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Shock Externo y Desequilibrio Piscal. La Macroeconomia de Am'érica'
Latina en los Ochenta, Brasil.

En este trabajo examinames la evolucién macroecondmica del
Brasil en la pasada década. E1l momento imicial del anélisis esta
definideo por la sucesidén de shocks externos megatives que afectaron
a la economia brasilefia, as{ como a un extensc conjunto de paises
subdesarrollados, desde f£ines de los afios setenta. Una consecuencia
ipmediata de los cambios observados por entonces en las condicicnes
internacionales fue la gemneracién de importantes deseguilibrios en
los sectores externo y fiscal de las economias afectadas,
particularmente en América Latina, o blen la ampliacién de leos ya
existentes., Este <trabajo procura mostrar en qué  forma tales
desequilibrios basicos fueron modificades por @l cambie en las
condiciones externas em que operaba la economia del Brasil, cémo
esto gravité en su forma de Ffuncionamiente Yy en su evolucién
posterior. Con ese f£fim, an el primer capitule se descxriben las
condicliones macroecondmicas vigentes al inicle de los cchenta y se
definen los grandes pericdos gque pueden idemtificarse hasta el
comienzo de los noventas: una etapa imiclal de ajuste externo y
fiscal que culmina en 1984, y luege una fase en la gque e constatan
una progresiva reapertura de la brecha fiscal y crecientes
dificultades para el manejc macroeconémico. Este periodo desemboca
en una trayectoria explosiva de la deuda pilblica interna y de los
precios, en el ultimo afioc de la década.

Las politicas econémicas no se analizan en detalle, aungue se
caracterizan las principales orientaciones en relacién con el
tratamiento de los desequilibrios externo y fiscal, y los cambios
que contribuyen a definir las diferentes etapas. La periodizacién
definida en el capitulo inicial se utiliza luego al examinar mas
detenidamente el proceso de ajuste externe, en el capitulo segundo,
y la evolucién de la brecha £iscal, en el capitulo tercero.
Finalmente, en el capitule cuarto, a través del andlisis de las
variables de ahorro e inversién y de las relaciones entre los
sectores publico, privado y externo, se evalia el desempeiio
macroeconémico del Brasilil en los ochenta. Se procura examinar las
razones de que, a pesar del muy notable ajuste externo obtenido, la
economia brasilefia no haya logrado retomar el sendero de
crecimiento tendiendo, en cambio, a presentar una muy marcada
inestabilidad en los udltimos afos y enfrentando aldn la tarea
inconclusa de lograr un cierre fiscal pexrdurable.
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CAPITULO I. Las condiciones macroeconémicas a éomi'enzos de los
ochenta y las etapas de la evolucién posterior.

I.a. El sector externo al inicio de la década.

Bajo la estrategia de "crecimiento con endeudamiento®,
adoptada desde fines de los '60, la economia brasilefia se habia
expandido con rapidez. Continué haciéndolo luego del ‘i)rimer shock
del petréleo, aunque entonces a tasas mds bajas, menos distantes
del promedio regional de lo que estuvieran durante los afios del
wMilagro®'.

Ese proceso de crecimiento basado en el desarrollo industrial
sustitutivo . de importaciones fue conformando una economia
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 1los setenta. Debe
destacarse, sin embargo, que la estructura de exportaciones
mostraba una creciente diversificacién. El sostenido y sustancial
aumento de la participacién de los productos manufacturados y
senimanufacturados, favorecidos por la continuidad e intensidad de
la politica de incentivos, tendia a reducir la wvulnerabilidad
externa en relacién con el comportamiento de los mercados de café
y otros productos béasicos. los bienes de origen manufacturero
superaban, en conjunto, el 56% de las ventas externas en 1980.

" En materia de importaciones, por el contrario, se habia hecho
muy acentuada la dependencia de insumos energéticos, en particular
petréleo y derivados. Esta caracteristica expondria a la economia
brasilefia a severas consecuencias derivadas del segundo shock de
los precios del petréleo, en 1979. Las importaciones de
combustibles y lubricantes pasaron de casi 38% a mas de 50% de las
compras externas entre 1979 y 1981. Este impacto dio lugar, como
respuesta, a una intensificacién notable del esfuerzo de
sustitucién de importaciones, en especial de combustibles.

Asi, las cifras del comercio muestran que la economia
brasilefia absorbia anualmente, en la segunda mitad de los '70,
transferencias reales del resto del mundo préximas a los dos puntos
del PBI en promedio. El déficit comercial habria de ubicarse por

! Pese a esa desaceleracion, el Brasil se mantuvo entre las economfas de mayor dinamismo en el
érea latincauericana. Entre 1974 y 1980 el producto aumentd a un ritmo de 6 & 7X snual, semejante al de Héxico
y algo superior al de Colombia, por ejemplo. Para el anélisis de la etapa de "crecimiento con deuda® cf. por
ejempo Bacha y Malén (1989) y Bacha (1986).
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encima de ese porcentaje en 1979-80, debido principalmente al
. fuerte deterioro de los términos del intercambio asociado al shock
petrolero (cf. cuadro 15). Como los ingresos netos por pagos de
factores eran x'xeg':-,rl:,:l:vc;sz ¥y de magnitud semejante al déficit del
comercio, @l ahorro externo requerido era en aquellgs afios del
@rden de 4 puntos del PBI al afo.

EL déficit crénico de la cuenta corriente del balance de pagos
no habia constituido hasta entonces, sin embargo, un obstéculo para
el crecimiento, debido a la disponibiiidad de f£inanciamiento
externo. De tal modo, la estrategia de %crecimiento con deuda®
habia llevado a un rdpido incremento de ésta vltima. BEntre 1973 y
1980 la deuda externa total del Brasil, en dbélares, crecid a una
tasa media de 23% anual, pese a 1o cual su nivel en relacidén con el
producto, no era de los m&s elevados de la regidén latinocamericana.
Hacia 1980 la deuda externa total registrada alcanzaba una magnitud
de aproximadamente 23 puntos del PBX, y la relaclién entre el flujo
de Iintereses metos y las exportaciones no superaba el 30%3,

En 1980 los pagos a factores del exterior superaban ya, sin
embargo, los tres puntos del PBI, y el desequilibrio de cuenta
corriente se aproximaba a 5.5% del preducto, como consecuencia de
las subas de las tasas de interés internacionales. El incremento de
las exportaciones en ese afio impidié, por otra parte, aue el
desequilibrio comercial fuera aun mayor, compensando en parte el
muy fuerte aumento del valor de las importaciones®.

1.b. Las condiciones fiscales iniciales.

Otro aspecto importante del procéso de acumulacién de los afios

2 Egresos de (os cuales alrededor de 90X estaba constitufdo por intereses netos.

3 A este peso reiativamente menor de la deuda externa contribuyd el hecho de que la misma no
financié sino marginalmente los canbios de portafolio financiero de los agentes privados. En este sentido
decirse que la expansién del endeudamiento externo no se derivebe de una estrategia de integracién a los
cireuﬁtos financieros internacionales, como sucediera en los m@im t70 en los pafses del Cono Sur de Américe
Latine. Por el contrario, los movimientos dz cepitales cotchen cujetes & diversas limitaciones y controles,
orientados a dirigir el financiamiento externo 2 La mﬂ@cﬁm productive. La subordinacién de Las polfticas
enh materia cembieria y finsnciers @ las exigencios dal es0 €2 fndustrializacién sustitutive define una
estrategia que ha sido designsda do 2complercntccién™ flinaneiere (ef. Bacha, 1986). Es importante sefialar,

. que el mancjo del tipo do eca=die rovalo otro especte € la csa cstrateglia. En efecto, a diferencia de
Argentim, Chile y Uruguay, por cjemple, cl tipo do camble real medie de 1979-80 en el Brasil es relativamente
alto en comparacién con los afics prevics (cf. ol cuzdro 13). S6le en un breve L , @ comfenzos de 1980, fue
adoptada una polftica de prefljacién de lo tosc &z develuzeidn, dando transitor amente prioridad al objetivo
antiinflecionario por sobre el de tipe de cexbio resl.

N La expansién de las exportaciones fuz sobre toedo en volumen. Este crecis, en 1979-81, a una
tasa amsal media de casi 18%X. En ese mismo lapso el precio promedio de las importaciones acumulaba un incremento
de mas de 80% en dblares corrientes. La cafda de ios términos del intercembio en ese trienio fue superior a 35%.
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'60 y '70 se refiere al rol central que asumiera el sector publico,
no sdélo mediante elevadas tasas de inversién en el sector
productivo estatal sino también a través del apoyo por diversos
mecanismos a la inversién privada, a las exportaciones y a
actividades . promovidas. A comienzos de los '80, en parte como
consecuencia de ese papel en el financiamiento de la expansién, el
sector publico enfrentaba elevadas necesidades de financiamiento’.

De acuerdo con las estimaciones del Banco Central, el déficit
operativo del sector publico consolidado rondaba por entonces los
siete puntos del producto, con pesos bastante semejantes del
déficit primario y los flujos de intereses sobre la deuda piblica,
ambas magnitudes superiores a 3% del PBI (of. el cuadro 9). Debe
destacarse el hecho de que el peso de los intereses sobre la deuda
piblica interna era superior (como habria de serlo a lo largo de
pricticamente toda la década) al de los intereses externos (2,1% y
1,5% del PBI en 1980, respectivamente).

Si bien no contamos con datos completos relativos a 1las
enmpresas estatales para 1980, las cifras correspondientes a 1981 y
1982 (c¢f. cuadros 7 y 9) revelan el importante peso de las mismas
en las necesidades de financiamiento del sector ptblico y en los
pagos de intereses. Esta situacién se originaba en el intenso
programa de inversiones en actividades sustitutivas de
importaciones que venia desarrollandose, pero reflejaba también una
de las lineas de politica orientadas a generar financiamiento para
el desequilibrio externo en expansién. '

En lo que respecta a las Administraciones Piblicas, de acuerdo
con la informacién de cuentas nacionales, en el afio 1980 la carga
tributaria bruta se aproximaba a los 25 puntos del PBI, Y el gasto
corriente (sin intereses) era del orden de 21 puntos del producto.

3 Pese a que esa caracterizacién es generalmente aceptada, su cuantificacién enfrenta
inconvenientes importantes, en razén del carécter fragmentario de la informecién disponible y de Las diferencias
de metodologfa de cémputo que presentan las diversas fuentes. Este panorama results en parte de ta multiplicidad
de presupuestos (correspondientes a distintas esferas del sector piblico) que se observaba al comienzo de ls
década, y en parte de la simple carencia de informacién. Datos relativamente detallados y regulares del sector
de empresas piblicss, por ejemplo, 86lo comenzaron a generarse a partir de la creacién de ls Secretarfa de
Control de las Empresas Estatales (SEST), en 1979, lo dificulta las comparaciones con {a década de los °70.
Son también de diffcil estimacion las necesidades de financiamiento originadas en las institucionss monetarias
{Banco Central y Banco do Brasil), que no se incluyen en los cuadros presentados aquf. Las series de déficit
operativo presentadas en los cuadros 9 y 10 se remonten sélo hasta 1980,

A lo largo de los aflos ochenta se avanzé progresivamente hacia la unidad presupuestaria. Asf, por
ejemplo, en 1986 desaparecié el llamado “presupuesto monetaric®, pero séle en 1989 se logré consolidar en un
dnico presupuesto fiscal al conjunto de los ingresos y gastos de la administracién pdblica. La “atomizacién®
del proceso presupuestario y de generacién de informacién relativa a las cuentas plblicas, y su progresive
consolidacién, asf como aspectos de las diferentes metodologfas de cémputc se describen en CEPAL (1989). La
evotucién de las cuentas pdblicas a lo largo de la década pasada puede seguirse por ejemplo en Giambiagi (1989),

t_i::!biggi y Gomez Soarez (1991), Rezende (1989 y 1990), Carneiro y Herneck (1991) y en el texto de CEPAL arriba
indicado.
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La inversién de las Administraciones alcanzaba a 2.4% del PBI, de
modo que se generaba un leve superavit primario, inferior a un
punto 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 publica sobre la capacidad de
ahorro estatal, al menos dos aspectos adicionales merecen ser.
sefialados. En primer lugar, el deterioroc de la carga tributaria,
que de un promedioc de 26.4% del PBI en el segundo guinquenioc de los
°70 bajsé a 24.7% en 1980 (y bajaria a 23.7% en el promedio de los
'80)%. En segundo lugar, el considerable aumento de los subsidios
al sector privado, que fueron de casi 4 puntos del PBI en 1980 (of.
cuadro 5), luego de haber promediade 1.5% a lo largo de los °70
(ef. Bodin de Moraes, 1990). Ambos factores contribuyeron asi de
modo importante a la declinacién de la capacidad de ahorro del
sector publico.

