Investigacion Econdmica, vol. LXI1I:243, enero-marzo de 2003, pp. 73-121.

DEPENDENCIA SIN DESARROLLO: LOS LIMITES Y
CONTRADICCIONES DE LA INSERCION INTERNACIONAL
BRASILENA EN LOS ANOS NOVENTA*

MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA™

INTRODUCCION

Las crisis monetarias, financieras y cambiarias de México (1995), de los
paises del Sudeste Asiatico (1997-1998), de Rusia y Venezuela (1998) y
de Brasil y Ecuador (1999) mostraron un proceso comun subyacente a la
inestabilidad econdémico-financiera en los paises periféricos, llamados
emergentes (Chesnais, 1998). Todos esos paises efectuaron una libera-
lizacién de su cuenta de capitales y una desregulacion financiera, que-
dando sometidos a la dictadura de los mercados financieros nacionales e
internacionales, es decir, sujetos a fugas de capitales y a amenazas de
colapsos financieros y de ataques especulativos contra sus monedas. En
todos estos episodios, la inestabilidad cambiaria se inici®6 con un
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aumento significativo de las entradas de capitales, seguido por una
abrupta pérdida de divisas.

Si se consideran las reglas y practicas monetarias y financieras
prevalecientes a principios de los afios noventa en condiciones de esta-
bilidad cambiaria, se puede afirmar que los prestamistas y prestatarios
fueron mas negligentes en relacion con el riesgo, al incrementar de
manera progresiva las entradas de capital en las economias emergentes.
Pero, a su vez, los flujos de entrada de capitales reforzaron las expectati-
vas de estabilidad cambiaria, al atraer grandes volimenes de recursos
hacia las bolsas de valores, las inversiones en renta fija y la compra de
activos reales. Con la entrada de capitales, el tipo de cambio tendi6 a
revaluarse y la tasa de interés se elevo puesto que incluia un “premio de
riesgo” que obedecia a la expectativa de devaluacion del tipo de cambio.

Tal combinacion estimulé el endeudamiento externo de los agentes
domésticos —bancos y grandes empresas— que tomaron la decision de
apalancarse crediticiamente (y al limite en el caso de los bancos) en las
monedas subvaluadas, con tasas de interés menores. Asi, en el contexto
de diferenciales de tasas interés entre los mercados financieros naciona-
les, los arbitrajes entre tasas de interés tendieron a autorreforzar y no a
homogeneizar las diferencias entre las diversas plazas. Las continuas
entradas de capitales basadas en los diferenciales de rentabilidad, incre-
mentaron el valor de la moneda local, retroalimentandolas y elevando los
pasivos externos. El aumento de las reservas internacionales dio a la
insercidn internacional (con endeudamiento externo) la impresion de ser
un fuerte lastre y, por consecuencia, fortalecio la credibilidad necesaria
en el tipo de cambio vigente. Entretanto, la esterilizacion de divisas, esto
es, el intercambio de moneda extranjera por titulos publicos denomina-
dos en moneda nacional e/o indexados al ddlar, increment6 la deuda
publica interna y presiond al alza la tasa de interés en los mercados
monetarios domésticos, reforzando el diferencial entre las tasas de interés
y atrayendo mas flujos de capitales en busca de arbitrajes muy rentables.

De esta forma, a pesar de las particularidades caracteristicas de cada
pais, la movilidad de los flujos de capitales ocasion6 en Asia, América
Latina y Europa Oriental un conjunto insostenible de revaluacion
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cambiaria, elevacion de la deuda externa privada y de la deuda interna
publica que desembocaron en crisis cambiarias, fragilidad de los sistemas
financieros y falta de liquidez en los mercados domésticos. Por tanto, los
sucesivos y turbulentos movimientos financieros que asolaron a las
economias emergentes estuvieron asociados ccn la inestabilidad intrinse-
ca de los mercados de capitales internacionalizados y desregulados.

1. EL MODELO DE INTEGRACION COMPETITIVA: ESTABILIZACION
CON APERTURA COMERCIAL Y FINANCIERA

Fue a ese patron de flujos de capitales volatiles, predominante en
los mercados financieros globalizados, sujeto a las turbulencias de los
mercados de capitales y cambiarios, que las élites gobernantes sometie--
ron a la economia brasilefia. Desde el inicio, el gobierno del presidente
Fernando Henrique Cardoso tomé partido por la internacionalizacion y
aposto a que la oportunidad histdrica del pais estaria en la adhesion a la
ola de reformas liberalizantes que arras6 al mundo a partir de principios
de los afios ochenta. El proceso de modernizacion de la economia pasaba
por la reinsercion de Brasil en el circuito del capital mundializado, dado
que no existia alternativa a la integracion subordinada del pais al proceso
de restructuracion capitalista, salvo la marginacion y la miseria.

Esa estrategia adoptada por las élites dirigentes llevo al paroxismo el
proceso de “desarrollo dependiente y asociado”, descrito por el profesor
Fernando Henrique Cardoso a finales de los afios sesenta, segun el cual
la burguesia brasilefia habia renunciado a cualquier intento de dirigir el
desarrollo capitalista brasilefio (Cardoso & Faletto, 1970). Con anteriori-
dad, el desarrollo econdmico y social se habia presentado con la partici-
pacion del capital extranjero y de las empresas estatales. En las condicio-
nes actuales, el crecimiento solo podia tener lugar si se profundizaba la
asociacion con los mercados globalizados y desregulados, capaces de
operar una eficiente y equilibrada asignacion de los recursos provenien-
tes de los inversionistas privados, sobre todo de los internacionales.

El modelo de restructuracion, la llamada “integraciéon competitiva”
sustentado en un tipo de cambio real, se basaba en tres premisas
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fundamentales: la estabilidad de precios domésticos favoreceria la.
perspectiva econémica de largo plazo y estimularia la inversién privada
nacional; debido a las nuevas oportunidades de negocios, la inversion
extranjera directa también se expandiria; en consecuencia, la economia
presentaria incrementos importantes en productividad, ganando competi-
tividad en los mercados externos (Franco, 1998). La cercania en las
relaciones entre las firmas que operan en Brasil y la red productiva inter-
nacional responderia a la aportacion de innovaciones tecnoldgicas,
bienes de capital e insumos, y mayores oportunidades comerciales y de
inversion, con ganancias de productividad y reducciones a los costos
operativos y financieros. Esa estrategia permitiria la expansion de las
exportaciones y restauraria el desequilibrio comercial, considerado como
“temporal”. En realidad, el déficit externo inicial seria un factor de
renovacion de la economia, financiable por el capital externo. A su vez,
la rigidez cambiaria y los tipos de interés elevados tuvieron un impacto
fiscal negativo, pero de naturaleza transitoria. Las diferentes reformas del
sector publico, como las privatizaciones y la reduccién en las
necesidades de financiamiento, acrecentada por la expansion del sector
privado modernizado, generarian un incremento en la base de
recaudacion capaz de permitir el rescate de la deuda publica.

Entretanto, la apertura comercial! asociada con la revaluacion del tipo
de cambio y las altas tasas de interés que prevalecieron desde el inicio
del Plan Real, inhibieron el espiritu emprendedor de los empresarios
nacionales y extranjeros. En un principio, el ingreso de inversionistas
extranjeros estuvo relacionado con la gran oferta de fondos liquidos en la
economia mundial a la busqueda de oportunidades lucrativas. Después,
el volumen de inversion extranjera directa se expandio de forma especta-
cular.2 En 1998, el pais recibio US$ 25.9 billones, mientras que en 1994

! La tarifa promedio de importacion brasilefia cay6 de 51% en 1985 a cerca de 14.3%
en 1994 y a 11.1% en 1997. En 1998, se presentd una reaccion a los persistentes
desequilibrios externos y la tarifa promedio aumento a 14.6% (Silva, 1999).

2 En algunos casos, como en el de las ensambladoras de automéviles, la entrada de
inversion extranjera se relaciona también con los incentivos fiscales concedidos por los
gobiernos estatales, mediante una “guerra fiscal” (Prado & Cavalcanti, 1998).
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habia recibido apenas US$ 1.9 billon (cuadro 1). Sin embargo, gran parte
de estos recursos —avidos de rapidos y elevados resultados— fue
destinado a las privatizaciones. Otra porciéon importante fue para la
adquisicion de empresas brasilefias privadas. Fueron, por tanto, adquisi-
ciones de empresas ya existentes: meras transferencias de propiedad. El
resto fue invertido en multinacionales ya instaladas en el pais. Apenas
una pequefia parte del total de las entradas represent6 creacion de nueva
capacidad productiva (cuadro 2).
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CUADRO 1.
Movimiento liquido de capitales - Brasil (1993-1999)
US$ millones
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Movimiento liquido 8482 9775| 30196 | 34103 | 60882| 25661 16553
de capitales
Inversion 6170 8131 4663 | 15540 20664 | 20883| 30150
Extranjera 7264 9251 6607 16016| 22233 24281 ] 31518
IED 614 1972 4313 9976 17083 | 25893| 29996
Cartera 6 650 7280 2294 6 040 5300 -1 843 1522
Bolsa de
Valores de 542 513] 3379 523 -2621 2232
Sao Paulo
Brasilefia (a) -1094( -1037| -1559 56 -1569| -3398| -1368
Financiamiento de
medio y largo plazo 2908 -1907| -2198| -2005| 13782 3788 -4928
(b)
Empréstitos de
Medio y Largo plazo | 5865| 3712 9113} 1469 | 7067| 27754 -157
©
Financiamiento
disponible para -245 -450 -679 =211 -1836 -2 755 -583
brasilefios
Capital de corto 900| 909| 18834| 5752| 17531| 27320 -9 864
plazo (d)
Otros (e) -1300 -640 463 331 3674 3311 1935
Memorandum
Tasa de Inversion
(en % de PIB) 144 15.3 16.6 16.5 17.9 17.4 17.2
Inversion
Extranjero/Inversion 1.2 24 3.7 7.8 11.9 19.0 19.4
Total (en %)
Inversion
Extranjera/pis (en %) 0.2 0.4 0.6 1.3 2.1 34 33

Fuente: Banco Central de Brasil, Boletin y Nota para Imprenta, varios nimeros.
Notas:(a) Inversion de brasilefios en el exterior;
(b) Incluye organismos multilaterales, agencias gubernamentales y proveedores/compradores;
(c) Incluye papel comercial, bonos, notas (con tasas de interés fijas y variables), empréstitos

intercompaiiias, etc.;

(d) Incluye lineas de crédito;
(e) Incluye operaciones de regularizacion y otros.
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CUADRO 2.
Perfil de las inversiones extranjeras directas en Brasil

en %

Multinacionales instaladas en el pais 40 a 45

Privatizaciones 30a35

Adquisiciones de empresas privadas 15a20

en el Brasil

Creacion de nuevas empresas en el pais 5al0

Fuente: Laplane & Sarti (1997).

