
del capital. Para realizarla, se ha tomado como referencia la tasa de interés mensual en operaciones
de mercado abierto, deflacionada por el indice general de precios, y se ha comparado esta tasa real
con los indices de produccién de la industria manufacturera de todo el pais.

En principio, se esperaria una relacion negativa a corto plazo entre mejores condiciones de
acceso al mercado financiero y aumentos de la produccion (véase el grafico 8).
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Grafico 8
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); Banco Central do Brasil.

En el grafico 8 se distinguen dos etapas bien diferenciadas. Desde la adopcion del Plan Real
y hasta comienzos de 1996, el ritmo de produccién industrial presentd relativamente pocas
fluctuaciones no estacionales, aun cuando la tasa de interés registrd variaciones acentuadas. A
partir de mediados de 1996, aparentemente se inicia un nuevo periodo, caracterizado por un

comportamiento ciclico mas bien marcado de la produccion manufacturera.

La explicacion de este patron doble esta vinculada mas directamente a las expectativas
inflacionarias durante los primeros afios del proceso de estabilizacidon que a una peculiar evolucion
de la politica sobre intereses. En efecto, en los meses posteriores a la adopcion del Plan Real se
produjo una reduccién no so6lo de los indices de precios, sino también de su variabilidad. Esto
queda en evidencia en el cuadro 2, en el que se indican las desviaciones estandares de la tasa de

interés en operaciones de mercado abierto y de la tasa de inflacion.

Cuadro 2

DESVIACIONES ESTANDARES DE LA TASA DE INTERES Y DE LA

TASA DE INFLACION

Tasa de interés® Inflacion®
Segundo semestre 1994 2.013 2.372
1995 0.587 0.523
1996 0.232 0.471
1997 0.516 0.266
1998 0.494 0.439
Enero/mayo 1999 0.519 0.536

Fuente: Oficina de la CEPAL en Brasilia.

@ Tasas medias mensuales en operaciones de mercado abierto.

® indice nacional de precios al consumidor.
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Las dos variables presentan una acentuada disminucién de las desviaciones estandares hasta
el afio 1996 (1997 en el caso de la inflacion), lo que permitié a los agentes tomar decisiones
basadas cada vez mas en las variables relevantes, como el costo real del capital, mas facilmente
identificable en un contexto de estabilidad de precios.

A partir de 1997 la tasa de interés vuelve a oscilar considerablemente, sobre todo debido al
alza posterior a la crisis asiatica; entre mayo y septiembre fluctud entre 1.58% y 1.61%, para luego
subir a 1.68% en octubre y a poco menos de 3% en los ultimos dos meses del afio.

En 1998 se observa una evolucion semejante. El afio se inicia con una tasa de interés de
2.67%, que va disminuyendo hasta llegar a un minimo de 1.47% en agosto. Al mes siguiente se
eleva a 2.49% y en noviembre alcanza a 2.93%. La acentuada variabilidad de la tasa de interés
entre fines de 1997 y comienzos de 1999 refleja lo dificil que fue estabilizarla en el marco de un
régimen de cambio cuasifijo.

Lo anterior se ha traducido en pronunciadas fluctuaciones de la tasa de interés real y, por lo
tanto, en una relacion negativa mas nitida con el ritmo de actividad en la industria manufacturera
(véase el grafico 8). Ello permite esperar que las futuras reducciones de la tasa de interés estimulen
notablemente la reactivacion del proceso productivo, una vez que se logre una relativa estabilidad
de precios y siempre que las demas condiciones se mantengan invariables.
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V. Cuentas externas

En la década de 1980 la politica exterior de Brasil estuvo
dominada por la necesidad de acumular cuantiosos superavit
comerciales, que le permitieran hacer frente al servicio de la deuda
externa. El reducido dinamismo de la economia interna, unido a una
politica cambiaria agresiva (en 1986 el tipo de cambio real efectivo de
las exportaciones era un 19% superior al de 1980), a la concesion de
incentivos a las exportaciones y a la imposicion de una serie de
barreras a las importaciones, hicieron posible superavit comerciales
del orden de los 12 000 millones de dolares anuales entre 1984 y 1990
(véase el grafico 2).

En 1987 la economia brasilefia inici6 un proceso de
liberalizacion comercial con una modificacion de la estructura
arancelaria por primera vez en treinta afios y la definicion de un
cronograma de reducciones posteriores de los aranceles. El arancel
promedio simple (no ponderado) ha mostrado la siguiente evolucion:
33.4% en 1988-1990, 17.8% en 1991-1993, 12.9% en 1994-1996 y
13.9% en 1997-1998.

Otra caracteristica importante de la politica comercial en ese
periodo fue la profundizacion del proceso de formacion del Mercado
Comun del Sur (Mercosur), que ha ido adquiriendo importancia como
destino de las exportaciones brasilefias; de hecho, en 1998 llegd a
absorber un 17.4% de éstas, lo que se compara con 13.6% en 1994, y
tres cuartas partes del comercio intrarregional se concentra en el
intercambio con Argentina. Desde el punto de vista del saldo
comercial, el tradicional superavit de Brasil con sus vecinos del Cono
Sur (superior a los 500 millones de dolares al afio entre 1980 y 1991,y
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a mil millones en 1992-1994) ha sido sustituido desde 1995 por un déficit medio del orden de los
700 millones de dodlares anuales, lo que demuestra que la politica cambiaria del Plan Real se ha
convertido en un ancla de la integracion subregional.

El proceso de reduccion arancelaria se aceleré en dos oportunidades, en 1990 y en 1994. En
ambos casos el principal argumento utilizado fue la necesidad de dar un “remezén competitivo” a
los productores nacionales, mediante la reduccion o eliminacidon de practicas monopélicas y el uso
de la politica comercial externa como herramienta complementaria de las medidas de estabilizacion
de los precios. La reforma de 1990 incluyé ademas una disminucion de las barreras no arancelarias,
la eliminacion de diversos incentivos a las exportaciones y la modificacion de la estructura
institucional del comercio exterior. La reforma realizada en el segundo semestre de 1994 consistié
en un anticipo parcial del aﬁancel externo comun del Mercosur, que debia entrar en vigencia a
comienzos del afo siguiente.

La apreciacion del tipo de cambio ha sido un importante instrumento de control de la
inflacion desde que comenzara a aplicarse el Plan Real. En el periodo de vigencia de la URYV, la
moneda se mantuvo en paridad con el dolar y los agentes econdmicos esperaban que asi siguiera
siendo una vez adoptado el real, pero como uno de los elementos claves del proceso era evitar la
formacion de expectativas, desde su comienzo el Banco Central permitié que el mercado definiera
el punto de equilibrio del tipo de cambio. Esto condujo a una apreciacion nominal de unos 17
puntos porcentuales, que no se revirtié durante todo el segundo semestre de 1994.

Como reflejo de estas condiciones —apreciacion cambiaria, aceleracion del ritmo de rebaja
arancelaria, recuperacion de la demanda interna y consolidacion de los canales de distribucion
interna de los productos importados— la balanza comercial se volvio deficitaria (en cinco afios la
economia pasd de un superdvit cercano a los 16 000 millones de dolares en 1992 a un déficit de
8 000 millones en 1997), a pesar de la sostenida expansion de las exportaciones (7% en 1994, 3%
en 1995 y 1996 y 11% en 1997) (véase el grafico 9) y de una mejora de los términos del
intercambio de casi un 20% entre 1991 y 1995.

Los efectos de la crisis mexicana obligaron a realizar una primera modificacion de la politica
de tipo de cambio ya a fines de 1994, consistente en la introducciéon de bandas cambiarias. En
marzo de 1995 el creciente desequilibrio externo condujo al ajuste de algunos aranceles y la
adopcién de una intrabanda con variaciones casi puntuales del tipo de cambio, conforme a una
politica de flotacion sucia.” Segun el argumento oficial en respuesta a las criticas que apuntaban a
una excesiva valorizacion de la moneda, los “fundamentos” de la economia se habian alterado en
un contexto de estabilizacion, por lo que los precios anteriores a la adopcion del real no debian
considerarse como referencia.

A partir del segundo semestre de 1995 el tipo de cambio pasa a regirse en la practica por un
criterio de paridad basado en los indices de precios al p@r mayor, en el que no se consideran las
variaciones de precios de los bienes no comercializables.® A fines de 1996 el gobierno empieza a

La reduccion de las barreras arancelarias tuvo una trayectoria variada, a juzgar por las medias ponderadas por las importaciones. La
severa contraccion hasta fines de 1994 (julio de 1989, 34.7%; septiembre de 1990, 25.4%, y octubre a diciembre de 1994, 13.68%)
fue seguida de una relativa estabilizacion (enero a abril de 1997, 13.01% y enero a abril de 1998, 15.96%).

Desde que comenzo a aplicarse el Plan Real, la politica cambiaria ha pasado por cuatro fases: tasas flexibles entre julio de 1994 y
febrero de 1995; bandas cambiarias entre marzo y junio de 1995; flotacion intrabanda y tasas cuasifijas entre julio de 1995 y enero
de 1999, y tasas flexibles desde mediados de enero de 1999. Las bandas cambiarias se definieron mediante subastas de divisas, lo
que ha dado buenos resultados en periodos de equilibrio externo.

A partir de junio de 1995, el Banco Central empez6 a realizar subastas (no anunciadas) de diferenciales dentro de la banda y a
modificarla muy lentamente desde febrero del siguiente aflo, lo que le permitié actuar en forma casi puntual con una intrabanda
movil y pequefias variaciones de 0.5% como media. Esto se tradujo en la practica en un régimen de minidevaluaciones. En 1996 las
autoridades comenzaron a enviar seflales de que el ritmo de devaluacion seria cercano al indice de precios al por mayor, siempre que
se siguiera aplicando ese mecanismo. Desde mediados de 1997 se comenz6 a considerar que éste alcanzaria al 8% anual, con una
inflacion prevista de 3% a 4%.
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indicar al mercado que de hecho esta procediendo a una gradual devaluacion en términos reales, al
permitir pequefias devaluaciones mas pronunciadas que la variacion de los precios de paridad (en
relacion con el dolar norteamericano, lo que afectd atin mas la competitividad de las exportaciones
en ese periodo).

Gréfico 9
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Fuente: Secretaria de Comércio Exterior, Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior.

La politica cambiaria sigui6é caracterizdndose por esas leves variaciones controladas hasta
enero de 1999, por lo que en la practica actué como un ancla del sistema de precios internos.

Parte del argumento oficial en defensa de la politica cambiaria se centraba en el supuesto de
que, desde el punto de vista de las cuentas externas, el creciente déficit en cuenta corriente (de una
media anual de 1.8% del PIB en 1980-1990 a 3.3% entre 1995 y 1998, y un maximo de 4.3% en
1997) se podia financiar con la entrada masiva de fondos destinados a inversiones y nuevos
préstamos; de hecho, las inversiones directas aumentaron de 1 900 millones de dolares en 1992 a
22 500 millones en 1998, lo que permitié financiar un 40% del déficit en cuenta corriente. El uso
de préstamos externos y de los recursos captados en el mercado internacional de bonos provocéd un
aumento de la deuda externa de 151 000 a 222 000 millones de délares entre 1994 y 1998, lo que
representa un incremento de un 47% en cuatro afos.

Otro de los argumentos de las autoridades con respecto al desequilibrio externo se relaciona
con la disponibilidad de reservas; en 1994 y 1996 éstas volvieron a mostrar un nivel adecuado,
correspondiente a mas de 13 meses de importaciones. Un breve andlisis retrospectivo de la
evolucion del nivel de reservas permite comprender mejor la situacion.

En julio de 1994, cuando comenzo a aplicarse el Plan Real, las reservas, segun el concepto
de caja, ascendian a 40 000 millones de ddlares, lo que correspondia a 18 meses de importaciones.
No hubo grandes variaciones hasta fines de afio, pero la crisis mexicana del mes de diciembre
produjo una pérdida neta de recursos del orden de los 10 000 millones de délares. Durante todo el
primer semestre de 1995, el nivel de reservas se mantuvo relativamente invariable, en torno a unos
33 000 millones.
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A partir del segundo semestre de 1995 y gracias a la entrada masiva de recursos, las reservas
aumentaron en forma sostenida hasta llegar a los 60 000 millones de dolares (equivalentes a 14
meses de importaciones), a pesar del déficit creciente en las balanzas comercial y de servicios;
dicha cifra se mantuvo invariable hasta septiembre de 1997.

Entre otros efectos de la crisis asiatica de octubre de 1997, se pbservo una disminucion de las
reservas de 8 000 millones en un solo mes, pero ya en enero de 1998 empieza un nuevo proceso de
recuperacion que las eleva a un maximo de 75 000 millones de ddlares en abril, monto equivalente
a 15 meses de importaciones (véase el grafico 10).

Gréfico 10
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Fuente: Banco Central do Brasil.
& Cifras correspondientes al mes de enero de cada afio.

La crisis rusa provoca una nueva caida de las reservas, que se reducen a 67 000 millones de
dolares en agosto, mientras el ataque especulativo contra el real en el mes de septiembre conduce a
una nueva pérdida, de unos 12 000 millones en ese solo mes.

Esa evolucion de las reservas y la dificultad para recuperar el acceso a las lineas de crédito
llevaron a las autoridades a la biisqueda de apoyo de los bancos centrales de los paises del Grupo
de los Siete y de organismos multilaterales, como un medio para estimular a la banca a renovar las
lineas de crédito comerciales. El valor de las reservas sufri6 una baja sostenida a partir de
septiembre de 1998, de tal modo que en marzo de 1999 registraban un minimo de 33 000 millones
de dolares (equivalentes a siete meses de importaciones), luego de lo cual comenzaron a
recuperarse a partir del mes de abril.