Finalmente, seﬁalemcs que la inversién piblica se aproximaba
en 1980 a 7% del PBI, es decir alrededor de 30% de la inversién
total. La realizada por las empresas piblicas era de casi 5% del
producto.,

El desequilibrio fiscal se £inanciaba en una elevada
proporcién mediante el recurso a fuentes externas. Asi, en 1980 el
70% de la deuda externa bruta del Brasil era publica. La deuda
piblica interma era de magnitud comparativamente reducida
(alrededor de 4% del producto, en titulos-valores) perc tendia a
crecer rapidamente.

i.6¢. El periodo de ajuste: 1981-84.

En los primeros afios ochenta el Brasil logré un notable y
rdpido ajuste del desequilibrio de su sector externo 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 politica
comercial (controles, licencias de importacién, combinados con
tributos sobre 1las compras externas, incentivos fiscales vy
crediticios a la exportacién) y de inversiones orientadas a 1la
sustitucién de importaciones, por un lado, y la politica monetaria,
- por otro, fueron los Iinstrumentos privilegiados. El éxito en

6 Cabe sefialar ademis ta evolucién de la estructura tributaria hacia una mayor participacién de

los impuestos directos, que pasaron de 40X de los ingresos tributarios totales en la primera mitad de los 70
a alrededor de 50% en ia segunda mitad de esa década.
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materia comercial (particularmente por la caida de importaciones)
apenas permitié compensar el mayor flujo de pagos de servicios al
exterior, por lo que el desequilibrio 'externo persistié. ILa
politica monetaria restrictiva y la liberacién de las tasas de
interéds 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 contraccién monetaria tuvo efectos fiscales
negativos, debido a su fuerte impacto recesivo (en 1981 se registré
" la primera caida del producto en la posguerra) y a la mayor carga
de intereses sobre la deuda publica interna. En esta etapa, hasta
1982, los desequilibrios basicos fueron financiados, antes que
reducidos, lo que es consistente con la expectativa de que el giro
desfavorable de la situacién financiera internacional habria de
revertirse o atenuarse. En el plano interno, el activismo monetario
contrasté con una politica fiscal relativamente pasiva.

Luego de la crisis de pagos de México, en 1982, la posibilidad
de continuar financiando los desequilibrios internos y externos
desaparecié. Se produjo entonces um giro dentro del periodo de
ajuste: entre 1983 y 1984, bajo el "monitoreo" del FMI’ (con el que
el Brasil suscribié una Carta de Intencién a comienzos de 1983), se
profundiza el ajuste externo y se avanza visiblemente hacia una
situacién mds equilibrada de las cuentas fiscales, aunque mediante
una acentuada contraccién de los gastos, tanto corrientes cuanto de
capital, al tiempo que también tiende a reducirse 1la carga
tributaria. En esta fase son las politicas cambiaria y fiscal las
que pasan a jugar un rol central, como es habitual en los planes de
ajuste del Fondo. El avance hacia una situacién fiscal, y sobre
todo externa, mas equilibrada se produce, sin embargo, al costo de
una importante aceleracién inflacionaria.

i1.4. La tendencia a la reapertura de la brecha fiscal: 1985-89.

En 1985 la administracién militar cedié paso a un gobierno
democrético. En la fase gue entonces se inicia se observa una
tendencia de la brecha fiscal a abrirse, aunque con oscilaciones
asociadas a distintos intentos de ajuste y estabilizacién. E1 signo
Y la razén mas claros de esta tendencia se aprecian si se observa

7 Que fue intermitente, debido a los sucesivos incumplimientos de pautas comprometidas por el
Brasil, seguidos de renegociaciones de metas.



-
el aumento sistemitico del consumo final del sector piblico (cf.
cuadro 5), que absorbe una fraccién- creciente de los ingresos
tributarios. Sin embargo, en esta fase pueden distinguirse también
dos subperiodos con caracteristicas diferentes en materia de
desempefio macroeconémico. Una etapa inicial "optimista®, extendida
a lo largo de 1985-86, en la que tenia fuerza la creencia en que la
democracia recuperada haria posible alcanzar con relativa rapidez
miltiples objetivos econdémicos, en particular en- materia
antiinflacionaria, redistributiva y de —recuperacién del
crecimiento. E1 plan Cruzado, instrumentado en 1286, se enmarca en
esa perspectivaa. En este lapso la economia se ‘expande con rapidegz,
se logra bajar abruptamente el ritmo inflacionario y la situacién
fiscal, luego de un deterioro inicial, mejora (a pesar de la
expansién del gasto corriente y de capital), principalmente debido
al aumento de la carga tributaria. '

Pero luego de la débacle del Cruzado, desde fines de 1986, se
piexrden los logros antiinflacionarios, y el desequilibrio fiscal
vuelve a ubicarse en torno de los 6 puntos del PBI (promedie 1987-
89). En el contexto de aceleracién inflacionaria, ausencia de
financiamiento extermno voluntaric y caida de la demanda de actives
monetarios domésticos,- las dificultades para financiar el
desequilibrio fiscal fueron pronunciadas. Asi, los afios que
siguieron al Plan Cruzado, hasta el final de la década, estuvieron
signados por la inestabilidad econémica y el fracaso de sucesivos
intentos de estabilizacién. El corto plazc de la deuda doméstica y
la volatilidad de las tasas de interés amenazaron constantemente
con conducir a una tendencia explosiva, lo que finalmente sucederia
en los ultimos meses de 1989, hacia el fin del gobierno de Sarney.

En ese momento ganaban peso en los debates relativos a la situacién macroeconémica del Brasii
tres influyentes “tesis-diagnéstico®. La primera de ellas, ia tesis del “superévit estructural®, sostenfa que
el ajuste externo se habfa completado como consecuencia.de la maduracién de los proyectos de inversion,
particularmente la inversién sustitutiva de Imonoclones, encarada desde fines de los setents (cf. Castro y
Souza, 1988). En consecuencia, la polftica "financiar el desequilibrio® en los aflos precedentes habfa
resul tedo adecusda. Dos aflos sucesivos de fuerte expancién de los niveles de actividad (1984-85) sin problemas
en el frente externo parecfan avalar esta visién.

’ Le segunda partfa también de la constatacién del logro del equilibrio externo. En una economfa con
mecanismos generalfzados de indexacién, uns vez cosplotedo el cemblio de precios relativos necesario pera el
sjuste del balance de pagos, la inflac{én tenfa carfeter csenclialaente {nercial, y resultba neutral en el plano
distributivo. Por ecste canino hebris de fundementarse lo prepucstc de reforme monstarfia bascde ca la
introduccién de una moneda indexads y, altcimativemente, el shock entiinflacionario con eje en el congelamiento
de precios (cf. por ejemplo Aride y Lerc Resende, 1985, v Lopes, £. 1986). Aambas prescripciones sugerfan ls
posibilidad de una baja de las tases infloclienarfes répida y sin costes.

- Una tercera tesis se referfa al déficit §iscols se afirmeba que el mismo tenfa carécter fundamentalmente

financiero. La deuda piblica generaba el déficit y mo a lo {nversa. En consecuencia, no se juzgaba necesario
un ajuste real fmportante del sector pdblico, sino una mejor negociacién de la deuda externa y una accién
antiinflacionaria mis eficaz. Esta Gitima, al reducir las teses de interés nominales -y probablemente también
las reales- domésticas debfa producir una sustancial contreccién del déficit nominal en relacién con el PBI (cf.
al respecto, por ejemplo, Giambiagi, 1989). .



CAPITULO II. La brecha externa.
IXI.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
impacto sobre el valor de las importaciones, el déficit comercial
creci6é marcadamente a fines de los setenta.

Pese a ello, luego de la maxidevaluacién de fines de 1979 no
habria grandes ajustes cambiarios hasta comienzos del afioc 1983.
Tras el abandono, en 1980, de la politica de prefijacién de la tasa
de cambio, que estuvo vigente por pocos meses, se retorné a un
crawling-peg pasivo que permitié mantener el tipo de cambio real de
exportacién, a lo largo de 1981-82, en un nivel préximo al promedio
de 1976-78, aunque casi 20% por debajo del "pico" de 1980 (que
resultd de la maxidevaluacién arriba referida). Este nivel maximo
no se alcanzaria nuevamente en los ‘80, ni ain después del ajuste
cambiario de 1983, si se consideran los tipos ajustados por
variacién de precios internacionales y estructura del comercio (cf.
el cuadro 13).

Aln antes de la correccién cambiaria de 1983 el Brasil habia
logrado ya una importante reduccién del desequilibrio comercial,
merced a la intensificacién de la politica de sustitucién de
importaciones y a las restricciones de politica comercial, asi como
al aumento del volumen exportado, alentado por la intensa politica
de promocién basada -en crédito subsidiado y en exenciones
tributarias. . .

Entre 1980 y 1984 las exportaciones crecian mis de 90% en
volumen y casi 80% en valor, mientras que el quantum de
importaciones se contraia en aproximadamente 40%, lo que significé
una merma de mds de 20% en su valor en ddélares corrientes. Este
logro se debié en gran medida a la reduccién de las adquisiciones
de insumos intermedios, particularmente de "Otros insumos" (cf.
cuadro 16), que redujeron su participacién en las importaciones
totales de 33% a menos de 23% entre 1979 y 1983. Esto fue
fundamentalmente el resultado de la maduracién de proyectos
‘sustitutivos en areas 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 inversién puiblica habia ocupado
un rol central.
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El deterioro de los términos del intercambio acumuladc entre
1980 y 1984 fue muy significativo: alcanzé a 30% (cf. cuadro 1i5).
Debido a esto, y a pesar del sefialadoc dinamismo de 1las
exportaciones y a la caida del volumen de las compras extemasg el
signo del balance comercial no se revertiria sino en 1983,

Bl déficit comercial, combinado con el marcado aumente de los
servicios financiercs, produjo un déficit récord en la cuenta
corriente en 1982. El mismo superé los 16 mil millones de délares.
En ese afio, el flujo de devengamientos de intereses sobre la deuda
externa se ubicé por sobre los 12.500 millones de délares, cifra
que resultaba superior en més de U$S 5000 millones & los intereses
devengados en el afio 1980. ’

Hasta 1981 los recursos financieros externos permitieron
financiar ese desequilibrio, aunque se produjo una pérdida
importante de reservas en 1980. Las politicas monetaria y
crediticia se orientaron a inducir el endeudamiento externoc de la
banca local y de las firmas productivas. También se establecieron
restricciones al endeudamiento interno de las empresas publicas, a
£in de forzarlas a obtener recursos financiercs en el exterior, con
el cbjeto de cubrir el desequilibrioc del balance de pagos. Asi, los
ingresos de capitales de largo plazo sumaron, entre 1980 y 1982,
casi 27 mil miliones de délares, frente a un flujo de pagos de
intereses netos al exterior de magnitud muy similar. 8i 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 mds de 3000 millones de
délares. E1 desbalance se concentra, entre tanto, en el afo 1982,
y se debe en medida importante a la abrupta caida de los préstamos
recibidos de los bancos comerciales (¢f. cuadro 20).

Es asi que, a partir de 1982, las dificultades para continuar
financiando el desequilibrio externo hicieron inevitable una
devaluacién. El tipo de cambio nominal fue corregido a fines de
1982 e inicios de 1983, de modo que el tipo real promedio en ese
afio se ubicé mas de 20% por sobre el promedio de 1982°. Esa
devaluacién fue uno de los aspectos gue integraron el paquete
negociado con el Fondo Monetario Imternacional. Luego de la misma,
se continué con la politica de minidevaluaciones periédicas, a fin
de preservar la paridad cambiaria real. :

Las exportaciones volvieron entonces a mostrar un muy marcado

Es el ceso del tipo de exportacién. Cf. cuzdro 13.
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dinamismo. En 1984, ademds, los términos del intercambio mejoraron
por primera vez desde 1978. Esos factores, y la continuidad de la
caida del volumen de importaciones, dieron lugar a un muy
importante superavit comercial, que permitié equilibrar la cuenta
corriente del balance de pagos. El "cierre" de la brecha externa se
lograba en 1984 con una economia que se recuperaba de la recesién
(el producto crecié mas de 5%) impulsada por las exportaciones, y
con una paridad real (de exportacién) préxima al promedio de 1976~
80. La modificacién del saldo comercial, entre 1980 y 1984, habia
sido de.magnitud asombrosa: aumenté en casi 8 puntos del producto
' (a precios corrientes, cf. cuadro 2), de los cuales alrededor de 6
puntos se habian acumulado en el bienio 1982-84.

IXI.b. El1 periodo 1985-89.

La situacién equilibrada del sector externo alcanzada por el
Brasil hacia 1984 tendié a mantenerse luego de ese afio. E1
dinamismo de las ventas externas, la mayor estabilidad de 1los
términos del intercambio y, luego de 1985, una reduccién del flujo
de intereses debido a la caida 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 (c¢f. el cuadro 15).