Esa transferencia en la propiedad de activos nacionales entre el sector
publico y el sector privado aumento la participacion del capital extranje-
ro en el valor bruto de la producciéon doméstica de 13.5% a 20.8%, en el
total de las ventas del sector industrial de 52.2% a 60.6%, en el total de
las ventas del sector servicios de 9.1% a 38.2%, entre 1995 y 1998
(cuadro 3). No obstante, tuvo una ligera influencia positiva sobre la
inversién (cuadro 1). Entre 1995 y 1997, se observé un miniciclo de
modernizacion, con una tasa de inversion que represent6 17.9% del PIB.
La participacion de la inversion extranjera en la inversion total se elevo
de 3.7% a 11.9%, durante el mismo periodo.3

3 Se afirma que los indicadores de inversion extranjera directa (IED)/inversion total e
inversion extranjera directa/PIB apenas hacen explicita la creciente importancia de estos
flujos. Ellos no permiten evaluar con rigor la contribucion del capital extranjero a la
formacion bruta de capital fijo. Esto se debe a que no todos los flujos de IED
representan inversion fija, Ademas, la significativa contribucion de las compafiias
extranjeras a la formacion bruta de capital fijo no es capturada por los flujos de IED,
medidos a partir de la cuenta de la balanza de pagos (Laplane & Sarti, 1999: 13).
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CUADRO 3.

Indicadores de la participacion de capital extranjero
en la economia brasileiia (1995-1999)

En porcentaje

1995 1996 | 1997 1998| 1999
Valor bruto de la produccion 13.5 15.5] 183| 20.8f 24.6
Exportaciones de agronegocios 20.2 18.8] 31.8| 30.2 -
Ventas de las grandes empresas 333 34.1| 363 435 447
Ventas del sector industrial 522 539 555| 585| 60.6
Ventas del sector de servicios 9.1 102 11.4] 382 39.0

Fuente: Gongalves (2000).

El cuadro 4 muestra la evolucién de las inversiones en los principales
segmentos de la industria de transformacioén. Se observa que hubo un
comportamiento relativamente favorable en el sector metaltrgico y de la
siderurgia y en el de bienes de consumo (material de transporte y
alimentos), y desfavorable en la industria textil y en los segmentos de
bienes intermedios (quimica y metéalicos) y de capital (mecanica), o sea,
en toda la extensa cadena productiva industrial, en relacion con los afios
setenta.
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CUADRO 4.
Tasa de inversion fija en la industria de transformacion

(afios seleccionados)
en % de PIB a precios constantes de 1980

1971-1980 1981-1988 1995-1997
Siderurgia/Metalurgia 0.70 0.77 0.75
Material de Transporte 0.42 0.21 0.44
Alimentos 0.52 0.31 0.37
Material Eléctrico y Electrénico 0.21 0.14 0.15
Plasticos 0.10 0.09 0.12
Farmacéutica 0.08 0.02 0.06
Subtotal 2.03 1.54 1.89
Quimica 0.63 0.53 0.33
Mecénica 0.37 0.21 0.17
No Metalicos 0.30 0.18 0.13
Papel y Celulosa 0.17 0.13 0.10
Textil 0.29 0.16 0.19
Caucho 0.06 0.03 0.03
Subtotal 1.82 1.24 0.95
“Otros 0.66 0.44 0.45
Total 4.51 3.22 3.29

Fuente: Bielschowsky (1998: cuadro 4, p.6).

En realidad, lo que ocurri6 fue una especializacion industrial, con las
siguientes caracteristicas: reduccion del valor agregado en toda cadena
industrial compleja; fuerte ocupacioén del mercado de bienes finales por
productos importados; pérdida de rentabilidad en sectores competitivos
de gran escala (papel y celulosa, siderurgia etc.); eliminacion de produc-
cion especializada en las areas de quimica, petroquimica, metal-mecénica
(en especial en autopiezas y en bienes de capital) y electronica. El
“achicamiento” de esas cadenas productivas significo la reduccion de
valor agregado para un mismo valor bruto de la produccién, lo que, en la
practica, representé la eliminacion de espacios de generacion de renta y
de empleo (Bielschowsky & Moguilansky, 1999).

Ademas, la combinacion entre un tipo de cambio revaluado y una tasa
de interés alta afectd, de manera negativa, la distribucion sectorial de la
inversion, toda vez que desestimulo la creacion de nuevas capacidades
para la produccion de bienes transables. Mas de la mitad de la inversion
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extranjera directa fue dirigida hacia industrias orientadas, sobre todo,
hacia el mercado interno: ensambladoras de vehiculos (25.3%), fabricas
de electrodomésticos (12.7%), industria quimica y farmacéutica (19.0%),
con acentuada importacion de equipamiento y componentes (Gongalves,
1999). El mayor volumen de inversion extranjera directa se dirigié de
manera progresiva hacia el sector servicios, principalmente hacia el
sistema financiero y hacia aquellas areas seleccionadas para la privatiza-
cién (energia, telecomunicaciones, etc.) que constituyen sectores no
comercializables (cuadro 5). En 1998, el sector servicios absorbié 83%
de la inversion extranjera directa registrada por el Banco Central de
Brasil. En el sector financiero, la profundidad de la internacionalizacion
ocurrid6 de modo principal por el surgimiento y/o ampliacion de la
participacion accionaria extranjera en bancos nacionales. La participa-
cién del segmento extranjero en los activos totales del sector bancario
nacional se elevo de 10.4% en junio de 1995 a 22.5% en diciembre de
1998. Una tendencia similar se observo en las operaciones de crédito que
se incrementaron de 6.5% a 21% y en los depdsitos totales que aumenta-
ron de 7.1% a 17.1%. En relacion con la captacion de recursos externos,
los bancos extranjeros elevaron su participacion al pasar de 34.6% a
50%, en el mismo periodo (Freitas, 1999a).

CUADRO 5.
Inversion extranjera directa, por sector (a)
Saldo Ingresos
Sector 1995 1996 1997 1998
US$ % Uss % Us$ % US$ %
millones millones millones millones
Agropecuaria
y extractiva 689 1.62 111 1.44 456 2,98 151 0.68
mineral
Industria 23 402 55.03 1740 22.70 2036 13.30 3625 16.28
Servicios 18 439 43.36 5815 75.86 | 12819 83.72 18 496 83.05
Total 42530 | 100.00 7665 100.00| 15311 100.00 22272 | 100.00

Fuente: Banco Central de Brasil (http://www.bcb.gov br).

Nota: (a) Fsta muestra corresponde a 73.6%, 81.6%, 83.5% de la inversion extranjera directa total en
1996, 1997 y 1998, respectivamente.
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La participacion de las importaciones en el mercado de productos
industriales se increment6 de 4.8% en 1989 a 18,8% en 1998. El mayor
avance ocurrid entre los fabricantes de aparatos electronicos y de
comunicacion, al pasar de 11.6%, en 1989, a 60.4%, en 1998. Otras in-
dustrias muy afectadas fueron las de maquinaria y equipo. En 1989, las
importaciones representaban 13.3% del mercado, mientras que en 1998
se elevaron a 51.4% (cuadro 6).

En conclusidn, el reciente ciclo de inversion extranjera directa elevd
la propensién a importar y redujo la propension a exportar de la
economia. De esa manera, el crecimiento industrial empez6 a responder a
la intensificacion de los desequilibrios comerciales y la confianza de los
agentes economicos en la capacidad del parque productivo brasilefio de
generar los excedentes de divisas necesarios para cubrir el déficit en las
transacciones corrientes fue minandose paulatinamente.

CUADRO 6.
Participacion de las importaciones en la industria brasilefia (en %)
—P—r—i;lcipales sectores 1989 | 1994 1995 1996 | 1997 1998
Aparatos electroénicos y de comunicacion 11.6] 33.5| 41.6| 473 62.0| 66.6
Maquinaria y equipo 13.3] 30.0] 41.1] 504| 557 56.9
Productos quimicos (resinas, fibras) 63| 16.1| 282 319] 313 33.0
Abonos y fertilizantes 98| 194 212 23.7| 26.1 27.7
Motores y autopiezas 6.0 18.0| 223 254| 28.0] 347
Hilados y tejidos 350 13.1| 169 22.1| 234 18.1
Productos farmacéuticos 691 11.4] 12.1| 15.0] 14.1 14.4
Coeficiente de importacién/produccién
Sector por Intensidad de factor 1989 | 19941 1995| 1996 | 1997 1998
Intensivo en Mano de obra 15| 56| 107] 11| 128] 117
Intensivo en Tecnologia 69| 168| 244 29.1| 39.7 44.1
Intensivo en Recursos Naturales 29 6.0 7.5 5.6 7.8 8.1
Intensivo en Capital 87 1351 19.0| 208| 224| 242
Total 43| 104| 155| 163| 194| 203
Coeficiente de importacién/consumo aparente
Sector por Intensidad de factor 1989 19941 1995| 1996 | 1997| 1998
Intensivo en Mano de obra 1.5 56| 102| 10.8] 125 11.6
Intensivo en Tecnologia 691 153 206 23.6( 287] 321
Intensivo en Recursos Naturales 3.2 5.5 7.9 6.5 83 8.6
Intensivo en Capital 741 11.6 156 168 17.8 18,7
Total 45| 106 151 158 184 193

Continuacion...
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CUADRO 6.

Participacion de las importaciones en la industria brasilefia (en %)
Coeficiente de importacién/produccion

Categoria de Uso 1989 | 1994 1995 1996| 1997 1998
Bienes de Consumo no Duradero 2.5 4.2 7.0 6.7 7.7 7.9
Bienes de Consumo Duradero 741 122) 1751 195] 26.6 293
Bienes Intermedios 2.1 7.1 10.0 11.5{ 125 10.5
Bienes de Capital 119 332 54.0| 71.5] 940} 1003
Total 43| 104| 155| 163 194| 203
Coeficiente de importacién/consumo aparente

Categoria de Uso 1989 1994 1995 1996 | 1997| 1998
Bienes de Consumo Duradero 2.6 4.4 7.2 7.0 7.9 8.1
Bienes de Consumo Duradero 7.8 123] 16.7| 185] 249 30.3
Bienes Intermedios 22 7.5 103] 114{ 122 10.4
Bienes de Capital 114 28.0| 39.0( 469 548 57.0
Total 45| 106 151| 158| 184 193

Fuente: Moreira (1999a).