Hasta mediados de 1996 se produjo un marcado deterioro de la competitividad del pais
(véase el grafico 11). Todas las intervenciones en el mercado cambiario a través de ajustes de las
bandas y minibandas estuvieron vinculadas a las variaciones de los indices de precios al por mayor,
lo que responde a los siguientes argumentos: i) en procesos de estabilizacion los precios de los

7 Hay que tener presente que en diciembre de 1997 Brasil suscribié un acuerdo de apoyo financiero con el Fondo Monetario, el Banco

Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y los gobiernos de varios paises miembros del Grupo de los Siete, por un total de
41 000 millones de dolares.
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servicios se adaptan mas lentamente que los precios de los bienes expuestos a la competencia de
productos importados, ii) los indicadores relevantes son los vinculados a la competitividad de los
productos comercializables y iii) dada la magnitud de los cambios en la formacion de precios
resultantes del proceso de estabilizacion, el periodo anterior a la adopcion del Plan Real no puede
tomarse como referencia.

Grafico 11
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Fuente: Banco Central do Brasil.

@ Cifras correspondientes al mes de enero de cada afio.

P Relacién entre los indices de precios al consumidor de Brasil (indice nacional de precos ao consumidor, INPC) y de los
Estados Unidos de América (consumer price index, CPI).

¢ Relacién entre los indices de precios al por mayor de Brasil (indice de pregos no atacado, IPA) y de los Estados Unidos
de América (wholesale price index, WPI).

De hecho, la revaluacion del real aparece mas pronunciada si se la considera en relacion con
los precios al consumidor. Segiin ambos indicadores, ésta empezo a neutralizarse sélo a partir de
principios de 1997, cuando el gobierno comenz6 a dar sefiales de reconocimiento de la necesidad
de modificar el tipo de cambio a un ritmo superior a la inflacion anual.

Los acontecimientos externos que se desencadenaron a partir de la crisis asiatica en la
segunda mitad de 1997 demostraron que la variacion gradual y administrada de la tasa de cambio
no ha sido suficiente para evitar las perturbaciones externas.

En la segunda semana de enero de 1999 el gobierno anunci6 una modificacion acentuada de
los criterios de definicion de la banda cambiaria, lo que en la practica implicaba una devaluacion
cercana al 8%; simultineamente, dio a conocer la sustitucion del Presidente del Banco Central. A
los dos dias la reaccion del mercado demostrd que las expectativas hacian suponer un ajuste mucho
mas profundo, y el Banco Central se vio obligado a adoptar una politica de tipo de cambio flotante
sin intervenciones. A consecuencia de esto, el tipo de cambio, que el 12 de enero era de Estados
Unidos 1 =R$ 1.21, dos semanas después alcanzo a R$ 2.00, lo que representd una devaluacion de
alrededor del 65%. El mes de febrero se inicié con una nueva politica cambiaria —unificacion de
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El 1

los tipos de cambio ‘comercial™ y ‘flotante’=— y la ausencia de la autoridad monetaria del
mercado de divisas, lo que constituye un curioso experimento en la historia econdémica del pais.

La pronunciada variacion del tipo de cambio en el primer semestre de 1999 ha implicado
ganancias para el sector exportador, aunque éstas no se hayan traducido de inmediato en una
mejora del saldo comercial, lo que se explica en buena medida por el deterioro de la situacion en el
mercado internacional.

En los cinco primeros meses del afio el valor exportado fue un 14% inferior al del mismo
periodo del afio anterior, en tanto que el volumen de las ventas externas disminuy6 cerca de un 2%,
debido a la baja de casi 13% de los precios internacionales de las exportaciones. El aumento
de 15% del volumen exportado de los siete principales productos béasicos de exportacion del pais
—soja, café, cacao, azlicar, jugo de naranja, carne y tabaco— se vio contrarrestado con creces por
la baja de su precio en un 32%. Se estima que esto ha representado una pérdida cercana a los
600 millones de dolares en el periodo.

En cuanto a las importaciones, la limitada actividad econémica en el primer semestre, unida
a la variacion de los precios relativos, produjo un descenso de 25% del volumen importado, aunque
también en este caso los términos del intercambio han influido en la situacion, dado que el
incremento de 6% del precio de las importaciones contribuyo a reducir el efecto positivo para la
balanza comercial y la caida del valor importado fue de s6lo 20%.

En sintesis, la devaluacion del real no ha sido suficiente para asegurar un superavit comercial
sostenible en el primer semestre de 1999, debido a las adversas condiciones existentes en el
mercado internacional, pero ha contribuido a mitigar los efectos negativos del deterioro de los
términos de intercambio.

Utilizado en la mayoria de las transacciones comerciales (exportaciones e importaciones), la conversion de reales para remesa de

utilidades, y la conversion de inversiones y de préstamos del exterior.

Utilizado en transacciones relacionadas con viajes, transferencias unilaterales, operaciones con oro monetario y ciertos servicios.
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V. Privatizaciones

El programa de privatizaciones realizado en Brasil comenzo
formalmente en 1981, con la creaciéon de una Comision Especial de
Privatizacion, que identifico 140 empresas susceptibles de ser
vendidas. Entre 1981 y 1989 se vendieron 38 empresas por un valor de
723 millones de doélares. En 1990 se reinicid el proceso con la
adopcion de un Programa Nacional de Privatizacion, la aceptacion de
titulos publicos en las transacciones y la creacion de un aparato
institucional especial para la aplicacion del programa. Desde 1991 a
1994 se vendieron 33 empresas, por un monto correspondiente a 8 607
millones de dolares. Esta nueva etapa se extendio a todas las empresas
estatales de los sectores siderargico, petroquimico y de fertilizantes,
entre otros. Este es el periodo en que se pone fin a la participacion del
Estado como empresario en el sector industrial.

A partir de 1994 el proceso de privatizacion se ha vuelto
acelerado, y se ha extendido a sectores claves y empresas de grandes
dimensiones. El ritmo y la modalidad del proceso han respondido en
gran parte a la evolucion de las cuentas fiscales y de las transacciones
corrientes con el resto del mundo.

En 1995 el Consejo Nacional de Privatizacion fue sustituido por
una Comision de Privatizacion dependiente de la Presidencia de la
Republica, y se procedio a reformar la Constitucion con el objeto de
legalizar la venta de empresas en sectores restringidos hasta entonces
al sector publico, como las telecomunicaciones, la distribucion de gas,
el petrdleo y otros.

27



Algunas caracteristicas de la economia brasilefia desde la adopcion del Plan Real

En el periodo 1995-1998 se privatizaron importantes empresas, entre las que destacan
“Light”, la mayor distribuidora de energia; “Vale do Rio Doce”, la empresa minera de mayores
proporciones, y la red de telefonia, esta ultima mediante la reestructuracion y el saneamiento
financieros de TELEBRAS, la empresa mas importante del sector. En este periodo se privatizaron
74 empresas, lo que unido a la venta de participaciones minoritarias en otras, se tradujo en una
recaudacion del orden de los 80 000 millones de dolares.

Durante este periodo, especificamente en 1996, se inicid el proceso de privatizacion a nivel

de los gobiernos subnacionales.
Cuadro 3
RESULTADOS DEL PROGRAMA DE PRIVATIZACION

1991-1999
(En millones de doélares de los Estados Unidos)

Sector Nimero empresas| Valor de venta | Deuda transferida Total
Acero 8 5562 2625 8 187
Petroquimica 27 2698 1003 3701
Energia 3 3907 1670 5577
Ferrocarriles 6 1697 - 1697
Mineria 2 3 305 3559 6 864
Telecomunicaciones 21 26 970 2125 29 095
Otros 14 2442 344 2786
Federal 81 46 581 11 326 57 907
Estadual 26 23724 5311 29 035
Total 107 70 305 16 637 86 942

Fuente: A. Pinheiro y F. Giambiagi, “The Macroeconomic Background and the Institutional Framework of
Brazilian Privatization”, 1998, inédito; e informacion extraida del sitio en la web del Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social [http://www.bndes.gov.br].

El proceso de privatizacion se ha extendido a la mayor parte de los sectores de
infraestructura y las sumas transadas han sido cuantiosas, puesto que ascienden a unos 87 000
millones de dodlares en siete afnos, lo que caracteriza a éste como uno de los procesos de
privatizacion de mas envergadura realizados en todo el mundo (véase el cuadro 3). No cabe duda de
que sus consecuencias también seran relevantes en los mas diversos planos. En primer término,
cabe esperar que se logren adelantos en términos de eficiencia productiva de las empresas vendidas
y de las que utilizan sus servicios; esto reduciria lo que se conoce como “costo Brasil” y también es
posible que el proceso influya positivamente en las cuentas publicas tanto de inmediato, mediante
una reduccion de las transferencias, como a mediano plazo, al ampliar la capacidad de las empresas
de generar recursos propios.

10" Véase A. Pinheiro y F. Giambiagi (1998), “The Macroeconomic Background and the Institutional Framework of Brazilian
Privatization”, inédito, y Banco Nacional de Desarrollo Econdémico y Social (BNDES), sitio en la web [http:// www.bndes.gov.br].
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VI. Salarios, distribuciéon del
Ingreso y pobreza

La situacion del empleo en Brasil refleja la fragilidad de Ila
estructura social, que muy posiblemente se ha deteriorado en los
ultimos dos afos debido al impacto de las recientes crisis externas, en
especial de la crisis asiatica.

La tasa de desempleo de las seis principales regiones
metropolitanas del pais ha respondido a los cambios en el ambiente
macroecondémico. El reducido crecimiento economico y la elevada
inflacion en los primeros afios de la presente década incrementaron la
tasa promedio de poblacion econdomicamente activa desempleada de
3.3% a 5.7% en 1992 (véase el grafico 12).

Después de una reaccion inicial favorable al Plan Real, Ila
situacion laboral ha acusado los efectos negativos del menor
crecimiento en términos de un piso cada vez mas alto de la tasa de
desempleo. El acentuado incremento de la demanda en los primeros
meses posteriores a la adopcion del Plan, es decir durante el segundo
semestre de 1994, hizo posible un descenso sostenido de dicha tasa,
que llegd a un 3.1% en diciembre de ese afo, a lo que ademas
contribuyo el factor de estacionalidad. La respuesta brasilefia a la
crisis mexicana tuvo lugar en marzo de 1995, cuando se elevaron las
tasas de interés internas. Sin embargo, la tasa de desempleo mensual
se mantuvo a un nivel inferior al 5% durante gran parte de 1995. Esta
evolucion obedecio sobre todo a la mejora de esta tasa en las ciudades
de Rio de Janeiro, Belo Horizonte y Recife, en las que la tasa anual
media mostré una significativa disminucion, de un 12% a un 20% de
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la registrada en 1994. En Sao Paulo y Salvador, en cambio, sélo se redujo en un porcentaje cercano
al 5%, mientras Porto Alegre mostraba un promedio anual superior al 8% en 1995.

Graéfico 12

TASA DE DESEMPLEO EN AREAS METROPOLITANAS.
PROMEDIO ANUAL

(En porcentajes)
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), varios afios, tasa de desempleo en
las areas metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Salvador, Recife y Belo
Horizonte.

Pese a la gradual baja de las tasas nominales de interés, el descenso de la inflacion y la
incertidumbre con respecto al dinamismo del crecimiento de la economia tuvieron un fuerte
impacto en las principales ciudades industriales en 1996, por lo que la tasa mensual promedio de
desempleo superd el 6%. En particular, en las ciudades de Sdo Paulo, Belo Horizonte y Porto
Alegre se observo un incremento de 22% a 33% en las tasas medias anuales, pero éste fue menor en
Rio de Janeiro (11%), Recife (4%) y Salvador (2%). En 1997, la tasa de desempleo mostré una
evolucion muy similar a la del afio anterior, en gran medida debido a la mantencion de una elevada
tasa de interés real, superior al 1% mensual. Por otra parte, la crisis asiatica y el marcado aumento
de la tasa de interés real interna se traducen en un nuevo piso de la tasa de desempleo cercano al
8% mensual a partir de enero de 1998 (véase el grafico 13). En términos generales, la acentuacion
del desempleo fue mas generalizada que en 1996 y afectd en forma dramatica a todas las regiones
metropolitanas.

La resistencia del piso de la tasa de desempleo responde tanto al crecimiento general de la
economia como a las transformaciones iniciadas en los sectores productivos. En el grafico 14 se
presenta la evolucion del empleo en las principales regiones metropolitanas de 1989 a 1998, por
sectores productivos. Como se puede observar, la industria de transformacion se ha embarcado
enun proceso de reduccion practicamente ininterrumpida de su personal, que por un tiempo se vio
compensada en parte por el dinamismo de la absorcion de mano de obra en los sectores de
comercio y servicios. La etapa de rapido crecimiento de la economia inmediatamente posterior a la
adopcion del Plan Real neutralizo la caida observada entre 1989 y 1993, pero a partir de 1997 las
perspectivas menos favorables de crecimiento también produjeron una contraccidn en esos
sectores, cuyo resultado neto es un aumento del nivel de desempleo abierto urbano.
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Gréfico 13
TASA DE DESEMPLEO MENSUAL?
(En porcentajes)

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), varios afios, tasa de desempleo en las areas
metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Salvador, Recife y Belo Horizonte.
& Porcentajes correspondientes al mes de enero de cada afio.