En una tnica oportunidad, en 1986, se registré un resultado
negativo relativamente importante en 1la cuenta corriente. E1l
déficit de las transacciones corrientes acumulado en el quinquenio
1985-89 fue inferior a los 700 millones de ddélares, y el saldo
positivo de la cuenta de capital no alcanzé a los U$S 2800
millones. '

Como se indicé, a partir de la crisis de 1982, los flujos de
financiamiento cayeron fuertemente; la cuenta de capitales arrojé
incluso un resultado negativo en 1985 (¢f. cuadro 14). Al afio
siguiente, como resultado de la rapida expansién econémica generada
por el plan Cruzado, el balance comercial se deterioré en forma muy
veloz; la brecha externa volvia a abrirse. El desequilibrio en
cuenta corriente superé ese afio los 5 mil millones de délares,
financiados esencialmente con caida de reservas. Tal resultado se
debié tanto a una muy fuerte expansién del volumen de importaciones
cuanto a una reduccién del volumen exportado que superé el 13%. Los
efectos de ese comportamiento fueron atenuados por la evolucidén
favorable de la relacién de precios del intercambio, que al subir
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alrededor de 15% alcanzé el valor maximo de los afios '80, si se
exceptia el primer afio de la década (cf. cuadro 15).

Con todo, a partir de la crisis que puso fin al plan Cruzado
el saldo del balance comercial volvié a incrementarse con rapidez.
. Los "megasuperavit® generados a partir de entonces se debieron
principalmente a la elevada tasa de expansién de las exportaciones,
que en valor crecieron un 53,5% entre 1986 y 1989. Las
importaciones, entre tanto, se compcrtaron' en forma relativamente
espasmédica, con fuertes incrementos, en volumen, en 1986 y en
1989, En este ultimo afic el desempefioc del comercio se deterioxré
visiblemente. La fuerte caida observada en el tipo de cambio real
gravité en forma negativa sobre las exportacicnes. Estas fueron
también afectadas por las expectativas de devaluacién que, ademis,
produjeron una fuerte expansién de las lmportaciones. Las compras
externas se incrementaron asi luego de dos afios (1987-88) en los
que su volumen habia tendido a contraerse'.

Si se observa lo sucedido entre los afics extremos de la
década, se percibe con claridad la forma en que ajustd el saldo
comercial del Brasil a la situacién Impuesta por la carga de
intereses de la deuda y la desaparicisén del f£imanciamiento externo
voluntario (6f. cuadro 15). Es llamative el comportamienteo de las
importaciones, gue hacia 1989 se encontraban, sorprendentemente, en
niveles muy préximos a los de 1979 en wvalor. En términos de
porcentajes del PBI habian descendido a aproximadamente la mitad de
su nivel de 1980 (de acuerdo con las cuentas a precios corrientes).
Esto se logré a pesar del aumento de 30% en el valor unitario de
las compras externas, compensado con una caida de casi 22% en el
volumen importado, medido a precios de 1980. En relacién con las
ventas de bienes y servicios al exterior, se observa, entre los
extremos de la década, una importante expansién, superior a 125% en
valor y algo mayor en volumen, del orden de 8,5% anual, en
promedio. - ‘

~ En relacién con la estructura del comercio, el Brasil muestra
cierta continuidad de las tendencias que venian observaAndose desde
la década anterior. En materia de exportaciones, por una parte, se
mantiene la tendencia a la caida de la participacién de 1los

) i EL Plan Verano, intento de estsbilizeecidn cjecutedo a partir de enero de 1989, tuvo como
consecuencie un retraso progresive del ¢ipo de cembio reai, como se habfa observado los intentos
antiinflacicnarios enteriores, en los que le fijacién de lo paridad nominal habfa jugado también un rol
importante. Precedieron al "Verano® el Plan Cruzado, iniciado en febrero de 1986, ¥ el Plan Bresser, de mediados
de 1987. Sobre tas pol{ticas de estabilizaci6n desarrolladas en esta fase cf. por ejemplo IPEA/INPES, 1989, cap.
4. .
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productos béasicos, con un paralelo aumento de los de origen
industrial. En los udltimos afios, sin _embargo, es destacable el
incremento de los semimanufacturados en las ventas totales, en
detrimento de la participacién tanto de los bienes basicos cuanto
de los manufacturados. .

En relacién con las importaciones cabe destacar la caida del
peso de los combustibles y lubricantes, luego del fuerte aumento
que habian registrado particularmente a partir del segundo shock
del petréleo. Esto se debié a la continuidad de las politicas de
sustitucién, pero fue principalmente consecuencia de la reduccién
del precio internacional del petréleo hacia mediados de la década.
Las importaciones de otros bienes intermedios no habian acompafiado,
en los primeros afios ochenta, la tendencia ascendente de las
adquisiciones de petréleo y derivados. Cuando, luego de 1983, estas
dltimas disminuyeron, la participacién de los intermedios en la
pauta de importaciones cayé en forma importante. Aumenté entonces
el porcentaje de las compras externas de bienes de consumo
(particularmente en 1986 y luego, en los ultimos afios de 1la década,
como consecuencia del retraso del tipe de cambio) y de bienes de
capital. La participacién de estas ultimas en las importaciones
totales practicamente se duplicé entre 1983 y 1990.

En relacién con los servicios financieros, se sefiald mas
arriba que el flujo de intereses como porcentaje del producto
tendié a caer en esta etapa, a causa de la reduccién de las tasas
internacionales de interés. _

Asi, los "megasuperavit® alcanzados por el Brasil en el
balance comercial le permitieron obtener, como se ha mostrado, una
situacién de equilibrio relativamente estable del balance de pagos.
Sin embargo, el equilibrio de la cuenta corriente no fue suficiente
para convertir al sector externo en una fuente menor de problemas
para la gestién de la politica econémica y para el desempeiio global
de la economia. Dos hechos, en este sentido, puéden ser destacados.
El primero de ellos, es el que revela la crisis de sector externo
que pone fin al Plan Cruzado. La expansién econémica y consecuente
deterioro del balance de pagos al que la misma condujo generé una
crisis cambiaria, sequida por wuna - importante aceleracién
inflacionaria. Esta crisis muestra con claridad la estrechez con la
que opera la restriccién externa en los ochenta. El desequilibrio
de cuenta corriente de ese afio fue relativamente modesto, si se
compara con los observados a lo largo de los setenta. Sin embargo,
las ausencia de financiamiento externo voluntario llevé en muy poco
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tiempo a una situacién explosiva, de tal modo que no parece haber
habido aiin margen para acciones correctivas, si acaso la conduccién
de la politica econémica de entonces hubiese decidido llevarlas a
cabo. Esto parece poner en cuestién, por ciert;@, la tesis del
"superavit estructural®, antes mencionada.

El otro aspecto que cabe destacar es el siguienteo A pesax de
los logros en materia de ajuste del balance de pagos (aungue en
parte como resultade de ellos, probablemente) el Brasil ne
consiguié normalizar de un modo més o menos estable y previsible
sus relaciones con sus acreedores externos, como tampoco con los
organismos multilaterales. Desde 1984, luego de alcanzada una
situacién equilibrada de la cuenta corriente del balance de pagos,
predominé la propensién a "despegar®™ de la tutela del FMI, ¥ tratar
directamente con la banca comercial los pagos de intereses y las
renegociaciones del principal. Mas all4d de las buenas razomnes gue
fundamentar@n esa actitud, la misma no parece haber dado los f£rutos
@sperados

Asil, en 1986 se logrd un acuerdo com le banca acreed@ra en el
cque “la novedad® fue la ausencia del PFondo. El acuerde entré en
crisis jJunto con el propiec pian de estabilizacién, gue desembocd en
la moratoria parcial de 1987, en la que los pagos de intereses a la
banca comercial fueron suspendidos. Una situacién en cierta forma
semejante se produciria en 1989. Dos moratorias en los pagos de
intereses a la banca, en 1987 y 1989, constituyen momentos
particularmente criticos en lo gque respecta a las relaciones
financieras externas del Brasil, que contrastan con el aparente
equilibrio de largo plazo del balance de pagos. Por cierto, 1la
situacién inestable de 1las relaciones financieras con 1los
acreedores externos se convirtié en una fuente casi permanente de
incertidumbre, que gravité negativamente sobre el desempeifio
macroeconémico y particularmente sobre la recuperacién de las tasas
de inversién. '

Finalmente, cabe mencionar que a comienzos de la gestién del
presidente Collor de Melo, en 1990, como parte de las medidas de
reforma estructural que se intentd lanzar con el llamado Plan
Collor I (a partir de marzo de ese afio), se £ij6 un cronograma de
reduccién de aranceles de importacidén, gue deberia llevarlos a un
promedio de 14% hacia 1994 (ef. cuadro 17). Ademds de las razones
microeconémicas que fundamentan las medidas de ese tipo, se

" e¢f. por ejemplo IPEA/INPES, 1989, cap. 3.
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pretende, mediante un movimiento aperturista de la  econonmia,
reducir la magnitud de los superavit comerciales que, como se
sefiala m&s adelante, tienen importantes efectos desestabilizadores
internos.

CAPITULO III. I-a.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. Luego de una reduccién en
los afios centrales de la década, retornaria en 1989 a niveles
similares, aunque con un peso mucho mayor de los intereses de 1la
deuda y un mejor resultado primario.

Durante la fase de relativa pasividad fiscal y activismo
monetario de 1980-82, el resultado de las cuentas puiblicas no
presenté cambios de gran significacién. El déficit operativo del
sector publico consoclidadc se mantuvo en un nivel elevado, del
orden de 7 puntos del producto, aumentando en 1982 a 7,3%. De
acuerdo con las estimaciones del Banco Central, sin embargo, se
observa una tendencia a la reduccién del déficit primario, que se
acentuaré en la fase subsiguiente. Esa reduccién fue, sin embargo,
mids que compensada por la suba de la carga de intereses sobre 1la
deuda piblica, tanto externos cuanto -internos. E1 flujo de
intereses se incrementé, entre 1980 y 1982, en alrededor de 2
puntos del PBI. Las medidas de restriccién monetaria aplicadas
desde 1980, particularmente mediante fuertes colocaciones de
titulos plblicos, presionaron sobre 1las tasas de interés
domésticas, contribuyendo a ese resultado. Las subas de las tasas
internacionales y el crecimiento de la deuda externa actuaron en el
mismo sentido. ‘

En las partidas de gasto corriente de la Administracién se
destaca el referido aumento en el flujo de intereses. Se registra
también una reduccién de los subsidios al sector privado, paralela
a un incremento de las transferencias de la seguridad social. La
masa de salarios aumenta comoc consecuencia del crecimiento del
empleo publico (en vistas de las elecciones de gobernadores y
autoridades municipales que habria de realizarse a fines de 1982).

En materia de ingresos corrientes, se observa un cambio en la
composicién de la carga tributaria. La recesién y la aceleracién
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inflacionaria producen una tendencia a la baja de la participacién
de los impuestos indirectos, pero la misma resulta mas que
compensada, particularmente en 1982, por la recaudacién de tributos
directos. Esto financia el aumento del gasto corriente neto de
" intereses, de manera que el "ahorro corriente primario® de 1las:
Administraciones Publicas no muestra cambios importantes en esos
anos. _

Posteriormente, a partir de 1983, el paquete ortodoxo asociado
al acuerdo stand by negociado con el FMI conduje a una importante
mejora de los resultados fiscales agregados. El déficit coperativo
fue, en 1984, inferior a 3 puntos del producto, el mas bajo de la
década, pese a que el flujo de intereses de la deuda externa e
interna en ese afio resulté, como procentaje del producto, uno de
los mds elevados de todo el periecdo (casi 7% del PBI). Esto fue
posible merced a un elevado superivit primario, mayor a los 4
puntos del producto, siempre de acuerdo con las estimaciones del
Banco Central. El ajuste que revela el xesultado primario fue
realmente notable. Entre 1980 y 1984 el mismo aumenté en una
magnitud equivalente a 7.3 puntos del PBI.

Es liamative, y constituye un claro indicador de la fragilidad
del ajuste fiscal por entonces alcanzado, el hecho de gue es
también 1984 el afic en que las cuentas macionales muestran el nivel
mas bajo de la carga tributaria bruta en todo el periodo aqui
considerado. En efecto, mientras que entre 1980 y 1983 1la
recaudacién oscilé en torno de 25 puntos del pbi, en 1984 resulté
levemente inferior a 22%. La caida alcanzé tanto a los tributos
directos cuanto a 1los- indirectos, pero principalmente a éstos
dltimos, cuya recaudacién se redujo en mds de 2 puntos del producto
comparada con la obtenida en el afio precedente, y mas de tres
puntos en relacién con 1980.