2. EL PROGRAMA BRASILENO DE ESTABILIZACION:
ANCLA CAMBIARIA CON LIBRE FLUJO DE CAPITALES

El régimen de acumulacién, basado en la estabilizacion con ancla
cambiaria, se subordind a la légica de los mercados financieros,
globalizados y liquidos. El largo periodo de escasez de financiamiento
externo privado, caracteristico de los afios ochenta, lleg6 al final a
principios de los afios noventa, cuando Brasil todavia se encontraba en
condiciones de elevada inflacion. Los mercados financieros internaciona-
les, liquidos y desregulados, buscaban con avidez oportunidades de
ganancia en plazas consideradas de mayor riesgo. Con la abundancia de
capitales liquidos fue posible implementar una reforma monetaria bajo el
amparo del Plan Real (1994). Esta fue una condicion indispensable para
la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal (crawling peg). El
Plan Real fue, entonces, producto de los mercados financieros globaliza-
dos, desregulados y liquidos. El pais ofrecia altas tasas de interés y la
posibilidad de adquirir activos subvaluados, sobre todo con la perspecti-
va de ampliacion del programa de privatizacion. Asi, los mercados
anticiparon la estabilizacion y sus posibles impactos, tales como la eleva-
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da remuneracién de las operaciones a corto plazo y las ganancias de
capital provenientes de la “revaluacion” de los activos —publicos y
privados— adquiridos a bajo precio (Coutinho & Belluzzo, 1996 y
Prates, 1999).

A pesar de la estabilizacion de precios —la tasa de inflacion pasa de
1 093.8% en 1994 a 14.78% en 1995, y alcanza 1.71% en 1998—, la
gran revaluacion del tipo de cambio real, asociada con la profundizacién
de la apertura comercial, produjo con rapidez la ampliacion del déficit en
balanza comercial y una expansion del pasivo externo, aumentando la
dependencia del pais en relacion con el ingreso de capitales. El pasivo
externo bruto —deuda externa total y saldo de la inversion extranjera
directa— representaba 52.2% del PIB a finales de 1998, correspondiendo
US$161.6 billones al saldo de la inversion extranjera directa y, US$243.1
billones, a la deuda externa total (cuadro 7).

CUADRO 7.

Pasivo externo bruto total y su costo anual nominal
1 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (a)

Pasivo Externo
Total 2184 2394| 2562 307.0| 359.7| 404.7 346.9
(USS$ Billones) (b)
Pasivo Externo

o 50.8 44.1 36.3 39.6 449 52.2 62.6
como % del PIB

Costo Anual 14| 1ol 141] 166| 209 235 237
Nominal (c)

Costo Medio del

Endeudamiento 6.9 5.6 7.2 8.0 8.0 8.0 8.5
Total (d)

Fuente: Banco Central de Brasil, Nota para Imprenta, Brasilia, D. F. (http://www.bcb.gov.br).
Notas:(a) Estimado;

(b) Pasivo externo total = deuda externa total + saldo del capital extranjero invertido
directamente;

(c) Costo anual del pasivo externo = remesa bruta de ganancias y dividendos + pagos de
interés bruto;

(d) Tasa promedio de interés.

La deuda externa creci6 aceleradamente, al pasar de US$ 159.3 billones a
finales de 1995 a US$ 241.7 billones en diciembre de 1998. El principal



86 MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA

responsable de su crecimiento fue el sector privado. Confiadas en una
politica cambiaria de minibandas y depreciaciones lentas del real, las
empresas brasilefias y las subsidiarias de las multinacionales aumentaron
su nivel de endeudamiento con el exterior. A finales de 1998, el sector
privado acumulaba US$ 146.2 billones en divisas externas, mientras que
el sector publico no financiero, US$ 95.5 billones (cuadro 8). El saldo
deficitario por transacciones corrientes se incrementé de US$ 17.9
billones en 1995 a US$ 33.6 billones en 1998, representando 4.33% del
PIB (cuadro 9). Entre 1995 y 1998, el déficit acumulado en las transaccio-
nes corrientes fue de US$ 108.1 billones, sin generar un aumento de su
capacidad exportadora —el déficit comercial fue de US$ 23.8 billones.

CUADRO 8.

Deuda externa total (por deudor)
USS$ millones/final de periodo

Dez/1995 Dez/1996 Dez/1997 Dez/1998 | Dez/1999 (a)
Deuda de medio y largo 128 732 142 148 163 283 215 134 212 596
plazos (b)
IS_..“““ publico no 91 421 88 431 79 967 92 154 (d) 96 939
nanciero
Sector privado 37311 53717 83316 122 980 115 657
Deuda de corto plazo 30524 37787 36715 26 643 28 460
Sector piiblico no 3708 5232 5737 3383 3318
Financiero
Obligaciones del
Banco Central 287 70 2 2 0
Lineas de crédito 3421 5162 5695 3355 3318
Sector privado 26 816 32555 30978 23260 25142
Obligaciones de 26235 30611 26 501 21810 22 095
bancos comerciales,
Deuda de corto - 1944 4477 5349 5875
plazo registrada (b)
Resolucion N°. 2.148 581 1944 4003 1399

(financiamiento rural)

Otras (c) - - 474 51
Deuda externa total 159 256 179 935 199 998 241777 241 056
Memorando
Servicio de la deuda 38.9 56.9 81.4 96.7 136.9
externa/exportaciones

Fuente: Banco Central de Brasil. op cit.
Notas: (a) Incluye variaciones cambiarias;
(b) Deuda registrada en el Banco Central de Brasil;

(c) Incluye empréstitos para refinanciamiento a empresas exportadoras y préstamos puente;

(d) Incluye US$ 20.4 billones referentes a los desembolsos provenientes de empréstitos del FMI.
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CUADRO 9.
Balanza de pagos. Transacciones corrientes
USS$ millones
1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1999

Balanza 13307 10466| -3352| -5539| -8364| -6591| -1207
comercial

Exportaciones 38 563 | 43 545| 46506| 47747| 52990| 51140 48011

Importaciones 25256 | 33079| 49858| 53286| 61354 57731 49219
Servicios (15585| -14743| -18594| -20484| -27289| -28798|-25207
(liquido)

Interés 8280| -6338| -8158| -9173| -10390| -11948|-15164

Ganancias y

dvidordos@ 1931| 2566| 2974 2905| -5748| 7181 -4058

Otros (b) 5374 -5839| -7462| -8406| -9669| -11294| -5985
Transferencias | cocl 5588|3974  2900| 2216 1778| 2040
unilaterales
Transacciones o) | 6go| _17972| -23123| -33437| -33611|-24374
corrientes
Memorandum
Transacciones 0.00 -0.20 268 298| -4.16 433 -438
corrientes/PIB
fl’gp"”““’"“/ 9.00 8.00 6.60 6.20 6.60 6.70| 850

Fuente: Ibidem.

Notas: (a) Incluye ganancias reinvertidas;
(b) Incluye viajes internacionales, transportes, seguros, etc.

En esas circunstancias, a pesar del volumen de reservas internacionales,
los mercados de futuros del tipo de cambio y de la tasa de interés, pre-
sentaron una sensibilidad extrema a las alteraciones de las condiciones de
financiamiento externo, debido a las vacilaciones de los inversionistas
extranjeros, a la concentracién de amortizaciones en un determinado pe-
riodo o a la tendencia al crecimiento del déficit de la balanza comercial.
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Durante todo el periodo, fue evidente que los mercados consideraron
inadecuado el nivel del tipo de cambio.

Esa tendencia se agravo por la percepcion de que el régimen
cambiario y monetario generaba de manera endogena un desequilibrio
creciente entre el volumen de reservas y la masa de activos financieros
domeésticos, abultados por la elevada tasa de interés interna. En los
inicios del Plan Real, la situacion financiera del sector publico brasilefio
era bastante comoda. El gobierno anterior habia realizado un ajuste fiscal
y del endeudamiento publico en grandes proporciones. En 1993, el
gobierno tenia un superavit primario de 2.6% del PIB y tanto la deuda
liquida del sector publico como la deuda mobiliaria eran relativamente
reducidas como proporcion del PIB (cuadros 10 y 13). Entretanto, el
saldo de los titulos federales fuera del Banco Central aument6 de R$61.7
billones en diciembre de 1994 a R$176.2 a finales de 1996, y continu6 su
camino ascendente. En 1997 alcanzé R$255.5 billones y, en diciembre
de 1998 R$323.8 billones (cuadro 11). Ese crecimiento del saldo de la
deuda publica  mobiliaria interna se relacionaba con la necesidad de
captacion de recursos extranjeros para financiar los déficit por las
transacciones corrientes y acumular reservas internacionales, que eran
“esterilizadas” mediante la emision de titulos publicos. Ademas, el saldo
creciente de titulos se relacionaba con las elevadas tasas de interés
nominal que, entre 1995 y 1998, permanecieron en promedio alrededor
de 33% anual. Fueron esos factores los que alimentaron en forma
continua la deuda publica mobiliaria y no el exceso en los gastos
gubernamentales. La evolucion de la deuda publica interna incluyd, por
tanto, un fendmeno de naturaleza monetaria y financiera, desde luego
con graves implicaciones de orden fiscal.

Es conveniente destacar que el aumento de la deuda implicaba la
explosion del déficit publico nominal toda vez que incluia la variacion de
la deuda, segun el concepto de necesidades de financiamiento del sector
publico. Habia, por tanto, un deterioro enddgeno de las cuentas publicas.
A esto se afiadieron otras fuentes del déficit fiscal (estados y municipios,
el Programa de Estimulos a la Reestructuracion y al Fortalecimiento del
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Sistema Financiero Nacional —Proer—,* el Programa de Incentivos a la
Reduccion del Sector Publico Estatal en la Actividad Bancaria —Proes—,’
etc.). En 1998, el déficit publico nominal fue de R$ 45.7 billones en
1996, US$ 54.7 billones en 1997 y US$ 72.4 billones.

Ademas, a pesar de los esfuerzos de las autoridades, no fue posible
modificar las relaciones entre el Banco Central y el sistema bancario, en
lo relativo al giro y a la liquidez de los titulos publicos. Estos activos
mantuvieron la caracteristica basica de cuasimonedas (uso de fondos
concentrados en cortisimos plazos), asi a finales de diciembre de 1998 la
duracién promedio de los titulos publicos era de 3.3 meses mientras que
el plazo promedio de vencimiento era de 6.4 meses. Por tanto, el riesgo
de una fuga masiva del real a partir de una perturbacion externa
permanecio latente.

