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Shook laetemo v Deaecmllibrlo Fiscal, La Macroeeonomia && América 
Latina &n los Ochenta. Brasil. 

En este trabajo ©x^inamos 1® ®¥©1ucíór ma©r©©coiióiBÍca del 
Brasil eB la pasada década o El momente inicial del análisis está 
d©fiaiS© p©r la suGesién d® sfeock® ®xtem@s aegatiws qu© afeetaroB 
a 1® @e@nomia brasileña ̂  asi <8oib© a un extenso ©©njiant© ú® países 
@t¡ibd@sarr®llado@^ d@sd@ fines de los años s®tesit@o U m 
i2m©diata l@s eaasbi©® observad©® @sa las ©©sidiei©ni®s 
iatermcioBales fra© la geueracióia d® ifflp®rtaBt®® dessgsailiferios ea 
l©s seetores esctem® j fiscal <fi@ l&g ©e®ia@m£as afretada® ̂  
partiomlarmente toériea @ bieia la ampliaeiósi l@s ya 
®2sist®at@s0 Est® toabaj® prseiara ©a qaé • forma tales 
d@s@qíailibri©s básieos fueroia modiflisad©© p©r @1 eaabi® ©a las 
©@ndi©i®iae@ ©xterssas mm que ©paraba la-®e@B@mia Brasil ©óao 
est© Qra'^itó ®si BU £©r®a d® fim©i®nami©iit® 3f o® ©^©Ilación 
postsrisjE-o tÍMff ®sa <3.1 pri®®r (sapifeual® ®® dssseibeia las 
©©si(ai©i@!ni®@ ma©2r©®©©sn6mi©as -̂ igosifesis al i®i©i® «i® l®s ©©fê dsata j m® 
él®fÍ5ñi®S5i l®s graad©g p©ri@d©s (ga® pii®fi@ga feasta ®1 
©@ai©ías© d® 1®® ia©̂ @iatag . ̂ a afcapa isaieial mjmst® ®st@ns® j 
fisísal qa® mlmiiaa ea 1984 ̂  j lt!i®g® m a fas® ®ia la se ©©sistatara 
wia progresiva reapertura d® 1® brecha fiecal j erecientes 
dificultades para el manejo macroeconómicoo Este periodo desemboca 
en miu trayectoria explosiva d© la deuda pública interna y d® los 
precios (p en @1 último año de 1© década« 

Las políticas económicas n® se analizan en detalle^, aunque se 
caracterizan las principales orientaciones en relación con el 
tratamiento de los desequilibrios ©aetemo y fiscal í, ̂  los cambios 
que contribuyen a definir las diferentes etapas. la periodización 
definida en ®1 capitulo inicial se utiliza luego al examinar más 
detenidamente el proceso de ajuste externo« en el capitulo segtmdO; 
y la evolución de la brecha f i s c a l e n el capitulo tercero. 
Finalmente^ en el capitulo cuarto^ a través del análisis de las 
variables de ahorr© e isiversión y d® las relaciones entre los 
sectores público^ privad® j ©tóerjs©;, s© evalúa ©1 desempeño 
macroeconómico del Brasil en 1®® ©efeentSo S@ procura examinar las 
razones de quej, a pesar del amy sffi©t®bl® ajmste e x t e m o obtenido^ la 
economía brasileña b© haya lograd© retomar el sendero de 
crecimiento tendiendo^ en cambioj, a presentar una muy marcada 
inestabilidad en los últimos años y enfrentando aún la tarea 
inconclusa de lograr un sierre fiscal perdurable® 



CAPITULO I. Las oondioiones maoroeconómloas a comienzos de ios 
ochenta y las etapas de la evolución posterior. 

X.a. El sector externo al inicio de la décadac 

Bajo la estrategia de "crecimiento con endeudcuniento", 
adoptada desde fines de los '60, la economía brasileña se habla 
eiroandido con rapidez. Continuó haciéndolo luego del primer shock 
del petróleo; aunc[ue entonces a tasas más bajas^ menos distantes 
del promedio regional de lo que estuvieran durante los años del 
"Milagreé 

Ese proceso de crecimiento basado en el desarrollo industrial 
su^titutivo de importaciones fue conformsmdo una economía 
relativamente cerrada en el plano comercial. Las exportaciones y 
las importaciones promediaban 7.4 y 9.5 puntos del producto, 
respectivamente, en la segunda mitad de los setenta. Debe 
destacarse; sin embargo, que la estructura de eseportaciones 
mostraba una creciente diversificación» El sostenido y sustancial 
áCTient© de la participación de los productos manufacturados y 
s^imanufacturados, favorecidos por la continuidad e intensidad de 
la política de incentivos, tendía a reducir la vulnerabilidad 
eterna en relación con el comportemiento de los mercados de café 
y otros productos básicos. Los bienes de origen manufacturero 
superaban, en conjunto, el 56% de las ventas extemas en 1980. 

En materia de importaciones, por el contrario, se habla hecho 
muy acentuada la dependencia de insumos energéticos, en particular 
petróleo y derivados. Esta característica expondría a la economía 
brasileña a severas consecuencias derivadas del segimdo shock de 
los precios del petróleo, en 1979. Las importaciones de 
combustibles y Itibricantes pasaron de casi 38% a más de 50% de las 
compras extemas entre 1979 y 1981. Este impacto dio lugar, como 
respuesta, a una intensificación notea>le del esfuerzo de 
sustitución de importaciones, en especial de combustibles. 

Asi, las cifras del comercio muestran que la economía 
brasileña absorbía anualmente, en la segtinda mitad de los '70, 
tremsferencias reales del resto del mundo próximas a los dos puntos 
del PBI en promedio. El déficit comercial heú>rla de ubicarse por 

Pese a esa desaceleración, el Brasil se Mantuvo entre las econonfas de mayor dinanisn» en el 
área latinoaiaerfeana. Entre 1974 y 1980 el producto aumentó a un rita» de 6 a 7X anual, semejante al de Héxico 
y algo superior al de Coloinbia, por ejenplo. Para el análisis de la etapa de "crecimiento con deuda" cf. por 
ejenpo Bacha y Malén (1989) y Bacha (1986). 



encima de ese porcentaje en 1979-80, debido principalmente al 
fuerte deterioro de los términos del interceunbio asociado al shock 
petrolero (of. cuadro 15)» Como los ingresos netos por pagos de 
factores @ran negativos^ j de magnitud semejante al déficit del 
comercio; @1 ahorro extemo requerido era en aquellos años del 
orden de 4 puntos del PBI al año o 

SI déficit crénie® d@ la ©uenta eorrient© d©l balane© úm pagos 
a© habla constituido hasta entonces sin embargo.^ m obstáculo para 
®i- crecimiento^ debido a la disponibilidad d® finasaciamient© 
@3st®m®c De tal aedo^ la estrategia áe. ̂ cr@©ÍMÍent@ con deuda^^ 
había llei^ad© a un rápido incremento ú® ésta última o Sntr® 1973 j 
1980 la deuda extema total del Brasilj, en dólares ̂̂  <oreci6 a una 
tasa media de 23% anual^ pese a 1© cual su saivel ©ra relación com ®1 
product® n© era de los más ©levados de la regiéii latinoamericana o 
Hacia 198© la deuda externa total registrad© alcanzaba una magnitud 
de aproximadamente 23 puntos del PBI^ j la relación entre el flujo 
d© interese® netos j las ©portaciones n@ superaba ©1 3®%^ o 

la 1980 los pagos a factores ®2st®ri©r ©uperafeam sin 
los tr©s puntos d®l PBÎ ^ y ®1 desequiliferi® d® cuenta 

c@rri®nt® s® aproximaba a 5o5% d®l product®^ ©eaa© consecuencia fie 
las subas de las tasas d® interés internacionales o increment© de 
las ©s^ortaciones en ese a^o impidió é? por ©tra parte gue @1 
desequilibrio comercial fuera aún mayor^ compensando en parte el 
muy fuerte aumento del valor de las importaci< 

Las condiciones fiscales iniciales® 

Otro aspecto importante del proceso de acumulación de los años 

de los euales alrededor de 90% estaba eonstftufdo por Intereses netos. 
S A este peso relativamente nenor de la deuda extema contribuyó el hecho de que la nlsna no financié sino earslnalaente los caoblos de portafolio financiero de los s ^ ^ e s privados. En este sentido puede 

decirse q^e la expansión del endeudaalento extemo no se derivaba de una estrategia de Integraclte a los circuitos financieros Internacionales, ccno sucediera en los (Sieisss '70 en los pafses del Cono Sur de Aoérlca tatlna. Por el contrario» los novlalentos edítales ssts:̂  sujetes a diversas llMitaclones y eontrolc 
orientados a dirigir el flnanclanlento extemo a la esm̂ lízelfo ̂ >@ductlva. La subordinación de tas politic 
m (Atería sallarla y financiera a les exlgeî loo úsí ^ lift^trlalliaclfo sustitutiva ̂ flne i m sstratesla que ha sido desl^tsde éa >̂eonpt£̂ &csl&ni" ̂ íire^lere Cefo Bacha, 1986). Es Inportante señalar, edasás, qu® si caRaJo del tips áa e^l® pcvsla ®£ir® ospssí© «áo la osa ostrategla. En efecto, a dlfsreRsIa de Argentina. Chile y Uruguay, por sjeaiplo, qI da e ^ l ® eedfo de 1979-80 en el Brasil es ralatlvsMnte 
alto en comparación con los años previeo (Ssf. @l Sólo m breve lapso, a ccnlenzos de 1980, fue adoptada una política de prefijación de lo tosa dgval&íselfo, «ransItoHaoMnte prioridad al objetivo «ítl Inflacionario por sobre el de tipo és ecsisfo real o 

ilón de las exportaciones fiss coSxre todo m ^sliaen. Este creció, en 1979-81, a una anual aiedla de casi 18X. En ese aisno el precio pesadlo de las Inportaclones acunulaba un Incremento ís de 80X en dólares corrientes. La calda de los tónalno© del Intereaeblo en ese trienio fue superior a 35X. 



•60 y '70 se refiere al rol central que asumiera el sector público, 
no sólo mediante elevadas tasas de inversión en el sector 
productivo estatal sino también a través del apoyo por diversos 
mecanismos a la inversión privada, a las escportaciones y a 
actividades promovidas. A comienzos de los '80, en parte como 
consecuencia de ese papel en el finemciamiento de la expemsión, el 
sector público enfrentaba elevadas necesidades de financisuaiento^. 

De acuerdo con las estisiaciones del Bemco Central, el déficit 
operativo del sector público consolidado rondeOsa por entonces los 
siete puntos del producto, con pesos bastante semejantes del 
déficit primario y los flujos de intereses sobre la deuda pública, 
ambas magnitudes superiores a 3% del PBI (cf. el cuadro 9). Debe 
destacarse el hecho de que el peso de los intereses sobre la deuda 
pública interna era superior (como habría de serlo a lo largo de 
prácticamente toda la década) al de los intereses extemos (2,1% y 
1,5% del PBI en 1980, respectivamente). 

Si bien no contamos con datos completos relativos a las 
empresas estatales para 1980, las cifras correspondientes a 1981 y 
1982 (cf. cuadros 7 y 9) revelem el importeuite peso de las mismas 
en las necesidades de financiamiento del sector público y en los 
pagos de intereses. Esta situación se originedsa en el intenso 
progreuna de inversiones en actividades sustitutivas de 
importaciones que venia desarrollándose, pero reflejaba teunbién una 
de las lineas de política orientadas a generar finemcieuniento para 
el desec[uilibrio e x t e m o en expansión. 

En lo que respecta a las Administraciones Públicas, de acuerdo 
con la información de cuentas nacionales, en el año 1980 la carga 
tributaria bruta se aproximaba a los 25 puntos del PBX,, y el gasto 
corriente (sin intereses) era del orden de 21 puntos del producto. 

Pese a que esa caracterización es generalaente aceptada, su cuantlficacfte enfrenta 
Inconvenientes inportantes, en razón del carácter fragmentario de la infomción disponible y de las diferencias 
de netodologia de cóofxjto que presentan las diversas fuentes. Este panorana resulta en parte de la Multiplicidad 
de presupuestos (correspondientes a distintas esferas del sector público) que se observaba al conienzo de la 
década, y en parte de la sinple carencia de infomación. Satos relativanente detallados y rehilares del sector 
de empresas públicas, por ejemplo, sólo comenzaron a generarse a partir de la creación de la Secretaria de 
Control de las Empresas Estatales (SEST), en 1979, lo oue dificulta las comparaciones con la década de los "70. 
Son tanbién de difícil estimación las necesidades de financiamiento originadas en las instituciones monetarias 
(Banco Central y Banco do Brasil), que no se incluyen en los cuadros presentados aquí. Las series de déficit 
operativo presentadas en los cuadros 9 y 10 se remontan sólo hasta 1980. 