Varios factores contribuyen a explicar la caida de la carga
tributaria'®. Por una parte, cabe considerar el efecto Olivera-
Tanzi. La inflacién se acelerd notablemente como resultado de 1la
devaluacién de 1983, y la imperfecta indexacién de los tributos
generd pérdidas fiscales. Un segundo factor se deriva de 1las
politicas de cambio en la composicién del gasto (expenditure-
switching), orientadas a mejorar el resultado del balance de pagos.
Las mismas tuvieron efectos fiscales negativos, no sélo por el
impacto de 1la devaluacién sobre el valor real "del flujo de

12 Cf. el respecto Rezende {1990).
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intereses y de las adquisiciones de insumos externos del sector
productivo estatal. Estas politicas afectan también a la base
tributaria, puesto que las actividades de exportacién contribuyen
a la recaudacién en mucho menor medida que las de produccién de no
transables, debido a los diversos sistemas de incentivos
instrumentados, en especial aquellos que tienen el caracter de
exenciones tributarias. En tal sentido, el efecto ingreso favorable
de la expansién del nivel de actividad iniciada en 1984 sobre la
recaudacién resulté amortiguado por el hecho de que el componente
dinamico de 1la demanda  agregada fue, principalmente, 1la
exportacién. Adicionalmente, operan contra 1la recaudacién,
siguiendo a Rezende, los diversos privilegios en materia de
impuestos a la renta y al capital, un %cadético sistema de
incentivos", y la ineficiencia de la administracién tributaria, que
se refleja por ejemplo en un grado en apariencia muy elevado de
evasién impositiva. _

De manera que, con los ingresos fiscales en declinacién debido
a los factores mencionados, el ajuste de 1983-84 se obtuvo
esencialmente mediante una contraccién ain mayor del gasto piblico.
El gasto corriente de las Administraciones Publicas, sin considerar
los intereses de la deuda interna, cayé en 3.5% del PBI entre 1982
Yy 1984, ubicandose también en el nivel mas bajo de la década. Asi,
pese a la reduccién de los ingresos, el ahorro corriente primario
se incrementé, aproximadndose a 5% del PBI (of. cuadro 5). La caida
del gasto corriente se observa tanto en los salarios cuanto en las
compras de bienes y servicios, en los subsidios al sector privado
y en las transferencias de la seguridad social. También se constata
una reduccién importante del gasto de inversién de 1las
Administraciones Piblicas y de 1las empresas estatales, y
particularmente de estas ultimas, cuyo gasto de capital cayé en
1.5% del pbi entre 1982 y 1984, de acuerdo con las estimaciones de
la SEST. - :
La fuerte contraccién de los salarios piblicos y de las tasas
de inversién, como también el deterioro de la recaudacién fiscal
configuraban un cuadro de ajuste fiscal fragil, de "tensién fiscal"
O "represidn del gasto". La precariedad de esa situacién se tornaba
mas notoria frente al cambio de gobierno. que se produciria en 1985.
La nueva administracién deberia hacer frente a un cumulo de
expectativas y demandas que someterian a fuerte presién esa
situacién fiscal poco consolidada. Por lo demds, esto habria de
suceder en un momento en que tendian a primar las "tesis
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optimistas” mencionadas mas arriba, segin una de las cuales el
problema fiscal era basicamente financiero. Un ajuste real no
parecia, desde tal perspectiva, prioritario. Este diagnéstico no
predisponia a las nuevas autoridades, ciertamente, a caminar en la
direccién de dar mayor solidez al ajuste real alcanzado procurando
simulténeamente corregir las distorsiones distributivas y los
aspectos de ineficiencia que se <observaban en 1la fase
inmediatamente precedente.

III.b. 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 plblicas presentari efectivamente
una modificacién importante de tendencia. Es particularmente
destacable la evolucién del consumo publico, que desde el nivel
minimo alcanzado en 1984 habra de crecer en forma sostenida hasta
el final de la década. Los salarios publicos y el gasto corriente
de las Administraciones en bienes ¢ servicios muestran trayectorias
ascendentes similares, siendo aun mas intensa en este ultimo caso.
Las restantes partidas del gastoc corriente, si se excluyen los
intereses de la deuda, presentan una mayor estabilidad en sus
participaciones en el producto. En 1986 es importante 1la
recuperacién de la carga tributaria, asoclada principalmente a la
caida del ritmo inflacionario posibilitada por el plan Cruzado, con
la consecuente reduccién de las pérdidas de recaudacién debidas al
efecto rezago fiscal. La relacién entre la recaudacién bruta y el
PBI en ese afio es superior a 25 puntos del producto, la mayor del
periodo considerado si se exceptia la registrada en 1990. Ese es
también el mejor afio en lo que respecta a la relacién entre el
consumo piublico y la carga tributaria bruta: el consumo es
inferior, sélo en esa oportunidad, a 80% de la recaudacién. Esta
situacién permitié mantener el desequilibrio operativo del sector
puiblico consolidado por debajo de los cuatro puntos del producto,
a pesar del aumento del gasto. En 1985-86 se observa también un

repunte de la inversién publica®.

. 13 Otra de las reazones del incremento del gesto corriente es el movimiento hacis una mayor
descentralizacién, en el intento de revertir los rasgos de scentuedo centralismo que caracterizaran a la
administracion mitjtar. Esta era une de los benderas que flemesben en la primera fila de la apertura
democrética. La tendencfa a la descentralizacién, en el pleno fiscal, habrfa de ser reforzada luego por
disposiciones esteblecidas en la nueva Constitucién, eprcbada cn 1988. La pérdida de recaudacién por parte de
la Administracién Central originada en las disposicicnzs constitucionales se estima en el orden de 16X de los
jngresos tributarios totales, en favor de administraciones da estados y municipios. Dado que no se dispuso una
descentral {zacién semejante de partidas de gasto, es de supcner que pusde tornarse més dificultoso el control
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. En la estapa siguente, entre 1987 y 1989, luego de la pérdida
de los logros antiinflacionarios del Cruzado, y a pesar de los
sucesivos intentos de estabilizacién 1llevados adelante, 1la
situacién fiscal tendié a deteriorarse. La carga tributaria bajé en
1988-89 a un nivel comparable, en términos de porcentaje del PBI,
al minimo de 1984. El comportamiento favorable de "Otros ingresos
netos" de las Administraciones Publicas permitié amortiguar, sin
embargo, el efecto de ese deterioro, paralelo al fuerte aumento del
gasto corriente, sobre las cifras del ahorro corriente primario de
la Adnministracién y sobre el del déficit del sector publico
consolidado'. En el mismo sentido operé la caida de la inversién
de las empresas estatales, aunque la inversién de la Administracién
se mantuvo por sobre los niveles minimos del periodo de ajuste
ortodoxo de finales de la administracién Figueiredo.

Dos elementos significativos contribuyeron a evitar que el
desequilibrio de las cuentas piblicas en esta etapa presentara un
desborde mas acentuado. Uno de ellos fue la caida del peso de los
intereses de la deuda, tanto externa cuanto interna'®. Esto fue
perceptible hasta 1989, cuando 1la situacién cambia por el
comportamiento explosivo de las tasas domésticas, que se comentara
mis adelante. El segundo elemento estuvo constituido, también con
excepcién de 1989, por la mejora en el resultado de las enpresas
estatales, asociado a las menores tasas de inversién de las mismas,
por un lado, y a una politica de mejoras en el cuadro tarifario a
partir de 1987.

En 1990, luego del proceso hiperinflacionario que siguié a la
débécle del plan Verano, el gobierno entrante, encabezado por
Collor de Melo, realizé un nuevo intento comprensivo de ajuste

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

1 Este resultado debe ser tomado con precaucién. Aparentemente, el mismo es, al menos en parte,
consecuencia de un cambio en las précticas contables. En efecto, a partir de 1988 se computa como ingreso del
Tesoro el resultado del Banco Central, Lo que no se hacfa con anterioridad. Por otra parte, los intereses sobre
la deuda piblica en cartera en el Banco Central sf se computan como gasto corriente de la Administracién. Puesto
que este flujo de intereses contribuye al resultado del BACEN, parece claro que la forma de cémputo adoptada
dificulta el célculo del superévit primario de las Administreciones. Hace, ademés, no homogéneas a las series
de Ingresos corrientes de 1980-87 y 1988-90. En consecuencia, el superévit primario que muestran las
Administraciones Publicas (cuadro 5) a lo largo de toda la década, se convertirfa probablemente en déficit a
partir de 1987. Este resultado es més consistente, por otra parte, con lo que se deduce de la tendencia

asce?dente del gasto y la simulténea contraccién de la carga tributaria como porcentaje del PBI e precios
corrientes. , : -

15 Asf, si bien Llos factores financieros tuvieron retevancia en la generacién del déficit fiscal
hasta mediados de los ochenta, posteriormente, hasta 1989, este factor actia en sentido contrario, mientras que
aumentan considerablemente otros componentes del gasto corriente, particularmente el consumo publico. Este
cambio en la naturaleza del déficit es enfatizado por Giambiagi y Gomez Soarez, quienes cuestionan la vigencia
de la tesis relativa al cardcter “financiero® del déficit fiscal, en el segundo quinquenio de los '80.
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fiscal. Adem&s de los componentes de politica de ingresos,
seejantes a los de los planes heterodoxos gue le precedieran, el
plan incluyd una reforma monetaria, cque bloqueé una elevada
proporcidén de los activos monetarios y £inancieros de particulares,
y diversas medidas de carédcter fiscal que produjeron una sustancial
mejora en la recaudacién y en el resultade del sector piblico
consolidado. Asi, se revirtld el signo del desequilibrio f£iscal,
alcanzéndose un superédvit primarie de casl cinco puntes del
producto, el que, combinado con la caida del flujo de intereses,
pernitid obtener un superdvit operativeo equivalente a algo més de
un punto del PBI. Sin embargo, varias de las medidas impesitivas
del Plam Colloxr tenian un cardcter transitorio o "por dnlca vez?,
y la mejora de la situacién tendid a desvanecerse, al menos
parcialmente, ya a fines del afie 1990, juntamente con una nueva
aceleracién inflacionaria.

ALTLGo Inflacidén, deuda intexna ¢ hiperimfiacidm.

La marcada adaptacidén de la economia brasilefia, de los agentes
ccondmicos y de las institucliones, a la elevada inflacidn, e@s uno
de los eclementos que explica la magnitud de los efectos
deseguilibradores intermos de los shocks negatives de los Wltimos
170 y de las acciones posteriores orientadas al ajuste externo y
fiscal. En varios sentides, el afio 1979 es el hito entre ia fase de
sostenido %Ycrecimiento con deuda® y las turbulencias y el
estancamiento de la década siguiente. ¥a se hizo referencia al
impacto del segundo shock petrolero y & la escalada que inician por
entonces las tasas internacionales de interés. Por otro lado, la
maxidevaluacién de 30% decidida por el goblierno a fines de ese afio
interrumpié un muy largo periodo de minidevaluaciones periédicas.
Casi simulténeamente, una nueva ley laboral acortaba el periodo de
reajuste salarial por inflacién, hasta entonces anual, para
convertirlo en semestral. Ambos hechos determinan un cambioc en el
régimen de alta inflacién que caracterizaba a la economia
brasilefia. Combinados con el impacto de 1la suba de 1los
combustibles, estos factores causaron una importante aceleracidn
del ritmo inflacionario. Al afio siguiente el indice de precios al
consumidor se ubicé por primera vez por sobre el 100% anual.

Las devaluaciones de 1982-83, en una economia fuertemente
indexada, dieron origen a una nueva aceleracién de la inflacién,
llevando las variaciones de los indices de precios a un "escalén®
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m&s elevado, del orden de 10% mensual en 1984-85.

En 1986, entre tanto, el Plan Cruzado, basado en la tesis
inercialista de la inflacién, lograria reducir sensiblemente las
tasas de variacién de precios, aunque en forma transitoria. Sin
embargo, clertas medidas ascciadas a ese plan favorecerian el curso
explosivo sequido posteriormente por algunas variables econémicas,
particularmente por 1la  inflacidén. Merece especial mencidén 1la
Bgléusula-gatillo®” de reajuste salarial. Se establecid, en
sustitueisén de la indexacién salarial automética hasta entonces
vigente, una.cldusula segin la cual los salarios nominales serian
reajustados luego de acumulada una varlacidén de 20% en los precios
al consumidor. Esta cliausula podria contribuir al éxito del plan en
tanto la inflacién se mantuviera en niveles muy bajos. Sin embargo,
la crisis cambiaria que siguié al Cruzado detond una fuerte
aceleracién inflacionarxria, impulsada por el tipo de cambio (aunque
la répida respuesta de los precios domésticos impldié una
devaluacidén real significativa). En el nueve contexto, el gatillo
salarlal fue la via per la que, en <forma T“automdtica®, la
indexacién pasd a comvertirse, de hecho, en mensval, acentudndese
asi la volatilidad de la inflacidén, como lo revelarian las fuertes
aceleraciones que siguieron a los breves lapsos de inflacién baja
que produjeron, posteriormente, sucesivos intentos de
estabilizacién basados centralmente en politicas de ingresos.