Gréfico 14
EVOLUCION DEL EMPLEO POR SECTOR
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), encuesta mensual sobre empleo en las areas
metropolitanas de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Salvador, Recife y Belo Horizonte.

Los efectos de la inflacion en el &mbito de las remuneraciones han contribuido
significativamente a la evolucion de la distribucion del ingreso y el nivel de pobreza en Brasil.
Aunque el gobierno ha recurrido a variadas politicas sobre ingresos, principalmente a la indizacion,
en paralelo a la ejecucion de planes de estabilizacion en los afios ochenta y la primera mitad de los
noventa, la aceleracion de la inflacion y el escaso crecimiento de la economia han impedido un alza
considerable de los sueldos.
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Segin la CEPAL, el porcentaje de pobres alcanzo nivel maximo en 1990, con un
promedio de un 41% de los hogares bajo la linea de pobreza.~ En 1993, afio en que se produjo un
sostenido aumento de la inflacion, éste se redujo a un 37% del total de hogares, correspondiente en
su mayoria a las areas rurales (véase el cuadro 4). Dos factores explican este fendmeno que precede
a la adopcion del Plan Real: i) la aplicacion a partir de 1991 de la norma constitucional segun la
cual el piso de los pagos previsionales en el area urbana debia equivaler al piso de un salario
minimo (cifra equivalente al doble de ﬁanterior), y ii) la adopcién de normas mas flexibles sobre
jubilacién de los trabajadores rurales.— Entre 1991 y 1993, se otorgaron mas de 2 millones de
nuevas jubilaciones y pensiones rurales, lo que representa un incremento de 78% con respecto al
trienio anterior. A ﬁneslje 1994, se pagaban jubilaciones y pensiones a 6.4 millones de personas
por mes en el area rural.

Cuadro 4
NUMERO DE HOGARES DEBAJO DE LA LINEA DE POBREZA
(En porcentajes)

Total Urbanos Rurales
1990 41 36 64
1993 37 33 53
1996 29 25 46

Fuente: CEPAL, Panorama social de América Latina, 1998 (LC/G.2050-
P), Santiago de Chile, 1999. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de
venta: S.99.11.G.4.

La estabilidad de precios —sobre todo de los productos que integran la canasta basica de
alimentos— y el alza nominal del salario minimo en un 43% en mayo de 1995 se han traducido en
una mejora del ingreso de los mas pobres, especialmente en las areas urbanas.

El salario minimo promedio se mantuvo invariable en términos reales entre mayo de 1995 y
diciembre de 1998, en un nivel que superaba aproximadamente en un 28% el registrado en
diciembre de 1994. La mejora de la situacion en este ambito se reflejé no tanto en el sector privado,
que ya mostraba niveles salariales superiores al minimo , sino que en el incremento del valor real
de las jubilaciones y pensiones de la prevision social ptblica y en los sueldos de funcionarios
publicos, sobre todo de los estados y municipalidades.

En el sistema general de prevision social, el nimero de prestaciones mensuales aument6 en
un 17.2% entre diciembre de 1994 y junio de 1998, cuando los beneficiarios ascendieron a 18
millones. Ademas, gracias a los incrementos anuales otorgados desde 1995, el valor promedio real
de éstas se ha mantenido constante en un monto real que supera en un 43% al de junio de 1994. El
valor predio mensual de las prestaciones corresponde aproximadamente a dos salarios
minimos.

Esos mecanismos de garantizacion de un ingreso minimo, ya sea a través de los salarios o de
transferencias, no s6lo han hecho posible la reduccion del nimero de hogares que se encuentran
bajo la linea de la pobreza, sino que también han beneficiado a los indigentes, sobre todo de las

™ La diferencia entre zonas urbanas y las rurales era muy marcada, puesto que el porcentaje de hogares bajo la linea de pobreza era de

36% y 64%, respectivamente (véase Panorama Social, 1998).

Entre otras cosas, nuevos criterios para la comprobacion de los afios trabajados.

Véase Ministerio de Prevision y Asistencia Social (MPAS), Anuaério Estatistico da Previdéncia Social, 1995.

De los 17.8 millones de prestaciones pagadas, cerca de 13 millones no alcanzan a esa cifra; en algunas regiones mas pobres de la
region del nordeste, éstas son un componente esencial del ingreso doméstico.

12
13
14
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areas urbanas. Los hogares en esa situacion disminuyeron en un tercio en las zonas urbanas y un
23% en las rurales (véase el cuadro 5).

Cuadro 5

NUMERO DE HOGARES DEBAJO DE LA LINEA DE INDIGENCIA
(En porcentajes)

Total Urbano Rural
1990 18 13 38
1993 15 12 30
1996 11 8 23

Fuente: CEPAL, Panorama social de América Latina, 1998 (LC/G.2050-P),
Santiago de Chile, 1999. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:
S.99.11.G.4.

La distribucion del ingreso no ha mejorado en la misma proporcion que la situacion de
pobreza. Segiin la CEPAL, la participacion en el ingreso del 10% mas rico de la poblacion aumento
en un punto porcentual entre 1993 y 1996, llegando a absorber el 44% del total. En cambio, el
ingreso del 40% mas pobre sufrié una contraccion de un punto porcentual en el mismo periodo, por
lo que descendi6 al 10.5%. Estas dos tendencias contradictorias son consecuencia de los ingresos
no salariales (entre otros ganancias correspondientes a pago de intereses) y a los efectos perversos
de la estructura de transferencias, entre otras jubilaciones y pensiones, que reproducen la desigual
distribucion del ingreso en Brasil. Por ejemplo, el 70% de las jubilaciones y pensiones que paga el
sistema general de prevision social representa menos del 38% del total del gasto. Otro indicador de
esta situacion es el hecho de que en 1997 el gasto del gobierno federal, con 900 000 jubilados y
pensionados, equivalia al 49% del gasto total del sistema general de prevision social, cuyos
beneficiarios ascendian a 17.5 millones.

Gréfico 15
PARTICIPACION EN LA DISTRIBUCION DEL INGRESO URBANO
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Fuente: CEPAL, Panorama social de América Latina, 1998 (LC/G.2050-P), Santiago de Chile, 1999, cuadro 11.1.
Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.99.11.G.4.
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VII. La politica fiscal

Con anterioridad a la adopcion del Plan Real, la discusion sobre
las posibilidades de éxito de un plan de estabilizacion se centraban en
torno a la conveniencia de proceder a un ajuste fiscal antes o después
de que éste empezara a ejecutarse. En 1994 el equipo econdémico
centraba su discurso en los tres puntos indicados a continuacion, junto
con reconocer la rigidez del presupuesto en términos de gastos que
implicaban transferencias obligatorias, gastos por concepto de
intereses, de personal y de pagos de la prevision social:

)

necesidad de creacion de un fondo fiscal que permitiera
limitar la obligatoriedad en el uso de los ingresos fiscales a
ciertas actividades o sectores, posibilitando principalmente
la canalizacion de las contribuciones sociales al pago de
jubilaciones a los ex funcionarios del gobierno federal;

necesidad de modificar la normativa constitucional con el
fin de realizar una amplia reforma del Estado, a través de la
privatizacion, la  flexibilizacion de la  gestion
(reorganizacion de la administracion publica), la adopcion
de un nuevo sistema de prevision social y la reforma fiscal;
esta ultima debia consistir tanto en la reestructuracion de
las fuentes de recaudacion y de las modalidades de
distribucion del ingreso entre los diferentes niveles de
gobierno como en una mejor definicion de las entidades
ejecutoras del gasto;
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iii)  necesidad de reforzar la disciplina fiscal en el ambito de los gastos, a fin de sostener un
significativo superavit primario en el sector publico en niveles cercanos al 2% y 3% del
PIB.

Cuando se comenz6 a aplicar el Plan Real, Brasil tenia ademds una deuda publica neta
equivalente a alrededor del 30% del PIB y una deuda interna no superior al 21% de éste. El
problema estribaba en la liquidez de la deuda en titulos publicos, en su mayor parte (52%) de corto
plazo y vinculados a indices de precios o de valor variable en funcién de la tasa de interés. Los
titulos federales, indizados sobre la base de la variacion del tipo de cambio, correspondian al 8.3%
del total. Por ultimo, habia cierta expectativa de que la mayor demanda de moneda, derivada de la
estabilizacion de los precios, hiciera posible una monetizacion de la deuda.

En términos de la dindmica de la deuda neta, la posibilidad de un crecimiento anual
promedio del producto de 2% a 3% y de un superavit anual primario de 2% podia permitir un alza
de la carga de intereses reales, en el contexto de una politica monetaria austera, sin un dréstico
incremento de la relacion deuda/PIB. Pero lo que ocurrié fue radicalmente distinto a lo proyectado.

En cuanto a la evolucion del saldo primario de las entidades publicas y las empresas estatales
entre 1995 y 1998, a partir de un superavit primario superior al 5% del PIB en 1994 se produjo un
sostenido deterioro, que se prolongd hasta 1997, junto a un minimo superavit, inferior al 1% del
PIB en 1995 y un déficit primario de casi 1% del PIB en 1997 (véase el cuadro 6). Ante las
presiones ejercidas para que se invirtiera esta tendencia, el sector publico brasilefio logré en 1998
un pequefio superavit equivalente a 0.01% del PIB.

Cuadro 6

PRINCIPALES CUENTAS PUBLICAS
(En porcentajes del PIB)

Categoria 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Enero- Enero- Enero- Enero- Enero- Abril de 1998-

diciembre| diciembre | diciembre | diciembre | diciembre |marzo de 1999

Resultado operacional® 1.37 -4.99° -3.75 -4.33 -7.49° -9.39°

Finalidad

1 — Resultado primario® 5.29 0.37 -0.09° -1.02 0.01 0.69

2 — Interés deuda interna -3.20° -4.80° -3.20° -3.03 -7.21° -9.56°

3 — Interés deuda externa | -0.72° -0.55° -0.46° -0.27 -0.29° -0.52°

Fuente

4 — Financiamiento interno | 2.62 -6.35 -4.96° 2.22 -4.46° -2.80°

5 — Financiamiento externo|  3.02 1.91 0.94 -0.71 2.22° -5.80°

6 — Emisién de moneda -4.27° -0.55 0.28 -1.39 -0.82° -0.80°

Fuente: Banco Central do Brasil, Boletim, mayo de 1999.
@ Resultados con valores.
® Déficit.

El deterioro se extendid practicamente a todos los niveles del gobierno, pero los estados y
municipalidades, y sobre todo los primeros, registraron un constante déficit primario desde 1994,
en tanto que el gobierno federal intentaba recuperar la posicion de 1995.

La evolucion negativa del resultado primario se debio a las dificultades del gobierno para
controlar sus gastos en un contexto de baja inflacion:

a) La decision, tomada en los primeros meses de 1995, de proceder a un reajuste de los
sueldos de los funcionarios publicos en funciéon de la inflacion acumulada demostré ser muy
costosa. En 1995 esta politica representd un incremento real de los gastos de 16% en el gobierno
federal y superior al 20% en los estados y municipios. En los afios siguientes, el gobierno federal
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ha conseguido mantener el nivel real de sus gastos con personal jubilado, mientras los estados y
municipios siguen registrando una expansion de los gastos de personal. En términos generales, se
estima un costo adicional de por lo menos un 1% del PIB en todos los niveles del gobierno. A este
rubro se suma el de los jubilados del sector publico, que absorben anualmente cerca del 6% del
PIB, financiado fundamentalmente con fondos provenientes de impuestos generales.

b) La decisiéon conexa de incrementar en un 42% en términos reales el salario minimo en
1995 se tradujo en fuertes presiones sobre los pagos del sistema publico de prevision social, cuya
base de reajuste es precisamente ese salario. Por otra parte, las solicitudes de jubilaciones
aumentaron en respuesta a la incertidumbre que despertaba la reforma previsional; esto, unido al
menor crecimiento de la economia, provocd un alza de los gastos, en un marco de menor
dinamismo de las fuentes de financiamiento, todo lo cual condujo a una ampliacién del déficit
previsional de alrededor del 1% del PIB en 1998.

c¢) Los gastos corrientes (excepto los de personal y por concepto de intereses) y los gastos de
capital mostraron una tendencia creciente a lo largo de todo el periodo. En el gobierno federal, el
origen de las presiones se encuentra en los gastos vinculados a los programas de salud, que
registraron un crecimiento real de 28% entre 1994 y 1997. La sustancial ampliacion de otros
sectores, entre otros el programa de reforma agraria, supuso un gasto adicional equivalente al 1%
del PIB en los tltimos cuatro afios. En los estados y municipios estos gastos se han incrementado
en otro 2% del PIB.

En lo que respecta a los ingresos, el gobierno federal impuso una contribucion social sobre
los movimientos financieros y tomo medidas de mejoramiento de la administracion tributaria, como
medio de captacion de mayores recursos, lo que se aplica fundamentalmente a los impuestos sobre
la renta. Los municipios, por su parte, se han preocupado de actualizar la base tributaria sobre las
propiedades urbanas. Los estados registraron un fuerte crecimiento de su principal ingreso
tributario, el IVA aplicable a bienes y servicios, al inicio del Plan Real, debido al “efecto Tanzi”
positivo resultante de la caida de la inflacion. La posterior evolucion de la recaudacion real del [IVA
ha acompafiado las variaciones del nivel de actividad econdémica, lo que ha impedido una
trayectoria de incremento reales constantes. A consecuencia de estos fenomenos en lo que respecta
a los ingresos, la carga tributaria del pais aumentd de 25.3% del PIB en 1993 a 28% en 1994 y
alrededor de 30% del PIB en 1998.