A lo largo de los años ochenta se avanzó progresivamente hacia la unidad presupuestaria. Asf, por 
ejemplo, en 1986 desapareció el llamado "presupuesto monetario", pero sólo en 1989 m logré c^tsoUdsr ism im 
único presupuesto fiscal al conjunto de los ingresos y gastos de la ackainistración pública. La "atomización" 
del proceso presupuestario y de generación de información relativa a las cuentas públicas, y su progresiva 
consolidación^ asf como aspectos de las diferentes metodologías de cómputo se describen en CEPAL (1989). La 
evolución de las cuentas públicas a lo largo de la década pasada puede seguirse por ejemplo en Gianbiagl (1989), 
Giairi>iag{ y Gomez Soarez (1991), Rezende (1989 y 1990), Cameiro y Uemeck (1991) y en el texto de CEPAL arriba 
indicado. 



La inversión de las Administraciones alcanzaba a 2.4% del PBI, de 
modo que se generaba un leve superávit primario ̂  inferior a un 
punt© del producto, en ese nivel jurisdiccional (cf. cuadro 5). 

Si bien suele destacarse la importancia del aumento de la 
carga de intereses sobre la deuda pública sobre la capacidad de 
ajiorr© estatal^ al menos dos aspectos adicionales merecen ser 
señalados» En primer lugar^ el deterioro de la carga tributaria^ 
que de un promedio de 36.4% del PBI en el segundo quinquenio de los 
«70 bajó a 24.7% en 1980 (y bajarla a 23o7% en el promedio de los 
ŜOI'̂ o En segundo lugar^ el considerable aumento de los subsidios 

al sector privado^^ que fueron de casi 4 puntos del PBI en 198© (ef® 
cuadro 5) ̂  luego-de haber promediad© lo5% a 1© largo de los "70 
C@£o Bodin de Moraes^, 1990) ̂  Ambos factores contribuyeron asi de 
mod© importante a la declinación d® la capacidad de aliorr® del 
sector público» 

Finalmenteseñalemos que la inversión pública se aproscimaba 
@Ki 198© a 7% del PBIj, es decir alrededor de 30% d® 1® inversión 
total o lia realizada por las empr®sas públicas @ra d@ casi 5% del 
product©» 

11 desequilibrio fiscal @@ financiaba una elevada 
proporción mediante el recurso a fuentes extemas« Asi^ en 1930 el 
70% de la deuda esetema bruta del Brasil era pública o lia deuda 
pública interna era de magnitud comparativamente reducida 
(alrededor de 4% del producto, en titulos-valores) pero tendía a 
crecer rápidamente. 

l.Oo 11 periodo de ajuste: 3.981-84o 

En los primeros eiños ochenta el Brasil logró un notable y 
rápido ajuste del desequilibrio de su sector extemo y, con menos 
éxito; produjo también una mejora de sus cuentas fiscales. Sin 
embargo, hay dos fases marcadamente distintas dentro de este 
periodo. En la primera, extendida entre 1980 y 1982, la política 
oomeroial (controles, licencias de importación, combinados con 
tributos sobre las compras esctemas^ incentivos fiscales y 
crediticios a la exportacióia]) y de inversiones orientadas a la 
sustitución de importaciop.es^ por mn lado, y la política monetaria, 
por otro, fueron los irastrwmeatos privilegiados» El éxito en 

Cabe señalar además la evolución de la estructura tributaria hacia una nayor participación de 
(os impuestos directos, que pasaron de 40X de los ingresos tributarios totales en la prinera mitad de los '7D 
a alrededor de 50% en ta segunda mitad de esa década. 



materia comercial (particularmente por la caida de importaciones) 
apenas permitió compensar el mayor flujo de pagos de iservicios al 
exterior^ por lo qué el desequilibrio extemo persistió. La 
politica monetaria restrictiva y la liberación de las tasas de 
interés fueron entonces utilizadas para inducir a las empresas a 
financiarse en el exterior y cubrir, de este modo, a través de la 
cuenta de capitales, el desequilibrio en cuenta corriente del 
balance de pagos. La contracción monetaria tuvo efectos fiscales 
negativos, debido a su fuerte impacto recesivo (en 1981 se registró 
la primera caida del producto en la posguerra) y a la mayor carga 
de intereses sobre la deuda pública interna. En esta etapa, hasta 
1982c los desequilibrios básicos fueron financiados, antes que 
reducidos, lo que es consistente con la expectativa de que el giro 
desfavorable de la situación financiera internacional heOaria de 
revertirse o atenuarse. En el plano interno, el activismo monetario 
contrastó con una política fiscal relativamente pasiva. 

Luego de la crisis de pagos de México, en 1982, la posibilidad 
de coatinuar financiando los desequilibrios internos y extemos 
desapareció. Se produjo entonces un giro dentro del periodo de 
ajustes entre 1983 y 1984, bajo el "monitoreo" del FMI^ (con el que 
el Brasil suscribió una Carta de Intención a comienzos de 1983), se 
profundiza el ajuste extemo y se aVanza visiblemente hacia una 
situación más equilibrada de las cuentas fiscales, aunc[ue mediante 
una acentuada contracción de los gastos, tanto corrientes cuanto de 
capital, al tiempo que también tiende a reducirse la carga 
tributaria. En esta fase son las politicas oambiaria y fiscal las 
que pasan a jugar im rol central, como es habitual en los planes de 
ajuste del Fondo. El avance hacia una situación fiscal, y sobre 
todo extema, más equilibrada se produce, sin embargo, al costo de 
lina importante aceleración inflacionaria. 

l.d. La tendenoia a la reaperti;^a Se la breoSia fieeals 3.9@5->89, 

En 1985 la administración militar cedió paso a un gobierno 
democrático. En la fase que entonces se inicia se observa una 
tendencia de la brecha fiscal a abrirse, aunque con oscilaciones 
asociadas a distintos intentos de ajuste y esteibilización. El signo 
y la razón más claros de esta tendencia se aprecian si se observa 

^ Que fue intermitente, debido a los sucesivos incurapliraientos de pautas coniprometidas por el 
Brasil, seguidos da ranegoc i aciones da utetas. 



el aiamento sistemático del consumo final del sector público (cf. 
cuadro 5), que absorbe una fracción creciente de los ingresos 
tributarios. Sin embargo, en esta fase pueden distinguirse también 
dos subperiodos con características diferentes en materia de 
desempeño macroeconómico. Una etapa inicial "optimista" y extendida 
a lo largo de 1985-86, en la que tenia fuerza la creencia en que la 
democracia recuperada haría posible alcanzar con relativa rapidez 
múltiples objetivos económicos, en particular en materia 
antiinflacionaria, redlstrlbutlva y de recuperación del 
crecimiento o El plan Cruzado, instrumentado en 1986, se enmarca en 
esa perspectiva®. En este lapso la economía se expande con rapidez, 
se logra bajar eOsruptamente el ritmo inflacionario y la situación 
fiscal, luego de un deterioro inicial^ mejora (a pesar de la 
expansión del gast© corriente y de capital |, principalmente debido 
al aumento de la carga tributariao 

Pero luego de la débáole del Cruzadodesde fines de 1986, se 
pierden los logros antiinflacionarios, j desequilibrio fiscal 
w e l v © a ubicarse en t o m o de los 6 punto® del PBI (promedi© isa?" 
S9) c En el contexto Se aceleración inflacionaria^ ausencia de 
financiamieat© extern© voluntario y caída de la dememda de activos 
monetarios domésticos, •• las dificultades para finamciar @1 
desequilibrio fiscal fueron pronunciadaso Asi, los años que 
siguieron al Plan Cruzado, hasta el final de la década, estuvieron 
signados por la inestsü^ilidad económica y el fracaso de sucesivos 
intentos de esteüsilización. El corto plazo de la deuda doméstica y 
la volatilidad de las tasas de interés amenazaron constantemente 
con conducir a una tendencia explosiva, lo que finalmente sucedería 
en los últimos meses de 1989^ hacia el fin del gobierno de Samey. 

En ese nooento señaban peso en los debates relativos a la situación racroeconónica del Brasil 
tres Influyentes "tesis-diagnóstico". La primera de ellas, la tesis del "superávit estructural", sostenfa que 
el ajiste extemo se había coopletado coa» consecuencia.de la naduracfón de los proyectos de inversión, 
partlculamente la Inversión sustitutiva de inportaciones, encarada desde fines de los setenta (cf. Castro y 
Souza, 1988). En consecuencia, la polftica de "financiar el desequilibrio" en los años precedentes habfa 
resultásete adecuada. Dos años sucesivos de f&^rte expansión de los niveles de actividad (1984-85) sin problonas 
en el frente extemo parecfan avalar esta visión. 

U segunda partía tainbién de la constatación (del logro del equilibrio extemo. En una economía con 
taecanfs®» generallsados de indexaclón, ur» ves scŝ leíEíte si ce^i© precios relativos necesario |»ra el 
aJ«jste del balance de pagos, la inflación tenía caráeteir osensfalEGente inercial, y resultba neutral en el piara 
diseributiv®. ?or este eacifno hebrfa ds ftu^samíQPíse lo pr^assto de reform •onstaria baocda cm la 
introducción de una noneda indexads y„ alte<Tí£it!ve:»ente„ @l tihock anti inflacionario con eje en el congelamiento 
da precios C<sf. por ejenplo Arüde y Lera Eescrtds, 1985^ y Lopes, 1986). Aatos prescripciones sugerían la 
posibilidad de una baja de las tasas fnflacicrairiss rápida y sin costos. 

Iftta tercera tesis se refería al déficit füseals afirmaba que el mismo tenía carácter fundamentalmente 
financiero. La deuda pública generaba el déficit y ir̂  a la inversa. En consecuencia, no se juzgaba necesario 
un ajuste real importante del sector público, ims i^Jor iftagociaclón de la deuda extema y una acción 
antiinflacionaria más eficaz. Esta última, al reducir tasas de interés nominales -y probablemente tanbién 
las reales- domésticas debía producir una sustancial e<»itracción déficit nominal en relación con el PBI <cf. 
al respecto, por ejemplo, Giambiagi, 1989). 



8 
CAPITULO IZ. La breóla externa. 

IZ.a. El periodo 1981-84. 

Como resultado del deterioro de los términos del intercambio, 
acentuado por el shock petrolero de 1979, que produjo un fuerte 
wpacto sobre el valor de las importaciones, el déficit comercial 
creció marcadeunente a fines de los setenta. 

Pese a ello, luego de la maxidevaluación de fines de 1979 no 
h2a>rla grandes ajustes ceunbiarios hasta comienzos del año 1983. 
Tras el abandono, en 1980, de la política de prefijación de la tasa 
de Ccunbio, que estuvo vigente por pocos meses, se retomó a un 
@rawling-peg pasivo que permitió mantener el tipo de cambio real de 
exportación, a lo largo de 1981-82, en un nivel próximo al promedio 
de 1976-78, aunque casi 20% por debajo del "pico" de 1980 (que 
resultó de la maxidevaluación arriba referida). Este nivel máximo 
no se alcanzaría nuevamente en los *80, ni aún después del ajuste 
cambiarlo de 1983, si se consideran los tipos ajustados por 
variación de precios internacionales y estructura del comercio (o£. 
el cuadro 13). 

Aün antes de la corrección cambiarla de 1983 el Brasil habla 
logrado ya una importemte reducción del desequilibrio comercial, 
merced a la intensificación de la política de sustitución de 
importaciones y a las restricciones de política comercial, asi como 
al aumento del volumen exportado, alentado por la intensa política 
de promoción basada en crédito subsidiado y en exenciones 
tributarias. 

Entre 1980 y 1984 las exportaciones crecían más de 90% en 
volumen y casi 80% en valor, mientras que el quantum de 
importaciones se contraía en aproximadamente 40%, lo que significó 
una merma de más de 20% en su valor en dólares corrientes. Este 
logro se debió en gran medida a la reducción de las adquisiciones 
de insumos intermedios, particularmente de "Otros insumes" (of. 
cuadro 16), que redujeron su participación en las importaciones 
totales de 33% a menos de 23% entre 1979 y 1983. Esto fue 
fundeunentalmente el resultado de la maduración de proyectos 
sustitutivos en áreas como las de papel, celulosa, fertilizantes, 
metales no ferrosos y siderurgia (cf. por ejemplo IPEA/INPES, 1989, 
cap. 1), en muchos de los cuales la inversión pública heÔ ia ocupado 
un rol central. 



El deterioro de los términos del intercambio acumulado entre 
1980 Y 1984 fue muy significativo: alcanzó a 30% (of. cuadro 15). 
Debido a esto, y a pesar del señalado dinamismo de las 
exportaciones y a la calda del volumen de las compras extemas ̂  el 
signo del balemce comercial no se revertiría sino en 1983» 

El déficit comercialcombinado con el marcado aumento de los 
servicios financieros, produjo un déficit récord en la cuenta 
corriente en 1982» El mismo superó los 16 mil millones de dólares. 
En ese año^ el flujo de devengamientos de intereses sobre la deuda 
extema se ubicó por sobre los 12»500 millones de dólares^ cifra 
que resultaba superior en más de ü$S 5006 millones a los intereses 
devengados en el año 1980. 