4 Se trata de un mecanismo de financiamiento de la absorcién de bancos en dificultades
por instituciones que se consideran saludables. Los pasivos y activos recuperados de
instituciones insolventes fueron transferidos hacia otras instituciones, mientras las
deudas irrecuperables fueron absorbidas por el Banco Central, quien también financié
la absorcién de los bancos adquirentes de la porcion recuperable de la cartera de las
instituciones insolventes. Desde su creacion, el total de recursos liberado por ese
programa alcanzé R$20.35 mil millones (4% de PIB) de los que el Banco Central-
recuperd R $5.59 mil millones, mas los impuestos. La deuda restante es por la cantidad
de R$22.898 mil millones, sin considerar los recursos provenientes del Fundo
Garantidor de Crédito, institucion privada, y de las reservas bancarias utilizadas por el
Banco Central en la restructuracion del sistema financiero privado brasilefio, segun
informe del CP1 de los Bancos del Senado Federal (1999: 299) (lista 1).

5 A través de la circular num. 2742 de 1997, el Banco Central definio las instituciones
financieras bajo el mando de los estados de la federacién, que podrian solicitar el apoyo
financiero de Proes y definid los criterios para el acceso a los recursos. El volumen de
recursos utilizados en la restructuracién de los bancos estatales alcanzé R$60.3 billones
a mediados de Julio 1999 (cuadro 2).
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CuADRO 10.
Indicadores generales de la economia brasilefia (1994-1999)
1993 1994 1995| 1996 1997 1998 1999

PIB (USS$ billones corrientes) 429.70 541.20 [ 704.10| 774.80] 803.60 | 775.00 | 556.60
PB (RS billones Julio/99) 849.80 899.60 | 937.50| 963.40 | 998.00 { 997.70 | 1 011.93
Tasa de crecimiento del PIB 4.92 5.85 422 2.76 3.68] -0.12 0.82

Industria 7.01 6.73 1.91 3.73 552 -1.34 -1.66

Agropecuaria -0.07 5.45 4.08 4.06 269] -0.02 8.99
Tasa de cresc. PIB per capita 3.36 433 2.76 1.25 220 -1.45 -0.50
FBKE a precios de 1980 14.4 1530 16.70| 16.50( 17.90| 17.40 15.60
(% de PIB)
Nivel de utilizacién de la 80.40 77.40( 78.80| 78.40| 78.90| 78.60 78.00
capacidad instalada
IPC-FIPE Indice (a) 2491.00| 1173.00] 23.17| 10.04 483 -1.79 8.64
Salario minimo (US$) .| 110.13| 112.90| 112.78 | 113.74 81.19
Renta media Real (b) 7.96 6.00 11.00 2851 -1.22( -0.88 -7.61
Pobres (en millones) 59.4 - 50.2 50.1 51.5 50.1 -
Indigentes (en millones) 27.8 - 21.6 224 22.5 214 -
indice de Gini 0.600 -] 0.585| 0.580] 0.580( 0.575 0.567
Trabajo formal (en %) (c) 50.5 49.2 48.4 46.7 46.4 45.8 44.5
Trabajo informal (en %) (c) 23.1 23.7 24.1 24.8 24.8 25.4 26.4
Tasa de desempleo (d) 5.31 4.96 4.63 5.46 5.66 760 7.60
Tasa de desempleo (e) 14.70 1420 13.20] 15.00| 15.70| 18.20 19.30
Resultado fiscal primario (f) -2.60 -5.30 -0.40 0.10 1.00 0.00 -3.07
Resultado fiscal nominal (f) 58.20 45.20 7.20 5.90 6.10 8.00 9.50
Pagos de interés por el sector 25.45 25931 4695| 3540} 33.04| 77.29| 125.99
publico (RS billones
julio/99)

Fuente: Fundap, Indicadores DIESP, varios numeros, Sao Paulo (http://www.fundap.sp.gov.br).

Notas: (a) Indice de Precios al Consumidor de la Fundacion Instituto de Encuesta Economica (IPC-FIPE);

(b) Evolucion del ingreso medio real de las personas ocupadas, en porcentaje, en relacion con el afo
anterior, calculado por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) — Encuesta Mensual de
Empleo;

(c) Participacion de los trabajadores con contrato (formal) y sin contrato (informal) en el mercado de trabajo
(d) Tasa de desempleo abierto en las regiones metropolitanas, calculado por el IBGE;

(e) Tasa de desempleo total y abierto en la Grande Sao Paulo, calculado por el Departamento Intersindical
de Estadisticas y Estudios Socioecondémicos (Dieese) y por la Fundagdo Sistema Estadual de Analise de
Dados (Fundacion Seade), como porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA);

(f) El concepto de resultado fiscal primario excluye los gastos de interés y correccion monetaria y cambiaria
de la deuda publica. El concepto de resultado fiscal nominal incluye los gastos de interés y la correccion
monétaria y cambiaria de la deuda publica. Datos como porcentaje del PIB; con (+) Déficit, (-) Superavit.
*N. de la T. FBKF=Formacion bruta de capital fijo.
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CUADRO B.

Financiamiento efectivo del tesoro en la
restructuracion de los bancos estatales

Estados R$ millones
Acre 131.1
Alagoas 427.3
Amapa 28.8
Amazonas 357.0
Bahia 1599.2
Ceara 984.7
espiritu Santo 260.4
Goias 476.3
Maranhio 332.0
Mato Grosso 193.1
Minas Gerais 4798.2
Para 127.4
Parana 2.684
Pernambuco 12444
Piaui 112.5
Rio Grande de Norte 100.9
Rio Grande de Sul 24519
Rio de Enero (a) 6 967.6
Rond6nia 549.2
Roraima 40.0
Santa Catarina 266.3
Sao Paulo (b) 36 126.5
Sergipe 41.0
TOTAL 60 303.2

Fuente: Banco Central de Brasil, apud Ribeiro (1999).

Notas: (a) El financiamiento contraido fuera de Proes incluia R$ 3 880
billones contratados directamente con el Banco Central y R$ 3 088 en linea
ae crédito con aval de la Union para cubrir gastos esperados con el fondo de
pensiones Banerj;

(b) Financiamientos contraidos fuera de Proes.

De esta forma, los poseedores de riqueza incorporaron el riesgo creciente de
mantenerse en posiciones compradas en reales y, forzaron la emision de titulos
dolarizados o en moneda indexada. A partir de mayo de 1998, el mercado se
nego a aceptar titulos prefijados y la deuda ptblica interna pas6 a indexarse a la
tasa de interés overnight o al tipo de cambio (ex post). El cuadro 11 en la parte
inferior muestra la variacién ocurrida en la composicion de la deuda publica
mobiliaria: los titulos postfijados pasaron de 26.7% a 75.8% del total, entre
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mayo y diciembre de 1998, los titulos con correccién cambiaria se elevaron de
17.7% a 21% y los prefijados se redujeron del 55.6% a 3.5%, en el mismo
periodo. Estos eran sintomas evidentes de una crisis monetaria y cambiaria en
gestacion.

CUADRO 11.
La evolucion de la deuda publica (1994-1999)
Afio Mes Saldo Participacion porcentual por indexador
R$ millones Pés-fijado (a) Prefijado Cambiaria
1994 diciembre 61782 51.5 40.2 83
1995 diciembre 108 486 52.0 427 53
1996 diciembre 176 211 29.6 61.0 94
1997 diciembre 255 509 43.7 40.9 15.4
1998 Enero 266 074 43.0 413 15.7
Febrero 271450 39.4 44.8 15.8
Marzo 287 814 342 50.7 15.1
Abril 290 893 29.5 53.6 16.9
mayo 294 260 26.7 55.6 17.7
| junio 297 002 48.4 35.1 16.5
Julio 304 873 60.9 219 17.2
Agosto 302278 67.6 13.0 19.4
Septiembre 292 729 71.6 7.0 21.4
Octubre 314325 64.7 14.2 21.1
Noviembre 319927 70.8 8.2 21.0
diciembre 323 860 75.5 3.5 21.0
1999 Enero 364478 63.6 6.0 304
Febrero 379522 62.7 7.4 29.9
Marzo 365 649 733 1.2 25.5
Abril 365297 724 3.0 24.6
mayo 372975 70.1 5.1 248
junio 383133 67.9 8.1 24.0
Julio 384203 65.0 10.7 243
Agosto 401 985 62.2 11.7 26.1
Septiembre 403 359 62.9 10.8 26.3
Octubre 411 840 61.7 11.6 26.7
Noviembre 412 568 62.7 11.3 26.0
Diciembre 414 901 66.6 9.2 242 (b)

Fuente: Banco Central de Brasil, Nota para Imprenta, Brasilia, D. F. (http://www.bcb.gov.br).

Notas: (a) Fundamentalmente, corregidos por la tasa anual Selic. ¢ calculada con base en 252 dias utiles en el afio,
sin embargo incluye otros indexadores (IGP-M’. Tasa referencial, Tipo de interés de largo plazo -BNDES) en menor
proporcion;

(b) El saldo de R$ 100.4 billones en titulos puiblicos indexados al tipo de cambio sirve como cobertura cambiaria
(hedge) para mas o menos 40% de la deuda extema del sector privado de US$ 140.8 billones.

©N. de la T.: La tasa Selic es la tasa de préstamos interbancarios utilizada en Brasil.
7N. de la T.: el 1GP-M corresponde al indice General de Precios de Mercado utilizado
en Brasil.
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3. LA MAXIDEVALUACION DE LA MONEDA BRASILENA Y SU CONTROL

Después de la crisis asiatica, la desconfianza con relacion a los mercados
emergentes se manifestd a través de una elevacion de los spreads
promedio aplicados entre los titulos de mayor riesgo y los titulos de igual
plazo emitidos por el tesoro estadounidense. Después de la moratoria de
Rusia, la aversion al riesgo asumi6 la forma de un retorno a los mercados
de mayor seguridad, sobre todo a la plaza de Nueva York. A mediados
de octubre de 1998, el equipo econdmico brasilefio buscé una
contribucién “preventiva” de recursos financieros con la comunidad
financiera internacional. El propdsito era evitar la eclosion de una crisis
cambiaria capaz de provocar un crash financiero global, con efectos
desastrosos para la economia norteamericana. El acuerdo fue coordinado
por el Fondo monetario Internacional (FMI) y los demas acreedores
representados por el Banco para Compensaciones Internacionales (BIS),
que acordaron el mantenimiento de la politica cambiaria vigente. No obs-
tante, en un clima de desconfianza en relacién con la moneda nacional,
los inversionistas trataron de anticiparse a una eventual devaluacion,
buscando refugio en el ddlar. Los poseedores de depositos a la vista,
titulos del gobierno y fondos de corto plazo trataron de liquidar sus
posiciones denominadas en reales y de transformarlas en posiciones en
ddlares o indexadas al ddlar. O sea, efectuaron rapidas recomposiciones
de su portafolios, desplazando la moneda en que estaba denominada la
riqueza, de activos en moneda débil hacia los denominados en moneda
fuerte.?