En cuanto al resultado primario, el gobierno federal ha tratado de imponer controles mas
estrictos a los gastos y recurrido a los ingresos por concepto de concesiones (carreteras y
telecomunicaciones) para reducir el déficit. Sin embargo, las presiones de las cuentas previsionales
—tanto del sistema general como de los funcionarios publicos jubilados y pensionados— han
absorbido gran parte del ahorro logrado en los demés programas federales.

En los estados, la evolucion oscilante de las recaudaciones, la rigidez de los gastos de
personal y el uso frecuente del mecanismo de renuncia fiscal para atraer nuevas inversiones los han
colocado en dificultades financieras, generando un sustancial déficit primario. A partir de 1995, el
gobierno federal ha procurado concertar acuerdos de renegociacion de las deudas de los estados,
para lo cual ha extendido los plazos, reducido las tasas de interés e impuesto limites a los pagos; el
objetivo general de estas medidas es lograr una mayor participacion de los estados en el manejo de
sus cuentas y en los programas de privatizacion. La renegociacion ascendi6 a un monto superior a
los 100 000 millones de reales, cifra correspondiente a alrededor de 90 000 millones de ddlares. A
su vez, se limit6 la capacidad de los estados de contraer nuevas deudas y se impusieron controles al
acceso al crédito de las municipalidades.

El gobierno federal ha ejecutado un amplio programa de privatizacion de empresas estatales
y ha fomentado la venta de las empresas estaduales, sobre todo las de energia eléctrica. El deterioro
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del resultado primario de dichas entidades obedece en parte a que el gobierno ha mantenido en su
poder empresas deficitarias y a las inversiones realizadas antes que se iniciara el proceso de
privatizacion de importantes firmas, como ocurrié en el sector de las telecomunicaciones entre
1995y 1998.

En los ultimos dos afios, el gobierno brasilefio ha anunciado en mas de una oportunidad la
adopcion de medidas fiscales con el objeto de mejorar los resultados primarios.

En noviembre de 1997, y como parte de la reaccion a la crisis asiatica, el gobierno identifico
51 medidas destinadas a mejorar el resultado fiscal, concretamente a permitir una mejora
equivalente a alrededor del 2% del PIB. De hecho, ésta respondi6 en su mayor parte a un ajuste del
proyecto de presupuesto para 1998, es decir a una reduccion del potencial de gasto, no
necesariamente a una limitacion de los gastos en relacion con el afio anterior.

Como parte del programa de ayuda acordado con el Fondo Monetario Internacional, en
noviembre de 1998 el gobierno brasilefio anuncié nuevas medidas fiscales para lograr un superavit
primario de 2.6% del PIB en 1999. Las medidas se centran en un incremento de los ingresos, y
entre otras cosas consisten en una mayor contribucion de los funcionarios publicos federales para
financiar parte de los gastos correspondientes a los jubilados y pensionados del gobierno federal, y
en reducciones presupuestarias efectivas en 1999. Con la devaluacion del real en enero de este afio
se amplio el alcance de estas medidas, con el fin de lograr un superavit primario de 3.5% del PIB.

Sin embargo, el esfuerzo realizado con respecto a los gastos no financieros ha demostrado
ser insuficiente en el periodo de aplicacion del Plan Real ante los crecientes costos de los pagos de
intereses, que aumentaron significativamente debido a las crisis externas: la mexicana en 1994-
1995, la asiatica de 1997 y la rusa de 1998. En marzo de 1995, junto con la introduccion del nuevo
sistema de bandas cambiarias y de la devaluacion correspondiente como respuesta a la crisis
mexicana, el gobierno comenz6 a recurrir a una fuerte elevacion de las tasas de interés. La tasa
mensual interbancaria (overnight) para operaciones de titulos federales, que es la tasa de interés
basica de la economia brasilena, se elevo de 3.4% a 4.4% al mes en marzo de 1995 y luego se fue
reduciendo gradualmente en los meses siguientes, de tal modo que en octubre de 1997 las tasas
nominales y reales eran de alrededor de un 1.5% mensual (véase el grafico 16).

En 1997, ya desencadenada la crisis asidtica, vuelven a registrarse tasas de interés reales del
3% mensual. El descenso posterior de la tasa de interés es mucho mas rapido que en la crisis
anterior y la coloca en un nivel real de 1% en julio de 1998, pero a partir de agosto de ese afio se
vuelve a aplicar una politica mas restrictiva, en virtud de la cual en octubre y noviembre las tasas
reales mensuales regresan al 3%.

Esta politica de intereses tuvo un costo dramatico para la Tesoreria. En primer lugar porque
se tradujo en una considerable alza del costo mensual de la deuda publica, que ascendid a poco
menos de 4 000 millones de reales en febrero de 1998 (véase el grafico 17). A esto se suma el
hecho de que el costo derivado de la magnitud de la deuda fue creciendo progresivamente a lo largo
del ultimo trimestre de 1998.
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Gréfico 16
TASA DE INTERES MENSUAL
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

Gréfico 17
PAGOS DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA
(En millones de reales)
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Fuente: Banco Central do Brasil.
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Otro de los costos del alza de la tasa de interés en octubre de 1997 fue la mayor emision de
titulos indizados a tasas flotantes (véase el cuadro 7). Después de haber reducido el porcentaje de
titulos de ese tipo a cerca de 30% del total de los titulos federales, el gobierno federal (Tesoreria y
Banco Central) se vio obligado a recurrir a emisiones con mayor frecuencia en 1998, por lo que
llegaron a representar un 75.1% del total, contrarrestando asi los efectos de la politica monetaria.

Cuadro 7
TITULOS PUBLICOS FEDERALES POR INDIZADOR
(En porcentajes)

1994 1995 1996 1997 1998
Diciembre | Diciembre |Diciembre [Octubre | Diciembre| Octubre | Diciembre
Cambio 8.3 5.3 9.4 12.6 154 211 21.0
Interés flotante 39.0 46.8 27.9 315 43.4 63.8 75.1
Inflacién 12.5 5.3 1.7 1.2 0.3 0.9 0.4
Interés fijo 40.2 42.7 61.0 54.7 40.9 14.2 3.5
Total 100.0 100.1 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Central do Brasil.

En resumen, el resultado fiscal de Brasil ha sufrido un notable deterioro desde la adopcion
del Plan Real, presentando un incremento sostenido del déficit operacional (véase el grafico 18).
Ademés, la relacion entre la deuda ptiblica neta y el PIB no se ha estabilizado y, de hecho, en 1998
supero el 40% de éste (véase el grafico 19).

Gréfico 18

RESULTADO OPERACIONAL
1994-1998

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco Central do Brasil.
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Gréfico 19

DEUDA PUBLICA NETA
1994-1998

(En porcentajes del PIB)
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VIIl. Politica monetariay financiera

La politica monetaria brasilefa ha sido el principal instrumento
utilizado para mantener la estabilidad de los precios durante todo el
periodo de aplicacion del Plan Real. Por una parte, el Banco Central se
ha esforzado por ejercer un estricto control de la liquidez interna,
recurriendo ampliamente a su capacidad de intervencion en el mercado
monetario, a través de la emision de titulos y las tasas de interés, y en
el mercado cambiario, mediante la acumulacién de reservas
internacionales y la neutralizaciéon de su impacto. Ademas, se han
introducido importantes cambios en el sistema financiero, tanto en los
bancos privados como en los oficiales.

La rapida baja de la inflacion en el segundo semestre de 1994
posibilitd una expansion de la demanda de dinero, al ampliar la
capacidad de oferta de un mayor volumen de dinero sin efectos
inflacionarios. Entre junio y diciembre de 1994 la base monetaria
crecio un 135% y los medios de pago, un 205%. A partir de 1995, y en
especial gracias a la nueva politica sobre intereses adoptada en abril de
1995, el Banco Central logré controlar la expansion de la base
monetaria en niveles cercanos a la expectativa de inflacion. La
adopcion de la contribucion sobre movimientos financieros en 1997
condujo a un aumento de la demanda monetaria, hecho que el Banco
Central aprovech6 para expandir la oferta pertinente en cerca de un
60%. En 1998, el Banco Central habia compensado la pérdidas de
reservas internacionales a través de una mayor monetizacion de los
titulos federales.
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Para reforzar el control de la evolucion del crédito en los primeros meses de aplicacion del
Plan Real, el Banco Central recurri6 a la imposicion de encajes para distintos tipos de operaciones
bancarias activas, que comenzaron a reducirse gradualmente en el segundo semestre de 1995 (véase
el cuadro 8).

Cuadro 8
TASAS DE ENCAJE OBLIGATORIO
(En porcentajes)

Periodo Depositos | Depoésitos | Depositos | Operaciones Fondos a Fondos a |Fondos a
alavista aplazo de ahorro de crédito corto plazo® | 30 dias ® | 60 dias ©

Antes del Plan

Real 40 - 15 - - - -
1994 Junio 100 20 20 - - - -
Agosto 100 30 30 - - - -
Octubre 100 30 30 15 - - -
Diciembre 90 27 30 15 - - -
1995 Abril 90 30 30 15 - - -
Mayo 90 30 30 12 - - -
Junio 90 30 30 10 - - -
Julio 83 30 30 10 35 10 5
Agosto 83 20 15 8 40 5 0
Septiembre 83 20 15 5 40 5 0
Noviembre 83 20 15 0 40 5 0
1996 Agosto 82 20 15 0 42 5 0
Septiembre 81 20 15 0 44 5 0
Octubre 80 20 15 0 46 5 0
Noviembre 79 20 15 0 48 5 0
Diciembre 78 20 15 0 50 5 0
Enero de 1997

a diciembre de

1998 75 20 15 0 50 5 0

Fuente: Banco Central do Brasil.
# Fondos de inversiones financieras a corto plazo. ® Fondos con rendimiento diario, de 30 a 60 dias. ¢ Fondos con
rendimientos acreditados de acuerdo al periodo establecido.

Grafico 20

BASE MONETARIA

JULIO DE 1994-JUNIO DE 1996
(En millones de reales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Un instrumento importante de politica monetaria del Banco Central de Brasil ha sido la
emision de titulos propios, en su mayoria de corto plazo, con tasas de interés fijas o flotantes y en
moneda local. A partir de febrero de 1997, el Banco Central empezo6 a ofrecer titulos indizados
sobre la base de la tasa de cambio. A fines de 1998, ante la creciente incertidumbre y la necesidad
de que la politica monetaria mantuviera cierto grado de eficacia, el Banco Central inici6 la
colocacion de titulos mixtos, a una tasa fija por un periodo determinado y a partir de entonces
indizados en funcion del ddlar. En diciembre de 1998, un 32% de los titulos emitidos por el
gobierno federal provenian del Banco Central.

Otro de los aspectos de la ejecucion de la politica monetaria en el contexto del Plan Real fue
la intervencion del Banco Central en la reestructuracion de las instituciones financieras. Uno de los
problemas identificados por las autoridades aun antes de la adopcion del Plan era la dificultad que
presentaban algunos bancos para operar en situaciones de baja inflacion, con pérdidas
significativas de ingresos inflacionarios.

Gréfico 21
TITULOS DEL BANCO CENTRAL
JULIO DE 1994-NOVIEMBRE DE 1998

(En millones de reales)
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Cuadro 9
INGRESO INFLACIONARIO
(En porcentajes)

Ingreso inflacionario/PIB | Ingreso inflacionario/Valor de
la produccion de las
instituciones bancarias

1990 4.0 35.7
1991 3.9 41.3
1992 4.0 41.9
1993 4.2 35.3
1994 2.0 20.4

Fuente: Asociag&o Nacional dos Dirigentes de Institugées do Mercado Aberto/Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (ANDIMA/IBGE), Sistema financeiro: uma andlise a
partir das contas nacionais 1990-1995.

Cuadro 10

BANCOS LIQUIDADOS, BAJO INTERVENCION O EN REGIMEN
DE ADMINISTRACION ESPECIAL TEMPORARIA (RAET)a
JULIO DE 1994 - DICIEMBRE DE 1997

Tipo de banco NUumero de instituciones
Banco de inversiones 1

Banco comercial privado nacional 4

Banco comercial publico estatal 3

Banco de desarrollo estatal 1

Banco multiple nacién con participacion 2

extranjera

Banco multiple privado nacional 28

Banco multiple publico estatal 4

TOTAL 43

Fuente:  Banco Central do Brasil, Departamento de Controle de Processos e de
Sistemas Especiais. Elaboracion: Secretaria de Politica Econémica/Coordenagéo de
Politica Monetaria.

& RAET: Regime de Administracéo Especial Temporaria.

En los primeros meses de aplicacion del Plan Real la rapida expansion del crédito intensifico
otros problemas, como la dificultad para controlar su calidad y el impacto de la abrupta alza de las
tasas de interés en abril de 1995. La proporcion de operaciones en mora o en proceso de
liquidacion aumentd de menos del 9% del total de los préstamos a poco menos del 14% a fines de
1995.

Estos problemas tuvieron consecuencias inmediatas para los bancos comerciales importantes,
especialmente los estatales. En diciembre de 1994, el Banco Central intervino en algunos de ellos,
sobre todo los dos principales —el Banco do Estado do Sdo Paulo (BANESPA) y Banerj,
haciéndose cargo temporalmente de su gestion hasta su privatizacion o liquidacion.
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Grafico 22

PRESTAMOS EN MORA Y EN LIQUIDACION EN EL SISTEMA FINANCIERO ?
ENERO DE 1994-FEBRERO DE 1997
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Fuente: Banco Central do Brasil, Secretaria de Politica Econémica, Coordinacion de Politica Monetaria.
# Exclui dos el Banco do Estado de S&o Paulo, S.A. (BANESPA), el Banco Banerj S.A. y la Caixa Econdémica
Federal.