Hasta 1981 los recursos financieros extemos permitieron 
financiar ese desequilibrio^ aunqu® me produjo una pérdida 
importante de reservas en 1980. Î as políticas monetaria y 
crediticia se orientaron a inducir el endeudamiento externo de la 
banca local y de las firmas productivas o Taunbién s© establecieron 
restricciones al endeudamiento interno las aa^resas públicas^ a 
fin d© forzarlas a obtener g-acursos financieros en ®1 exterior ©on 
el objeto de cubrir el desequilibrio del balance de pagos. Asi^ los 
ingresos de capitales de largo plazo sumaron^^ entre 1980 y 1982 ̂  
©asi 27 mil millones de dólares^ frente a un flujo de pagos de 
intereses netos al exterior de magnitud muy similar. Si se 
consideran también los pagos al exterior en concepto de utilidades, 
sin embargo, las salidas en el periodo mencionado superan a los 
ingresos de capitales de largo plazo en más de 3000 millones de 
dólares. £1 desbalance se concentra, entre tanto, en el euío 1982, 
y se debe en medida importante a la abrupta calda de los préstamos 
recibidos de los bancos comerciales (cf« cuadro 20). 

Es asi que, a partir de 1982, las dificultades para continuar 
financiando el desequilibrio extemo hicieron inevitable una 
devaluación. El tipo de cambio nominal fue corregido a fines de 
1982 e inicios de 1983, de modo que el tipo real promedio en ese 
año se ubicó más de 20% por sobr® el promedio de 1982^. Esa 
devaluación fue uno de los aspectos que integraron el paquete 
negociado con el Fondo Monetario Ir^temacional. Luego de la misma, 
se continuó con la política de aiaidevaluasiones periódicas, a fin 
de preservar la paridad cambiarla real. 

Las exportaciones volvieron eiatonces a mostrar un muy marcado 

Es el caso del tipo de exportecióHo Cfo cusdro IB» 
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dinamismo. En 1984, además, los términos del intercambio mejoraron 
por primera vez desde 1978. Esos factores, y la continuidad de la 
caida del voliimen de importaciones, dieron lugsu: a un muy 
importante superávit comercial, que permitió equilibrar la cuenta 
corriente del balance de pagos. El "cierre" de la brecha extema se 
lograba en 1984 con una economía que se recupersü^a de la recesión 
(el producto creció más de 5%) impulsada por las exportaciones, y 
con una paridad real (de exportación) próxima al promedio de 1976-
80. La modificación del saldo comercial, entre 1980 y 1984, heüaia 
sido de:magnitud asombrosa; aumentó en casi 8 puntos del producto 
(a precios corrientes, cf • cuadro 2), de los cuales alrededor de 6 
pxintos se hablan acumulado en el bienio 1982-84. 

IZ.b. El periodo 1985-89. 

La situación equilibrada del sector extemo alcanzada por el 
Brasil hacia 1984 tendió a mantenerse luego de ese año. El 
dinamismo de las ventas extemas, la mayor estabilidad de los 
términos del intercambio y, luego de 1985, una reducción del flujo 
de intereses debido a la calda de las tasas internacionales, 
hicieron posible este resultado sin necesidad de nuevas 
devaluaciones reales, a pesar de que las importaciones crecieron, 
en volumen, en la segunda mitad de la década (cf • el cuadro 15). 

En una única oportxmidad, en 1986, se registró un resultado 
negativo relativamente importante en la cuenta corriente. El 
déficit de las tremsacciones corrientes acumulado en el quinquenio 
1985-89 fue inferior a los 700 millones de dólares, y el saldo 
positivo de la cuenta de capital no alcanzó a los U$S 2800 
millones. 

Como se indicó, a partir de la crisis de 1982, los flujos de 
financicimiento cayeron fuertemente; la cuenta de capitales arrojó 
incluso un resultado negativo en 1985 (cf. cuadro 14). Al año 
siguiente, como resultado de la rápida expansión económica generada 
por el plan Cruzado, el balance comercial se deterioró en forma muy 
veloz; la brecha extema volvía a eOarirse. El desequilibrio en 
cuenta corriente superó ese año los 5 mil millones de dólares, 
financiados esencialmente con calda de reservas. Tal resultado se 
debió tanto a una muy fuerte expansión del volumen de importaciones 
cuanto a una reducción del volianen exportado que superó el 13%. Los 
efectos de ese comportéoniento fueron atenuados por la evolución 
favorable de la relación de precios del intercambio, que al subir 
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alrededor de 15% alcanzó el valor máximo de los años si se 
exceptúa el primer año de la década (of. cuadra 15)« 

Con todo, a partir de la crisis que puso fin al plan Cruzado 
el saldo del balance comercial volvió a incrementarse con rapidez. 
Los ^megasuperávit*' generados a partir de entonces se debieron 
principalmente a la elevada tasa de expansión úm las exportaciones ̂  
que en valor crecieron un 53,5% entre 1986 y 1989 Las 
importaciones, entre tauito^ se comportaron en £@ma relativamente 
espasmódica, con fuertes incrementos^ en volumen^, era 1986 y en 
1989 o En este último año el desempeño Sel comercio se deterioró 
visiblemente» lia fuerte calda observada ©b ©1 tipo de casabi© real 
gravitó en forma negativa sobre las exhortacioneso Estas fueron 
también afectadas por las expectativas d@ devaluación que^, además^ 
produjeron una fuerte expansión de la® importaciones o Las eompras 
extemas se incrementaron asi luego d© dos ©ños f 1987-88) ©n los 
que su volumen heúala tendido a contraerse"'® o 

Si se observa 1© sucedido entre l@s años extremos de la 
décafiâ , s® percibe ©on elaridad la foraa ©k gu© ajustó ©1 saldo 
(Bomersial del Brasil a la situación impuesta por la «sarga de 
intereses de la deuda j la desaparición del finaneiamient® ©^era© 
voluntario C@fo cuadro 15) o Ss llamativ© ©1 eomportamient© de las 
importacionesj que hacia 1989 se encontraban^ sorprendentemente©n 
niveles muy próximos a los de 1979 en v&lo£« En términos de 
porcentajes del PBI h£ü>lan descendido a aproximadamente la mitad de 
su nivel de 1980 (de acuerdo con las cuentas a precios corrientes)« 
Esto se logró a pesar del aumento de 30% en el valor unitario de 
las compras extemas, compensado con una calda de casi 22% en el 
volumen importado, medido a precios de 1980. En relación con las 
ventas de bienes y servicios al exterior, se observa, entre los 
extremos de la década, una importante expansión, superior a 125% en 
valor y algo mayor en volumen, del orden de 8,5% anual, en 
promedio. 

En relación con la estructura del comercio, el Brasil muestra 
cierta continuidad de las tendencias qae venían observándose desde 
la década emterior. En materia de escportaciones, por una parte, se 
mantiene la tendencia a la calda de la participación de los 

^^ El Plan Vermo, intuito de estabüUs&cién ejscytado @ partfr de enero de 1989, tuvo 
eonsecuencSe im retraso progresivo del «fpo da cerabio ireai» eos» ae había observado los intentos 
antüinflacíonairSos anteriores^ en les que le ííjacidn de la paridad noninal habfa Jugado también un rol 
Isportante. Precedieron al "Verano" el Plan Cruzado, iniciado en febrero de 1986, y el Plan Bresser, de mediados 
de 1987o Sobre las políticas de estabilización desarrolladas en esta fase cf. por ejenplo IPEA/IMPES, 1989, cap. 
4. 
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productos básicos, con un peuralelo aumento de los de origen 
industrial. En los últimos años, sin.embargo, es <|estacsü3le el 
incremento de los semimanufacturados en las ventas totales, en 
detrimento de la participación tanto de los bienes básicos cuanto 
de los manufacttirados. 

En relación con las importaciones cabe destacar la calda del 
peso de los combustibles y lubricantes, luego del fuerte aumento 
que h2a>lan registrado particularmente a peurtir del segundo shock 
del petróleo. Esto se debió a la continuidad de las políticas de 
sustitución, pero fue principalmente consecuencia de la reducción 
del precio internacional del petróleo hacia mediados de la década. 
Las importaciones de otros bienes intermedios no heüslan acompemado, 
en los primeros años ochenta, la tendencia ascendente de las 
adguisicionés de petróleo y derivados. Cuando, luego de 1983, estas 
últimas disminuyeron, la participación de los intermedios en la 
pauta de importaciones cayó en forma importante. Aumentó entonces 
el porcentaje de las compras extemas de bienes de consumo 
(particularmente 1986 y luego, en los últimos años de la década, 
como consecuencia d@l retraso del tipo de cambio) y de bienes de 
capital. La participación de estas últimas en las in^rtaciones 
totales prácticeuaente se duplicó entre 1983 y 1990. 

En relación con los servicios financieros, se señaló más 
arriba que el flujo de intereses como porcentaje del producto 
tendió a caer en esta etapa, a causa de la reducción de las tasas 
internacionales de interés. 

Asi, los "megasuperávif* alcanzados por el Brasil en el 
balance comercial le permitieron obtener, como se ha mostrado, una 
situación de equilibrio relativamente esteJdle del balance de pagos. 
Sin embargo, el equilibrio de la cuenta corriente no fue suficiente 
para convertir al sector extemo en una fuente menor de problemas 
para la gestión de la política económica y para el desempeño global 
de la economía. Dos hechos, en este sentido, pueden ser destacados» 
El primero de ellos, es el que revela la crisis de sector extemo 
que pone fin al Plan Cruzado. La expansión económica y consecuente 
deterioro del balance de pagos al que la misma condujo generó una 
crisis cambiarla, seguida por una importemte aceleración 
inflacionaria. Esta crisis muestra con claridad la estrechez con la 
que opera la restricción extema en los ochenta. El desequilibrio 
de cuenta corriente de ese año fue relativamente modesto, si se 
compara con los observados a lo largo de los setenta, sin embargo, 
las ausencia de financieuniento extemo voluntario llevó en muy poco 
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tiempo a una situación explosiva, de tal modo que no parece haber 
habido aün margen psura acciones correctivas, si acaso la conducción 
de la política econóiaica de entonces hubiese decidido llevarlas a 
cabo o Esto parece poner en cuestión, por cierto, 1& tesis del 
«superávit estructural**, antes mencionadao 

SI ©tro aspecto que cabe destacar es el siguiente o K pesar de 
los logros en materia de ajuste del balance de pagog {aunque en 
parte como resultado de ellos, probablemente} @1 Brasil rae 
consiguió normalizar de un modo más o menos estable y previsible 
sus relaciones con sus acreedores extemos, como tampoco @©n los 
organismos multilaterales» Desde 1984, lueg© de alcanzada mía. 
situación equilibrada de la cuenta corriente del balance de pagos, 
predominó la propensión a "despegar** de 1® tutela del FMI, j tratar 
directamente con la bemca comercial los pagos de intereses y las 
renegociaciones del principal o Más allá de las buenas razones qae 
fundamentaron esa actitud, la misma n& paree® haber dad© los frutos 
esperados^ ̂ o 

IhBle da 1986 @@ logró tan aemdM® ©@ss la Msiea acreedora m ®1 
igíi© t̂ la awedad*® fu® la a^asanei® ú@l F©nd©o 11 aeuerd© ©ntró 
©risi® junt© eon el propi© plan de ©stabili^ación, qu® desembocé 
la moratoria parcial de 1987, en la que los .pagos de intereses a la 
banca comercial fueron suspendidos» üna situación en cierta forma 
semejante se produciría en 1 9 8 9 o Dos moratorias en los pagos de 
intereses a la bsmca, en 1987 y 1989, constituyen momentos 
particularmente críticos en lo que respecta a las relaciones 
fin£uicieras extemas del Brasil, que contrastan con el aparente 
equilibrio de largo plazo del balemce de pagos. Por cierto, la 
situación inestable de las relaciones financieras con los 
acreedores extemos se convirtió en una fuente casi permanente de 
incertidtimbre, que gravitó negativamente sobre el desempeño 
macroeconómico y particularmente sobre la recuperación de las tasas 
de inversión. 

Finalmente, cedse mencionar que a comienzos de la gestión del 
presidente Collor de Meló, en 1990, como parte de las medidas de 
reforma estructural que se intentó lanzar con el llaunado Plan 
Collor I (a partir de marso de ese año), se fijó un cronograma de 
reducción de aranceles de importación, que deberla llevarlos a un 
promedio de 14% hacia 1994 cuadro 17| <> Además de las razones 
microeconómicas que fundamentan las medidas de ese tipo, se 

^̂  Ofc por ejemplo IPEA/INPES, 1989, cap« 3 
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pretende, mediante im movimiento aperturista de la economía, 
reducir la magnitud de los superávit comerciales que, como se 
señala más adelante, tienen importemtes efectos desestabilizadores 
internos. 

CAPITULO III. La brecha fiscal. 

III.a. El periodo de ajuste 1981-84. 

El desequilibrio financiero fiscal a comienzos de los ochenta 
era del orden de 7 puntos del producto. lAiego de una reducción en 
los emos centrales de la década, retomarla en 1989 a niveles 
similares, aunque con un peso mucdio mayor de los intereses de la 
deuda y un mejor resultado primario. 