8 Se estima que el pais perdi6 US$45 billones de reservas internacionales entre julio de
1998 y enero de 1999. Asi, el proceso brasilefio tuvo caracteristicas especificas que lo
distinguen de los ataques especulativos cambiarios ocurridos en otros paises. En el
auge de ataque al franco francés, en la maifiana del 29 de julio de 1993, por ejemplo, el
banco central de Francia perdi6 temporalmente US$100 millones por minuto. Cuando
ocurrié el cierre de la Bolsa de Paris, se gastd el equivalente a US $50 billones,
correspondiendo mas de la mitad lo expuesto en la defensa del franco. La madrugada
siguiente, un poco antes de la apertura del la bolsa de valores de Asia, los paises
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La acelerada pérdida de reservas, frente al descrédito de los
inversionistas nacionales e internacionales, hizo imposible la defensa del
real (cuadros 1 y 12). El gobierno fue obligado a devaluar la moneda
doméstica. Después del episodio de la banda cambiaria, el Banco Central
anuncid un régimen cambiario de libre flotacidn, retirandose del mercado
con el fin de interrumpir la evaporacion de reservas. El abandono de las
bandas cambiarias provocd gran inestabilidad, dejando los mercados sin
referencia. Las empresas pasaron a operar con diversas tasas de cambio.
Existia el dodlar leasing, el doélar de las compafiias de venta de
automoviles importados, el dolar de las compaifiias aéreas para vuelos
internacionales etc. En las relaciones con los proveedores, habia délares
provisionales, prefijos hasta segunda orden. En una misma empresa,
dependiendo del proveedor o del cliente, la cotizacion podia variar. Por
lo que se observo, la libre flotacién tenia pocas oportunidades de
estabilizar el tipo de cambio, frente al deterioro de las expectativas.?

miembros del Sistema Monetario Europeo dejaron flotar las paridades cambiarias, hasta
un 15% (Goldstein, 1993).

9 Por estabilizacion se entiende la definicion de un valor nominal de délar compatible
con las expectativas de inflacién y, al mismo tiempo, el mantenimiento de un tipo de
cambio real capaz de orientar una reduccion sustancial del déficit en transacciones
corrientes, sobre todo mediante la generacion de superavits comerciales, disminuyendo
las necesidades de recursos en moneda extranjera para sustentar los compromisos de la
balanza de pagos.
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La revaluacion prolongada del real provoco decisiones de endeudamiento
y de posesion de la riqueza que impidieron ajustes virtuosos inmediatos
excepto la correccion del tipo cambio. El tipo de cambio sufrié deva-
luaciones que fueron mas alla de las supuestamente necesarias para
transformar el déficit comercial en superavit. Hubo un “exceso” en la
devaluaciéon de la moneda local en relacion con la divisa fuerte, que
alcanz6 64.08% en relacion con el délar del mes de enero. Pese al temor
de una espiral inflacionaria —con pasivos externos privados muy
elevados con relacion a las reservas y una deuda publica interna
indexada—, hubo un desplazamiento no anticipado hacia la preferencia
por la liquidez en ddlares. Esa nueva conformacion de expectativas
acentud la fuga de activos financieros denominados en reales.

La acentuada devaluacion del real asociada con la decisidn politica,
tomada por la presion del FMI, de elevar la tasa de interés interna a 39%
a.a.y, después, a 45% a.a., desencaden¢ la explosion de la deuda publica.
La deuda publica liquida total pasé de R$ 388.67 billones en diciembre
de 1998 a R$ 500.78 billones en Febrero de 1999 (cuadro 13). En el
ambito federal, la deuda liquida se elevd de R$ 231.26 a R$ 317.37
durante el mismo periodo. Segun estimaciones del Banco Central, 91.5%
del aumento en la deuda publica total provino del proceso de devaluacion
de la moneda, implicando un costo de R$ 103.3 billones. La necesidad de
estatizar o proteger (hedge) los pasivos en dolares del sector privado, en
especial la deuda en moneda extranjera traspasada por los bancos a los
agentes privados locales y, al mismo tiempo, procurar convencer a los agentes
econémicos de que la paridad cambiaria se mantendria, se encuentran detras de
esta explosion de la deuda publica interna. El costo de la expansion de los
titulos indexados al tipo de cambio, que en diciembre de 1998 ascendia a
R$ 66.36 billones, fue de aproximadamente R$ 48.55 billones. El costo de
las operaciones efectuadas en el mercado de derivados (swaps y futuros del
dolar), en los meses de enero y febrero de 1999, supuso R$ 7,6 billones. El
costo restante —R$ 47.17 billones— se origind por el impacto de la
maxidevaluacion cambiaria en el saldo de la deuda externa. La relacion
deuda publica/PIB pasé de 42% a finales de 1998 a 52% en febrero de 1999.
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CUADRO 13.
Deuda liquida del sector publico (a)
RS$ billones
Dic./1994 Dic./1995 Dic./1996 Dic./1997

Saldo | %pPB | Saldo | %PmB | Saldo | % PB Saldo | % PB

Deuda Liquida

Total
Gobierno Federal
y Banco Central
Gobiernos
Estatales y 51.1 9 72.5 10 93.4 11 115.9 13
Municipales
Empresas
Estatales

153.2 28 208.5 30 269.2 33 308.4 35

65.8 12 90.4 13 128.4 16 167.7 19

36.2 7 45.6 7 474 6 24.8 3

Deuda Liquida
Total
Gobierno Federal
y Banco Central

385.9 42 484.1 52 500.8 52 516.6 47

231.3 25 305.5 33 317.4 33 316.2 29

Gobiernos

Estatales y 130.9 14 140.0 15 143.3 15 170.8 16
Municipales

Empresas 23.7 3 38.6 4 40.1 4 29.6 3
Estatales

Fuente: Banco Central de Brasil, Boletin de Banco Central de Brasil, enero de 1998 y abril de
1999 y, Nota para imprenta, mayo de 2000, Brasilia, D. F.
Nota: (a) Incluye la deuda interna y la externa menos las reservas internacionales.

Desde el inicio de la libre flotacion del tipo de cambio, la cotizacion del
dolar se elevo a R$ 2.20, después se redujo a R$ 1.65, volvid a subir a
R$ 2.00 y en diciembre de 1999 se ubicaba alrededor de R$ 1.85, con
expectativas de una caida mayor. En realidad, la trayectoria del tipo de
cambio desde la modificacion del régimen cambiario puede contemplarse
en cuatro fases (Silveira, 1999). En la primera, identificada desde mediados
de enero hasta principios de marzo, ocurrié una devaluacidon cambiaria
descontrolada, con dos crestas (a finales de enero y a principios de
marzo) en que la cotizacién del ddlar alcanzé R$ 2.20. En la segunda,
entre marzo y mediados de mayo, hubo una fuerte revaluacion del real
cuya cotizacion por ddlar llegéo a R$ 1.65 en la primera quincena de
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mayo. En la tercera, de mediados de mayo hasta finales de octubre,
sucedio una segunda ola de devaluaciéon cambiaria, con el dodlar
alcanzando en octubre su cotizacion promedio mensual mas elevada del
afio (R$ 1.97). En la cuarta etapa, de finales de octubre hasta el mes de
diciembre, hubo una nueva revaluacion (moderada) del real.

En la fase inicial, el tipo de cambio fluctu6 de manera libre y las
expectativas sobre el desempefio de la economia brasilefia eran bastante
pesimistas. La segunda fase se inici6 con el anuncio del Banco Central
de la autorizacion del FMI para utilizar US$ 8 billones de las reservas
cambiarias con el fin de proporcionar liquidez al mercado cambiario.
Con la venta liquida de US$ 3.4 billones en el bimestre marzo/abril por
el Banco Central se produjo un notable retroceso en el precio del délar.
Las intervenciones del Banco Central en el mercado de cambios,
transitando por un régimen de flotacion administrada o “régimen de
flotacion sucia del tipo de cambio”, la elevacion de la tasa de interés y
una amplia flexibilizacion de las reglas de entrada de divisas extranjeras,
que incluia una reduccion del Impuesto sobre Operaciones Financieras
(10F) de 2% a 0.5% sobre inversiones externas y de los plazos minimos
para captacion de recursos en el exterior, consiguieron revertir la
exagerada devaluacion cambiaria y promover el ingreso de capitales
extranjeros de corto plazo. Esas medidas estimularon el retorno de los
inversionistas foraneos y locales, proporcionando una rapida reinsercion
en los flujos de capitales internacionales. Esos capitales fueron atraidos
también por los precios, en dolares, de las acciones y de las empresas
locales, publicas o privadas. Ademas, la vigilancia conjunta del FM1 y el
Banco Central de Brasil y de los grandes bancos internacionales, sobre
todo norteamericanos, que volvian a poner a disposicion lineas de crédito
comerciales, permitieron la transiciéon de un régimen de libre cambio a
un régimen de cambio de flotacion administrada. Asi, la accién
gubernamental —al ampliar la oferta de délares a partir de las reservas
aun disponibles, estimular la entrada de capitales y normalizar las lineas
de crédito comerciales— permitio la revaluacion del real en relacion con
el dolar. Ese movimiento de revaluaciéon fue, sin duda, crucial para
amortiguar la situacién de los deudores en ddlares, puesto que no todos
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los agentes estaban protegidos por mecanismos de cobertura cambiaria
(hedge), y contener las expectativas inflacionarias, impidiendo la reinde-
xacion y las insolvencias.

No obstante, a partir de mayo la cotizacion del dodlar volvio a
presentar una trayectoria ascendente, al mismo tiempo que el Banco
Central permanecia al margen del mercado cambiario. El comportamien-
to del Banco Central, de permitir la libre flotacion cambiaria, fue modificado
a finales de octubre, con el anuncio, conjunto con el FMI, de la renegociacion
del piso de las reservas liquidas y la disposicion de intervenir en el mercado
de cambios (cuadro C). En noviembre, el piso para las reservas internacio-
nales liquidas fue establecido en US$ 20.9 billones, cuando, inicialmen-
te, se preveia un piso de US$ 21.6 billones. Para diciembre, las reservas
internacionales liquidas alcanzaron la cantidad de US$ 23.53 billones,
siendo el piso de US$ 20.3 billones. De esta forma, durante el mes de
diciembre, se pudieron utilizar US$ 3.23 billones para intervenir en el
mercado cambiario. En el acuerdo anterior, el piso para diciembre era de
US$ 22.3 billones.