Estos problemas tuvieron consecuencias inmediatas para los bancos comerciales importantes,
especialmente los estatales. En diciembre de 1994, el Banco Central intervino en algunos de ellos,
sobre todo los dos principales —el Banco do Estado do Sdo Paulo (BANESPA) y Banerj,
haciéndose cargo temporalmente de su gestion hasta su privatizacion o liquidacion.

Gréfico 23
INGRESO INFLACIONARIO DE LOS BANCOS PRIVADOS Y PUBLICOS
(En porcentajes del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994
F1Bancos Privados mBancos Publicos

Fuente: Asociagéo Nacional dos Dirigentes de Institugdes do Mercado Aberto/Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (ANDIMA/IBGE), Sistema financeiro. Uma andlise a partir das contas nacionais 1990-1995
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Entre 1994 y 1997, el Banco Central se vio obligado a intervenir en 43 instituciones
financieras, de un total de 271 existentes cuando comenz6 a ejecutarse el Plan Real. A fin de
facilitar la aplicacion de las medidas pertinentes, el Banco Central desarrollé dos programas de
reestructuracion: el PROER para bancos privados, y el PROES para bancos estatales. Una de las
condiciones basicas de dichos programas era la posibilidad de que el Banco Central asumiera la
cartera de créditos no redituables de las instituciones, desde el momento en que se produjera la
transferencia del control, o la privatizacioén en el caso de los bancos estatales, o su liquidacioén o
transformacion en agencias de desarrollo. EI monto financiado en cada uno de esos programas se
estima en mas de 20 000 millones de reales.

Entre los bancos oficiales, destacan en los ultimos cuatros afios la capitalizacion del Banco
do Brasil en mas de 8 000 millones de reales en 1997, y la venta de los bancos comerciales
estaduales de Rio de Janeiro, Minas Gerais y Pernambuco, y de otros bancos que se estan
transformando en agencias de inversiones. Para 1999, se prevé la privatizacion del BANESPA, el
banco estadual de mayor magnitud.

En el caso de los bancos privados, el PROER ha posibilitado la reestructuracion de
importantes unidades de los diez mas importantes, ya sea mediante su venta a otras entidades
bancarias nacionales o, lo que ha sido mas frecuente, el ingreso de bancos extranjeros en el pais.
Algunos grandes bancos espafioles, como el Santander y el BBV, han comenzado a operar en el
mercado brasilefio en los ultimos dos afios. Por tultimo, otros bancos extranjeros han comprado
bancos brasilefos, aunque sin recibir aun los beneficios del PROER. Un ejemplo de esto es la
reciente adquisicion del Banco Real, el cuarto banco privado del pais por orden de magnitud, por el
ABN-AMRO, en una operacion que ascendi6 a cerca de 4 000 millones de dolares.

En resumen, la politica monetaria hizo un aporte fundamental a la consolidacion de la
estabilidad de los precios, pero su eficacia se ha visto reducida por su prolongada aplicacion. En
primer lugar, el mantenimiento de elevadas tasas de interés real a lo largo de todo el periodo,
durante el cual practicamente nunca descendieron del 1% mensual mientras en las etapas de crisis
llegaron hasta un 3%, se traduce en una muy rapida expansion de las deudas de sectores incapaces
de una genuina generacion de recursos, en especial del sector publico. En segundo término, como
se indica en la seccion sobre politica fiscal, la frecuente utilizacion de titulos con tasas flotantes
reduce los efectos de los cambios en los niveles de las tasas de interés sobre el capital invertido.
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IX. Resultados preliminares de 1999

1. La politica fiscal

La fragilidad de la situacion fiscal se vio acentuada en gran
medida por la devaluacion de enero de 1999. En términos de deuda
neta publica, en esa oportunidad se produjo un incremento equivalente
al 9% del PIB en moneda nacional, que obedecié tanto a la mayor
deuda externa publica en reales (aproximadamente 5.5% del PIB)
como a un aumento equivalente al 3.5% del PIB a causa de los titulos
publicos indizados en ddlares. Con la apreciacion del tipo de cambio
nominal a partir de marzo, el impacto inicial se mitigo; de hecho, la
deuda publica neta total correspondia en abril de 1999 a cerca del
48.1% del PIB.

El déficit operacional registrado en los doce meses transcurridos hasta
marzo ascendié a mas del 9% del PIB, lo que se compara con el 7.5% del
PIB registrado a lo largo de 1998. Este monto incluye el costo de la
devaluacion, pero, de acuerdo con la nueva definicion de déficit operacional
que comenzo a divulgar el Banco Central, en la que no se considera la
devaluacion cambiaria, en el mismo periodo éste equivalio al 5.8% del PIB.

Sin embargo, en ambos casos se toma en consideracion el sustancial
incremento del resultado primario en los primeros meses de 1999. En el
primer trimestre, el sector ptblico brasilefio logré un superavit primario de
9 300 millones de reales, cifra que corresponde a cerca de 4.1% del PIB del
periodo y supera en un 200% en términos reales el observado en el mismo
trimestre de 1998. En cambio, el pago total de intereses se elevo, tanto por la
expansion de la deuda como de los intereses reales cobrados.
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Cuadro 11
RESULTADO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)

1998 1999 2000 2001
Gobierno central 0.54 2.30 2.65 2.60
Estado y municipalidades -0.19% 0.40 0.50 0.65
Empresas estatales -0.34° 0.40 0.10 0.10
Total 0.01 3.10 3.25 3.35

Fuente: Ministério da Fazenda.
& (-) = déficit primario.

Los datos mas recientes disponibles sobre la necesidad de financiamiento del sector publico,
que comprenden hasta el mes de mayo, confirman el esfuerzo realizado para lograr un sustancial
resultado primario, de conformidad con la meta establecida con el Fondo Monetario, segin la cual
éste deberia ascender al 3.1% del PIB en 1999. Hasta el mes de mayo el superdvit primario
acumulado era de 11 100 millones de reales, cifra superior a la proyectada con el Fondo (10 000
millones). Como se analiza en el anexo, dedicado al programa suscrito con esta entidad,
practicamente todas las medidas de austeridad se centraron en el gobierno federal y en el Banco
Central, que en el periodo registraron un superavit primario de 12 400 millones, lo que representa
un aumento real de 106%.

Aunque la contribucion de los gobiernos estaduales y sus empresas fue menor, cabe destacar
que por lo menos en los primeros meses del afio presentaron una inversion de la tendencia anterior,
puesto que registraron un superavit primario de 936 millones de reales, monto comparable con un
déficit primario cercano a los 2 000 millones en el mismo periodo de 1998. Pese a esto, los
resultados del sistema general de prevision social se han deteriorado y hasta el mes de mayo
muestran un déficit primario de 3 400 millones de reales, lo que representa un incremento real de
138% en relacion con el afio anterior.

Este mejor resultado primario del gobierno federal puede atribuirse tanto a importantes
variaciones en lo que respecta a los ingresos como a un control mas estricto de los gastos.

En la recaudacion tributaria federal destaca un incremento real de 4% entre mayo de 1998 y
el mismo mes del presente afio, en el que no se incluye la contribucion a la prevision social. — Ese
aumento se debid en gran parte a las medidas fiscales adoptadas desde fines de 1998, entre otras el
alza de 2% a 3% de la contribucion para el financiamiento de la seguridad social (COFINS) y la
ampliacion de su alcance a instituciones financieras.

Agréguese a lo anterior el hecho de que al monto recaudado a través de algunos tributos y
contribuciones se sumaron fondos provenientes de operaciones extraordinarias, como
negociaciones judiciales destinadas a regularizar deudas tributarias y la devaluacion, que al elevar
las remesas al exterior se tradujo en una mayor recaudacion de los impuestos pertinentes, es decir
el impuesto sobre operaciones financieras y el impuesto sobre la renta. En otros ambitos, conviene
destacar el alza nominal cercana a los 7 000 millones de reales, como resultado de operaciones de
empresas estatales que arrojaron utilidades, ingresos por concepto de concesiones, anticipos de
pagos de privatizaciones del sistema de telecomunicaciones y pago de deudas contractuales.

15" Sj se excluye la contribucién sobre movimientos financieros (CPMF), suspendida entre mediados de enero y junio de 1999, el

aumento real es de 9%.
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En los gastos federales, con excepcion de la prevision social, se produjo una disminucién
nominal de 2% entre mayo de 1998 y mayo del presente afio. El gobierno federal ha sido riguroso
en el manejo de los gastos de personal, que en dicho periodo disminuyeron en 500 millones de
reales, es decir en un 2.5%. Sobre todo gracias a recortes presupuestarios y a una estricta gestion
financiera, el gobierno redujo nominalmente en un 14.2% los demaés gastos corrientes y de capital,
es decir en 3 000 millones de reales en relacion con el mismo periodo de 1998.

El sistema general de prevision social sigue mostrando una tendencia a la expansion del
déficit primario, que en el mes de mayo ascendia a 3 300 millones de reales. Los problemas del
sistema general se derivan tanto de las presiones para elevar los gastos, mediante la concesion de
nuevas prestaciones (los gastos pertinentes han crecido un 10.5% en términos nominales en el
presente afio), como del estancamiento de los ingresos. No se observo un aumento nominal de la
recaudacion de las contribuciones a la prevision social en el periodo comprendido hasta mayo en
comparacion con 1998.

Los adelantos logrados por las autoridades federales en la consecucion de las metas fiscales,
sobre todo en la acumulacién de un superavit primario de 3.1% del PIB en 1999, han sido
reconocidos tanto por el mercado como por el Fondo Monetario. El esfuerzo fiscal que se realice en
los préximos meses debera contar con el respaldo de nuevos ingresos, para lo cual se restablecera
la contribucion sobre movimientos financieros, pero hay dificultades legales para el cobro del
reajuste de la contribucidn de los funcionarios y jubilados del sector publico.

2. Lapolitica monetaria

La devaluacion de enero de 1999 y el sistema de tipo de cambio flotante modificaron
sustancialmente la gestion de los agregados monetarios y de la tasa de interés interna por parte de
las autoridades monetarias. Bajo el antiguo régimen de banda cambiaria, los limites para la
actuacion del Banco Central eran bien conocidos, lo que permitia orientar las expectativas en
cuanto al indice de inflacion y las tasas de interés, pero la mayor independencia de la politica
monetaria no puede hacerse plenamente efectiva en el nuevo régimen cambiario. La fragilidad
fiscal y la incertidumbre sobre el financiamiento externo generan presiones negativas sobre las
expectativas inflacionarias en Brasil y el Banco Central no dispone de instrumentos directos para
hacerles frente a esas presiones (el control presupuestario y el dinamismo exportador del pais).

En las primeras semanas posteriores a la devaluacion, ademds de la escasez de recursos
externos y la renegociacion de las condiciones del programa con el Fondo Monetario, el Banco
Central se vio restringido en su actuacion por el proceso de transicion encaminado a la creacion de
un nuevo Directorio. En un comienzo, el Banco Central tuvo que absorber pérdidas en los
mercados de futuros de divisas por un monto cercano a los 8 000 millones de reales y otorgar
liquidez a los titulos publicos para compensar la salida de divisas. Solo a fines de febrero y bajo el
nuevo Directorio, el Banco Central respondi6 a las presiones inflacionarias con un alza de las tasas
de interés y una modificacion de sus mecanismos de intervencion, como la eliminacion de la banda
de tasas de interés para las operaciones de redescuento y para la provision de liquidez adicional.
Ademés, se asign¢6 al Presidente del Banco Central la funcion de ajustar la tasa de interés aplicable
a las operaciones diarias de la institucion, conforme a la tendencia establecida por el Comité de
Politica Monetaria. Muy poco después, en marzo, se anuncid una tendencia o “sesgo” hacia la baja
de esta tasa.

En cuanto al mercado cambiario, en conjunto con el Fondo Monetario se fijaron limites para
la intervencion del Banco Central. El anuncio de esta medida, unido al ininterrumpido desembolso
de recursos internacionales aportados por los organismos multilaterales y los gobiernos de los
paises industrializados, condujo a una sostenida apreciacion del tipo de cambio hacia fines de
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mayo; ésta redujo la devaluacion efectiva, que alcanz6 a un 80% en febrero, a menos de 40% en
comparacion con la observada en los primeros dias de enero. En junio y julio de 1999, el tipo de
cambio volvid a sufrir una depreciacion, esta vez superior al 10%, por lo que la devaluacion
acumulada ascendio nuevamente a cerca del 50%.

Después de registrar una acentuada alza en febrero, en el mes de marzo todos los principales
indices de precios comenzaron a disminuir. Esta inversion de la tendencia se consolid6 en abril,
cuando las variaciones mensuales recuperaron los niveles promedio anteriores a la devaluacion y
mayo se caracterizé por la estabilidad de los precios. El indice nacional de precios al consumidor
presentd un ascenso sostenido entre enero (0.65%) y marzo (1.28%, al igual que en febrero),
pero ya en abril disminuy6 a 0.47% y en mayo acuso una variacion de tan solo 0.05%. El indice
de precios al por mayor tuvo un evolucion similar, con una variacidon negativa en los meses de abril
(-0.34%) y mayo (-0.82%).

Estos resultados permitieron al Banco Central reducir ain mas las tasas de interés, de un
40% anual a comienzos de marzo a 19.5% a fines de julio.

