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la economía brasilera en 1990: 
desempeño y perspectivas 

1.1990: PANORAMA Y PERSPECTIVAS 

La explosión hiperinflacionaria del final del gobier­
no de Sarney expresaba con claridad el apogeo de 
una crisis económica que encontraba sus raíces 
más próximas en el descontrol fiscal pero que tenía 
determinantes más antiguos por el agravamiento 
del problema del endeudamiento externo a partir 
de 1982. Es forzoso anotar, sin embargo, que a 
pesar de los efectos de la estatización de la deuda 
externa brasilera tan frecuentemente enfatizados, 
difíci 1 mente un observador de las finanzas públicas 
en 1984, al final del ciclo militar, habría dicho que 
Brasil iba a enfrentar la séptima peor inflación de la 
historia de la humanidad unos años más tarde1 . 

Ciertamente, la transición de un desequilibrio 
presupuesta! significativo pero nada alarmante, 
hacia una crisis fiscal inadministrable, ocurre 
después de la llamada Nueva República y en 
función de factores predominantemente domésti­
cos. Se observa, en efecto, una caída muy 
significativa de los ingresos corrientes de las tres 

• Departamento de economía, PUC- Río de Janeiro. El autor 
agracede a Paula Isabel Barbosa por la asistencia de investiga­
ción. 

Gustavo H. B. Franco* 

esferas de gobierno en ese período: de 24.7 %del 
PIB en el período 1980-1983 a 19.9% en 1988 2, 

teniendo papel primordial en esa evolución las 
cesiones fiscales y la inadecuada indexación de los 
ingresos tributarios (efecto Oliveira-Tanzi). Del 
lado del gasto hay varios factores por considerar. El 
total de gastos, de "la Unión" incluídos los 
personales (activos e inactivos), creció del 7.1% 
del PIB en el período 1981-1884 a 9.6% en 1989, 
alcanzando un 11 .4% en 1990 al incorporar los 
cambios constitucionales y los "trenes de la 
alegría" lanzados al final del gobierno Sarney3 

. 

Esto es consistente con otro estimativo para el 
consumo del gobierno que registró un aumento de 
los gastos en este rubro de 9.5% del PIB en 1983 al 
12.3% del PIB en 19874 

• 

Nótese que, del lado de las deudas, la interna tuvo 
una importancia menor, ya que sus costos fueron 

1 Se conocen trece hiperinflaciones, de finidas de acuerdo 
con el criterio de la medida de los últimos seis meses(metodología 
de Cagan) . Véase Franco (1 990) . 
2 Rezende et al. (1 989, p .547) 
3 Serra (1 989, cuadro 5) . Véase también Serra (1 990). 
4 Reis (1 989 , p .235). 
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considerablemente reducidos debido a que la 
corrección monetaria incorporada en los títulos 
públicos subestimó sistemáticamente la inflación a 
lo largo de los años 80. Un estimativo reciente, por 
ejemplo, muestra que el costo de la deuda 
mobiliaria interna, si fuera correctamente deflacta­
da, habría sido del orden de 1.1 % del PIB en 1984, 
1.7% en 1985, 0.8% en 1986 y 0.3% en 1987 5• Los 
costos de la deuda externa tampoco habrían 
sufrido gran alteración en esos años, al pasar de 
6.7% del PIB en 1983 a 5.7% del PIB en 19886

. En 
1989, como se sabe, el país entró en moratoria, 
reduciéndose así esos gastos sustancialmente. 
Como resultado de todos esos factores se estima 
que en ese año el déficit público (concepto 
operacional) como proporción del PIB alcanzó una 
cifra del orden de 7.3% y para 1990 se proyectaba 
en torno del 9.1 ''l'o 7 

. 