A pesar de la inestabilidad, la variacion en el tipo de cambio no pas6 a
emplearse como guia generalizada en la formacién de precios domés-
ticos. Hubo apenas algunas alzas en los costos de las materias primas.
Ello debido a que la apertura financiera y comercial, promovida durante
los afios noventa, desencadendé cambios importantes en el patron de
formacion de precios de las empresas que operan en el pais. La disponi-
bilidad de crédito externo posibilit6 la expansién de las importaciones y
la concurrencia externa paso a ser la principal amenaza de las empresas,
induciendo cambios en sus estrategias. En este contexto, tuvieron que
obtener ganancias rapidas e intensas de productividad, logradas a partir
de recortes en sus costos. La gestion de precios pas6 a subordinarse a la
necesidad de mantener la participacion en el mercado mas de que al
mantenimiento del margen de beneficio. Esos elementos tuvieron efectos
relevantes sobre la dindmica en el comportamiento de los precios durante
la vigencia del Plan Real y, en principio, no fueron alterados por la



102 MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA

devaluacion.!0 El Indice de Precios al Consumidor Ampliado (1PCA)
aument6 8.9%, los precios al mayoreo, muy sensibles a las variaciones
del tipo de cambio, subieron 29%, en 1999. Ese resultado indica que la
devaluacion de la moneda significo, sobre todo, un choque de costos.
Esas presiones de costos fueran absorbidas por la reduccion de las
margenes de ganancia y por la caida en el costo salarial nominal por
unidad producida, en un contexto de débilitamiento de la demanda y
depresion en el mercado de trabajo.

Cuabro C.

Piso para las reservas internacionales liquidas (a)

Nov./1999 | Dic./1999 | Ene./2000 | Feb./2000 | Mar./2000
Valor esperado de las 25173 23532 23 652 24 202 23757
reservas

Margen para intervenir en el 4183 3232 4702 4452 2 407
mercado

Valor minimo de las reservas 20 990 20 300 18 950 19 750 21 350
Memorando

Piso anterior 22 600 22 300 en el en el enel

fijado fijado fijado

Fuente: Banco Central de Brasil (http://www.bcb.gov.br).
Nota: (a) Las reservas internacionales liquidas excluyen los recursos vinculados al acuerdo con el
FMI (RS 20.4 billones hasta diciembre de 1999).

El nivel de utilizacion de la capacidad productiva instalada fluctud
alrededor de 78%, de acuerdo con la Federacion de las industrias de
Estado de Sao Paulo. De acuerdo con la encuesta del Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE) —Encuesta Mensual de Empleo—, la
tasa de desempleo abierto en las regiones metropolitanas fue de 7.6% en
1999. Con todo, segun la encuesta de Dieese y de la Fundacion Seade la
tasa de desempleo total y abierto en la regiéon metropolitana de Sao Paulo
fue de 19,3% en relacion con la Poblacion Econdémicamente Activa
(PEA). En esta ultima, se considera desempleado a aquel trabajador que
estaba buscando empleo en los ultimos meses, mientras que la primera

10 Para una discusién sobre los mecanismos que operaron en la caida de la tasa de
inflacion durante el establecimiento del Plan Real, véase Andrei (1998).
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considera de manera moédica a aquel que buscé empleo en la ultima
semana. El ingreso medio de las personas ocupadas cayd 7.61%, en
términos reales, en 1999, en relacion con el aflo anterior e incrementd, de
forma significativa, el proceso de deterioro de las condiciones de trabajo
(cuadro 10)!1,

A mediados de 1999, el Banco Central se adhirié al modelo de metas
inflacionarias (inflation target), definidas sobre bases anuales (8% para
1999, 6% al 2000 y 4% al 2001) y de forma bastante flexible, como
parametro de conduccion de la politica monetaria.!? Se definid6 un
intervalo de tolerancia (o “banda”) de cuatro puntos porcentuales (de mas
o menos 2% en relacion con las metas anuales mencionadas). El indice
de precios elegido fue el Indice de Precio al Consumidor Ampliado
(irca). Sin embargo, en la carta de intenciones de Brasil con el FMi,
divulgada la primera semana de diciembre, se introdujeron modifica-
ciones significativas en el sistema de metas inflacionarias, que hicieron
el modelo considerablemente mas rigido. Se definié un “mecanismo de
consulta sobre la inflacion”, que obligaba al Banco Central a someterse
a un sistema de control por parte del FMI. Las metas, fijadas antes cada
afio, pasaron a ser trimestrales. La variacion del IPCA en 12 meses deberia
ser de 7.5% en marzo de 2000, 7% en junio, 6.5% en septiembre y 6% en
diciembre. Ademads de eso, el FMI decidi¢ introducir una nueva banda,
mas estrecha, de apenas un punto porcentual hacia arriba o hacia abajo en
relacién con las metas trimestrales fijadas. Si la inflacién excedia el
limite superior de la banda, el Banco Central “discutird con los técnicos
del FMI la respuesta de politica apropiada”. La banda amplia, de cuatro

11 Segiin el IBGE, la caida en el ingreso medio real de los trabajadores durante la década
de los noventa fue de 8%. La participacion de los trabajadores en el mercado laboral sin
compromisos contractuales y, por tanto, sin beneficios contractuales, aumenté de
19.1% en 1991 a 26.4% en 1999. Por sua vez, la participacion de los trabajadores con
relaciones contractuales en el mercado de trabajo caia de 56.9% a 44.5% en el mismo
periodo (Folha de Sdo Paulo, 2000).

12 F| sistema de metas inflacionarias fue establecido en el Decreto num. 3088, del 22
de junio de 1999. Para una discusién general sobre ese régimen monetario véase
Delfim Netto (1999).
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puntos porcentuales, fue mantenida tal como la defini6 el Banco Central.
Si el techo trimestral de esta banda fuera superado, las autoridades
brasilefias “deberian hacer una consulta a la direccién ejecutiva del FMI
(...) antes de solicitar otras cuota en el ambito del programa”. Asi,
aumento el riesgo de que el Banco Central, con una tutela més estrecha
del M1, fuera forzado a responder con aumentos de la tasa de interés, o
de otras medidas restrictivas en el volumen de crédito, a eventuales
desvios de la inflacion con relacion con sus metas.

En el segundo semestre, ocurrié un fuerte debate entre los miembros
del gobierno y la prensa especializada sobre una posible aceleracion de la
tasa de inflacién, que exigiria el cambio en la direccion de la politica
monetaria aplicada por el Banco Central. El IPCA acumulado alcanzo
8.94% de enero a diciembre, sobrepasando el techo de la meta
inflacionaria definida para el afio de 1999 (8%), pero permaneciendo
dentro del intervalo de tolerancia (de 6% a 10%). No obstante, los
indices inflacionarios apuntaban a una inflexiéon en la tendencia en
diciembre y se-confirm6 la hipdtesis de que se estaba delante de: @) un
choque de oferta agricola, proveniente de la falta de estimulos a la
produccion agricola, acentuado por la sequia en algunas regiones produc-
toras; b) un choque externo representado por la duplicacion del precio
del petrdleo; c¢) contratos de privatizacidbn que garantizaban reajustes
tarifarios automaticos a través del IGP-M en los sectores de energia
eléctrica, telecomunicaciones, carreteras, etc., frente a fragiles agencias
reguladoras y; d) una elevacion exagerada del tipo de cambio, con
excesiva volatilidad. :

Silveira (1999), al investigar los factores de presion sobre los precios
al consumidor a lo largo del afio, desagrego los diferentes conceptos del
indice de Precios al Consumidor de la Fundagdo Instituto de Pesquisa
Econdmica (IPC-FIPE) en los siguientes grupos: /) precios administrados
(tarifas publicas y combustibles); 2) precios sujetos a variaciones estacionales
fuertes (alimentos semi-elaborados, naturales y vestido); 3) “ntcleo” de la
inflacién (definido por el comportamiento del precio de los bienes restantes,
divididos en “comercializables” y “de servicios”).
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En esa perspectiva, la trayectoria de la inflacion durante el afio de
1999 se pudo descomponer en tres periodos (cuadro 14). En el primero,
ubicado entre enero y abril, la inflacion se elevé como consecuencid de
aumentos significativos en los precios administrados y en los de bienes
“comercializables”. En el segundo, localizado entre mayo y junio, hubo
una pequeiia deflacion y un comportamiento favorable en casi todos los
grupos. En el tercero, comprendido entre julio y octubre, la inflacion
volvio a subir, debido a la elevacion de los precios administrados y de
los “precios con fuerte variacion estacional” (aumento significativo en el
precio de la carne). Se observd, entonces, que la mayor presion
inflacionaria (hasta octubre) provenia de los precios administrados, cuyo
incremento alcanz6 18.2%. El llamado “ntcleo” de la inflacién presentd
un aumento de precios de apenas 3.1%, integrado por el incremento de
5.7% en los precios de los “comercializables” (influidos de manera
directa por la devaluacion cambiaria) y de una deflacion de 0.3% en los
servicios.!3

Asi, ante la ausencia de evidencias explicitas de presiones inflacio-
narias y de un sistema de “purga”, que facilitara la conduccion de la
politica monetaria, el Banco Central dejé inalterada la tasa de interés
(19%) en su ultima reunion del afio. Por “purga” se entiende el descuento
mensual, de las presiones inflacionarias, secundarias y transitorias, con el
objeto de identificar las influencias mas duraderas, el llamado indice de
“la esencia inflacionaria” (core inflation), es decir la influencia de la
demanda global.!4

13 Los estudios de Barros & Toledo Neto (2000) llegaron a resultados similares:
“cuando el IPCA apuntaba a una inflacion anualizada del orden de 10% a finales de
1999, notoriamente por factores especificos, las mediciones del “nicleo” sugerian una
inflacion entre 4% y 5%”

14 La exclusion de las variaciones estacionales del indice inflacionario adoptado en las
metas inflacionarias, comun a los paises que se comprometieron con este mecanismo de
politica, no seria viable en Brasil, en virtud de las reacciones sociales negativas que
tales formas de medida desencadenarian, asi como por las posibles manipulaciones en
los indices de precios, como las ocurridas en un pasado reciente. Eso revela la fragil
credibilidad en el Banco Central de Brasil..
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CUADRO 14.

Evolucion de los precios al consumidor (IPC-FIPE) en 1999
Tasa de variacion acumulada (%)

enero- mayo- julio- enero-
abril junio octubre octubre
Indice FIPE 2.97 -0.45 393 6.53
1. Precios . 4.63 0.47 12.57 18.20
administrados
2. Precios ¢/Fuerte 188  -1.58 3.55 3.55
variacién estacional
3. Nucleo de la inflacién 2.62 0.17 0.50 3.07
3.1 Comercializables 4.74 0.24 0.89 5.70
3.2 servicios -0.07 0.08 0.00 -0.33

Fuente: Instituto de Economia/UFRJ, Boletim de Conjuntura, vol. 19, nim. 4,
diciembre de 1999, a partir de los datos originales de Fundag@o Instituto de Pesquisa
Econdmica (FIPE) de la Universidad de San Paulo.