Duremte la fase de relativa pasividad fiscal y activismo 
monetario de 1980-82, el resultado de las cuentas públicas no 
presentó eambios de gran significación. El déficit operativo del 
sector públieo consolidad© se memtuvo en un nivel elevado, del 
orden de 7 puntos del producto, aumentemdo en 1982 a 7,3%. De 
acuerdo con las estimaciones del Banco Central, sin embargo, se 
observa una tendencia a la reducción del déficit primario, que se 
acentuará en la fase subsiguiente. Esa reducción fue, sin embargo, 
más que compensada por la stiba de la carga de intereses sobre la 
deuda pública, tanto extemos cuanto intemos. El flujo de 
intereses se incrementó, entre 1980 y 1982, en alrededor de 2 
puntos del PBX. Las medidas de restricción monetaria aplicadas 
desde 1980, particularmente mediante fuertes colocaciones de 
títulos públicos, presionaron sobre las tasas de interés 
domésticas, contribuyendo a ese resultado. Las svibas de las tasas 
internacionales y el crecimiento de la deuda extema actuaron en el 
mismo sentido. 

En las partidas de gasto corriente de la Administración se 
destaca el referido aumento en el flujo de intereses. Se registra 
también xina reducción de los subsidios al sector privado, paralela 
a un incremento de las transferencias de la seguridad social. La 
masa de salarios aumenta como consecuencia del crecimiento del 
empleo público (en vistas de las elecciones de gobemadores y 
autoridades municipales que habría de realizarse a fines de 1982). 

En materia de ingresos corrientes, se observa un céunbio en la 
composición de la carga tributaria. La recesión y la aceleración 
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inflacionaria producen una tendencia a la baja de la participación 
de los impuestos indirectos, pero la misma resulta más que 
compensada, particularmente en 1982, por la recaudación de tributos 
directos» Esto finemcia el aumento del gasto corriente neto de 
intereses f de manera que el ^eihorro corriente primario" de las 
Administraciones Públicas n© muestra cambios importantes @n esos 
años o 

Posteriormente, a partir de 1983, el paquete ©rtodox© asociad© 
al acuerdo stand hf negociado con el FHI condujo a ima importante 
mejora de los resultados fiscales agregados» El déficit operativo 
fue, en 1984, inferior a 3 puntos del producto, ©1 más bajo de la 
década, pese a que el flujo de intereses de la deuda e K t e m a e 
interna en ese año resultó, ©orno presenta je del product©, mío de 
iQs más elevados de todo el periodo (casi 7% del FBI) o Est® fue 
posible merced a un elevado superávit primario, mayor & los 4 
plantos del producto, siempre de acuerdo ©on las estimaciones del 
Bairíc© CeBtralo El ajuste que revela ©1 resultad® primario fue 
rsalaeiate notable o Entre 1980 y 1984 ©1 mism© aumentó üma 
aagaitud equivalente a 7o3 pmitos del PBIo 

EB llamativo, J constituye un ©lar© indicador de la fragilidad 
del ajuste fiscal por entonces alcanzad©, el hech© de que es 
tanfeién 1984 el año en que las cuentas nacionales muestran el nivel 
más bajo de la carga tributaria bruta en todo el periodo aqui 
considerado^ En efecto, mientras que entre 1980 y 1983 la 
recaudación osciló en tomo de 25 puntos del pbi, en 1984 resultó 
levemente inferior a 22%» La caida alcanzó tanto a los tributos 
directos cuanto a los indirectos, pero principalmente a éstos 
últimos, cuya recaudación se redujo en más de 2 pimtos del producto 
comparada con la obtenida en el año precedente, y más de tres 
puntos en relación con 1980. 

Varios factores contribuyen a explicar la calda de la carga 
tributaria^^. Por una parte, ceJse considerar el efecto Olivera-
Tanzio La inflación se aceleró notablemente como resultado de la 
devaluación de 1983, y la imperfecta indexación de los tributos 
generó pérdidas fiscales o Un segtmd© factor se deriva de las 
políticas de cauabio en la composición del gasto (©scperaditure-
switcfeing), orientadas a mejorar el resultad© del balance de pagos. 
Las mismas tuvieron efect©s fiscales negativos, no sólo por el 
impacto de la devaluación sobre el valor real " del flujo de 

^^ Eío el respecto Rezende C1990)o 
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intereses y de las adquisiciones de insumos extemos del sector 
productivo estatal. Estas políticas afectan también a la base 
tributaria, puesto que las actividades de exportación contribuyen 
a la recaudación en mucho menor medida que las de producción de no 
treuiseüsles, debido a los diversos sistemas de incentivos 
instrumentados, en especial aquellos que tienen el czurácter de 
exenciones tributarias. En tal sentido, el efecto ingreso favorable 
de la expansión del nivel de actividad iniciada en 1984 sobre la 
recaudación resultó amortiguado por el hecho de que el componente 
dinámico de la demanda agregada fue, principalmente, la 
exportación. Adlclonalmente, operem contra la recaudación, 
siguiendo a Rezende, los diversos privilegios en materia de 
impuestos a la renta y al capital, un "caótico sistema de 
incentivos", y la ineficiencia de la administración tributaria, que 
se refleja por ejemplo en un grado en apariencia muy elevado de 
evasión impositiva. 

De manera que, con los ingresos fiscales en declinación debido 
a los factores mencionados, el ajuste de 1983-84 s® obtuvo 
esencialmente mediante una contracción aún mayor del gasto público. 
El gasto corxiente de las Administraciones Públicas, sin considerar 
los intereses de la deuda interna, cayó en 3.5% del PBI entre 1982 
y 1984, vibicándose t£unblén en el nivel más bajo de la década. Asi, 
pese a la reducción de los ingresos, el ahorro corriente primarlo 
se incrementó, aproximándose a 5% del PBI (cf. cuadro 5). La calda 
del gasto corriente sé observa tanto en los salarios cuanto en las 
compras de bienes y servicios, én los subsidios al sector privado 
y en las transferencias de la seguridad social. También se constata 
una reducción importante del gasto de inversión de las 
Administraciones Públicas y de las empresas estatales, y 
particularmente de estas últimas, cuyo gasto de capital cayó en 
1.5% del pbl entre 1982 y 1984, de acuerdo con las estimaciones de 
la SEST. 

La fuerte contracción de los salarios públicos y de las tasas 
de inversión, como también el deterioro de la recaudación fiscal 
conflgur2ü3an un cuadro de ajuste fiscal frágil, de "tensión fiscal" 
o "represión del gasto". La precariedad de esa situación se tomeJja 
más notoria frente al cambio de gobierno que se producirla en 1985. 
La nueva administración deberla hacer frente a un cúmulo de 
expectativas y demandas que someterían a fuerte presión esa 
situación fiscal poco consolidada. Por lo demás, esto heüarla de 
suceder en un momento en que tendían a primar las "tesis 
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optimistas** mencionadas más arriba^ según m a de las cuales el 
problema fiscal era básicamente financiero o Bn ajuste real no 
parecía, desde tal perspectiva, prioritario. Este diagnóstico no 
predisponía a las nuevas autoridades, ciertamente, a caminar en la 
dirección de dar mayor solidez al ajuste real alcanzado procurando 
simultáneamente corregir las distorsiones distributivas y los 
aspectos de ineficiencia que se observabem en la fase 
inmediatamente precedente. 

Iir.be La reapertura de la brecha fiscal § 1985-89 <> 

A partir de ese momento, luego del cambio de gobierno en 1985, 
el comportamiento de las cuentas públicas presentará efectivamente 
una modificación importante de tendencia. Es particularmente 
destacable la evolución del consumo público, que desde el nivel 
mínimo alcanzado en 1984 heOsrá de crecer en forma sostenida hasta 
el final de la década. Los salarios públicos y el gasto corriente 
de las Administraciones en bienes y servicios muestran trayectorias 
ascendentes similares, siendo aún más intensa en este último caso. 
Las restantes partidas del gasto corriente, si se excluyen los 
intereses de la deuda, presentan una mayor estabilidad en sus 
participaciones en el producto. En 1986 es importante la 
recuperación de la carga tributaria, asociada principalmente a la 
calda del ritmo inflacionario posibilitada por el plan Cruzado, con 
la consecuente reducción de las pérdidas de recaudación debidas al 
efecto rezago fiscal. La relación entre la recaudación bruta y el 
PBI en ese año es superior a 25 puntos del producto, la mayor del 
periodo considerado si se exceptúa la registrada en 1990. Ese es 
teunbién el mejor año en lo que respecta a la relación entre el 
consumo público y la carga tributaria bruta: el consumo es 
inferior, sólo en esa oportunidad, a 80% de la recaudación. Esta 
situación permitió mantener el desequilibrio operativo del sector 
público consolidado por debajo de los cuatro pxintos del producto, 
a pesar del aumento del gasto. En 1935-86 se observa teunbién un 
repunte de la inversión pública^^o 

otra de las razones delL iir^n^^to dsll gasto eerriente es el inovim'ento hacia una nayor 
descentralizacién, en el intento de revertir lo® rassos ds seuitu&do centralisno que caracterizaran a la 
administración militar. Esta era une de les tesrrdsras ^ floeaban en la primera fila de la apertura 
democrática. La tendencia a la descentralizaei^, stí ol plano fiscsi i, iiabrfa de ser reforzada luego por 
disposicionss establecidas en la nueva Constituci&n» eprobstk en '3988. La pérdida de recaudación por parte de 
la Administración Central originada en las disposicicnss ecmstiti^lonales se estima en el orden de 16X de los 
ingresos tributarios totales, en favor de adninistraciones da sst^ios y municipios. Dado que no se dispuso una 
descentralisación semejante de partidas de gasto, es de supensr pusde tomarse más dificultoso el control 



En la estapa siguente, entre 1987 y 1989, luego de la pérdida 
de los logros antiinflaclonarlos del Cruzado, y a pesar de los 
sucesivos intentos de estedjilización llevados adelante, la 
situación fiscal tendió a deteriorarse» La carga tributaria bajó en 
1988-89 a un nivel comparable, en términos de porcentaje del PBI, 
al mínimo de 1984. El comportsuniento favorable de "Otros ingresos 
netos" de las Administraciones Públicas permitió amortiguar, sin 
embargo, el efecto de ese deterioro, paralelo al fuerte aumento del 
gasto corriente, sobre las cifras del ahorro corriente primario de 
la Administración y sobre el del déficit del sector público 
consolidado^^. En el mismo sentido operó la calda de la inversión 
de las empresas estatales, auncpie la inversión de la Administración 
se memtuvo por sobre los niveles mínimos del periodo de ajuste 
ortodoxo de finales de la administración Figueiredo. 

Dos elementos significativos contribuyeron a evitar que el 
desequilibrio de las cuentas públicas en esta etapa presentara un 
desborde más acentuado. Uno de ellos fue la calda del peso de los 
intereses de la deuda, tzmto extema cusuito intema^^. Esto fue 
perceptible hasta 1989, cuemdo la situación cetmbia por el 
comportamiento e3q>losivo de las tasas domésticas, que se comentará 
más adelante. El segundo elemento estuvo constituido, también con 
excepción de 1989, por la mejora en el resultado de las empresas 
estatales, asociado a las menores tasas de inversión de las mismas, 
por lui lado, y a vina política de mejoras en el cuadro tarifario a 
partir de 1987. 

En 1990, luego del proceso hiperinflacionario que siguió a la 
débácle del plan Verano, el gobierno entrante, encEd^ezado por 
Collor de Meló, realizó un nuevo intento comprensivo de ajuste 

de las cuentas fiscales. Cf. al respecto Rezende, 1990. 

^^ Este resultado debe ser tomado con precaución. Aparentemente, el mismo es, al menos en parte, 
consecuencia de un cambio en las prácticas contables. En efecto, a partir de 1988 se computa como ingreso del 
Tesoro el resultado del Banco Central, lo que no se hacia con anterioridad. Por otra parte, los intereses sobre 
la deuda pública en cartera en el Banco Central sf se computan como gasto corriente de la Administración. Puesto 
que este flujo de intereses contribuye al resultado del BACEN, parece claro que la forma de cómputo adoptada 
dificulta el cálculo del superávit primario de las Administraciones. Hace, además, no homogéneas a las series 
de Ingresos corrientes de 1980-87 y 1988-90. En consecuencia, el superávit primario que muestran las 
Administraciones Pilblicas (cuadro 5} a lo largo de toda la década, se convertiría probablemente en déficit a 
partir de 1987. Este resultado es más consistente, por otra parte, con lo que se deduce de la tendencia 
ascendente del gasto y la simultánea contracción de la carga tributaria como porcentaje del PBI a precios 
corrientes. 