Gréfico 24
TASA DE INTERES BASICA DEL BANCO CENTRAL
(Porcentaje anual)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

Ante el desafio de determinacion de la politica monetaria en un régimen de cambio flotante,
la nueva direccion del Banco Central anuncio la aplicacién de una politica basada en la fijacion de
metas de inflacion. De acuerdo con esta nueva politica, cuya metodologia fue dada a conocer a
fines de junio, el Banco Central tendréd la mision de lograr la meta de inflacion establecida por el
gobierno federal, para lo cual debera recurrir a todos los instrumentos monetarios de que dispone,
entre otros las tasas de interés, el redescuento y la imposicion de limites a los créditos. El Banco
Central también tendra que controlar la evolucion y las expectativas de inflacion futura e informar
trimestralmente sobre la estrategia que esté aplicando para lograr las metas adoptadas. En caso de
que sea necesario, éstas podran ser revisadas por el gobierno federal. El indice de precios de
referencia que sirve de base a las metas es el indice nacional de precios al consumidor del Instituto
Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) en su concepto amplio, que incluye la canasta de
bienes correspondientes a personas con ingresos que no superen los 30 salarios minimos. Las metas
fijadas son una variacion del indice de 8% en 1999, de 6% en el afio 2000 y de 4% en el 2001, con
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una diferencia de dos puntos porcentuales con respecto al valor establecido, en sentido ascendente
o descendente.

En vista de la regularizacion de los flujos de capitales hacia Brasil y las expectativas
favorables en cuanto a la inflacidn, el Banco Central se propone seguir reduciendo la tasa nominal
de interés hasta llegar a tasas reales anuales inferiores a 10% a fines de 1999. Esta evolucion es
fundamental para estabilizar la relacion deuda publica neta/PIB, dados los superavit primarios
considerados en los programas suscritos con el Fondo Monetario. Pero ain mas importante es el
hecho de que esta evolucidon es fundamental para asegurar una recuperacion del crecimiento
econdmico en los afios venideros.

3. Nivel de actividad y resultados del sector externo

El desempefio de la economia en el primer semestre de 1999 se ha caracterizado por el ajuste
cambiario y la politica de intereses. Algunos meses después de la adopcion de nuevas politicas en
enero, la recuperacion de la economia ha superado en general las expectativas. Algunas previsiones
iniciales, que se reflejaban incluso en los compromisos asumidos con el Fondo Monetario,
indicaban una caida del PIB del 3% al 4% en el presente afio, pero los indicadores disponibles
permiten estimar una retraccion menos pronunciada.

Segun el IBGE, en el periodo transcurrido de enero a mayo la produccién manufacturera
disminuyé un 5.2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior,— mientras la
produccion de granos aumentaba cerca de 10%, lo que ha contribuido al mantenimiento del ritmo
de elevacion de los precios.

En vista de la estacionalidad y el comportamiento de diversos indicadores utilizados como
antecedentes, existen expectativas de una recuperacion acentuada del ritmo de actividad a partir del
segundo semestre, lo que ha llevado a algunos analistas a revisar sus proyecciones. Por ejemplo,
varios economistas de alto nivel de diez bancos que operan en el pais preveian en mayo una caida
del PIB de 0.8% a lo largo del afio. En julio dicha prevision habia sido ajustada a un 0.5%.

Estos resultados han tenido efectos negativos en el mercado de trabajo, pero inferiores a los
inicialmente estimados. De hecho, el nivel de desempleo abierto urbano se mantuvo en niveles
cercanos al 8% durante todo el primer semestre de 1999, sin mostrar variaciones con respecto a los
del afio pasado.

En el plano externo, el tipo de cambio, que a principios de afio era de 1.12 reales por dolar de
los Estados Unidos, llegd a un méaximo de casi 2.20 reales a comienzos del mes de marzo. Desde
fines de ese mes hasta mediados de mayo el tipo de cambio fluctu6 entre 1.65 y 1.70 reales, para
volver a subir a partir de junio, mes en que alcanzo6 a 1.80 reales. En términos acumulativos, el tipo
de cambio presentaba en mayo una devaluacion aﬁal real de 27% en relacion con el dolar y de
22% en relacién con una canasta de 13 monedas; — ambos porcentajes son comparables con los
niveles observados en 1991 y 1992, los mas altos de la década.

En cuanto al desempefio externo, los datos disponibles para el periodo enero-mayo indican
que se produjo una reduccion del valor exportado y un descenso de 20% de las importaciones.
Como consecuencia, el resultado comercial se ha mantenido negativo, aunque el déficit solo
equivalga a una cuarta parte del registrado en el mismo periodo del afio anterior.

La devaluacion del real y el menor ritmo de actividad interna han contribuido a una
acentuada contraccion de los gastos de viaje, que disminuyeron a un tercio de los sufragados en el

16
17

En Sao Paulo la caida fue mas pronunciada, de 7%.
De acuerdo a estimaciones de la Fundacion Centro de Estudios de Comercio Exterior de Brasil (FUNCEX).
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mismo periodo en 1998, y de transporte, que bajaron en un 24%. Por este motivo, el déficit en
cuenta corriente fue un 19% inferior al de enero-mayo del afio anterior, aunque siga representando
el 4.1% del PIB.

En la cuenta de capital, las inversiones extranjeras directas netas se mantuvieron a un nivel
elevado, puesto que ascendieron a un total acumulado de 11 600 millones de dodlares en los cinco
primeros meses del afio, cifra que supera en un 77% la del mismo periodo del afio pasado. Otro
elemento destacado son los préstamos a mediano y largo plazo, que recuperaron un nivel de 4 000
millones de délares mensuales, aunque cabe sefialar que los plazos son mas reducidos y los costos
mas altos que antes de que estallara la crisis de Rusia.

En vista de esos resultados, el grupo de economistas de los principales bancos de Brasil
prevé que a lo largo del afo el superavit comercial sera de 1 700 millones de ddlares (49 800
millones de exportaciones y 48 100 millones de importaciones), en tanto que el déficit corriente
ascenderd a los 23 800 millones de dolares, equivalente a 4.06% del PIB.
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X. Consideraciones finales

El presente documento ofrece una descripcion sistematica de las
principales caracteristicas de la evolucion de la economia brasilefia en
los ltimos cinco afios. Como se ha indicado, se trata de un periodo de
intensos cambios en la gestion economica del pais, cambios que en
diversos sentidos no tienen precedentes en cuanto a su naturaleza e
intensidad.

En la evaluacidon de ese periodo es importante distinguir los
méritos del Plan Real y de las politicas econdomicas paralelas de las
dificultades que planteaban. Al respecto, existe cierta concordancia en
que el Plan fue bien concebido y que su aplicacion ha sido
excepcional, entre otras cosas por la transicion gradual a una nueva
moneda de valor estable sin los traumas provocados en casos
anteriores por los controles de precios. Lo demostrado por otros
procesos exitosos de estabilizacion nos ensefla  que la “memoria
inflacionaria” —el recuerdo del trauma de la inflacion— tarda algunos
aflos en desaparecer, consideracion que no puede dejar de tenerse en
cuenta en la formulacion de politicas.

Es posible que el andlisis de las politicas aplicadas
paralelamente en el periodo que se considera arroje resultados menos
favorables. Tomando en cuenta la persistencia de la memoria
inflacionaria, la politica econdmica se ha centrado fundamentalmente
en los efectos en términos de precios y en la posible reaccion de los

18 Véase al respecto la coleccion de textos publicada por el Instituto de Investigacion Econémica Aplicada (IPEA) y la Oficina de la

CEPAL en Brasilia (1997), O Plano Real e outras experiéncias internacionais de estabilizag&o.
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inversionistas extranjeros. En vista del primer factor, se ha evitado la concesion de incentivos a la
mayor parte de los sectores productivos y se ha procurado mantener el tipo de cambio sobrevaluado
por un periodo tal vez excesivo, mientras el segundo se ha traducido en algunos casos en una tasa
de interés extremadamente alta. La combinacién de los dos efectos aparentemente ha afectado el
ritmo de los negocios, debido a la marcada inestabilidad que suponen, lo que a su vez ha
desestimulado las inversiones destinadas al desarrollo de nuevas capacidades productivas.

En el presente texto no se ha pretendido realizar un examen critico de las politicas adoptadas
en forma paralela al Plan Real. Para realizarlo, se requeriria contar con informacién mas amplia,
que permitiera tener en cuenta diversos aspectos no considerados en este andlisis. De hecho, el
principal objetivo de este trabajo es ofrecer una fuente de informacion de utilidad sobre el periodo
examinado.
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Anexo

Programa econdémico suscrito por Brasil
con el Fondo Monetario Internacional

En los ultimos meses de 1998, Brasil empezd a buscar apoyo
externo que le permitiera hacer frente al creciente deterioro de sus
cuentas externas. Luego de que se solicitara a organismos
multilaterales y bancos centrales de varios paises desarrollados que
establecieran una linea de financiamiento especial para contrarrestar la
reduccion del flujo de capital orientado a las economias emergentes,
en el mes de noviembre Brasil firmé con el Fondo Monetario, el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y varios paises
desarrollados (principalmente por intermedio del Banco de Pagos
Internacionales) un acuerdo de ejecucion de un programa de ayuda
financiera por un total de 41 000 millones de ddlares desembolsables
en un plazo de tres afios. Los desembolsos del Fondo Monetario
pueden ascender a 15 700 millones de dolares hasta fines de 1999 y
los veinte bancos centrales pondran a disposicion de Brasil una suma
similar. Un elemento importante del programa suscrito en noviembre
fue el compromiso de no modificar la politica cambiaria, compromiso
que se vio reforzado con la reeleccion del Presidente Cardoso.

El programa, basado en una serie de medidas fiscales, tiene por
objeto incrementar en cerca de 26 000 millones el resultado primario,
mediante la elevacion de 0.2% a 0.38% de las tasas impositivas de
contribucion sobre movimientos financieros, y de 2% a 3% las
orientadas a la seguridad social, estas ultimas extendidas al sector
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financiero. Ademas las contribuciones de los funcionarios publicos a la prevision social se elevaron
y se impusieron también a los jubilados del gobierno federal, a los que se aplicé una tasa de hasta
el 20% en el caso de los sueldos mas altos. Por otra parte, se hizo una nueva revision del proyecto
de presupuesto para 1999, consistente en un recorte de 8 900 millones en las partidas para gastos
corrientes (con la excepcion de gastos de personal y para intereses) y de capital.

Este paquete de medidas se sumo a la aprobacion de las reformas constitucionales aplicables
a la administraciéon publica, a fines del primer semestre de 1998, y la previsién social, en
noviembre de 1998. Aunque ambas reformas no tuvieron el alcance esperado por el gobierno, han
permitido empezar a utilizar importantes mecanismos. En la administracion publica se podra
despedir o suspender a funcionarios, conforme a criterios que deben ser establecidos por una ley
sobre la materia, en caso de gastos excesivos por concepto de sueldos o sobre la base de la
evaluacion de desempefio correspondiente; también se podra recurrir a nuevas formas de
contratacion que supongan menores beneficios y estabilidad. En lo que respecta a la prevision
social, entre otras medidas se establecido la edad minima para la jubilaciéon de los empleados
publicos; se sustituyo el concepto de anos de servicio por el de contribucién al sistema general, y se
ampliaron las posibilidades de creacion de fondos de pensiones para funcionarios publicos con
sueldos superiores a 1 200 reales. Estas reformas de la administracion publica y la prevision social
no se traduciran en un ahorro inmediato, pero en una primera etapa permitiran limitar la expansion
de los gastos, para luego redundar en su disminucion.

Con la devaluacion realizada en enero de 1999, las metas fiscales contempladas en el
programa suscrito con el Fondo Monetario adquirieron una importancia atin mas crucial para la
economia brasilefia. En primer lugar, debido a la evolucién de la deuda publica neta, que, segun lo
estimado, ha crecido en un equivalente al 11% del PIB a raiz de la devaluacion y del menor nivel
de actividad. En segundo término, por las medidas de ajuste adoptadas en el sector publico en
respuesta a la necesidad de lograr un nuevo incremento del resultado primario. En tercer lugar, por
la relevancia de la coordinacion con los estados y municipios, para que éstos colaboren en el
proceso de ajuste fiscal. Por altimo, por el programa de privatizaciones que contribuye a amortizar
el crecimiento de la deuda publica y a fomentar el ingreso de recursos externos. En resumen, el
éxito de la politica fiscal ha sido definido como el principal elemento para el combate de la
inflacion, por lo que en caso de que no dé los resultados esperados podria conducir a un mayor
impuesto inflacionario.

En el presente anexo se analizan los cambios introducidos en el programa suscrito con el
Fondo Monetario en marzo de 1999 y la revision hecha en junio, considerando la evolucion
efectiva de la economia brasilefia a lo largo de los primeros meses del afio. En general, los
resultados registrados en el primer semestre han sido favorables en términos de la aplicacion del
programa, pero hay dos variables que han exigido un drastico ajuste. La estimacion de la inflacion
para 1999, que en marzo era de un 16.8%, se redujo a un 12% en el caso del indice general de
precios y a menos de 8% en el de los indices de precios al consumidor. También hubo que revisar
las estimaciones del nivel de actividad, que se supone disminuiran un maximo de un 1% a lo largo
del afio, mientras originalmente se consideraba que tendrian una baja del 3.5% del PIB. Estas dos
variables deberian ejercer un importante efecto en las metas nominales establecidas en el programa,
pero algunos indicadores de desempeiio, como el crédito interno neto, seran revisados
oportunamente, dados los cambios en la politica monetaria, las variaciones en los mercados de
fondos y titulos, y el restablecimiento de la contribuciéon sobre movimientos financieros en junio.
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1. Metas fiscales adoptadas en marzo de 1999

El gobierno brasilefio adopté de comun acuerdo con el Fondo Monetario un criterio de
desempefio basado en el resultado primario del sector publico consolidado. Es evidente que el
gobierno logrd evitar la aplicacion del criterio de déficit nominal, y por primera vez la meta se
limita a los ingresos y gastos no financieros del sector publico. Sin embargo, en el programa se
imponen limites cuantitativos a la deuda publica neta, a modo de metas indicativas, que pueden
interpretarse como metas aplicables al déficit operacional, concepto basado en el calculo de los
intereses reales (sin indizacion) y que por definiciéon corresponderia a la variacion de la deuda
publica neta (véase el cuadro A.1).