Las aceleraciones de la inflacién tuvieron consecuencias
fiscales negativas, principalmente por el efecto rezage fiscal,
seqin se comentara en la seccién anterior. '

La aceleracién inflacionaria tendié también a generar, por
otra parte, una progresiva desmonetizacién de 1la economia,
dificultando las condiciones de financiamiento monetario del
déficit publico. El agregado M1, por ejemplo, cayé afio a afio entre
1980 y 1985, desde 9.3% a 3.5% del PBI (¢f. el cuadro 1ll1l). Cabe
notar que el proceso de desmonetizacién continué, en virtud de la
aceleracién inflacionaria, a pesar de la mejora de los resultados
fiscales de 1983-84. Luego de la transitoria recuperacién de 1la
demanda de dinero no remunerado bajo el Cruzado, la caida de la
liquidez real se hizo ma&s abrupta. M1l descendié a 2 puntos del PBI
en el promedio de 1989. .

Ahora bien, el bajo grado de apertura financiera de 1la
economia brasilefia contribuyé a que el proceso de desmonetizacién
fuese acompafiado en un grado también bajo por la dolarizacién de
los portafolios privados y de las transacciones en los mercados de
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activos. En cambio, tendié a adquirir un peso creciente en el total
de los recursos monetarios privados la deuda publica interna
instrumentada en tituleos-valores con correcciém por inflaciém, la
que se convirtié de hecho en Ydinero iIndexado® (aungue
imperfectamente indexade) debide a la liguidez gue daba a los
titulos el mexcado de overnight, en el gue eran renegoclados
diariamente.

La deuda interna crecia aceleradamente ya desde comienzos de
log ochenta, desde la fase de "financlamliente de los
desequilibries® de 1980-82, gque se analizara wds arrciba.
Posteriormente, luego del lapso de ajuste 1983-84, la trayectoria
ascendente de la deuda plblica interma se hace més acentuada, y su
peso en el total de los activos financleros domésticos de
particulares crece hasta superar el 50% en 1989,

BEsta dindmica de la deuda interna se origina en parte en la
inconsistencia entre la situacién de relativo equilibrio alcanzada
en la cuenta corriente del balance de pagos, Yy la magnitud de la
brecha fiscal, que tendia a ampliarse. Si blen, en la segunda mitad
de la década, la magnitud del déficlt ne superd los regilstros de
sus primeros afios, la desapariclén de las fuentes de financlamiento
externo convirtieron a ese desequilibrio en inmanejable. Una de las
consecuenclas de esa situacidén fue, por cilerto, el incremento de la
deuda interna pUblica. Debido al cortisimo plazo de la misma, la
situacién planteada se caracterizé por una marcada propensidén a la
inestabilidad. Cuando, en los Ultimos meses de 1989, la aceleracidén
inflacionaria y la fuerte incertidumbre, creciente a medida que se
aproximaban las huevas elecciones generales y el cambio de
gobierno, produjeron una muy notoria suba de las tasas de interés
nominales (y reales), la deuda interna tendié a crecer
explosivamente, agravando, a su vez, el desequilibrio de las
cuentas fiscales y realimentando la incertidumbre, en un proceso
que contribuiria a la configuracién de un cuadro
hiperinflacionario, extendido a lo largo de los meses previos a la
asuncién de Collor de Melo'.

Una de las _medidas que, como parte del Plan Colloxr I, se
orientaron a cortar el proceso hiperinflacionario fue la reforma
monetaria. Esta consistlid esencialmente en la inmovilizacidén de una

16 El comportamiento mis estable que muestra la serie correspondiente al agregado M4, ol comparado
con Hi, por ejemplo, se debe, justamente, a que en este agregado se encuentran {nclufdos la deuda publica
interna y otros pasivos bancarios de alta liquidez y ajustables por inflacién, cuya demenda mostré menos
variabilidad que la de ¥, & pesar de la acentuada volatilidad de las tasas reales de Interés.
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parte importante de la deuda publica, que quedé retenida como
"valores a la orden del Banco Central" en el sistema bancario, con
una remuneracién fijada en seis por ciento anual por sobre 1la
correccién por inflacién. Esta deuda retenida seria liberada en
doce cuotas mensuales, a partir de transcurridos dieciocho meses
desde aquel shock. Los activos bloqueados se aproximaban, en 1990,
a. los ocho puntos del producto. Sin embargo, las numerosas
excepciones a la inmovilizacidén, que se fueron acumulando en el
tiempo, esterilizaron en gran medida el efecto de la reforma. Por
ello, pese a su elevadisimo costo en términos de deterioro de 1la
confianza en los instrumentos de deuda del Tesoro, la situacién
precedente, signada por un endeudamiento interno elevado y a plazos
muy cortos se fue reconstituyendo, y de hecho permanecié como un
problema irresuelto. -

CAPITULO IV. Ahorro, inversién, financiamiento. .

La comparacién de las necesidades de financiamiento de 1los
distintos sectores agregados (privado, publico y externo) entre los
extremos de los afios ochenta ilustra con claridad los dréasticos
cambios producidos a lo largo de la década en la economia del
Brasil'’. si se deja momentaneamente de lado el excepcional aifio
1990, se constata que en 1989, a diez afios del segundo shock del
petréleo, las necesidades de financiamiento del sector piublico
consolidado se encontraban en un nivel semejante al del lapso 1980-
82, préximas a 7 puntos del producto. Pero a diferencia de aquel
momento (en gque el ahorro externo superaba los cinco puntos del
PBI), hacia el final de la década el desequilibrio de las cuentas
publicas tenia como contrapartida al superavit privado, mientras
que el ahorro externo se ubicaba en valores muy bajos (0.20% del
PBI en promedio, en el lapso 1985-89).

En efecto, en una perspectiva macroeconémica, el desajuste
basico que presentaba la economia brasilefia a fines de los ochenta
surgia de la incompatibilidad entre el grado de ajuste alcanzado en
el sector externo y la situacién fiscal. El sector publico no puede
adquirir 1las divisas provenientes de 1los "megasuperavit®

v Corresponde reiterar la advertencia sobre el carécter tentativo de la estimacién de los
superévit sectoriales que se comenta aquf, presentada en el cuadro 10. Esto se debe en especial, segin se
sefialara con anterioridad, a las diferencias en los métodos de cémputo de las distintas fuentes de informacién
a las que se recurrié para la elaboracién de las series.
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comerciales, en tanto no genera un superavit primario
equivalente'®. En ausencia de éste, y sin posibilidades de acceder,
como sucedia a comienzos de los ochenta, al financiamiento externo,
el gobierno debe recurrir a a los mercados monetario y financiero
domésticos, utilizande por un lado la capacidad de seforeaje 'y
procurando, por otra, captar parte del ahorro privado mediante 1la
colocacién de instrumentos de deuda.

En las condiciones de funcionamientoc de la economia luego del
fracaso del Plan Cruzado, las dificultades crecientes para
financiar el desequilibrio fiscal recurriendo a fuentes internas,
particularmente debido al descontrol de la inflacién 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
inflacién. La desmonetizacién y el crecimiento vertiginoso de 1la
deuda interna ptblica remunerada llevaron al sistema financiero
doméstico a una situacién de fragilidad.

Se concluye que, mds alld de la magnitud del déficit, que no
difiere sustancialmente entre los extremos de la década, es la
pérdida de la posibilidad de su financiamiento de fuentes externas
el factor gque da lugar a los desequilibrios domésticos y a las
tendencias desestabilizantes sefialadas. '

Ahora bien, si por un lado la gravedad de la situacién fiscal
que presenta el Brasil, y sus consecuencias en términos de
inestabilidad monetaria y fragilidad financiera son indiscutibles,
un segundo efectoc negativo importante de los shocks negativos de
comienzos de los ochenta, el relativo a la caida de las tasas de
ahorro, muestra algunos resultados de caracter ambiguo.

El "cierre" de la brecha externa lograde en los primeros afios
ochenta, particularmente en el lapso 1983-84, significé, como ya se
sefialara, una caida sustancial del ahorro externo disponible para
financiar la inversién doméstica. E1 ahorro interno bruto, entre
tanto, tendié a caer en la fase inicial del ajuste, como proporcién
del producto, pero se recuperd luego, de manera que en 1984, cuando
la cuenta corriente del balance de pagos se equilibraba, el ahorro
interno alcanzaba un nivel semejante al de comienzos de 1la

i8 . En realidad, los recursos disponibles para la adquisicién de divisas equivalen bisicamente al
superdvit primario neto de intereses domésticos. En el caso del Brasil esta distincién es cuantitativamente muy
jmportante, puesto que los intereses internos sobre la deuda pGblica han sido siempre de magnitud semejante o
superior a los externos.
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década’?. Sin embargo, por entonces una fraccién considerable de
ese ahorro, superior al 25%, no correspondia ya a residentes, sino
que resultaba transferida al resto del mundo. El ahorro 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 estimacién que presentamos agqui (cuadro 4), la caida
del ahorro nacional en los primeros afos ochenta se originé
furndamentalmente en una contraccién del ahorro privado, mientras
que el ahorro publico fue de magnitud relativamente reducida en
todos los afios, con un maximo de 2.54% del PBI en 1984%,

La caida abrupta del ahorro nacional se reflejaba, promediando
la década, en una sustancial reduccidén de las tasas de inversién.
En 1984 la inversiém privada alcanza su participacién minima en el
PBI a precios corrientes, del oxden de 10.5 puntos, Y lo mismo
sucede con la inversién publica, dque desclende a 5.2% del PBI. Es
interesante obsexrvar que, a partir de ese afio, la participacién de
la inversiém de las Administraciones Publicas en el producto
presenta una tendencia ascendente (aungue levemente descendente a
en las series a precios de 1980), mientras que la inversidén en las
empresas ptblicas, a precios constantes, continia cayendo afio a afo
(como venia haciéndolo desde 1982), de lo que resulta una tendencia
declinante de la tasa de inversién publica real (segun las series
a precios constantes), y una relativa estabilidad si se la mide
como proporcién del PBI a precios corrientes (e¢f. cuadro 8).

A partir de 1984, sin embargo, con un breve paréntesis en
1286, el ahorro interno se incrementa sostenidamente hasta 1989. En
1988-89 alcanza un nivel de 28% del producto, sin precedentes,
segin la medida suministrada por las cuentas nacionales a precios

19 En 1983 el ahorro interno y el shorro nacional hebfan tocado su “piso® de la década, con 19.1
y 13.3% del P81, respectivamente, para recuperarse luego.

0 Las dificuttades informativas ya mencicnadas se tornen més acentuadas si se pretente comparar
las cuentas de shorro e inversién de los ochenta con las de la déceda enterior. Se afirma que uno de los efectos
negativos més importantes del cambio en las condiciones externas a partir de 1979 habrfa sido el deterioro que
indujo en la capacidad de generacién de shorro publico (cf. por ejemplo Bodin de Moraes, 1990, Carneiro y
Werneck, 1991). Los datos aquf presentados no permiten confirmar, sin embargo, que una cafda de esa naturaleza
se haya producido en los primeros afios ochenta. El shorro publico oscile relativemente poco, y en torno de
valores que son reducidos desde el comienzo de La déceda. Sin dejar de reconocer la importancia del aumento de
la carga de {ntereses internos y cxternos sobre las cuentas fiscales, la cbservacién sugiere que, en elguns
medida, el problema de generacién de shorro piblico precede al impacto del shock externo y persiste luego del
mismo. Ya se mencions, por ejemplo, el fuerte incremento de los subsidios al sector privede y la cafda de la
carga tributaria, @ fines de los setents, como factores importantes de pérdida de capacidad de shorro piblico.
Adicionalmente, puede pensarse que el énfasis en el efecto de la crisis sobre el ahorro estatal ha sido quizés
sobre-enfatizado por el hecho de que el cémputo habitual de las necesidedes de financiemiento fiscal se hiciers,
antes de la aceptacién del "concepto operacional®, en términos nominales, sin excluir la "correccion monetaria®
o el ajuste por inflaci6én del flujo de intereses pagados o devengados sobre la deuda interna. Del mismo modo,
el ahorro nominal se obtenfa deduciendo egresos que inclufan tembién los intereses mominales.
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corrientes®’. E1l ahorro macional crece atn més, hasta superar los

25 puntos del producto en 1989, favorecido también por la caida de
la relacién entre los pagos netos a factores del exterior ¥ el PBI.
Lo mismo sucede con las tasas de inversiomn, en particular 1la
privada, que casi duplica su participaciém en el PBI entre 1984 y
1989, alcanzando un nivel comparable & los de mediados de los afos
setenta. '

sin embargo, este mayor esfuerzo de ahorro no se corresponde
con un aumento de las tasas de acumulacidén, de acuerdo con las
cuentas naclonales a preclos constantes. BEsto se debe a un fuerte
camblo de preciles relatives, observado particularmente en 1los
vltimos afios, en favor de los bienes de capltal (sf. cuadro 8). De
manera gque, a pesar de la mayor participacién de la inversiénm en el
PBI nominal, la tasa de inversién en relacidén com @l PBI a precios
constantes de 19280 mantuvo una tendencla descendente luego de la
recuperacién de 1986%2. En 1990 la inversiém bruta f£ija a precios
constantes se ublcaba en 16% del preducto, por debaje incluso de
los muy deprimidos niveles de la fase de ajuste inlclada en 1983
(ef. @l cuadro 3). La calda fue notorliemente més acentuadea, por lo
demds, en los items de magquinaria y equipos, mientras que la
inversién en construcclones mostraba una relatliva estabilidad,
nanteniéndose siempre por sobre los once puntos del PBI. De tal
modo, no sdlo la inversidén a preclos constantes sufrié un
importante descenso, sine que también se habria producideo un
deterioro en la calidad de los incrementos en el stock de capital.