^^ Asf, si bien los factores financieros tuvieron relevancia en la generación del déficit fiscal 
hasta mediados de los ochenta, posteriormente, hasta 1989, este factor actúa en sentido contrario, mientras que 
aumentan considerablemente otros componentes del gasto corriente, particularmente el consuno público. Este 
cambio en la naturaleza del déficit es enfatizado por Giambiagi y Gomez Soarez, quienes cuestionan la vigencia 
de la tesis relativa al carácter "financiero" del déficit fiscal, en el seguncto quinquenio de los •80. 
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fiscal o Además de los componentes de política de ingresos^ 
sémej ant.es a l©s de los planes heterodoacos ^ e le precedieran ©1 
plaa ineluyó «na reforma monetaria^ que bloqueó m a elevada 
pr@p@reióii d© los actiws monetarios j finaaeieros d© partiemlaresj, 
Y diversas medidas de carácter fiscal qa® produjeron waa sustancial 

•©E® ®B la r@camda©ióm j ©sa ©1 r©@íaltad® del sector pütolic© 
li€@d©o s® re-^irtié) ®1 signo d®! deseqiailiferi® fiscal 

alcamgándos® mn superávit primari© de casi cinco pumtos d©l 
pr©aBct©í7 ®1 qpa®̂  combinad© <c©n la (saida d®l £lt!sJ © d® int©r®@es g 
peEiitié ©fot®n©r raí siaperá^it ©p®rativ© ®gsaiwl®nt© a alg© más de 
THin pmt® del FBI o Sia ©mbargo^ wrias d® las ®©dlidas impositivas 
del Flan C®ll®r tenían lan caráctar tran@ife®ri@ ® '̂ por toica vms'̂ g 
Y M a®jora d® la sitiaacién t®ndié a d®svan®c®rs®ff al menos 
pargialM®nt®i, ^a a fines d®l año asf©^ JmitaMent© c©n Mna ntaeva 
aceleración inflacionaria., 

o ©o ámfc®ssia ® Mpseijagasoiésio 

Lm «arcada adaptación d® la ©c@n®aia Ibra@il®ñai7 d® l®s ag®nt©s 
©c@tóai(s®s 2f á® las in@tittffl©i@si®sff a la ®l©wda inflación Í, ®S TOO 
de l@s ®l®a®nt©s qsae sálica la magnittó d® l@s ®f®ct®s 
d®s<^!ailibrad@r®s internos d® l@s s&octe negati"^©s d@ l@s últimos 
"70 Y d© lus acciones posteriores orientadas al ajuste externo j 
fiscal o En 'barios sentidos^ el año 1979 es ©1 hit© entre la fase de 
sostenido ^crecimiento con deuda®® y las turbulencias y @1 
estancamiento de la década siguiente o Ya se hizo referencia al 
impacto del segimdo shock petrolero y a la escalada que inician por 
entonces las tasas internacionales de interés o Por ©tro lado^ la 
ma^devaluación de 30% decidida por el gobierno a fines de ese año 
interrumpió un muy largo periodo de minidevaluaciones periódicas» 
Casi simultáneéunente^ una nueva ley laboral acortaba el periodo de 
reajuste salarial por inflación, hasta entonces anual, para 
convertirlo en semestral o Ambos hechos determinan un cambio en el 
régimen de alta inflación que caracterizeiba a la economía 
brasileña o Combinados con el impacto de la suba de los 
combustiblesp estos factores causaron una importante aceleración 
del ritmo inflacionario o Al año siguiente el Indice de precios al 
consiamidor se ubicó por primera vez por sobre el 100% anual o 

Las devaluaciones de 1982-83^ en una economía fuertemente 
indexadaj, dieron origen a una nueva aceleración de la inflación, 
llevando las variaciones de los Indices de precios a un "escalón" 
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más elevado, del orden d@ 10% mensual en 1984-85. 
En 1986; entre t:anto, el Plan Cruzado, basado en la tesis 

ineroialista de la inflación, lograrla reducir sensiblemente las 
tasas de variación de precios, amique en forma transitoria. Sin 
embargo, ciertas medidas asociadas a ese plan favorecerían @1 curso 
e^losivo seguido posteriormente por'algunas variables económicas, 
particíilaEmeiate por la • inflación. Merece especial mención 1® 
^cláusula-gatill©^ de reajuste salarial. Se estableció, en 
sustitución de la indexación salarial automática hasta entonces 
"Rigente, una. cláusula según la cual los salarios nominales serian 
reajustados luego d@ acumulada una variación de 20% en los precio® 
al consumidor. Esta cláusula podría contribuir al éxito d®l plan 
tanto la inflación se mantuviera en niveles muy bajos. Sin eabarg©^ 
la crisis caabiaria que siguió al Crusad© detonó una fuerte 
aceleración inflacionaria, impulsada por el tipo de cambio (aunque 
la rápida respuesta de los precios domésticos impidió una 
devaluación real significativa) o In @1 nueve contextoí, @1 gatillo 
salarial fu® la vía por la qn®, en foma j, la 
indescaeión pa®é a ©©nvertiE"®®, d® ®n mensual j, acentuáados® 
asi la volatilidad la inflación, como lo revelarían las fuertes 
aceleraciones que siguieron a los breves lapsos de inflación baja 
que produjeron, poster ioanmente, ' sucesivos intentos de 
estabilización basados centralmente en políticas de ingresos ̂  

Las aceleraciones de la inflación tuvieron consecuencias 
fiscales negativas, principalmente por el efecto refago fiscal^^ 
según se comentara en la sección anterior. 

La aceleración inflacionaria tendió también a generar, por 
otra parte, una progresiva desmonetización de la economía, 
dificultando las condiciones de financiamiento monetario del 
déficit público. El agregado MI, por ejemplo, cayó aiño a auio entre 
1980 y 1985, desde 9.3% a 3.5% del PBI (of. el cuadro 11). Cabe 
notar que el proceso de desmonetización continuó, en virtud de la 
aceleración inflacionaria, a pesar de la mejora de los resultados 
fiscales de 1983-84. Luego de la transitoria recuperación de la 
demanda de dinero no remunerado bajo el Cruzado, la calda de la 
liquidez real se hizo más eOsrupta. MI descendió a 2 puntos del PBX 
en el promedio de 1989. 

Ahora bien, el bajo grado de apertura financiera de la 
economía brasileña contribuyó a que el proceso de desmonetización 
fuese acompañado en \in grado teunbién bajo por la dolarización de 
los portafolios privados y de las transacciones en los mercados de 
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activos o Eb ©ambiOí, tendió a adquirir m pes© creciente en el total 
de los resiirsos monetarios pri'̂ 'ados la deuda públisa interna 
instrameistad© mt titules-valores ©oía eorreoción por infflaeióxâ  la 
qpe se cowirtié de &ech© en «'dinero iadexad©®® (araque 
iMperfeetament® iadeacad®) debido a la liquides que daba a los 
tltmlos ©1 aereado d® ©-̂ cssmig&fe, ®1 

demda interna ©recia . aseleradaaent© 3fa d©@d® ©©miensos de 
l©s ochenta^ desd® la fas© d® t¡«finan©iami©nt® d® l@s 
<Sl®s©qpilibri©sC3 de 1980=82^ qyi® s© analizar® mám arriba o 

ta®g© d@l laps© d® ®j?a@t® 1983=84 ̂  la traY®©toria 
la dedada pübli©a interna ÍS® toe® aás acentuad® j, y bu 

©1 t©tal d© l®s activos finan©i®r©s domésti©©® de 
particular®® ©rece ]biasta @Mp®rar ®1 iO% ®n 1989 o 

Esta dinámica d® la deuda interna s® origina en part© ®n la 
inconsistencia entre la sitiaacién de relatiw ©qpilibri® alcanzada 
en la ©menta ©@rri©nt® del balance de pagos ̂  j la aagnitiad de la 

fiscal^ qta® t®ndia a aapliars®» Si bi(sn̂  ®n la s®fraad® sitad 
la década^ 1® aagsaitiiad d@l déficit n© umperé 1®@ r®gi©tr®s d® 
i prÍM®r®© añ®Sí, la d®sapari©ién d© la® fta®jat@® d© finan©iaai©nt© 

convirtieron a es® d©s©q5ailibri® en in®an©jabl©o Una d® las 
sias de esa ®it?aacién fiaê  por cierto p el increment® de la 

interna pública o Debido al ©ortisi®© plag© de la misma la 
situaación planteada se caractericé por rasa mareada propensión a la 
inestabilidad» Oaand©^ ®n l®s últimos meses d® 1989^ la aceleración 
inflacionaria y la fuerte incertidisabre^ ©reciente a medida que se 
aproximaban las nuevas elecciones generales y el cambio de 
gobiernoprodujeron una muy notoria suba de las tasas de interés 
nominales (y reales)^ la deuda interna tendió a 
explosivamente y agravandoa su vesŝ , el desequilibrio de 
cuentas fiscales y realimentando la incertidumbre^, en un proceso 
que contribuirla a la configuración dé un cuadro 
biper inflacionario y extendido a lo largo de los meses previos a la 
asunción de Collor de Melo^^o 

Una de las medidas quê , como parte del Plan Collor se 
orientaron a cortar el proceso hipérinflacionari© fue la reforma 

Esta consistió esencialmente en la inmovilización de una 
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parte importante de la deuda pública, que quedó retenida como 
"valores a la orden del Banco Central" en el sistema bancario, con 
una remuneración fijada en seis por ciento anual por sobre la 
corrección por inflación. Esta deuda retenida seria liberada en 
doce cuotas mensuales, a partir de transcurridos dieciocho meses 
desde aquel shock. Los activos bloqueados se aproximeOsan, en 1990, 
a los ocho puntos del producto. Sin embargo, las numerosas 
excepciones a la inmovilización, que se fueron acumulando en el 
tiempo, esterilizaron en grem medida el efecto de la reforma. Por 
ello, pese a su elevadisimo costo en términos de deterioro de la 
confianza en los instrumentos de deuda del Tesoro, la situación 
precedente, signada por un endeudeuniento interno elevado y a plazos 
muy cortos se fue reconstituyendo, y de hecho permaneció como un 
problema irresuelto. 

CJk?ITüIiO XV, 3Uiorro, inversión, finanoiamiento. 

La comparación de las necesidades de financicuaiento de los 
distintos sectores agregados (privado, público y extemo) entre los 
extremos de los años ochenta ilustra con claridad los drásticos 
Ccimbios producidos a lo largo de la década en la economía del 
Brasil̂ '', si se deja momentáneamente de lado el excepcional año 
1990, se constata que en 1989, a diez años del segundo shock del 
petróleo, las necesidades de financiamiento del sector público 
consolidado se encontraban en un nivel semejante al del lapso 1980-
82, próximas a 7 pimtos del producto. Pero a diferencia de aquel 
momento (en que el ahorro extemo superaba los cinco piuitos del 
PBX), hacia el final de la década el desequilibrio de las cuentas 
públicas tenia como contrapartida al superávit privado, mientras 
que el éúiorro extemo se ubicaba en valores muy bajos (0.20% del 
PBI en promedio, en el lapso 1985-89). 

En efecto, en una perspectiva macroeconómica, el desajuste 
básico que presentaba la economía brasileña a fines de los ochenta 
surgía de la incompatibilidad entre el grado de ajuste alcanzado en 
el sector extemo y la situación fiscal» El sector público no puede 
adquirir las divisas provenientes de los "megasuperávit" 

^^ Corresponde reiterar la advertencia sobre el carécter tentativo de la estimación de los 
superávit sectoriales que se comenta aquí, presentada en el cuadro 10. Esto se debe en especial, según se 
señalara con snteríoridádf 8 l8s diferencias en los métodos de cómputo de los distintas fuentes de información 
a las que se recurrió para la elaboración de las series. 
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comerciales, en tanto no genera un superávit primario 
equivalente^^. En ausencia de éste, y sin posibilidades de acceder^ 
como sucedía a comienzos de los ochenta, al finemcieuaiento extemo^ 
el gobierno debe recurrir á a los mercados monetario y financiero 
domésticos, utilizando por mi lado la capacidad de señoreaje j 
procurando, por otra, captar parte del ahorro privad© mediante la 
colocación de instrumentos de deuda» 

En las condiciones de funcionamiento de la economía luego del 
fracaso del Plan Cruzado^ las dificultades crecientes para 
finémciar el desequilibrio fiscal recurriendo a fuentes internas^ 
particularmente debido al descontrol de la inflación y a la elevada 
incertidumbre, presionaron al alza a las tasas de interés internas 
Y dieron lugar a tendencias explosivas de la deuda interna y la 
inflación» La desmonetización y el crecimiento vertiginoso de la 
deuda interna pública remunerada llevaron al sistema financiero 
doméstico a una situación de fragilidad» 

Se concluye que, más allá de la magnitud del déficit, que no 
difiere sustancialmente entre los extremos de la década, es la 
pérdida de la posibilidad d@ su financiamiento de fuentes extemas 
el factor que da lugar a los desequilibrios domésticos j a las 
tendencias desestabilizantes señaladas» 

JÜiora bien, si por un lado la gravedad de la situación fiscal 
que presenta el Brasil, y sus consecuencias en términos de 
inestabilidad monetaria y fragilidad financiera son indiscutibles, 
un segundo efecto negativo importante de los shocJcs negativos de 
comienzos de los ochenta, el relativo a la calda de las tasas de 
ahorro, muestra algunos resultados de carácter ambiguo. 