Al efectuarse la renegociacion de marzo, el déficit operacional se estimaba en un 6.7% del
PIB en 1999, mientras en el programa anterior se preveia un déficit nominal de 4.7%-del PIB,
practicamente idéntico al operacional, por preverse una inflacion de s6lo 2% en el afio.— Sobre la
base de una inflacion estimada de 16.8%, se suponia que el déficit nominal ascenderia al 10.34%
del PIB, porcentaje superior al de 1998, afio en que el déficit representd el 8% de dicho indicador.
Por otra parte, la carga de intereses reales podria estimarse en 9.8% del PIB en 1999, lo que se
compara con alrededor del 8% el afio pasado y supondria la prolongacion de una tasa de interés real
promedio de aproximadamente 20%, similar a la de 1998.

Asimismo, la deuda neta deberia disminuir en casi un 3% del PIB en 1999, especialmente en
el segundo semestre. Con un déficit operacional de 6.7% a lo largo del afio, la reduccion de la
deuda provendria del programa de privatizaciones y del efecto de la inflacion en lo que respecta a
los pasivos no indizados, como la base monetaria (véase el cuadro A.1). En el programa suscrito se
contemplaban ingresos por concepto de privatizacion de 27 800 millones de reales, cifra
equivalente a 2.9% del PIB; estas entradas debian corresponder a privatizaciones del gobierno
federal por 24 600 millones de reales, 15 800 mil millones de los cuales se recibirian en diciembre.
Las fuentes de estos recursos identificadas por el gobierno son la venta de empresas generadoras de
electricidad, del Banco do Estado de Sdo Paulo S.A. (BANESPA) y de otros antiguos bancos
estatales federalizados, como también de la venta de parte de las acciones del gobierno en empresas
como PETROBRAS, que no suponga la pérdida de su control, y de la participacién en empresas
recién privatizadas como Vale do Rio Doce y TELEBRAS.

Cabe sefialar que el Banco Central presenta la deuda neta con ajustes por privatizacion e
incorporacion de pasivos contingentes (“esqueleto”), cuyos efectos macroecondmicos ya se dieron
en el pasado y que no han sido contabilizados como parte de dicha deuda. Se supone, entonces, que
el criterio utilizado en el programa corresponde a la deuda neta ajustada por la privatizacion, pero
sin tomar en consideracion el efecto de los pasivos. Esta hipdtesis se basa en la estimacion del
gobierno de que en 1999 reconocera como pasivos un monto de 23 300 millones de reales,
equivalentes al 84% del valor de las privatizaciones.

El Banco Central ha divulgado dos datos sobre las necesidades nominales de financiamiento del sector publico: el calculo normal
sin ajuste y una cifra en la que no se toma en consideracion el efecto de la devaluacién nominal total sobre los titulos publicos
internos vinculados a la tasa de cambio, de acuerdo a la metodologia aceptada por el Fondo Monetario para el calculo de la deuda
externa publica en moneda nacional. Este nuevo concepto es muy similar al “operacional”, segun el cual el déficit “nominal” seria
cercano al 7% del PIB en 1999.
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Cuadro A.1

METAS INDICATIVAS SOBRE LA DEUDA NETA DEL SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO

Periodo

En millones de reales

Porcentajes del PIB

Diciembre de 1998 (efectivo)

Marzo de 1999 (meta indicativa)
Junio de 1999 (meta indicativa)
Septiembre de 1999 (meta indicativa)
Diciembre de 1999 (meta indicativa)
Diciembre de 2001 (proyeccion)

388.667
505.677
514.266
510.608
504.457

42.6

52.2

51.7

50.7

49.3
Menos de 46.5%

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econdmica”, suscrito con el Fondo

Monetario Internacional.

La evolucion del resultado primario en 1999 también puede analizarse en términos del monto
del ajuste requerido para el cumplimiento de las metas (véase el cuadro A.2). Como en 1998
practicamente no hubo resultado primario positivo, el gobierno debera hacer un ajuste de 3% en el

plazo de un afio.

Cuadro A.2

CRITERIOS SOBRE RESULTADO PRIMARIO DEL SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO

Resultado primario Piso en millones de |Porcentajes del PIB
reales

Enero-diciembre de 1998 116 0.0

Enero—marzo de 1999 6 006 2.7

Enero-junio de 1999 12 883 2.8

Enero—septiembre de 1999 23718 3.3

Enero-diciembre de 1999 30018 3.1

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econdmica”, suscrito con el

Fondo Monetario Internacional.

En cuanto a los resultados primarios esperados de los diversos niveles de gobierno y
empresas estatales (véase el cuadro A.3), corresponde al gobierno federal hacer la principal
contribucion al resultado fiscal esperado, a través de un cambio de signo (shift) correspondiente a
1.8% del PIB en 1999, superando los esfuerzos combinados de los estados, municipios y empresas
estatales, que sumaran aproximadamente un 1.3% del PIB.

Sin embargo, como se espera que el sistema general de prevision social tenga un déficit de
8 000 millones de reales, los demas componentes del gobierno central, es decir la Tesoreria y el
Banco Central, deben producir un superavit primario practicamente equivalente al total (véase el
cuadro A.3). Las empresas estatales federales también tendran que hacer un importante esfuerzo,
consistente en un cambio de signo superior a los 8 000 millones de reales, que deberan provenir
principalmente de un recorte de 8 700 millones (0.9% del PIB) de su programa de inversiones.
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Cuadro A.3
RESULTADOS PRIMARIOS POR NIVEL DE GOBIERNO
(En millones de reales)

1998 1999 Diferencia
Gobierno central 5024 22 162 17 138
Tesoreria y Banco Central 12 179 30 162 17 983
INSS " -7155% | -8000° -855 %
Gobiernos regional -1744° 3848 5592
Estados -3738° 866 4 604
Municipios 1994 2982 988
Empresas estatales 31712 3848 7019
Federales -2228° 5772 8 000
Regionales -943% | -1924° -981°
TOTAL 109 30018 29 909

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Central y las metas
establecidas en el “Memorando de Politica Econémica” suscrito entre el Gobierno
de Brasil y el Fondo Monetario Internacional.

2 (-) = déficit primario. ® |nstituto Nacional do Seguro Social.

El incremento del resultado primario provendra, en el caso del gobierno federal, de la
aplicacion de las medidas contempladas para aumentar los ingresos, entre otras el cobro de la
contribucion provisoria sobre movimientos financieros y de nuevas contribuciones a los
funcionarios federales, asi como de un sustancial recorte de los gastos. Esto obedece al hecho de
que en 1998 la Tesoreria y el Banco Central generaron un superavit primario de 12 200 millones, lo
que se compara con un total de 13 400 millones de reales de ingresos extraordinarios por concepto
de concesiones, utilidades de las empresas y ganancias de PETROBRAS (“cuenta de petréleo”). En
1999 se espera nuevamente un elevado ingreso por concesiones (cerca de 9 300 millones de reales),
pero las ganancias aportadas por PETROBRAS no se repetiran, debido a la devaluacion y, ademas,
las utilidades de las empresas estatales seran inferiores a los 2 400 millones de reales recibidos el
aflo pasado.

El gobierno brasilefio ha adquirido un compromiso excepcional en cuanto a las metas
fiscales previstas en el programa suscrito con el Fondo Monetario. Al respecto, no estd de mas
repetir que el gobierno federal tiene que hacerse cargo de la mayor parte del ajuste, lo que
representa poco mas del 10% de sus ingresos no financieros estimados para 1999 (202 000 millones
de reales).

2. Revision de las metas fiscales

Dada la evolucion favorable de la politica fiscal en los primeros meses de 1999, la revision
de junio se concentré en el analisis de la trayectoria de la deuda publica neta. En cuanto a los
resultados primarios, no se modificaron las metas para 1999 y los afios siguientes expresadas como
porcentajes del PIB. En términos de necesidad de financiamiento, se anuncid un déficit nominal de
9% para 1999, dado el menor nivel de inflacion esperado. En cuanto a los montos de los déficit
correspondientes a septiembre y diciembre, la variacion fue inferior al 1%, lo que indica que no se
incorporaron plenamente las nuevas estimaciones del PIB para 1999. Con respecto a la deuda neta,
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se realiz6 una revision de los porcentajes del PIB y, consecuentemente, de su monto, lo que arroj6
valores superiores a los establecidos en marzo.

En los siguientes cuadros se presentan los resultados registrados en el primer trimestre y las
ultimas cifras disponibles previas a la meta para fines de septiembre y las variaciones de las metas
para finales de afio.

Cuadro A.4
CRITERIOS DE DESEMPENO FISCAL EN EL PRIMER SEMESTRE

Resultado primario Meta en marzo Observado
Millones de Porcentajes del| Millones de |Porcentajes
reales PIB reales del PIB

Enero-diciembre de 1998 116 0.0 109 0.0
Enero-marzo de 1999 6 006 2.7 9 235 4.1
Enero-junio de 1999 12 883 2.8 abril=10 830 3.5
Deuda neta

Marzo de 1999 505 677 52.2 470 317 48.3
Junio de 1999 514 266 52.7 abril=467 861 48.2

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econémica”, suscrito con el Fondo Monetario
Internacional.

Cuadro A.5
CRITERIOS DE DESEMPENO FISCAL EN EL SEGUNDO SEMESTRE

Resultado primario Meta en marzo Meta en junio
Millones de |Porcentajes del| Millones de |Porcentajes

reales PIB reales del PIB

Enero-septiembre de 1998 23718 3.3 23788 3.3

Enero-marzo de 1999 30 185 3.1 30018 3.1

Deuda neta

Septiembre de 1999 (meta

indicativa) 510 608 50.7 504 619 50.7

Diciembre de 1999 (meta

indicativa) 504 457 49.3 513519 51.0

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econémica”, suscrito con el Fondo Monetario
Internacional.

Los cambios en las metas sobre deuda publica neta estan relacionados con una sustancial
revision del programa de privatizaciones, de los ingresos por concesiones y de las deudas
reconocidas (“esqueletos”), como se indica a continuacion. El principal cambio es el referido a los
ingresos estimados del programa de privatizacion, sobre todo del gobierno federal, que segun los
calculos actuales aportard 9 180 millones de reales, cifra que equivale a poco mas del 37%
proyectado originalmente. Esta evolucion negativa se debe a la postergacion de la venta de parte de
PETROBRAS y de empresas del sector eléctrico, provocada por la adopcion de disposiciones
legales que exigen la aplicacion de nuevos procedimientos. En el area de las concesiones so6lo se
produjo una leve modificacion, gracias a la favorable evolucion de la recaudacion en algunos
sectores, como el de la exploracion de petroleo. Ademas, se modifico el método de calculo de las
deudas reconocidas, que disminuyeron en un 16%, es decir a 3 760 millones de reales.

Por ultimo, la revision de junio no modifico la tendencia de los resultados primarios durante
los tres afos de duracion del programa. Para 1999 se considera que el superavit primario de los
gobiernos estaduales representara el 0.3% del PIB, lo que se compara con el 0.4% proyectado
anteriormente. La diferencia de 0.1% del PIB serd compensada por un mejor resultado del gobierno
federal.
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Cuadro A.6
PROYECCIONES PARA 1999
(En millones de reales)

Variables Proyeccion en marzo | Meta en junio
Privatizaciones 27 836 13211
Concesiones 9 206 9322
Reconocimiento de

deudas (“esqueletos”) 23 339 19 579

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econémica”, suscrito
con el Fondo Monetario Internacional.

3. Metas para el sector externo y balanza de pagos

El objetivo fundamental del programa suscrito con el Fondo Monetario es garantizar la
liquidez externa. La creciente inestabilidad de los flujos de capitales externos y la necesidad de
cubrir la balanza de pagos de Brasil han creado incertidumbre con respecto al monto de recursos
que requiere el pais. Inmediatamente después de la crisis rusa, se produjo un alza del costo de
obtencion de recursos externos, lo que coincidié con una sostenida contraccion de las reservas
internacionales, todo lo cual condujo al programa conjunto con el Fondo Monetario en noviembre
de 1998.

Uno de los elementos esenciales para la concesion de asistencia era el mantenimiento de la
politica cambiaria de bandas que venia aplicando Brasil. Los recursos provenientes de esa fuente se
sumarian a las reservas brasilefias, para demostrar la capacidad de financiamiento de esa politica
cambiaria. La decision tomada por el gobierno brasilefio en enero de 1999, en el sentido de
sustituirla por un sistema de flotacion libre, exigié una completa revision de las previsiones sobre
el sector externo.