Bs asi que, a pesar del muy fuerte aumento de las tasas de
ahorrxo en la segunda mitad de los ochenta, que las cuentas
nacionales a precios corrientes revelan, el mismo resulta
insuficiente, dado el nuevo conjunto de precios relativos, para gue
la economia del Brasil pueda recuperar las tasas de inversidén
anteriores a la crisis y, con ellas, el sendexo de crecimiento de
la economia.

21 Un hecho destacable del comportamiento del ehorro interno en le seguxia @ited de Los efios
ochenta es el de que su incremento, en términos del PBI, se origind fundamentalmente en la cafde de la
participacién del consumo privade, ol tiempo que el consumo de les administraciones piblices se incrementabe
sin pausa (cf. cuadro 2).

22 El importante cambio en el precio relativo de los bienes de capital, sefialado en 18GE (1991),
se destaca y analiza en Carneiro y Werneck (1991). Se hace all{ un primer intento de aproximacién a los orfgenes
y naturaleza del fenémeno, aln insuficientemente conocido.



BRASIL. CURDRO 1
Crecimiento e Inflacién

............................................................................................

T e L L L LT LT Y R P P Y Y L L Y

-----------------------------------------------------------

PBI &
Precios
Corrientes
¢{Cr$ 1000}
(4 })
1970 194
1971 260
1972 347
1973 485
1974 - T4
1975 1005
1976 1629
1977 2691
978 3627
1979 6059
1980 12382
1981 24532
1982 50541
1983 117258
1984 385091
1985 1382526
1986 3661818
1987 11536551
1988 86197482
1989 1266348349
1990 32353476753
Prom. 1974-80:
Prom.i981-84:

Prom. 1985-86:
Prom.1987-90:

PEl a Tasa de Tasa de
Precios crec. crec.del
Constantes del PBI  PBI per
de 1980 real cépita
) (&) %)
5498.0
6119.0 1.3 8.6
6856.0 12.0 9.4
7815.0 4.0 1.3
8521.0 9.0 6.5
8965.0 5.2 2.8
0843.0 9.8 7.2
10296.0 4.6 2.2
10792.0 4.8 2.4
11571.0 7.2 4.8
2382.0 7.0 4,6
11851.0 4.3 8.4
11920.0 0.6 1.7
11496.0 -3.6 =8.7
12107.0 5.3 3.0
13069.0 7.9 5.6
14060.0 7.6 5.3
14569.0 3.6 1.5
14557.0 0.1 -2.1
15037.0 3.3 1.2
144390.0 ~4.0 -5.9
6.80 4.34
-0.60 -2.
7.70 5.40
0.88 -1.85
1.54 -0.62

Inflecibn (%)
Deflactor IPC IPC{media

det P8I mensual )

) (6 (¥p]
20.4 19.1 -5
19.9 15.6 1.2
22.6 15.3 1.2
35.0 36.5 2.5
33.8 9.6 2.2
47.6 46.3 3.2
46.2 38.8 2.8
38.9 40.8 2.9
55.8 77.2 £.9
91.0 110.3 6.4
107.0 95.2 5.7
104.8 9.7 5.9
140.6 210.%9 9.9
212.6 223.8 10.3
31.7 235.6 10.6
146.2 862.4 4.9
204.0 365.9 3.7
647.8 933.6 21.5
1322.2 1764.9 27.6
2562.3 1584.7 26.5
3.54
7.95
7.30
22.19
13.31

--------------------------------------------------------------------------------------------

FUENTE: CEPAL, Estudio Econtmico de América Latina, varios nimeros.

26



27

°L66) ‘S9)18U0|OBN 8BIUIND ‘3981 @ 3seq us Bidosd upjoBJCqRYI SIUNINY

PEOrOC00000CCNNNEC0OEOErPPO00ORA0CE00000G0C00Db0000CGORN000EN0tE0C0000000000C00N0000NeES s EaNIoIEa0Na NNl ONNRsORE e PP NCUCCB00O0000N0000R000000000000000000NsREeCwS

3 ¥4 £°¢-
4°€2 9°€-
1°8 8°Yy-
st L°6G-
0’4l 9°9-
6°4L 2°g-
$°6) 6°L-
e°te £°¢-
L 62 0°g-
L°92 6°¢-
g°le 8°€-
1oLl A
L°61 €°s-
8°st 9°s-
&€l 8°§-
1 1°6-
9°8L LY
6°4) 2°¢-
£°8) 142~
5°6l £°e-
L°6} 9°L-
L°61 §°L-
9°02 €L
(91) €L
1BUO}OBN S$9J03984 8P
oindg soBed Jod
04404y  803ON°JBU]

9°€2 2°86 8°l
282 596 6°€
0°§2 2°96 6°€
2°02 0°96 0y
9°12 §°00L  §°0-
b2 g2l g2
912 0200  o0°2-
982 296 . 8%
L°82 8°96 2°€
0'92 8°%6 'S
9°€2 £°96 £°¢
9°12 §°26 §°2
R X s
1z 9°96 9°s
b6l 9°26 92
902 - 2004  L°0-
L2 900  9°0-
12 gL g2
12 b°20L - Le-
812 L 2L
Tat] 9:00L  9°0-
2°02 gL Y2
6°12 g0l 9'¢-
(1) {1P) 1)
ouJIIUR 0}9J3W0)
ondg  BI4Iswoq 9P
0JJOYY  UQjIJOSqY  OPYES

4°12
£°£2
$°61
9
i°ce
£
e

9°9
8’

Qc
wo
Q-
o.
o-

RRREK

LT L T Y L T Y Y P Y P P P Y P Y P Y Y P T R T R R Y P e e L L e L ]

4’1
6°%2
8°e2
£
1°6)
26l

QRNKKNNNREY

9°9L
6°Ld
0°2L

NONGAMOC QY E T
REVOPRLRTIRICRE

8 ¢ o v g

L Y L e L T Y P Y Y P Y Y Y Py P T P P Y T Y e P T T P T L L)

$°¢ ed 0'0 l°i2
4°s 6°6 0’0 g£°€2
4°9 §°0 'y 0°8l
§'8 §°2 gl- sl
0°é §°8 1°0- 2°22
gL 8°6 0 622
§°6 b°d 80 sz
§°¢ gL 100 2°1e
0°S £°8 0°0 6°%2
4's 6°0b 0'¢ 822
z°9 §°6 0’0 22
9°9 g8 0°0 1°6¢
0°4 22l £ 6°9
6°4 §°€L bele 691
0°¢ g8k i- 18l
1) 9L - £°0- ¥12
8°6 6 1’0 6°22
i 1 £°6 0 622
26 2L 2°0- 9°g2
6°L 49 8'0 222
6°L g°4 20 g1
9°6 0°4 9°¢ Y
0°iL 2’4 2 £
(6) (8) (2 (9)

S0}JOJAJES A B0)OJANRS A °318jx3 ®f}d
SOUR|G Op B3UDLQ Op Op°JuA BINJg

*ou3Jochu]

*9e3J0dx3

(s)
SUJBIU]
eInig

AUl WDISJOAU]  ouNsuo)

9°SL 6°09
0°€l 1°6S
£°01 8°99
0°6 8°0L
46 8°89
26 4°69
6°6 4°89
9°si 6°09
£ 9°48
92 92°65
[x4] £°29
4°0L 849
6°6 8°59
£8 0L
L6 kL
o°oL 9°69
£°6 0°89
2'é 2°69
6°6 0°69
L°6 $°89
6 2°69
$°01 6°89
ol 6°49
132 (£)

893}1qnd 88} jwey
*upy s8] 9p s8] Op

@

ool <0661

ool $68-1861"wodd
ool 198-5861 *wodd
001 148-£861 "wold
00l 128-1861 "woJd
ool 0861

ool 384-526] °wodd
oot 0661

oot 6861

00} 8861

ool 486}

00t 9861

001 S864

00L y96}

00t €960

001 286)

00} 1861

00! 0861

00t 661

G0t 8.6}

00t 4261

001 9261

001 5461

14}

j8uty (-w-d e)

ounsuoy ouNsuUoy

184

R R LT L Y L R L P L L e L e e P - L R L P T L L P L P L T Y L T o Y R L T L T R R L T )

*(893Ud}JJ00 ao.oosn.- 184 19p %)

opeSauby osaJBuy jap A 03989 jap ugjojsodwo)

2 o¥aVID “iisvie



28

*1661 ‘s?1eUOjIBN SRIUSND ‘39E1 9P S03ep © 9seq U Bjdoud UgoRJOqE]I IININ
*0}qUEIJaIL} 3P SOUIWIPY SO] Bp 039353 19 Jod opiBaLIeD (4)

P T T T I T T Y T T Y T L Y T Y P Y Y Y Y R L R R R R T R R R L A L L L XLl g

6°2 0°26 0°g- oot §°6 »SsL 6°S 0°0 $°0 't 01 e 09t 0°94 [3¢:72 20661

8¢ 0766 0°)- 00} 0°8 8°yL 8'9 0°0 0 L%t 80 £°Y L eTL 0°9L 1692861 "Woud
9"y Y66 9°0- oot 82 6°2 1°S 0°0 $0 2°L 9% 8y 9l 9l U 199-6861 "WoJd
e }°86 6°)- 00l 0°8 £gl £°s £°1- 0  9°lL  9°0 Loy 991 £°Sl 6L $98-£86] "Woud
6°0- 2°86 8L ool oot 6°0L  6°0 0°0 9°0 ¥'€1 6°0 2°s 202 2°02 6°8L $28-186| "Wodd
g°2- 0700} 00 o0} £ 1°6 g2 o 60 6°tl 27 0°L 622 £ 6°82 0861

€6°2 0°26 0°g- 00l £°6 ¥si 06°S 0°0 $°0 11t 0°L y€ 0°91 0°9% 1°8L 0661

07°S L°86 6°L- (1111 £°8 g'st 2L 0°0 %0 9°I1 8 6°€ 9L L9 0°9L 6861

282 6°66 1°0- 00} 872 £°S1 £92 0°0 0 9L L0 r A8 J 0°LL 0°L S°sL 8861

£9°Y 166 6°0- ool 62 s°el 28°S 0°0 s 6tk L°0 %Y 6Ll 6°Ll $°9L 4961

€ $°00} $°0 00} §°8 L°1 2's 0°0 9°0 22t L0 2°S '8t L8l 0°8L 9861

6£°S ¥°86 9L 00l 12 384 £€0°2 0°0 ¥0 1°IL 90 £y 91 9l 9°9L. s86l

26°Y £°96 2°4- 001 9°2 'y 65°9 1°L- 20 £ $°0 2y £°9l [ 3513 £°8L 9861

28°1 8°L6 e oot £°8 €2l 00°Y §l- §°0 8Ll 9 0y 6°9L 'Sl 9°08 £861

sl*l-  2°96 g°l- ool L°6 yoL  69°0 £°0- $°0 £°¢1 80 6°Y g6l 261 L°08 <861

£€9°0- 2°86 8°1- 00L 0l L4 2°0 4°0 9°gl | 9°S 0"z 21 yAy72 1861

§2°2- 0°00} 0°0 001 €1 1°6 @' %o 60 6°tl 2l 0°L % ¢ 6°8L 0861

(si) $4% (€l) (21) () (oL (6) (8) (L) 9 (<) 1$)) (€) @ 4%
(s) OUJIIU] *JJIV]  oudau] 0}3JoW0) SYIOURY $0JI0 ‘"Jisuo) “du] *§JBN 19301  BUIA]
1910J0W07 0INJG  JepeUID] OINJE  S3UOLD  SAUOLD 19p -8)X3 9p sodjnb3 eInug jeutd
opies  08aJBUL 0319943 03INPOJd -BiJoduwl-gIJodx3 OPIES  UPIORIJEBA Bf}d ©BUJAU] SINJE UQPISJOAU] UQISJIAUL ouNnsuo) -