El "cierre** de la brecha extema logrado en los primeros años 
ochenta, particularmente en el lapso 1983-84, significó, como ya se 
señalara, una calda sustancial del ahorro extemo disponible para 
financiar la inversión doméstica» El ahorro intemo bruto, entre 
tanto, tendió a caer en la fase inicial del ajuste, como proporción 
del producto, pero se recuperó luego, de manera que en 1984, cuando 
la cuenta corriente del balance de pagos se equilibraba, el eüiorro 
intemo alcanzaba un nivel semejante al de comienzos de la 

18 
En i-ealidad, los recursos disponibles para la adquisición de divisas equivalen básicamente al 

sifterávit prinario neto de intereses daoésticos. En el caso del Brasil esta distinción es cuantitativamente muy 
importante, puesto que los intereses internos sobre la deuda pública han sido sienpre de magnitud semejante o 
st^rior a los extemos. 



24 

década^'. Sin embargopor entonces xma fracción considerable de 
ese ediorro; superior al 25%, no correspondia ya a residentes, sino 
que resultaba transferida al resto del mundo. El eüiorro nacional se 
ubicaba asi, en 1984, casi cuatro puntos del producto por debajo de 
su nivel medio en el quinquenio 1975-79. Debe destacarse que, de 
acuerdo con la estimación que presentamos aqui (cuadro 4), la calda 
del ahorro nacional en los primeros eiños ochenta se originó 
fwndémentalmente en una contracción del ahorro privado, mientras 
que el ahorro público fue de magnitud relativamente reducida en 
todos los años, con un máximo de 2.54% del PBI en 1984^. 

La calda abrupta del eOiorro nacional se reflejaba, promediando 
1® década, en una sustancial reducción de las tasas de inversióno 
Sn 1984 la inversión privada alcanza su participación aiuima en el 
FBI a precios corrientes, del orden de 10.5 puntos, y lo mismo 
sucede con la inversión pública, que desciende a 5.2% del PBI, Es 
interesante observar que¡; a partir de año^ la participación d@ 
la inversión de las Administraciones Públicas en ®1 producto 

m a tendesieia ascendeiat® l@veffi®sat@ d@®e@sid@sit® a 
¿ES las s®ri®s a preei®@ ú& 1980) ̂  aientras gu® la iwersiéia las 
empresas públicas ̂  a precios constantes^ continúa cayendo añ© a añ© 
(como haciéndolo desde 1982), d@ lo que resulta una tendencia 
declinante de la tasa de inversión pública real (según las series 
a precios constantes), y una relativa estabilidad si se la mide 
como proporción del PBI a precios corrientes (cf. cuadro 8). 

A partir de 1984, sin embargo, con un breve paréntesis en 
1986, el ahorro interno se incrementa sostenideunente hasta 1989. En 
1988-89 alcanza un nivel de 28% del producto, sin precedentes, 
según la medida suministrada por las cuentas nacionales a precios 

19 
En 1983 el ahorro interno y el ahorro nacional habfan tocado su "piso" de la década, con 19.1 

y 13.3% del PBI, respectivamente, para recuperarse luego. 
20 

Las dificultades infora^tivas ya Btemrionadas se tomsro otés acentuadas si se pretente eon^rar 
las cuentas de ahorro e inversión de los ochenta con las de la década anterior. Se afirma que uno de los efectos 
negativos más importantes del cambio en las condiciones extensas q partir de 1979 habría sido el deterioro 
indujo en la capacidad de generación «te «horro público {cf. por ©je»pl® Sodin de Moraes, 1990, Cameiro y 
Wemeck, 1991), Los datos aquf presentados no permiten confimar, sin eaibarso, que una cafda de esa naturaleza 
se haya producido en los primeros años ochenta. El ahorro público oscila relativ^iente poco, y en tomo de 
valores que son reducidos desde el comienzo de la década. Sin dejar de reconocer la importancia del aumento de 
la carga de intereses internos y extemos sobre las cuentas fiscales. Ha e!bservaci6n sugiere que, en alguna 
medida, el problenn de generación de ahorro piSilieo precede al impacto del shocic extemo y persiste luego del 
mismo. Ya se mencionó, por ejemplo, @l fuerte ineresî to de los subsidios al sector privado y la caída de la 
carga tributaria, a fines de los setenta, como factores inportantes de pérdida de capacidad de ahorro público. 
Adicionalmente, puede pensarse que el énfasis en el efecto de la crisis sobre el ahorro estatal ha sido quizás 
sobre-enfatizado por el hecho de que el cóitputo habitual de las necesidades de f inane i amiento fiscal se hiciera, 
antes de la aceptación del "concepto operacional", 6n términos nominales. sin excluir la "corrección monetaria" 
o el ajuste por inflación del flujo de intereses pagados o devengados sobre la deuda interna. Del mismo modo, 
el ahorro nominal se obtenía deduciendo egresos que incluían tanbién los intereses rraainales. 



corrientes^^ o El ahorro macional Cr©C© cnutiji jsuoies Q 
25 puntos del producto en 1989 favorecido tajabiéB por la 
la relaciÓM ©jratr® los pagos netos a factores del exterior 
Lo mismo suacede cora las tasas d® iwersión¡; &n particular 
privada^ que casi duplica su participación <&n ©1 FBI entre 
1989^ alcajragaimdo raa nivel comparable a los de mediados d© 
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los 

coja uia aumeimt© de las tasas d© actaBulacióiSc 

manera que^ a pesar d® la aa]f@r 
FBI nominal;, la tasa d® inwrsién 

la 

constantes d® 19@® mantw© una tend®n©ia descendente luego de la 
22 OT^ 1990 la inversién bruta fija a precios 

C©So el ©uafiE'® 3} o 3La <§siMa fu® notoriaaent® aá@ acentuadajpor lo 
en ilboMs d® aaqpinaria y ©quipos^ 

FBI o D© tal 
modo y né sél© 1® inversión a pr®ei@s constantes sufrió un 

deterioro en la calidad de los incrementos en ®1 stock d© capital. 
Es asi que^ a pesar d©l muj fuert© aumenta 

afeorro en la segunda- mitad de los ochenta^ 
nacionales a precios corrientes revelan^ ©1 mismo resulta 
insuficientedad© el nuevo conjunto de precios relativos5, para que 
la economía del Brasil pueda recuperar las tasas de inversión 
anteriores a la crisis jp con ellas^ el sendero de crecimiento de 
la economíao 

Un hecho destacable dsH con|»>i*taiafento del ehorre fnterrw en la segufítte caitsd ds los años 
ochenta es el de que su Incmsíento, en térainos del se originó fundamentQleiente Im ssída ds la 
partfcipacüón del consumo privadô  qI «i®Bp® el consui» de las adoínísírsciones púbHcas se ümsresMntabo 
sin pausa (cf. cuadro 2). 

^^ El Inportante canjjio en el precio relativo de los bienes de capital, señalado en !BGE (1991), 
se destaca y analiza en Carneiro y Uemeck {1991K Se hace allí un primer intento de aproximación a los origenes 
Y naturaleza del fenómeno, aún insuficientemente conocido. 
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PBI a PBI a Tasa de Tasa de Inflación C*) 
Precios Precios cree. crecodel 

Corrientes Constantes tíeí PBI PBI per 
eépita 

Deflactor IPC IPCKmedia 
(Cr$ 1000) de 1980 real 

PBI per 
eépita del PB! BsnsuaU 

(1) <2> <3) <4) C5) C6> C7} 

1970 194 5498.0 
1971 260 6119.0 11.3 8.6 20.4 19.1 1,5 
1972 347 6856.0 12.0 9.4 19.1 15,6 1.2 
1973 485 7815.0 14.0 11.3 22.6 15.3 1.2 
1974 714 8521.0 9.0 6.5 35.0 34.5 2.5 
1975 1005 8965.0 s.z 2.8 33.3 29.4 2 ,1 
1976 1629 9843.0 9.a 7.2 47.6 46.3 3.2 
1977 2491 10296.0 4.6 2.2 46.2 3S.8 1.8 
1978 3627 10792.0 4.8 2.4 38.9 40.8 
1979 6059 11571.0 7.2 4.8 55.8 77.2 4.9 
1980 12382 12382.0 7,0 4.6 91.0 110.3 6.4 
1981 24532 11851.0 -4.3 =6.4 107.0 95.2 So7 
1982 50541 11920.0 0.6 -1.7 104.8 99.7 5.9 
1983 117258 11496.0 -3.6 -5.7 140.6 210.9 9.9 
1984 M6091 12107.0 5.3 3.0 212.6 223.8 10.S 
1985 1382524 13069.0 7.9 §.6 231.7 235.6 10.6 
1986 3661818 14060.0 7.6 i . l 146.2 62.4 4.1 
1987 I I S ^ i ^ S I 14569.0 3.6 1.5 204.0 365.9 13.7 
198® 86197482 14557.0 -0.1 -2.1 647.8 953.6 21.5 
1989 1266348349 15037.0 3.3 1.2 1322.2 1764.9 27.6 
1990 32353476753 14430.0 -4.0 -1.9 2S62.S 1584.7 26,5 

Prc3ti.1974-80: 6.80 4.34 3.54 
PrffiB„1981-84! •0.60 -2.80 7.95 
Promo 1985-86: 7.70 5.40 7.30 
ProiB. 1987-90: 0.88 -1.85 22.19 
Proüedio 1981-90: 1.54 -0.62 13.31 

FUENTE: CEPAL, Estudio Económico de América Latina, varios núneros. 
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BRASILo GUMMtO 4 

Ahorro e Inversi&i Totales y por Sectores. 
<X del PBI a precios corrientes) 

29 

Ahorro Bruto Nacional 
Inversión inversión Inversión Ahorro 

Períwio Pia>lica Privada Bruta Extemo Total Privado Pi3>lico 
Interna 

Total ERipresGS Resto 
CD <2J «3> «4) Í5) (6) Í7) (8) <9) 

1975 8.61 17.08 25.69 5.16 20.53 
1976 10.59 12.44 23.03 3.91 19.12 
1977 9A9 12.53 22.02 2.27 19.75 
1978 11.17 11.86 23.03 3.47 19.55 
1979 11.37 11.76 23.13 4.80 18.32 
1980 6.94 16.41 23.34 5.45 17.89 17.76 0.14 nd 
1981 7.90 15.19 23.08 4.44 18.64 17.04 1.60 2.40 -0.80 
1982 7.21 13.88 21.09 5.79 15.30 15.39 -0.09 1.26 -1.35 
1983 5.57 11.12 16.68 3.37 13.32 12.15 1.17 0.84 0.33 
1984 S.24 10.50 15.74 =0.02 15.76 13.22 2.54 2.24 0.30 
1985 5A5 13.75 19.20 0.11 19.09 18.04 1.05 0.S3 0.22 
1986 5.91 13.18 19.09 1.97 17.13 14.82 2.31 1.43 0.88 
1987 6.63 15.67 22.30 0.49 21.82 20.88 0.93 2.52 -1.59 
1988 6.12 16.69 22.81 =1.28 24.09 22.77 1.32 2.55 -1.23 
1989 5.52 19.28 24.86 =0.23 25.09 26.41 =1.38 0.19 -1.57 
1990 5.15 16.53 21.67 0.50 21.18 14.13 6.45 nd 

Prcin.1975-T9s 10.25 13.13 23.38 S.92 19.45 
1980: 6.94 16.41 23.34 5.45 17.89 17.76 0.14 

Prom.1981-825 7.55 14.54 22.09 5.12 16.97 16.22 0.75 1.83 -1.08 
Prcm.1983-84s 5.40 10.81 16.21 1.67 14.54 12.69 1.85 1.54 0.31 
Prom.1985-86s 5.68 13.47 19.15 1.04 18.11 16.43 1.68 1.13 0.55 
Prom. 1987-89: 6.09 17.21 23.33 -0.34 23.67 23.35 0.29 1.75 -1.46 

1990s 5.15 16.53 21.67 0.50 21.18 14.73 6.45 

m 

<r) 

(8) 

incluye el toeai de (a verfaefón de existencias, 
construcciones y estructuras y equipos. 

con» tainbién el total d@ fnversidn fije distinta de 

El ahorro pi&lico fue estimado restando el déficit operativo del sector público consolidado estimado por el Banco 
Central do Brasil, de la inversión pública total según surge de las cuentas nacionales estimadas por el IBGE. Debe 
llamarse la atención sobre los problemas que esta estiEoación presenta, debido a las diferentes metodologfas de 
cáiputo seguidas por las fuentes mencionadas. 

Obtenido restando el déficit operativo de las empresas estatales estimado por el Banco Central do Brasil, de la 
inversión de las empresas públicas según la estimación de la SEST. 

(9) = (7) - <8). 