Cuadro A.7
METAS PARA EL SECTOR EXTERNO EN 1999
IAcuerdo noviembre| Acuerdo marzo | Revision junio
de 1998 de 1999 de 1999
Resultado en cuenta | 3.5% del PIB (6 3.5% del PIB 3.6% del PIB
corriente 24 500 millones (6 17 000 (6 21 000
de doélares) millones de millones de
dolares) dolares)
Balanza comercial de | No establecido 11 000 3 700 millones
bienes millones de de délares
délares
Variaciéon de reservas | 15 100 millones 10 500 8 900 millones
internacionales de délares, con millones de de délares,
un piso de 20 000 | ddlares, con un| con un piso
millones piso de 24 700 | de 26 300
millones millones

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econdmica”, suscrito con el Fondo

Monetario Internacional.

Evidentemente, la nueva politica cambiaria ha exigido un compromiso de mejor desempefio

del sector externo, en el que se acepta una menor necesidad de financiamiento proveniente del
exterior, en el supuesto de que el tipo de cambio alcanzara un valor de equilibrio en respuesta a una
libertad del mercado efectiva. Sin embargo, en el programa se reconoce la imposibilidad de lograr
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esa amplia libertad de la tasa de cambio, en vista de los demas desequilibrios macroecondmicos,
sobre todo en las cuentas publicas y, por consiguiente, en la formacion de la tasa de interés. Por lo
tanto, en el programa se impusieron limites a la venta de divisas por el Banco Central (véase el
cuadro A.8); las cifras mensuales convenidas forman parte de las condiciones exigidas por el
Fondo como criterios de desempefio, e incluso se dispone que las ventas semanales no pueden
superar el 30% del total.

Cuadro A.8
LIMITES DE VENTA DE DIVISAS POR EL BANCO CENTRAL ?
(En millones de délares de los Estados Unidos)

1999 Monto
Marzo 3000
Abril 2 000
Mayo 1500
Junio 1500

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econémica”,
suscrito con el Fondo Monetario Internacional.

# Los limites mensuales pueden sumarse al saldo no utilizado en el mes
anterior hasta un maximo correspondiente al 25% de la meta mensual.

Grafico A.1

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central do Brasil, Boletim, varios nimeros.

Dado que hasta fines de febrero la baja de las reservas era de casi 9 000 millones de dolares
y existia la posibilidad de que se gastaran otros 8 000 millones en los cuatro meses siguientes, se ha
recurrido principalmente a los recursos del programa de ayuda para financiar las actividades del
Banco Central. El monto de las reservas y los nuevos limites impuestos a la compra y venta de
divisas por parte del Banco Central en el segundo semestre de 1999 no se han incluido como
criterios de desempefio, pero hay una trayectoria esperada de las reservas internacionales netas
ajustadas, en las que no se consideran los recursos especiales desembolsados por los organismos
multilaterales, incluido el Banco de Pagos Internacionales.

La proyeccion inicial de un superavit comercial de bienes de 11 000 millones de ddlares se
basaba en el supuesto de un crecimiento de 11.6% de las exportaciones y una caida de 20% de las
importaciones. Ambas hipdtesis suponian una marcada contraccion del nivel de actividad y una
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razonable respuesta de la capacidad exportadora brasilena. En cuanto a los servicios, no se
esperaba una gran contribucion general, por estimarse una ampliacion del gasto con intereses netos,
tanto debido a la expansion de la deuda externa como al descenso de las reservas, ademas de una
significativa disminucion del déficit correspondiente a turismo, que en 1998 llegd a 4 300 millones
de dolares, y de las remesas de utilidades, que en ese mismo afio fue de 7 200 millones.

Los unicos aspectos de la cuenta de capital que se prestan a cierta prevision son las
amortizaciones, el ingreso neto por inversion directa y la entrada de los recursos correspondientes
al programa de ayuda. El ingreso neto de inversiones extranjeras se estimaba en 16 000 millones de
délares, lo que representa una reduccion con respecto a los 21 000 millones ingresados en 1998. En
cuanto a las amortizaciones, dado el cronograma de pagos de la deuda registrada (17 800 millones
de dolares) y los pagos estimados de lineas de financiamiento para importaciones (19 700
millones), deberian ascender a 37 500 millones de dolares. Por tltimo, se puede estimar que en
1999 los desembolsos del programa financiero pueden sumar 28 000 millones de doélares (9 000
millones del Fondo Monetario, otros 9 000 millones del Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrollo y 10 000 millones de asistencia bilateral).

Cuadro A.9
BALANZA DE PAGOS
1998 Y 1999
(En millones de délares de los Estados Unidos)
1998 1999
Enero- Afio Enero- Enero- Enero-diciembre
mayo mayo diciembre Proyeccién en
Proyeccién junio
en marzo
Balanza comercial de
bienes -2023 -6 594 - 479 11 010 3700
Exportaciones 21082 51120 18 133 57 050 52 600
Importaciones 23108 57714 18 612 46 040 48 900
Servicios (netos) -9 627 -28 798 -9815 -30 000 -26 690
Intereses -3842 -11 948 -5855 -16 000 -16 000
Otros® -5 785 -16 850 -3 960 -14 000 -10 690
Transferencias
unilaterales 728 1778 909 2 000 2 000
Transacciones
corrientes -10 925 -33614 -9 385 -16 990 -20 990
Capital 31533 25 644 9401 6 484 12 058
Inversiones ? 13 886 20 884 12 346 16 000 18 000
Amortizaciones -7 322 -33 587 -24 532 -37 533 -37 533
Préstamos-
financiamiento® 31982 60 067 17 425 31115 31115
Capitales de corto
plazo -3726 -27 291 -5 658 -31 000 -27 426
Otros capitales® -3 288 5571 9 820 27 902 27 902
Variacion de activos
de corto plazod - 20608 7970 -16 10 506 8932
Memo: transacciones
corrientes/PIB (%) -3.45 -4,33 -4.12

Fuente: 1998 y enero de 1999: Banco Central de Brasil; 1999: proyeccion de la Oficina de la
CEPAL en Brasilia, sobre la base de datos preliminares.

Incluye préstamos brasilefios netos al exterior.
 Incluye utilidades reinvertidas.

¢ Incluye errores y omisiones y operaciones de regularizacion (préstamos especiales FMI y
gtros).
(-) = alza.
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Partiendo del supuesto de que habrd una renovacion completa de los créditos para
importaciones y que el ingreso bruto por concepto de préstamos y bonos a largo plazo podria
ascender a cerca de 11 000 milﬁnes de dolares, el flujo bruto de financiamiento a largo plazo seria
de 31 000 millones de dolares.“ Esta estimacion se basa en un ejercicio muy precario, dados los
problemas registrados en el primer trimestre para la renovacion de lineas de crédito y la obtencion
de nuevos recursos.

Gréfico A.2
TASA DE CAMBIO
(Reales/dolares)

2.2
2 —8
1.8 /' \-\.\' B s =, . .
1.6
1.4
1.2 ,4./
1 ‘ ‘
® ) ) ) ) ) ) ) ) ) 5 ) 5
Q\O‘q Q/(\Q’ & @(&@ \%o&q @@Jb 3\»«\@% 35\\0 vqo(}o %@Q\'q od"% eo“'q O\OQ

Fuente: Banco Central do Brasil, Boletim, varios nimeros.

Sin embargo, el factor mas importante de inestabilidad de la balanza de pagos de Brasil es la
fluctuacion de los flujos de capital a corto plazo. Esos recursos corresponden en su mayor parte a
transferencias de no residentes, que suponen cambio de dolares por reales y a los depdsitos de
fondos brasilefios en el exterior, basicamente en titulos externos del pais, ademas de entradas y
salidas de capitales de brasilefios no registrados en otras categorias (inversiones y préstamos).
Estos flujos han adquirido una gran magnitud. El ingreso neto, inferior a 1 000 millones de ddlares
en 1994, aumento6 a 18 800 millones de dolares en 1995 y a 5 800 millones en 1996. A partir de
1997, este flujo cambio de signo al registrarse una salida neta de 17 500 millones, que luego se
incremento a 29 000 millones el afio pasado. En marzo de 1999 se estim6 una salida de recursos de
corto plazo de unos 31 000 millones de délares en todo el afio.

Aun reconociendo la precariedad de las hipotesis sobre los flujos de capital y suponiendo un
excelente desempefio de la balanza comercial, se puede constatar un cierto grado de libertad en el
financiamiento de las cuentas externas brasilefias, sobre todo si el pais pudiera contar con una
mayor credibilidad y estabilizar los precios de los titulos colocados en el exterior, lo que
desestimularia las salidas de corto plazo de recursos nacionales. Como ya se ha indicado, esa mayor
seguridad reforzaria la estabilidad de la tasa de cambio y de las reservas internacionales.

20 Los bancos comerciales extranjeros se han comprometido a mantener abiertas las lineas de crédito a Brasil hasta el 31 de agosto, por

un valor total cercano a los 26 000 millones de dolares.
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4. Revision de las metas del sector externo

La revision de las metas del programa relativas al sector externo realizada en el mes de junio
se centr6 fundamentalmente en el superavit de la balanza comercial, que segin las ultimas
estimaciones seria de 3 700 millones de doélares. Debido al desalentador desempefio de las
exportaciones en el primer semestre, se considera optimista el incremento de 2.8%. estimado para
1999. Esta alteracion ha influido en la proyeccion de déficit en cuenta corriente, que ascendera
practicamente a 21 000 millones de ddlares.

Sin embargo, la evolucion negativa de la balanza comercial no ha despertado inmediatas
expectativas desfavorables con respecto al programa y la situacion externa brasilefia. Los
resultados que presentaban las demas cuentas de la balanza de pagos hasta mayo, entre otros una
notable reduccion del déficit de servicios (con excepcion de los intereses netos) y el mantenimiento
de cuantiosas entradas por concepto de inversiones, demuestran la capacidad de ajuste y de
atraccion de capital externo de la economia. La reanudacion de los flujos de capital y la venta de
nuevos titulos del gobierno brasilefio han creado un circulo virtuoso, que se ha traducido en
estabilidad del tipo de cambio y mayor solidez de las reservas internacionales. Esta situacion se ha
contemplado en las nuevas proyecciones sobre el tipo de cambio, que se mantendria estable a lo
largo del segundo semestre, en torno a 1.75 reales, cifra levemente superior a los 1.70 reales
proyectados en marzo. En cuanto a las reservas internacionales ajustadas, en las que no se
consideran los préstamos de asistencia internacional, se ha sustituido el concepto de monto
promedio mensual por datos de fin de periodo, lo que ha conducido a la estimacion de 26 300
millones en diciembre de 1999.

Por ultimo, para el segundo semestre atn no se ha fijado el monto mensual del que
dispondria el Banco Central para sus intervenciones en el mercado. Seglin declaraciones hechas a
la prensa, se acordd que el Banco Central podria utilizar un maximo de 3 000 millones de ddlares
de los valores mensuales correspondientes a las reservas internacionales ajustadas, en caso de que
necesite realizar ventas extraordinarias. En cambio, no se han impuesto limites cuantitativos
aplicables en caso de que la evolucion de las reservas internacionales ajustadas sea mas favorable.
El Banco Central ha anunciado que debera hacer nuevas emisiones de titulos en el exterior con el
objeto de ampliar sus reservas.

5. Politica monetaria

Se han establecido metas especificas para la expansion del crédito interno liquido. De
acuerdo a la nueva politica cambiaria, se han impuesto menores exigencias de reservas
internacionales aunque la base monetaria se mantenga invariable (véase el cuadro A.10). Sin
embargo, cabe sefalar que, dado el tipo de cambio, en el programa de marzo la relacion entre
reservas internacionales y base monetaria es mas estrecha. Esto significa que las autoridades
brasilefias han aceptado imponer limites propios a la politica monetaria, ignorando asi una de las
ventajas tedricas del cambio libre.

67



Algunas caracteristicas de la economia brasilefia desde la adopcion del Plan Real

Cuadro A.10
CREDITO INTERNO NETO
(En millones de reales)

Acuerdo Acuerdo marzo |Revisién junio
noviembre de 1998 de 1999 de 1999

Diciembre de 1998 -9 506 ° -11622°¢
Febrero de 1999 -10701°
Marzo de 1999 -7 376°
Abril de 1999 -7152°
Mayo de 1999 -6442°
Junio de 1999 6130° -42° -7977°¢
Septiembre de 1999 -12644° -176° - 650 2
Diciembre de 1999 -19070° +766° +2640 ©

Fuente: Ministério da Fazenda, “Memorando de Politica Econdmica”, suscrito con el
Fondo Monetario Internacional.
3 Criterio. ® Meta. © Efectivo. ¢ Estimado. ® Meta indicativa.

Grafico A.3
RESERVAS INTERNACIONALES EN REALES Y BASE MONETARIA

OBase Mon. Bl Reservas

Fuente: Banco Central do Brasil, Boletim, varios nimeros.

Sobre la base de la trayectoria de las reservas internacionales, de los limites al crédito interno
liquido y de las tasas de cambio proyectadas en el programa para 1999, se podria afirmar que la
posible variacion anual de la base monetaria no superara un 7.5% a lo largo del afio.
Evidentemente, esta meta exigira un ajuste en funcion de la inflacion esperada y de las tasas de
interés internas. Por ejemplo, dada la prevision de una inflacion de 16.8%, se esta contemplando
una baja real de la base de 8%, hecho que podria presionar atin mas hacia arriba las tasas de interés.

En la revision efectuada en el mes de junio no se considerd plenamente el efecto que tendra
en los agregados monetarios la restauracion de la contribucion sobre movimientos financieros,
fijada en una tasa uniforme de 0.38%, y las consecuencias para el mercado bancario de las nuevas
medidas, entre otras la adopcion de una tasa regresiva del impuesto sobre operaciones financieras,
variable de acuerdo al plazo de la operacion, y la revision de los depositos obligatorios en el Banco
Central.
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