Finalmente, concebida para promover el ajuste externo, la politica
econdémica, adoptada después de la maxidevaluaciéon —flotacion del tipo
de cambio combinada con la reduccién gradual de la tasa de interés—
con el apoyo de las entidades multilaterales (FMI, World Bank, BID),
permitié un substancial descenso en la cotizacion de dolar, entre mayo y
junio, atenuando las presiones inflacionarias que también fueron
reprimidas por la profundizacion de la recesion que ya estaba instalada
desde mediados de 1998. El éxito logrado en mitigar el impacto
inflacionario, junto con la reduccién de la tasa de interés, suavizé el
proceso recesivo. A mediados de 1999, se generd en los mercados
financieros un clima auspicioso de que la economia brasilefia habia
sobrepasado el fortisimo impacto de la maxidevaluacion sin estimular
nuevamente la indexacion inflacionaria y sin sumergir en una recesion de
gran profundidad (Carvalho, 1999). En 1999, la tasa de crecimiento del
PIB mostrd ser ligeramente positiva, 0.82% (cuadro 10).13

IS Durante los afios noventa, la tasa promedio de crecimiento del PIB brasilefio se situ6
alrededor de 1,6%. En 1998, exhibe una caida de 0,12% con relacién a 1997, segtin el
IBGE (ver cuadro 10).
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La politica econdémica aplicada con relacion al real fue eficiente para
estabilizar los precios, pero aumento6 la vulnerabilidad de la balanza de
pagos, con una alteracion de la estructura del sector industrial, y, el
deterioro de las cuentas publicas. Los resultados de la balanza comercial
fueron decepcionantes. No obstante una devaluacion nominal del 48% y
una caida del 14.7% en las importaciones, la balanza comercial registr6
un déficit de US$ 1.2 billones en 1999, toda vez que las exportaciones
cayeron 6.1% en términos de valor. Las condiciones adversas de los pre-
cios en el mercado internacional —en particular, entre los productos
bésicos y semimanufacturados— hicieron inviable el resurgimiento de
las ventas externas. Las importaciones de bienes de consumo, mas sensibles a
la devaluacion del real, fueron las que mas se contrajeron (-31.3%),
seguidas de las de bienes de capital (-15.8%) y de las compras de materias
primas y productos intermedios (-10.3%). Este comportamiento asimétrico
entre las importaciones y las exportaciones ocasiond una pérdida estimada de
12% en los términos de intercambio con el exterior (Funcex, 2000).

La combinacion de un tipo de cambio revaluado y una tasa de interés
elevada prevalecientes durante la estabilizacion del real desestimulo los
proyectos dirigidos a la diversificacion de las exportaciones, especiali-
zandose en productos menos nobles, tanto de origen agricola,!® como de
origen industrial, que promovian importaciones ‘“depredadoras” vy
aumentaron la participacion de la propiedad extranjera en el saldo del
capital interno. La participacion extranjera llegd a 93% en la industria
automovilistica, 89% en el sector de higiene, limpieza y cosméticos, 79% en la
industria electro-electronica, y 75% en el sector de telecomunicaciones (Batista
Jr., 1999). Los factores anteriores, junto con la caida de los precios de las
commodities, ayudan a explicar el lento proceso de respuesta de las exporta-
ciones a la devaluacion del tipo de cambio y el aumento de las remesas por
ganancias, intereses y dividendos al exterior. Esa dindmica puso en evidencia

16 De acuerdo con la Secretaria de Produccién y Comercializagdo del Ministério de la
Agricultura, en 1999, el sector agropecuario gener6 41.25% de las exportaciones
brasilefias, produciendo un superavit comercial de US$ 13.4 billones (Zanata, 2000)
(cuadro 15).
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la vulnerabilidad de la balanza de pagos. La cantidad de intereses
enviada al exterior fue creciente durante toda a década y alcanzd
USS$15.2 billones en 1999, las ganancias y dividendos remetidos fueron
de US$ 4 billones. En consecuencia, el déficit en cuenta corriente fue de
USS$ 24.4 billones, siendo cubierto por la entrada de US$ 31.5 billones en
inversion extranjera directa (cuadros 9 y 1). Asi, una de las principales
fuentes del déficit llegd6 a ser rigida (las remesas de intereses y
ganancias), en funcién del servicio de un pasivo externo elevado y en

expansion.
CuaDRo 15.
Balanza comercial del sector agropecuario
Productos Exportaciones Importaciones Saldo
Compuesto de soya 37327 427.7 3305.0
Café y sus derivados 24412 20.3 24209
Papel y celulosa 21444 787.7 1356.7
Cuero y calzado 2099.2 240.4 1858.8
Carnes y pescados 2 032.7 385.9 1 646.7
Cafia, azucar y alcohol 2010.0 56.8 1953.2
Madera 1391.0 56.1 13349
Jugos de frutas 1340.0 153.7 1186.3
Cigarros y tabaco 961.2 13.3 947.9
Frutas y hortalizas 3513 424.9 -73.6
Algododn y fibras textiles naturales 221.1 419.0 -198.0
Cacao y sus derivados 158.0 125.2 32.8
Bebidas 122.7 149.1 -26.4
Cereales y sus derivados 74.2 1462.5] -1388.2
Abonos y fertilizantes 38.3 863.8 -825.6
Productos basicos 15.7 445.4 -429.8
Otros 672.2 330.7 3415
Total Agronegocios 19 806.0 6362.6| 134414
Balanza Comercial 48 011.5 492103 | -1198.9
Agronegoécios/ Balanza Comercial 41.2 12.9 -

(en %)

Fuente: Secretaria de Produccion y Comercializagdo de Ministerio de la Agricultura, apud

Zanata (2000).

En relacion con la deuda liquida del sector publico, el acuerdo con el FMI
impuso un maximo de R$ 513.5 billones (49.3% de PIB) para diciembre
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de 1999. En valores absolutos, ese limite fue ligeramente superado, pues la
deuda liquida alcanzé R$ 516.6 billones, sin embargo, como proporcion del
PIB la meta fue cumplida, manteniéndose en 47% del PIB, dado el mejor
desempefio de denominador. Durante el afio de 1999, hubo una pequeiia
caida en la participacion de los titulos posfijados en el total de los titulos
publicos federales: después de alcanzar un méaximo de 73.3% en marzo,
se redujeron a 66.6% en diciembre. Ese movimiento, como afirmamos
antes, reflejaba las dificultades de gobierno de intercambiar su deuda a
partir de la colocacion de titulos prefijados, en un ambiente de fuerte
incertidumbre y, en consecuencia, con expectativas de incremento en las
tasas de interés. La incertidumbre sobre la situacion de las tasas de interés
futuras condujo al mercado financiero a preferir los titulos prefijados o a exigir
premios de riesgo muy altos para adquirirlos.” Como resultado, el gobiermno
debia emitir titulos posfijados —remunerados por la tasa overnight/Selic—
para garantizar la “bola de nieve” de su deuda.

En noviembre, el Banco Central anuncié un conjunto de medidas para
incentivar la prolongacion de la estructura de la deuda publica, con titulos
prefijados (la deuda publica en el mercado era de R$ 411.8 billones en octubre,
con un periodo de duracion promedio de 3.77 meses, siendo de modo
predominante posfijada o indexada al tipo de cambio).* En forma general, la
meta del gobierno era aumentar la liquidez de los titulos prefijados,
principalmente a través de la consolidacion de un mercado secundario. Con el
aumento de la liquidez de estos titulos, el gobiemo pretendia hacer mas
atrayentes los titulos con un plazo de vencimiento mas largo, reduciendo al
mismo tiempo su costo de colocacion.

17 Las actividades del sector bancario se modificaron, concentrandose en las
operaciones con titulos publicos, generando 43% de sus ingresos, mientras que los
empréstitos al sector privado representaban apenas 17% a finales de 1998 (Pinto,
1999a).

18 En el Memorando de Politica Econdmica enviado al fmi, en 2/12/1999, establecié la
necesidad de contener el crecimiento de la deuda mobiliaria interna vinculada al doélar.
Esto significard la reduccion de la oferta de cobertura cambiaria del gobierno al
mercado (Memorandum on Economic Policies, 2 de diciembre de 1999, Washington,
imf — http://www.imf.org).
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A pesar de las decisiones del Banco Central, la depresién financiera
del sector publico alcanzd niveles sin precedentes: la relacidn intereses
de la deuda publica/PIB se elevo de 3.2% promedio durante el periodo
1990/1994, al 5% entre 1994/1998. En 1998, el peso de los intereses se
habia vuelte dominante en la composicion del déficit publico; en este afio
los gastos por el interés nominal de la deuda alcanzaron cerca de 8% del
PIB. Este caracter financiero del déficit publico continud agravandose en
1999; a finales de diciembre el déficit nominal del sector publico era de
R$ 96.2 billones (9.5% del PIB); el volumen de intereses de todas las esferas
del gobierno —confederacion, estados y municipios— y de las empresas
estatales sumé R$ 127.2 billones (12.6% del PIB). El superavit primario
acumulado —concepto que excluye los gastos por intereses y la correc-
cién de la deuda— lleg6 a R$ 31.0 billones (3.0% de PIB), superior al
previsto en el acuerdo con el FMI, que era de R$ 30 billones.

2. CONSIDERACIONES FINALES:
LA PROFUNDIZACION DE LA INSERCION INTERNACIONAL PASIVA

Esperamos haber mostrado que el modelo de estabilizacion con apertura
financiera y comercial y liberalizacion del mercado cambiario fue
acompafiado de un rapido crecimiento del pasivo externo de la economia.
El ciclo de endeudamiento externo, asociado con la expansion del crédito
internacional en los afios noventa, 0 con mas precision, con una nueva
etapa de dependencia del financiamiento externo, aument6 de manera
considerable la vulnerabilidad de la economia brasilefia a un choque
externo. Y, apenas nos habiamos librado de la crisis de la deuda de los
afios ochenta, cuando ya estabamos inmersos en una nueva crisis cambia-
ria y, por consiguiente, en un nuevo programa de ajuste del FMI.