L L R P P Ry ey Y P Y Y e L T Y N T Y Y Y Y L e Y I E R L L R L A LA R R I S AR AL AR Al L L il et

“(184 19p X) 085} op $2IUBITUOY S0}3AId B OUJAU] OINIG
083JBU] & OUJIU] OINIG 0INPOJd 19Pp Up}d}sodo)

€ 04D “TISviE



29

BRASIL. CUADRO &

Ahorro e inversién Totales y por Sectores.
(X del PB! a precios corrientes)

T L L D T R L L L LR L Y R Y L L L L LE T

- Ahorro Bruto Nacional
Inversién Inversién [inversién Ahorro |ee-ee--cscccacccscrocentcoccncccatacrrocnaoscacenan
Per{odo pPdblica Privada Bruta Externo Total Privado Pablico
Interna ¢ = { ] = [ewecccccccacaceccecacncosocoon
Total Empresses Resto
(1) 2> €3) (€9 (5) 6 (7 (8) 9
975 8.61 17.08 25.69 5.16 20.53
1976 10.59 12.46 23.03 3.91 19.12
1977 9.49 12.53 22,02 2.27 19.75
1978 i1.17 11.86 23.03 3.47 19.55
1979 11.37 11.76 23.13 4.80 18.32
1980 6.9% 16.41 23.34 5.45 17.89 17.76 0.14 nd
1981 7.90 15.19 23.08 444 18.6% 17.06 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 19.12 16.68 3.37 13.32 12.15 1.17 0.84 0.33
1984 5.26 10.50 15.74 -9.02 15.76 13.22 2.54 2.2 0.30
1985 5.45 13.75 19.20 0.11 9.09 18.04 1.05 0.83 0.22
1986 5.91 13.18 19.09 1.97 7.13 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 26,09 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 14.73 6.45 nd
Prom. 1975-793 10.25 13.13 23.38 3.92 19.45
1980: 6.9 16.61 23.34 5.45 17.89 i7.76 0.14
Prom. 1981-82¢ 7.55 16.56 22.09 5.12 16.97 16.22 0.75 1.83 -1.08
Prom.1983-842 5.40 10.81 16.21 1.67 16.546 12.69 1.85 1.54 0.31
Prom. 1985-862 5.68 13.47 i9.15 7.04 18.11 16.43 1.68 .13 0.55
Prom.1987-89: 6.09 17.21 23.33 =0.34 23.67 23.35 0.29 1.7 -1.46
1990: 5.15 16.53 21.67 0.50 21.18 14.73 6.45
2) Incluye el total de la varfacién de existencias, como también el total de le inversién fijs distinta de

construcciones y estructuras y equipos.

(€8 £0 ahorro piblico fue estimado restando el déficit operativo del sector plblico consolidado estimado por el Banco
Central do Brasil, de la inversién piblica total segin surge de las cuentas nacionales estimadas por el IBGE. Debe
Llamarse la atencién sobre los problemas que esta estimacién presenta, debido a las diferentes metodologias de
cémputo seguidas por las fuentes mencionadas.

(8) Obtenido restando el déficit operativo de las empresas estatales estimado por el Banco Central do Brasil, de la
inversién de las empresas publicas segin la estimacién de la SEST,

9) = (M - (8).
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de SEST; BACEN; IBGE, Cuentas Hacionales, 1991, y de IPEA (1989).
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BRASIL. CUADRO 5
Cuenta Corriente y Superévit Primario de las Administraciones Pdblicas (X del PBI).

T T L L L L T L T T e N L L L L L L L T T e L L T T,

Consumo Salarios Bienes Subsidios Transf. Intereses Gasto Ahorro Gasto Ahorro
Final y Cargas Y de Deuda Corriente Corriente Corriente Corriente
Soc. Servicios Seg.Soc. Int. Nominal sin Int. Primario
(4} (2) 3) (5] 5) (6) ¢4 (8) (7a) (8a)
1980 9.20 6.31 2.89 3.86 7.7 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 26.36 «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 3.3%7 1.47 7.97 10.70 30.81 7.1 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 146,32 9.72 4.60 1.93 7.50 22.42 46.16 ~20.06 3.7 3.25
1990 15.63 10.49 5.15 i.72 8.29 15.19 40.84 -10.17 25.64 5.68
19802 9.20 6.31 2.89 3.86 7.7 1.93 22.76 0.90 20.83 3.21
Prom.1981-82: 9.66 6.75 2.9 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 5.2 24.41 -2.10 19.16 4.33
Prom. 1985-86: 10.27 7.12 3.15 1.53 7.60 10.91% 30.31 ~7.64 19.40 4.38
Prom. 1987-89: 13.03 8.47 4.56 1.58 7.41 16.17 38.19 -12.91 22.02 & A7
’ 1990; 15.63 10.49 5.15 1.7 8.29 15.19 40.84 -10.17 25.64 5.68
Carga Impuestos  Impuestos otros Ingreso Ingreso Inversién  Superévit
Tributaria Indirectos Directos Ingresos Corriente Corriente de las Adm. Primario
Bruta Netos Total sin Int. Piblicas Adm.Publ.
(4] <10) an 12) (4 ))] (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 5.16 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 1.17 4.16 26.10 26.99 2.93 0.31
1990 27.43 14.31 13.12 3.2% 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
Prom.1981-82: 24.96 12.75 12.21 -1.17 3.7 24,51 2.47 1.39
Prom. 1983-84: 23.44 11.62 11.82 -1.16 22.3% 23.49 1.86 2.47
prom. 1985-86: 23.94 11.52 12.42 -1.26 22.68 23.78 2.70 1.68
Prom.1987-89: 22.39 11.08 1.3 2.88 25.28 26.19 3.1 1.07
1990: 27.43 14.31 13.12 3.24 30.66 31.32 3.50 2.18
(1) =(2) + (3)
(7) = (1) + (4) + (5) + (6)

6) Intereses nominales incluyendo correccién wonetaria.

(7a) Gasto corriente de las Adm. Piblicas sin considerar los intereses de la deuda piblica interna.
(8a) = (13a) - (7a).

¢ a0 + (1.

(13) = (9) + (12).

(13a) Ingreso corriente de las Adm. Piblicas sin considerar las transferencias al exterior.

(15) = (8a) - (14). :

FUENTE: Elaboracion propia en base a IBGE, Cuentas Nacionales, 1991.



SRASIL. CUADRO &
Engresc Disponible Sectorial (X del PBI}.

---------------------------------------------------

lngreso Ingreso Remesas Netas
Disponible Disponible de Ingresos
Privado Pibtico a Extranjeros

m (2 (3)

1980 87.46 .34 3.20
1981 85.04 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
1985 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.
1989 84.01 12.99 3.00
1990 75.63 22.07 2.30
1980: 87.46 9.36 3.20
Prom.1981-82: 85.02 10.39 4.60
Prom. 1983-84: 83.49 10.82 5.70
Prom.1985-86: 83.23 19.92 4.85
Prom.1987-89: 83.12 13.31 3.57
1990: 75.63 22.97 2.30

aaaaaaaaaaaaaaa cao

¢1)s Consumo de log femilice més cherro privede (euedres 2 ¥ 4).
{2): Consumo del pebierns wis eherre piblice Cevadres & y 5).

BRASIL. CUADRO 7

Gasto Corriente de {as Empresas del Sector Productivo
Estatal Federal (X del PBI a precios corrientes).

------------------------------------- D L L LT L T T T

Salarios Gasto fntereses y Gasto Gasto

¢ Cargas en Bienes otras Cargas Corriente Corriente

Sociales y Servicios Financieras Total sin -

intereses

[4)) 2 3) %) 5)

1980 2.03 ° 7.36 0.86 10.25 9.39
1981 2.23 8.28 $.32 11.83 10.51
1982 2.30 8.19 1.87 12.36 10.49
1983 2.03 9.99 2.28 16.30 12.02
1984 .73 9.72 2.54 13.99 11.45
1985 1.87 8.70 2.55 13.12 10.57
1986 1.93 7.1 1.88 10.92 9.04
1987 2.22 7.86 2.36 12.44 10.08
i988 2.04 . 6.69 2.08 10.8% 8.73
1989 nd nd [ 5] nd nd
1990 nd nd nd nd nd
1980: 2.03 7.36 0.86 10.25 ?.39
Prom.1981-82: 2.27 8.2% 1.69 12.10 10.50
Prom.1983-84: 1.88 9.86 2.41 14.15 i1.76
Prom.1985-86: 1.90 7.91 2.22 12.02 9.81
Prom. 1987-88: 2.13 7.28 2.22 11.63 9.4%

L T e T T Tt T T IR O I g g gy

FUENTE: CEPAL (1989).
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BRASIL. CUADRO 8
Inversién PGblica a Precios Corrientes y Constantes (X del PBI).

.............................................................. LT T Y P L Y P L L T R Ty O ]

A precios corrientes ‘P{ec:o A precios de 1980
------------------------------------- Relativo |[--~vceccmccnccuccccanccncocccnncnce.
Inversién Inversién Inversién de la Inversién Inversién Imwersién

de las Adm. de Empreses Pdblica Inversién |de las Adm. de Empresas Piblica
Pdblicas Estatales Total Bruts Fije Piblicas Estatales Total

(4] 2) 3) ~ (8) (5) 6 N
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 3.7 5.57 107 1.71 3.50 5.20
1984 1.90 3.34 5.24 104 1.8 . 5.04
1985 2.32 3.13 5.45 103 2.25 <04 5.29
1986 3.08 2.83 5.91 102 3.02 .77 5.79
1987 3.21 3.42 6.63 125 2.57 2.74 5.30
1988 3.17 2.95 é.12 134 2.37 «20 &£.57
1989 2.93 2.59 5.52 149 1.97 . 3.7
1990 3.50 1.65 5.15 136 2.57 1.21 3.78
1980: 2.37 4.57 6.94 100 2.37 4.57 6.94
Prom.1981-82: 2.47 5.08 7.55 10 2.26 4.66 6.90
Prom. 1983-84: 1.86 3.54 5.40 106 1.7 3.35 5.12
Prom. 1985-86: 2.70 2.98 5.68 103 2.64 3.01 5.37
Prom. 1987-89: 3.11 2.99 6.09 136 2.30 .23 4.53
1990: 3.50 1.65 5.15 136 2.57 .21 3.78

B R L L L L L T N R L L T T T T L L L L L L T Ty iy I,

FUENTES: SEST; 1BGE, Cuentas Nacionales; Ministerio de Economfa; Secretarfas de Hacienda y de Plancamiento.
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BRASIL. CUADRO 10
Superéivit Sectoriales (estimacién en X del P8I).

....................................................

Ahorro Superévit Déficit
Externo Privado Piblico

14 )] 2 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 0.1 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 “13 M
1980: 5.45 1.35 6.80
Prom.1981-82: 5.12 7.68 6.80
Prom. 1983-84: 1.67 1.88 3.35
Prom.1985-86: 1.06 2.96 4.00
Prom. 1987-89: -0.34 6.14 5.80
1990: 0.50 -1.80 -1.30

....................................................

1) v [(2)+(3)] fueron obtenidos de las cuentas nacionales a
precios corrientes.(3) corresponde a las necesidades de
financiamiento del sector piblico (PSBR, definicién
operacional), presentados en IPEA (1989, cap. 3) y datos
del Banco Central del Brasil. Las metodologfas de ambas
fuentes son diferentes.

(*) Estimacién preliminar.
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BRASIL. CUADRC 11
Activos Wonetarios y Financieros (X del PBI).

--------------------------- e coosecconocoomcconeconmcaccoa

Bagse M7 Deuda M2 Depésitos Depbsitos #6 A laorden K5

Honeteria - interna de Ahorro & Plazo del BC
piblics .
(4D 2> 3> €4) ()] €63 (¢p] {8y

1980 3.4 9.3 4.2 3.5 5.9 1.5 20.9
1981 2.7 7.7 5.2 12.9 9.3 3.2 25.4
1982 2.9 8.5 6.5 3.0 7.8 5.1 25.9
1983 2.3 5.1 5.9 1.0 8.7 5.0 24,7
1984 1.7 3.6 6.1 9.7 8.5 3.6 23.8
1985 1.6 3.5 9.8 3.3 . 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 9.2 2.0 12.6 14.5 7.8 2.6 24.8

1990 2.1 3.3 3.6 7.0 3.6 3.2 13.7 7.7 €8y 21.6
19802 3.4 9.3 4.2 13.5 5.9 1.5 20.9
Prom,1981-82: 2.8 7-1 5.9 13.0 8.6 4,2 25.7
Prom,1983-84: 2.0 4.4 6.0 0.4 8.6 5.3 24.3
Prom. 1985-86: 2.4 5.6 9.5 5.1 8.3 6.1 29.5
Prom. 1987-89: 1.5 2.9 10.9 13.8 8.7 3.6 26.1

19902 2.1 3.3 3.6 7.0 3.6 3.2 13.7 T.7 (*) 21.4

---------------------------------------------------------------------------------------------

() Promedio de tres trimestres (segundo @ cuarto).