FUENTE: Elaboración propia en base a datos de SEST; BACEN; IBGE, Cuentas Nacionales, 1991, y de IPEA (1989). 
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Cuenta Corriente y Sqperávit Priaario de las Adainistraciones PúUicas a del PBI). 
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Consuno 
Final 

(1) 

Salarios 
y Cargas 
Soc. 
(2) 

Bienes 
y 

Servicios 
C3> 

Subsidios Transí. 
de 

Seg.Soc. 
(4) (5) 

Intereses 
Deuda 
Int. 
<6> 

Gasto Ahorro Gasto 
Corriente Corriente Corriente 

Nominal sin Int. 
(7) (8) <7a) 

Ahorro 
Corriente 
Primario 
(8a) 

1980 9.20 6.31 2.89 3.86 7.77 1.93 22.76 0.90 20.83 3.21 
1981 9.32 6.46 2.86 2.68 8.22 2.26 22.48 1.09 20.22 3.64 
1982 10.01 7.05 2.96 2.48 8.58 3.30 24.36 -0.35 21.06 4.10 
1983 9.66 6.61 3.05 2.65 8.36 4.22 24.90 *1.37 20.67 3.91 
1984 8.28 5.65 2.63 1.59 7.76 6.28 23.92 -2.83 17.64 4.75 
1985 9.87 6.94 2.93 1.59 7.24 11.12 29.82 -8.16 18.70 4.13 
1986 10.67 7.30 3.37 1.47 7.97 10.70 30.81 -7.11 20.11 4.63 
1987 12.16 7.77 4.39 1.59 7.54 9.95 31.24 -6.13 21.29 4.72 
1988 12.61 7.92 4.68 1.23 7.18 16.15 37.16 -12.54 21.01 4.55 
1989 14.32 9.72 4.60 1.93 7.50 22.42 46.16 -20.06 23.74 3.25 
1990 15.63 10.49 5.15 1.72 8.29 15.19 40.84 -10.17 25.64 5,68 
1980: 9.20 6.31 2.89 3.86 7.77 1.93 22.76 0.90 20.83 3.21 

Prom.1981-82: 9.66 6.75 2.91 2.58 8.40 2.78 23.42 0.37 20.64 3.87 
Prom. 1983-84: 8.97 6.13 2.84 2.12 8.06 5.25 24.41 -2.10 19.16 4.33 
ProiB. 1985-86: 10.27 7.12 3.15 1.53 7.60 10.91 30.31 -7.64 19.40 4.38 
Prora. 1987-89: 13.03 8.47 4.S6 1.58 7.41 16.17 38.19 -12.91 22.02 4.17 

1990: 15.63 10.49 5.15 1.72 8.29 15.19 40.84 -10.17 25o64 

Carga Impuestos ¡opuestos Otros Ingreso Ingreso Inversión S^ierávit 
Tributaria Indirectos Directos Ingresos i Corriente Corriente de las Adm. Primario 

Bruta Netos Total sin Int. Públicas Adn.Pübl. 
(9) (10) (11) (12) (13) (13a) (14) (15) 

1980 24.70 13.52 11.18 -1.03 23.66 24.03 2.37 0.84 
1981 24.65 12.92 11.73 -1.09 23.57 23.86 2.60 1,04 
1982 25.27 12.57 12.69 -1.25 24.02 25.16 2.35 1.75 
1983 25.07 12.81 12.26 -1.54 23.52 24.59 1.83 2.09 
1984 21.82 10.43 11.39 -0.73 21.09 22.39 1.90 2,85 
1985 22.53 10.57 11.96 -0.87 21.66 22.83 2.32 1,81 
1986 25.35 12.47 12.88 -1.66 23.69 24.74 3.08 1,55 
1987 23.34 11.59 11.76 1.77 25.11 26.01 3.21 1,51 
1988 21.89 10.89 11.00 2.73 24.62 25.56 3.17 1.38 
1989 21.94 10.77 11.17 4.16 26.10 26.99 2.93 0.31 
1990 27.43 14.31 13.12 3.24 30.66 31.32 3.50 2.18 

1980: 24.70 13.52 11.18 -1.03 23.66 24.03 2.37 0.84 
Prora.1981-82: 24.96 12.75 12.21 -1.17 23.79 24,51 2.47 1.39 
Prora. 1983-84: 23 .a 11.62 11.82 -1.14 22.31 23.49 1.86 2.47 
Proro. 1985-86: 23.94 11.52 12.42 -1.26 22.68 23.78 2.70 1.68 
Prora. 1987-89: 22.39 11.08 11.31 2.88 25.28 26.19 3.11 1.07 

1990: 27.43 14.31 13.12 3.24 30.66 31.32 3.50 2.18 

(1> = (2) + <3) 
(7) = C1) • (4> + (5) • (6) 
(6) Intereses nominales incluyendo corrección Monetaria. 
(7a) Gasto corriente de las Adm. Públicas sin considerar los intereses de la deuda pCblica interna. 
(8a) = (13a) - (7a). 
(9) = (10) • (11). 
(13) = (9) • (12). 
(13a) Ingreso corriente de las Adm. Públicas sin considerar las transferencias al exterior. 
(15) = (8a) - (14). 

FUENTE: Elaboración propia en base a IBGE, Cuentas Nacionales, 1991. 
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ingreso Ingreso Renesss Metes 
Disponible Disponible de Ingresos 
Privado Público a Extranjeros 
<1) (2) «3) 

1980 37.4« 9.34 3.20 
1981 8S.04 10.86 4.10 
1982 84.99 9.91 5.10 
1983 83.35 10.85 5.80 
1984 83.62 10.78 5.60 

83.84 10.86 5.30 
1986 82.62 12.98 4.40 
1987 83.18 13.02 3.80 
1988 82.17 13.93 3.90 
1989 84.01 12.99 3.00 
1990 75.63 22.07 2.30 

1980s 87.46 9o34 3.20 
Pros.1981-82: 85.02 10.39 4.60 
Proa. 1983-84: 83.49 10.82 5.7D 
Prom. 1985-86: 83.23 11.92 4.85 
PrcMB. 1987-89: 83.12 1.57 

1990: 75.63 12.07 2.30 

iSes'miae db too toma» (fel 0o5»íeim® Eás «swadpss f Sk 

BRASIL. OWDSO 1 
easto Corriente de tas Gapresas del Sect<H° Pmductivi!!) 
Estatal Federal €X del PBI a precios eorrientes). 

Salarios Gasto Intereses y Gasto Gasto 
y Cargas en Biems otras Cargas Corriente Corriente 
Sociales y Servicios Financieras Total sin ' y Servicios 

Intereses 
C1) (2) C3) (4) (5> 

1980 2.03 7.36 0.86 10.25 9.39 
1981 2.23 8.28 1.32 11.83 10.51 
1982 2.30 8.19 1.87 12.36 10.49 
1983 2.03 9.99 2.28 14.30 12.02 
1984 1.73 9.72 2.54 13.99 11.45 
1985 1.87 8.70 2.55 13.12 10.57 
1986 1.93 7.11 1,88 10.92 9.04 
1987 2.22 7.86 2.36 12.44 10.08 
1988 2.04 6.69 2.08 10.81 8.73 
1989 nd nd nd rei nd 
1990 reí nd nd nd nd 

1980: 2.03 7,36 0,86 10.25 9.39 
Prom.1981-82: 2.27 8.24 1,60 12.10 10.50 
Prom. 1983-84: 1.88 9.86 2.41 14.15 11.74 
ProR). 1985-86: 1.90 7.91 2.22 12.02 9.81 
Prora.1987-88: 2,13 7,28 2,22 11.63 9.41 

FUENTE: CEPAL (1989). 
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A precios corrientes Precio A precios de 1980 
Relativo Relativo 

Inversión Inversión Inversión de la Inversión Inversión Inversión 
de las Adm. de Empresas Pública Inversión de las Adn. de Empresas Pública 
Públicas Estatales Total Bruta Fija Públicas Estatales Total 

<1) (2) (3) (4) <5) (6) <7) 

1975 3.95 4.66 8.61 
1976 4.03 6.56 10.59 
1977 3.29 6.20 9.49 
1978 3.15 8.02 11.17 
1979 2.47 8.90 11.37 
1980 2.37 4.57 6.94 100 2.37 4.57 6.94 
1981 2.60 5.30 7.90 109 2.38 4.86 7.24 
1982 2.35 4.86 7.21 110 2.14 4.42 6.56 
1983 1.83 3.74 5.57 107 1.71 3.50 5.20 
1984 1.90 3.34 5.24 104 1.83 3.21 5.04 
1985 2.32 3.13 5.45 103 2.25 3.04 5.29 
1986 3.08 2.83 5.91 102 3.02 2.77 5.79 
1987 3.21 3.42 6.63 125 2.57 2.74 5.30 
1988 3.17 2.95 6.12 134 2.37 2.20 4.57 
1989 2.93 2.59 5.52 149 1.97 1.74 3.71 
1990 3.50 1.65 5.15 136 2.57 1.21 3.78 
1980: 2.3? 4.57 6.94 100 2.37 4.57 6.94 

Proni.1981-82: 2.47 5o08 7.55 110 2.26 4.64 6.90 
Prora.1983-84: 1.86 3.54 5.40 106 1.77 3.35 5.12 
Prom.1985-86: 2.70 2.98 5.68 103 2.64 3.01 5.37 
Prora.1987-89: 3.11 2.99 6.09 136 2.30 2.23 4.53 

1990: 3.50 1.65 5-15 136 2.57 1.21 3.78 

FUENTES: SEST; IBGE, Cuentas Nacionales; Ministerio de Econonla; Secretarlas de Hacienda y de Planeaniento. 
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BRASIL. CUADRO 10 

Sqperávit Sectorfales Cestinacite en X del PBI). 

Ahorro Superávit Déficit 
Extemo Privado Público 

<1> (2í (3) 

1980 5.45 1.35 6.8 
1981 4.44 1.86 6.3 
1982 5.79 1.51 7.3 
1983 3.37 1.03 4.4 
1984 -0.02 2.72 2.7 
1985 0.11 4.29 4.4 
1986 1.97 1.63 3.6 
1987 0.49 5.21 5.7 
1988 -1.28 6.08 4.8 
1989 -0.23 7.13 6.9 
1990 0.50 -1.80 -1.3 <•) 

1980: 5.45 1,35 6.80 
Pro(n.1981-82: 5.12 1.68 6.80 
Prow. 1983-84: 1.67 1.88 3.55 
Prom.1985-86: 1.04 2.96 4.00 
Prora. 1987-89: -0.34 6.14 5.80 

1990: 0.50 -1.80 -1.30 

(1) y [(2)+<3)] fueron obtenidos de las cuentas nacionales 
precios corrientes=<3) corresponde a las necesidades de 
financiamiento del sector público (PSBR, definici^ 
operacional), presentados en IPEA (1989, cap. 3) y datos 
del Banco Central del Brasil. Las netodologfas de antes 
fuentes son diferentes. 

(*) Estimación preliminar. 
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Base 
Monetaria 

MI 

m 

Deuda 
Interna 
I>úbl1ca 
<2> 

N2 

(3) 

Depósitos 
de Ahorro 

C4í 

Depósitos 
a Plazo 

m 

A le orden 
del 5C 

Í6Í C7) 

m 

m 

1980 3.4 f.3 4.2 13.5 5.9 1.5 20.9 
1981 2.7 7.7 5.2 12.9 9.3 3.2 25.4 
1982 2.9 6.5 6.5 13.0 7.8 5.1 25.9 
1983 2*3 5.1 5.9 11.0 8.7 i.O 24.7 
1984 1.7 3.6 6.1 9.7 8.5 5.6 23.8 
1985 1.6 3.5 9.8 13.3 8.7 5.9 27.9 
1986 3.1 7.7 9.2 16.9 7.9 6.2 31.0 
1987 2.0 4.2 9.4 13.6 8.8 4.6 27.0 
1988 1.3 2.4 10.8 13.2 9.6 3.7 26.5 
1989 1»2 2.0 12.6 14.5 7.8 2.6 24.8 
1990 2.1 3.3 3.6 7.0 3.á 3.2 13.7 7.? J 21.4 

1980 3.4 f.3 4.2 13.5 S.9 íoS 20.9 
Pr<w.1981-82 2.8 7.1 5.9 13.0 @o6 4.2 25.7 
Prora.1983-84 2.0 4.4 6.0 10.4 5.3 24.3 
Prora. 1985-86 2.4 5.6 9.5 15.1 8.S 6.1 29.5 
Proa. 1987-89 11.5 2.9 110.9 13.8 S.7 3.6 26.1 

1990 2.11 3.3 3.6 ?.o S.é 3o2 1So7 7.7 2> 21.4 

Promedio ds Sres ífiraesíres «segumío © cuartô  
(7) Valores a la orden del Sanco Central imevos eruz&dos °bloĉ.ssado6̂}<, 
Nota: Las cifras de deuda pública en poder de particulares de 1990 no son estrictamente compatibles 
con tas de los períodos previos por cuanto el Banco Central excluyó del cónputo los títulos públicos 
en poder de las entidades financieras. 

FUENTE: ¡PEA C1989„ cap. 3) y Banco Central del Brasil.. 
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BRASIL. OMDRO 12.A 

Tasas de Interés Mensuales <ovemight>. 

TASAS NOMINALES: 

Mes 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Enero 12.66 14.97 11.00 16.74 22.97 67.60 
Febrero 12.15 15.15 19.61 18.33 18.95 82.04 
Marzo 11.94 1.21 11.95 16.55 20.44 36.76 
Abril 12.50 1.24 15.30 20.23 11.52 4.23 
Mayo 11.26 1.22 24.63 18.66 11.45 5.69 
Junio 10.22 1-41 18.02 20.17 27.29 8.68 
Julio 9.27 1.87 8.91 24.69 33.16 13.81 
Agosto 8.74 2.57 8.09 22.64 35-49 11.53 
Setiembre 9.98 2.90 7.99 26.25 38.61 15.21 
Octubre 9.83 2.87 9.45 29.78 47.66 16.49 
Noviembre 9.97 3.69 12.92 28.41 48.41 19.83 
Dicienfere 12.70 7.76 14.38 30.26 64.22 22.84 

Acunulado 247.08 72.08 353.00 1056.79 2407.91 1152.66 

FUENTE: BACEN. 