Podemos aprender entonces que el aumento de la internacionalizacién
del parque productivo del sistema financiero asi como de las necesidades
de recursos externos para hacer frente a los compromisos de la balanza
de pagos, genera dependencia sin desarrollo, capaz de integrar los mas
pobres, los llamados “inimpregaveis” por el actual presidente (Cardoso,
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s/d).1® Es claro que los grandes bancos y los inversionistas institucionales
(fondos de pension, fondos mutualistas, compafiias aseguradoras, fondos de
cobertura cambiaria, etc.) que operan a escala mundial y las empresas
trasnacionales poco hicieron para coadyuvar en las transformaciones en curso
en la economia mundial. Los bancos y los diversos fondos de inversiones
permanecieron avidos de valores de corto plazo, las trasnacionales apenas mo-
dernizaron sus fabricas, de acuerdo con las estrategias establecidas por las
matrices, en funcién de metas de exportacion y de la evolucion del mercado
interno. El papel del pais en la dindmica internacional contemporanea se
restringio al de exportador de productos agricolas e industriales tradicionales, y
de importador de bienes y servicios de alta tecnologia. Asi, perdimos
capacidad de dirigir el crecimiento auténomo que derivaria de la inversion
industrial en los nuevos sectores dinamicos. Subordinamos la politica -
economica y las metas de crecimiento de la economia a las fluctuaciones de los
mercados de capitales mundializados, que cambian de modo abrupto de la
euforia a la depresion (Kregel, 1996: 43). Esa estrategia de internacionalizacion
y de financiamiento?0 de la riqueza y de la renta de los estratos superiores (por
cada RS 8.00 de déficit publico, R$ 7.00 fueron destinados a pagos de interés
en 1998), con un proceso de diferenciacion del consumo de los segmentos
sociales altos y medios, resultd apenas en una limitada modernizacion de la
economia, con destruccion de empleos e incremento de la exclusion social.

Esa politica econdémica también implicé efectos perjudiciales en las
relaciones entre la empresa publica y el sector privado nacional. Durante
el periodo caracterizado como de desarrollo nacional existi6 una interac-
cién virtuosa entre la inversion y el gasto publico y las decisiones
privadas. El gobierno actual ignoro el papel estratégico de los gastos de
inversion del sector productivo estatal en la coordinacion de las decisio-

19 Segtin una proyeccion de Marcio Pochmann, profesor de IE/Unicamp, los
indicadores de exclusion social tienden a regresar a las posiciones anteriores al Plan
Real. En 1993, el pais tenia 44.2% de pobres en la Poblacion Econémicamente Activa
(PEA) con ingreso. Ese porcentaje declind a 31.3% en 1996, pero volvié a elevarse a
partir de 1997. En 1998, los pobres eran 33.2% de la PEA con ingreso, representando
20.2 millones de personas. Cf. Toledo (1999).

20 Cf Braga (1997).
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nes privadas. Tal vez, el resultado habria sido menos desastroso si el
proceso de privatizacion hubiese permitido la diversificacion sectorial y
el fortalecimiento financiero y tecnoldgico de las grandes empresas
nacionales privadas aumentando su capacidad de competencia en el
mercado interno y internacional. Hasta diciembre de 1999, las privatiza-
ciones recaudaron un volumen de US$ 72.4 billones, siendo US$ 32.1
billones (44.4%) de origen extranjero necesarios para consolidar los
déficits crecientes de la balanza de pagos.

El acuerdo con el FMI se caracterizé por la profundizaciéon de esta
estrategia de una insercion internacional pasiva, con liberalizacion
cambiaria y de los mercados financieros privados. Eso fue explicito en el
comunicado entre las autoridades brasilefias y la direccion del Fondo, al
enfatizar el firme compromiso con: “el mantenimiento de una politica
flexible de tasas de interés; la eliminacion de cualquier control sobre las
salidas de capitales; el pago integral del servicio de la deuda interna y
externa; la continuidad de los esfuerzos en curso con miras a las reformas
estructurales en el sistema de prevision y bienestar social, el sistema
tributario, las instituciones y el proceso presupuestal, el sistema financiero, el
mercado de trabajo y las privatizaciones, entre otras”. Las élites dirigentes
optaron por redoblar la apuesta en el modelo, atendiendo a las sefiales de la
comunidad financiera internacional. Es como si la adopcidon de esa
politica fuese un imperativo historico, ineludible.

En esa perspectiva, el presidente del Banco Central de Brasil, Arminio
Fraga, tras el reingreso de Brasil al mercado de titulos internacionales,
con una emision de bonos de US$ 3 billones en abril de 1999, defendié
la aplicacion de una politica que promoviese una mayor desregulacion de
sistema financiero doméstico —reduccion de las orientaciones compulsi-
vas de los créditos y de las restricciones para determinadas operacio-
nes— y mayor integracion con el mercado financiero internacional,
mediante el mejoramiento de las reglas de supervision financiera, de los
mecanismos de administracion del riesgo de las propias instituciones y
de las exigencias minimas de capital (Acuerdo de Basiléia) [Lucchesi,
1999 y Pinto, 1999b]. De modo adicional, a mediados de noviembre, el
Banco Central anuncié que pretende instituir la libre convertibilidad del



DEPENDENCIA SIN DESARROLLO: LOS LIMITES Y CONTRADICCIONES... 113

real —la posibilidad de intercambiar moneda nacional por extranjera sin
restricciones— durante 2000. En la actualidad, las personas fisicas
solamente pueden comprar sin identificacion hasta US$ 10 mil en
moneda extranjera y parte de la remesa en moneda extranjera al exterior
debe ser realizada por la llamada CC-5 (creada originalmente para
transacciones de inversionistas no residentes en el pais).2! Por las nuevas
reglas, no habria limites para la compra de moneda extranjera por las
personas fisicas y la remesa de moneda extranjera al exterior seria libre,
pero deberia ser declarada para efectos del impuesto sobre la renta. Las
cuentas en moneda extranjera en el pais continuarian prohibidas (Pinto,
2000). Por tanto, el Banco Central pretende profundizar la liberalizacion
de los movimientos de capitales, desregulando el mercado cambiario, y
ofreciendo mayores facilidades y garantias para las remesas de rendi-
mientos al exterior.

En nombre de esta estrategia, se ha continuado proponiendo
innymerables reformas, consideradas imprescindibles para que el pais
retome el camino del crecimiento, profundizando la modificacién de la
estructura de los mecanismos de funcionamiento del capitalismo
brasilefio. En nombre de la modernizacion, la economia brasilefia, con un
sistema industrial mas integrado entre los paises en desarrollo, pasaréa por
nuevos procesos de desindustrializacién, de desnacionalizacién, y de
creciente endeudamiento externo, toda vez que la “insercion internacio-
nal” continuara orientada en direccion a las ganancias de productividad
impuestas a los productores locales por la comunidad externa; el
crecimiento dependera en lo fundamental de la inversidn extranjera; y las
condiciones de financiamiento de-la economia van estar aparejadas al
avance de la liberalizacion financiera, en la busqueda de una supuesta
convergencia entre las tasas de interés internas y las internacionales.

Esperamos haber mostrado los limites y contradicciones internas de la
estrategia econdémica del gobierno actual. Durante los tltimos 20 afios,
los mensajes para promover la liberalizacion econémica han conllevado

21 De acuerdo con un estudio del Banco Central fueron remitidos al exterior R$ 124.12
billones entre 1992 y 1998, utilizando la cuenta CC-5 (Maschio, 1999).
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la promesa de un resurgimiento del desarrollo econdmico y social
apoyado en el capital extranjero. En la realidad, los procesos de
liberalizacién han provocado un bajo dinamismo econdmico, un aumento
de las tasas de desempleo, una precarizacion de las relaciones de trabajo,
la degradacion de los salarios, un incremento de las desigualdades y
sucesivas crisis cambiarias y financieras.

Una politica alternativa deberia pasar por la centralizacion de los
movimientos cambiarios que posibilitara retomar el control del dinero y
el crédito doméstico (sobre todo de los bancos publicos), puesto que al
mantener una cuenta de capitales relativamente abierta, el tipo de cambio
continuara muy volatil y la tasa de interés interna presentara limites a la
reduccion. Sumado a esto, deberia adoptar una politica activa de
exportaciones y de sustitucion de importaciones, para que el superavit
comercial fuese capaz de financiar los flujos del servicio de la cuenta
corriente, pues no puede existir una efectiva superacion de la crisis hasta
que la balanza comercial muestre resultados superavitarios importantes.
En ese sentido, serd preciso comprometer a las empresas trasnacionales en
metas de exportacion. Esas empresas son las que representan dos tercios del
comercio mundial y en Brasil representan cerca de 43% de las exportaciones
de manufacturas conforme los datos del cuadro 16. Finalmente, deberia
crear las condiciones para el fortalecimiento de grandes grupos econo-
micos de capital nacional, proyectandolos como global players. La conso-
lidacion de un conjunto de grupos nacionales de presencia mundial —en la
actualidad, apenas contamos con tres: Petrobras (exploracion y refina-
miento de petréleo), Embraer (aviacion civil) y la Compaiiia Vale de Rio
Doce (explotacion de minas)— podria estimular el desarrollo de nicleos
enddgenos de progreso técnico, con capacidad de lanzar marcas brasileiias,
crear nuevos mercados y generar actividades y empleos de alta califica-
cion. El capital extranjero puede cumplir apenas en parte esas funciones,
pues tiende a concentrar los centros de innovaciéon en las matrices
respectivas.
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CUADRO 16.
Participacion de las empresas extranjeras en el total de las
exportaciones de la industria de transformacion (1995-1997)
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Sector por Intensidad de factor (CNAE) 1995 | 1996 |1997 | Variacién
1995/1997
Capital y Tecnologia
Productos Textiles 15.2 139 206 35.0
Productos Quimicos 38.9 43.1 43.0 10.5
Metalurgia Bésica 12.3 12.0 12.5 2.2
Productos Metalicos 443 489 49.8 12.4
Magquinaria y Equipos 64.5| 61.6] 657 1.8
Mégq. para Oficina y Informatica 71.01 825| 86.0 21.0
Maéquinas, Aparatos y Materiales Eléctricos 78.0 81.8 80.9 3.7
Material Electrénico y de Comunicaciobes 84.8 83.9] 80.0 -5.6
Instrumentos Médico-Hospitalarios de Precision |  79.5 86.0 853 7.2
y Opticos
Vehiculos Automotores 83.1 83.9 85.8 33
Otros Equipamientos de Transportes 264| 250 6.3 -76.3
Promedio 54.4 56.6| 56.0 1.4
Trabajo
Vestidos y Accesorios 194 244 26.6 36.8
Cuero y Calzados 33 33 3.7 13.3
Celulosa, Papel y Productos de Papel 14.2 14.8 14.5 2.3
Editorial y Gréafica 53 5.8 83 57.9
Muebles e Industrias Diversas 19.0 22.2 24.6 294
Promedio 12.2 14.1 15.5 27.9
Recursos Naturales
Alimentos y Bebidas 14.7 140 227 543
Tabaco 9531 95.6| 922 -3.2
Productos de Madera 10.0 12.5 8.8 -12.8
Caucho y Plastico 68.6] 7151 715 4.1
Minerales 227 257 233 2.7
Promedio 42.3 439 43.7 9.0
Promedio General 41.5 434 434 9.5

Fuente: Moreira (1999b, cuadro 13, p. 19).
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