(7) valores a {a orden del Banco Central (nwevos cruzados “blogueados?).

Nota: Las cifras de deuda p"blica en poder de particulares de 1990 no son estrictamente compatibles
con las de los perfodos previos por cuanto el Banco Central excluy$ del ecbémputo {os tftulos publicos
en poder de las entidades financieras.

FUENTE: IPEA (1989, cap. 3) y Banco Central del Brasil.



BRASIL. CUADRG 12.A
Tasas de Interés mensuales (overnight).
TASAS NOMINALES:

Mes 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Enero 12.66 1%.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 4.3
Mayo 11.26 1.22 26.63 18.66 11.43 5.69
Junio 10.22 1.41 18.02 20.17 27.29 8.68
Julfo 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 - 2.90 7.99 26.25 38.61 15.2%
Octubre 9.83 2.87 9.45 29.78 A7.66 16.49

Noviexbre 9.97 3.69 12.92  28.41 48.41 19.83

----------------------------------------------------------------

FUENTE: BACEN.

BRASIL. CUADRO 12.8
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
Abrijl 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 1.3 -0.37 2.59 -3.42 0.74
Agosto ~4.61 1.22 3.41 -0.21 -0.73 -1.26 -
Setiembre .78 1.79 -0.02 0.39 -0.22 3.12
Octubre 0.72 1.46 -1.53 1.7 5.70 2.05
Noviembre -4.33 1.21 -1.35 0.35 2.85 2.02
Diciembre -0.44 0.19 -1.30 1.07 9.95 5.48

-------------------------------------------------------------------

...................................................................

1 1.13 -6.24 1.06 -2.72 10.711  -22.02

11 10.70 3.65 -12.03 -1.33 5.22 -9.56
11 -3.56 4.30 3.00 2.78 -4.3% 2.59

v -4.07 2.88 -4.11 3.16 19.52 9.83
Anual: 3.57 6.27 -12.19 1,70  33.19 -20.54

...................................................................

(*): Deflactadas por el 1GP-DI, Indice General de Precios de
Disponibilidad Interna.

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central do Brasil.



BRASIL. CUADRC 13
Tipos de Cambic Reales (1980=100).

1990 57.9 0.7 ~d

Prom. 1976-80< 109.1 84.3 77.3
Prom.1981-82: 83.5 80.1 86.2
Prom. 1983-84: 104.8 91.0 90.9
Prom.1985-86: 106.6 89.7 9.1
Prom.1987-89: 85.7 85.8 63.9
1990: 57.9 60.7 nd

----------------------------------------------

€1): Tasa de cambio oficial media mensual,
deflactada por el Indice de Precfcs Mayoristas
Industriales (IPA).

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

(2) y (3): Tasas de cambio reales de exportaciones
y de importeciones, respectivamente. Corresponden al
promedio de los {ndices del tipo de cambio real de
la moneda doméstica respecto de las monedas de los
principales pafses con los cuales el Brasil mantiene
intercambio comercial, ponderados por la importancie
relativa de las exportaciones o de las importaciones
segin el caso, hacia o desde esos pafses.

FUENTE: CEPAL, 1981 y 1989, y DEC-CiI, abril de 1991.

37
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Estructura de las Exportaciones e Importaciones de Bienes.

BRASIL. CUADRO 16

40

----------------------------------------------------------------------------------------------------------

EXPORTACIONES FoB
Totales 100.0

Prods. basicos 42.9
Prods.semimanuf. 12.4
Manufacturados 43.6
Otros 1.1

00.0 100.0 100.0 100.0
40.8 38.9 32.4 333
7.1 8.1 10.5 10.8
50.8 51.5 56.0 54.9
1.3 1.5 1.1 1.0

----------------------------------------------------------------------------------------------------------

IMPORTACIONES FoB

Totales 100.0
8s.de consumo 8.7
intermedios 70.0

Comb.y lubric. 37.5
otros 32.9
Bs.de Capital 20.9

1989 1990
100.0 100.0
27.9 27.8
16.9 16.3
54.1  54.1
1.1 1.8
100.0 100.0
4.4 6.4
59.1 54.6
24.2
34.9

-------------------------------------------------- EX T Ty Y Y T Y P YL I L Y PP YT T Y P RTRY St LT T TR Y 2

FUENTE: CEPAL, Estudio Econémico de América Latina, varios nimeros.

BRASIL. CUADRO 17

Cronograma de Reduccién de
Aranceles de laportacién.

--------------------------

Arancel
Promedio (X)
1990 32.2
1991 25.3
1992 21.2
1993 17.1
1994 .

FUENTE: Coordinscidén Técnica

del Intercambio Comercial.



BRASIL. CUADRO 18
Indicadores del Grado de Endeudamiento Externc.

(€} {2 (&) %) ) 6) €p] ¢8) @ ¢
tifliones de délares Porcentajes

1980 4145 6689 7456 11419 246.4 6A.7 28.9 13.8 22.9 nd
1981 {7802 7496 10306 17424 240.6 69.8 35.9 102.2 23.3 27.3
1982 20765 8215 12550 14207 ] 319.6 9.5 51.7 166.2 24.9 29.6
7983 20066 10403 90263 14518 ¢ 344.84 87.5 40.4 942.4 40.0 45.0
1984 20123 8838 11235 16799 1 324.9 69.4 34.8 119.8 4£3.6 47.8
1985 21399 10160 11239 12794 345.7 77.2 34.8 165.3 43.0 47.%

1986 2323% 17176 10055 13963 | 417.9 95.6 37.4 166.4 37.9 416
1987 22822 93503 9319 13368 ! 381.4 81.0 31.9 970.1 36.6 41.2
1988 25817 15226 10591 15438 | 28t.6 71.6 27.3 167.3 31.2 34.5
1989 44427 33456 90971 31128 | 264.5 118.6 26.0 42.7 22.2 25.6
1990 nd “nd nd nd nd nd nd nd 20.6 25.3

coomswsocconenw Y T e Ry L T L T T T Y L T L L LT Ry

¢1) Servicio de la deuds registrada.

¢2) Amortizaciones.

{(3) Intereses.

(4) Desemboisos. :

(5> Deuds externa registrada sobre exportacionss de biense y earvieles,

(6) Servicio de la deuds externs registrads scdre expertaciones de bienes y servicios.

(7> Intereses metos sobre exportcciones de bienes y servicios.

(8) Servicio de la deuda registreds sobre desesbolses.

(9) Deuda registrada sobre PBI (dzuda en dSlares, per ipo do cezbdlo anusl promsdio,
sobre PBI 8 precios corrientes.

¢10) Deuds total (registrada y no registrada) ecbre PBI (deuds cn dblares, por tipo de
cambio anuat promedio, sobre PBI & precics corrientes.

FUENTES Elat_:orac!én propfia en base o dates do CEPAL, Eatudio Ecénomice de Amérien Letina,
varios nameros.

°

BRASIL. CUADRO 19
Deuda Externa Piica scbre Deuda Externa Total ¢X).

ooooooooooooooooooooooooooooooooooo

14}) €2
1980 69.2 56.8
1981 68.0 57.8
1982 66.8 60.7
1983, 7.1 .2
1984 7.5 .9
1985 80.7 73.8
1986 85.6 7.4
1987 86.6 80.9
1988 88.8 80.8
1989 90.1 83.3
1990 89.7 81.9

------------------------------------

(1) DPewwda pdblice repistreds sobre
deutn registreds total.

(2) deuda externa plolica neta scbre
deuda externa neta total.

FUENTE: I1PEA {1989, cap.3) vy
Banco Central do Brasil.



Balance en cuenta corriente

Balance comercial

Exp. de bienes y servicios
Biencs FoB

Servicios reales
Transportes y seguros
Viajes

importaciones de bienes y serv.
Bienes FoB

Servicios reales
Trensporte y seguros
Viajes

Servicios de factores
Utilidades
intereses recibidos
Intereses pagados Yy devengados
Trabajo ¥ propiedad
Transf. unilaterales privedas

Balence en cuente d2 cepital

Transf. unilaterales oficiales
Capital de largo plazo
Inveraién directa
Inversién de certera
Otro capital de targo plazo
Sector oficial
Préstamos recibidos
Amortizeciones
Bancos comerciales
Préstamos recibidos
Amortizaciones
Otros sectores
Préstamos recibidos
Amortizaciones
Capital de corto plazo
Sector oficial
Bancos comerciales
Otros sectores
Errores y omisiones netos

B.alance global

Variacién total reservas (-aumento)
Oro monetario

Derechos especiales de giro
Posicién de reserva en el FMI
Activos en divisas

Otros activos

Uso de crédito del FM1

BRASIL. CUADRO 20
Balance de Pagos (en millones de dblares corrientes).

42

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 - 1988 1989
-12848 -11760 -16314 -6842 33 -353 5199 -1456 4889 1424
=5935 -1677 -2195 4079 11345 10735 5869 8777 16198 13367
21857 25523 21967 23619 28939 27617 24225 28100 36060 37520
20132 23275 20172 21906 27001 25539 22408 26156 33789 34392
1726 2248 1M 17 1937 2077 1818 1943 271 3128
843 1102 1013 119 1309 1515 1161 1320 1655 1415
125 242 66 40 64 66 84 102 117 1224
27792 27200 24762 19540 17594 16832 18355 19322 19862 24153
22955 22091 19395 15434 13915 13127 14011 15050 14605 18281
4838 5109 5365 4106 3678 3754 4345 4274 5257 5872
2758 2786 2460 2025 2070 1873 1993 2139 2558 2959
367 407 913 431 218 440 591 287 705 706
=7041 -10274 -13509 -11025 -11473 -11228 -11158 -10346 -11403 -12i88
=720 1112 -2141  -1453  -1267 -1605 -1793 -153% -1539 -2380
1146 1144 1198 707 1245 1521 919 526 759 1196
~7456 -10306 -12550 -10267 -11449 -11124 -10261 -9308 -10591 -10971
-9 =% =14 -13 -2 -20 -26 -31 -32 -33
128 189 -11 106 161 140 90 112 143 265
o379 12387 19119 443 5342 170 2016 3587 -3184 470
42 10 2 2 10 15 -2 -43 -- --
7104 11659 8011 997 9773 2302 759 -1010 3497 -2i9%¢%
1546 2313 253% 132 557 1281 i81 1078 2269 130
354 -2 -1 -286 272 -235 =454 -429 .- -
5206 9348 5478 6911 8489 1255 1032 -1659 1228 -232¢
-14 60 1744 9279 11283 6296 8780 7949 -- -
1841 1650 3368 13329 20561 15160 13281 11039 .- --
-1366 -1319 -1286 -4153 -9427 -8483 -4462 -3027 - -~
2105 4054 1681 -1520 -1404 -2630 -3630 -2183 - -
4005 6409 4239 1136 1230 327 70 746 .- -~
“1917  -2361 -2559 -2656 -2631 -2957 -3699 -2929 .- --
3115 5234 2053 -848  -1390 -2411 4118 -7425 -- -~
6085 9633 ' 6675 2527 2079 2126 1154 2093 .- -~
-3396 -3761 -4264 -3358 -4128 -5133 -5761 -9152 -- -
2572 1132 3476 -2464 -4844  -1991 1211 -5848 3036
-31 -6 3879 -1390 -1942 ~461 365 5026 - -
608 1039 -136 -710 1001 -555 m 441 - -~
1996 99  -267 -364 -3903 -975 135 -23 -- --
-343 -418  -369 -592 404 ~495 &7 -807 -833 -3I72
~3469 621 <5195 -1899 5375 ~523 -3184 2131 1705 1894
3322 ~T47 4157 124 -5139 930 5364 -1805 -2138 -1391
-103 -130 824 -156 -336 ~559 205 -13 - -~
-1 -68 452 - -1 . 1 - - -
-103 80 -23 287 -- .- -- .- -- -
3301 -844 2245 -714  -6209 938 5254 -1268 -- --
228 215 109  -297 =141 126 21 == = e
- - 550 2094 1549 426 -18 «525 -643 -919

FUENTE: CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina, varios ndmeros.
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