BRASIL. CUADRO 12.B 

Tasas de Interés Mensuales (overnight). 

TASAS REALES (*): 

Mes 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Enero 0.02 -2.39 -0.93 -2.00 -9.95 -2.50 
Febrero 1.80 0.15 4.83 0.57 6.39 6.04 
Marzo -0.68 -4.09 -2.69 -1.37 15.55 -24.57 
Abril 4.93 1.83 -3.96 -0.08 6.04 -6.38 
Mayo 3.22 0.90 -2.28 -0.71 -1.18 -3.10 
Junio 2.20 0.88 -6.26 -0.54 0.41 -0.31 
Julio 0.32 1.23 -0.37 2.59 -3.42 0.74 
Agosto -4.61 1.22 3.41 -0.21 -0.73 -1.24 -
Setiembre 0.78 1.79 -0.02 0.39 -0.22 3.12 
Octubre 0.72 1.46 -1.53 1.72 5.70 2.05 
Noviembre -4.33 1.21 -1.35 0.35 2.85 2.02 
Dicienl>re -0.44 0.19 -1.30 1.07 9.95 5.48 

TASAS REALES ACUMULADAS TRIMESTRALES <•): 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 

I 1.13 -6.24 1.06 -2.79 10.71 -22.02 
II 10.70 3.65 -12.03 -1.33 5.22 -9.56 
III -3.56 4.30 3.00 2.70 -4.34 2.59 
IV -4.07 2.88 -4.11 3.16 19.52 9.83 

Anual: 3.57 4.27 -12.19 1.70 33.19 -20.54 

<*): Deftactadas por el IGP-DI, Indice General de Precios de 
Disponibilidad Interna. 

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del Banco Central do Brasil. 
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BRASIL. OMDRO 13 

Tipos de Cairf>i» Reales (1980=100).. 

Expo Impo 

«1S <2í <35 

1971 191.2 67.7 52.1 
1972 183.0 73o7 56.2 
1973 164.2 76.4 59.1 
1974 141.6 76.6 68.8 
1975 132.5 77.9 68.8 
1976 123.3 75.6 67.7 
1977 114.6 76.1 67.9 
1978 105.5 80.2 69.9 
1979 102.1 89.8 80.9 
1980 100.0 100.0 100.0 
1981 S4.1 81.7 86.4 
1982 82.9 78.5 82.0 
1983 104.8 94.6 93.6 
1984 104.7 87.4 86.6 
1965 107.9 87.f 85.7 
1986 101,2 91.S 72.4 
1987 91.6 ^ . 2 7SA 
1988 39.6 64.6 
1969 75.9 75o7 S3.7 
1990 57.9 é0o7 

Prom.1976-80: 109.1 S4.S 77.S 
Prom.1981-82! 83.5 30.1 S4,2 
Prom. 1983-84: 104.8 91.0 90.1 
Prom.1985-86: 104.6 89.7 79.1 
Prom.1987-89: 85.7 35.8 63.9 

1990: 57.9 60.7 nd 

CD: Tasa de cambio oficial nedia mensual, 
deflactada por el Indice de Precios Mayoristas 
Industriales (IPA). 

FUENTE: Bonelli y LWKlau, 1990 y DEC-CNI. 
abril de 1991. 

C2> y (3): Tasas de cambio reales de exportaciones 
y de importaciones, respectivamente. Corresponden al 
promedio de los índices del tipo de canbio real de 
la moneda doméstica respecto de las monedas de los 
principales pafses con los cuales el Brasil mantiene 
intercainbio comercial, ponderados por la importancia 
relativa de las exportaciones o de las infKtrtaciones 
según el caso, hacia o desde esos pafses. 

FlKMTEs CEPAL, 1981 y 1989, y DEC-CM!, abril de 1991. 
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BRASIL. OHDKO 16 

Estructura de las Exportacicnes e laportaclones de Bienes. 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

EXPORTACIONES FoB 

Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Prods, básicos 42.9 42.2 38.3 40.8 38.9 32.4 33.3 32.8 30.6 27.8 27.9 27.8 
Prods.seminanuf. 12.4 11.6 9.1 7.1 8.1 10.5 10.8 11.1 12.1 14.5 16.9 16.3 
Manufacturados 43.6 44.8 51.0 50.8 51.5 56.0 54.9 55.3 56.6 56.8 54.1 54.1 
Otros 1.1 1.4 1.6 1.3 1.5 1.1 1.0 0.8 0.7 0.9 1.1 1.8 

IMPORTACIONES FoS 
-

Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 IM.O 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Bs.de consuno 8.7 5.7 4.5 5.2 5.2 5.0 6.0 14.2 10.1 9.4 14.4 16.4 
Intermedios 70.0 75.2 77.3 77.9 78.6 79.5 75.1 61.1 63.6 61.9 59.1 54.6 

Comb.y lubric, . 37.5 a.4 51.3 53.9 55.8 48.4 43.3 19.8 25.6 28.3 24.2 
Otros 32.9 30.8 25.9 24.1 22.8 31.1 34.1 41.3 38.0 33.6 34.9 

Bs.de Capital 20.9 19.1 18.2 16.9 16.2 15.5 18.9 24.7 26.3 28.7 26.5 29.0 

FUENTE: CEPAL, Estudio Económico de América Latina, varios números. 

BRASIL. CUADRO 17 

CronograoB de Reducción de 
Aranceles de iMportacite. 

Arancel 
Promedio (X) 

1990 32,2 
1991 25.3 
1992 21.2 
1993 17.1 
1994 1A.2 

FUEMTEs Coordinscién Técnica 
del Intercambio Comercial. 
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BRASIL. 18 

lndi< 

in C2> <3) 
milones áa dót 

<4> <5í <6) c7> C8J m aoj 

1980 198t 1982 1983 1984 1985 1986 
1987 1988 1989 
1990 

14U5 17802 20765 
20066 20123 21399 23231 
22822 25817 44427 nd 

Ó689 7496 8215 10403 
10160 17176 13503 15226 33456 nd 

7456 10306 12550 10263 11235 11239 1(KS5 9319 10591 10971 nd 

11419 17424 14207 14518 16799 12794 13963 13368 15433 31128 nd 

246.4 240.6 319.6 3U.4 324.1 345.7 417.9 381.4 
il:t nd 

64.7 69.8 94.5 87.5 69.4 77.g 95.6 
81.0 
71 .é 118o4 nd 

28.f 35.9 SI .7 4@o4 34.8 34.8 37.4 S1.1 27.3 S6.0 

123.8 
102.2 146.2 142.4 
119.8 
164.1 166.4 170J 
167.3 142,7 

nS 

22.9 25.3 24.9 40.® 43.é 43.0 37.9 36.6 
31.2 
22.2 
20.4 

nd 
2F,S 
29.6 
45o® 
47.8 47.1 
41.4 
41.2 
34.5 
25.6 25 o3 

O) Sem'cSo de i& deuda resi@£rsda. 
m {3> S 
W 
0} 

Aiaortizacleneso 

externa regists-ada soisre «xportaeSsn̂  ̂  bf (¡6$ Servicio de la deuda extema reglatrads expeŝ aelones és biams y 
m " • - - --
m 
m 

i exportsc' peglstFed Iones de Iblenes ̂  ser̂ elsso Servicio de la " SeiKSa reslatrada sobre PBI C<teuda en dSlaŝ ; pm- Ŝ p® ̂  am̂ ll sobre PBI a precios corrientes. aOí deuda total Creglstrada y n© regfstradal 8«íbre P®S «deuda en (á6lar@s„ tips és cambio anual 8 prrcies eorpí̂ te®. 
IFUEHTEs ilaboraeión propia varios números. 0 datos da Estirfi® gcénoaic® ̂  ñaériea iatisisia 

19 
Extema Pública Externa Tetal m<. 

(1) (2) 
1980 69.2 56.8 
1981 68.0 57.8 1982 66.8 60.7 1983. 74.1 71.2 1984 77.5 71.9 1985 80.7 73.8 1986 85.6 78.4 1987 86.6 80.9 1988 88.8 30.8 1989 90.1 83.3 1990 89.7 81.9 

ÍD Deiüia piíbUca regisíreds soSwe registrada total. 
<2) Dettda entema pCBslics neta sobre deuda estema nata totaU 
FUENTE; ¡PEA a989„ cap,3) y Banco Central do Brasil. 



BRASIL. OMDRO 20 

Balance de Pagos <cn aiUones de d&lares oMTientes). 

42 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Balance en cuenta corriente -12848 -11760 -16314 •6842 33 •353 -5199 -1456 4889 1424 
Balance coraercial -5935 -1677 -2795 4079 11345 10735 5869 8777 16198 13367 Exp. de bienes y servicios 21857 25523 21967 23619 28939 27617 ^4225 28100 36060 37520 Bieft^ FoB 20132 23275 20172 21906 27081 25539 22408 26156 33789 34392 Servicios reales 1726 2248 1791 1712 1937 2077 1818 1943 2271 3128 Transportes y seguros 843 1102 1013 1119 1309 1515 1161 1320 1655 1415 Viajes 125 242 66 40 64 66 84 102 117 1224 ¡m^rtaciones de bienes y serv. 27792 27200 24762 19540 17594 16882 18355 19322 19862 24153 Bienes FoB 22955 22091 19395 15434 13915 13127 14011 15050 14605 18281 Servicios reales 4838 5109 5365 4106 3678 3754 4345 4274 5257 5872 Transporte y seguros 2758 2786 2460 2025 2070 1873 1993 2139 2558 2959 Viajes 367 407 913 431 218 440 591 287 705 706 
Servicios de factores -7041 -10274 -13509 -11025 -11473 -11228 -11158 -10346 -11403 -12138 Utilidades -720 -1112 •2141 -1453 -1267 -1605 -1793 -1534 -1539 -2380 Intereses recibidos 1146 1144 1198 7Ó7 1245 1521 919 526 759 1196 Intereses pagados y devengados -7456 -10306 -12550 =10267 •11449 -11124 -10261 -9308 -10591 -10971 Trcdaajo y propiec^ 
Trsnsf. unilaterales privadas 

-9 -1 =14 =13 -2 -aj •26 •31 -32 -33 
245 

Trcdaajo y propiec^ 
Trsnsf. unilaterales privadas 128 189 -11 106 161 140 90 112 94 

-33 
245 

Sal&nce en cu^ta ds espftal 9S79 12381 11119 4943 5342 - m 2016 3567 -1184 470 
Transf. unilaterales oficiales 42 10 2 2 10 15 -2 -43 Capital de largo plazo 7104 11659 8011 7997 9773 2302 759 -1010 3497 -2194 Inversión directa 1544 2313 2534 1372 1557 1281 181 1078 2269 130 Inversión de cartera 354 -2 -1 •286 -272 •235 -454 -429 Otro capital de largo plazo 5206 9348 5478 6911 8489 1255 1032 -1659 1228 •2324 Sector oficial -14 60 1744 9279 11283 6296 8780 7949 

Préstamos recibidos 1841 1650 336R 13329 20561 15160 13281 11039 
Amortizaciones -1366 -1319 -1286 -4153 -9427 -8683 -4462 -3027 • • 

Bancos comerciales 2105 4054 1681 -1520 -1404 -2630 -3630 -2183 • • 

Préstamos recibidos 4005 6409 4239 1136 1230 327 70 746 
Amortizaciones -1917 -2361 -2559 -2656 -2631 -2957 -3699 -2929 Otros sectores 3115 5234 2053 -848 -1390 -2411 -4118 -7425 • • 

Préstamo® recibidos 6085 9633 6675 2527 2079 2126 1154 2093 
Amortizaciones -3394 -3761 -4264 -3358 -4128 -5133 -5761 -9152 Capital de corto plazo 2572 1132 3476 -2464 -48a -1991 1211 5444 -5848 3036 Sector oficial -31 -6 3879 -1390 -1942 -461 365 5026 Bancos comerciales 608 1039 -136 -710 1001 -555 711 U 1 Otros sectores 1996 99 -267 -364 -3903 -975 135 -23 Errores y omisiones netos -343 -418 -369 -592 404 -495 47 -807 -833 -372 

Balance global -3469 621 -5195 -1899 5375 -523 -3184 2131 1705 1894 
Variación total reservas (-aunento) 3322 -747 4157 1214 -5139 930 5364 -1805 -2138 -1391 Oro monetario -ira -130 824 -156 -336 -559 205 -13 Derechos especiales de giro -1 -68 452 -1 1 • o 

Posición de reserva en el FHI -103 80 -23 287 
-1 

Activos en divisas 3301 -844 2245 -714 -6209 938 5254 -1268 Otros activos 228 215 109 -297 -141 126 21 o o 
Uso de crédito del FNI - - — 550 2094 1549 426 -118 -525 -643 -911 

FUENTE: CEPAL, Estudio Económico de América Latina, varios números. 
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