La administración de la economía en condiciones 
de grave desequilibrio fiscal conoció varias fases a 
lo largo del gobierno Sarney. Se implementaron 
tres planes de estabilización de corte "heterodoxo" 
cuando la inflación alcanzó niveles considerados 
insostenibles. Pero ninguno de ellos tuvo éxito ante 
la presencia de un descontrol fiscal que se 
agravaba contínuamente a medida que nos aproxi­
mábamos al final del gobierno. La última y más 
patética fase de la política económica del gobierno 
Sarney se produjo a continuación del colapso del 
Plan Verano en el comienzo de 1989, cuando se 
inició el programa llamado "frijoles con arroz", o 
sea, una política de " inercia activa", cuyos 
términos de referencia se limitaban a administrar la 
continua aceleración de la inflación sin que se 
observaran grandes saltos en las tasas de inflación 
mensual, y sin que hubiese grandes rupturas en la 
vida económica nacional. Así, la inflación (IGP­
FGV) registró un 26% al final del congelamiento 
determinado por el Plan Verano en abri 1 de 1 989, y 
desde entonces se ace leró hasta llegar a 81 ex, en 
marzo de 19·90. 

5 Giambiagi (1 989, p.68). 
6 Oliveira (1 989, Cuadro 3). 
7 Revisión Orc;:amentaria (1 990). 
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La posesión del nuevo Presidente trajo consigo, 
como ya se preveía, una gran discontinuidad en la 
política económica. Se esperaba no solamente la 
ejecución de un plan de estabilización semejante a 
los anteriores, con políticas de ingresos y salarios 
(preestablecirniento, congelamiento, - etc.), con 
medidas monetarias y fiscales, y con acciones de 
mayor alcance que atacaran problemas de natura­
leza más "estructural" de la economía, ya fuera 
relativos al papel del sector público en la vida 
económica nacional, o relacionados con el régi­
men de comercio exterior. La justificable incerti­
dumbre en cuanto al tenor exacto de esas medidas, 
generó toda suerte de iniciativas de carácter 
defensivo - aumento de los márgenes de lucro, 
grandes dificultades en las negociaciones intersec­
toriales de plazos e intereses, acumulación de 
activos 1 íquidos- que afectaron de forma decisiva 
el comportamiento de la inflación, especialmente 
en las últimas semanas antes del nuevo paquete. 
Según los índices de inflación oficiales, los precios 
subieron cerca del 72.8% en enero, 84.3% en 
febrero y aproximadamente 44.8% en el período 
entre 1 P al 15 de marzo8

. 

Con la ejecución del Plan Collar, éste cuadro se 
modificaría de forma drástica. En efecto, ante la 
profundidad y amplitud de las medidas adoptadas, 
se hizo evidente que la evolución de los principales 
i'ndicadores económicos, en particular de la infla­
ción y del nivel de empleo, estaría durante el resto 
del año fundamentalmente determinada por el 
desarrollo del plan de estabilización. El Plan Collar 
se componía de varios elementos: (i) un congela­
miento de los precios sobrepuesto a un esquema de 
preestablecimiento de precios y salarios que sería 
activado después de 40 días de vigencia del 
congelamiento; (ii) un choque fiscal determinado 
por aumentos de impuestos, ahorro generado a 
través de la llamada reforma administrativa, cam-

8 Cifras con base en el IPC - IBGE, considerando sus 
respectivos períodos de recolección, o sea, teniendo en mente 
que l.a inflac ión reportada para el mes en cuestión hace referen­
cia a la variación porcentual con respecto a los precios medios 
en el mes anterior. 



bias en el perfil de la deuda pública mobiliaria y 
por el programa de privatización; (iii) un severo 
control de liquidez sin precedentes, creado por la 
"indisponibilidad" de activos financieros en manos 
del sector privado que previó la reforma monetaria. 

Había un consenso absoluto entre los economistas 
sobre la necesidad de ejecutar una combinación de 
(i) y (ii), o sea, un combate decisivo al desequilibrio 
fiscal , - lo que de por sí ya era una novedad en 
relación con las experiencias de estabilización 
brasileras de los últimos años-, y un esquema de 
coordinación de precios y salarios, o sea, una 
"poi ítica de ingresos". La gran innovación que trajo 
el Plan Collar se refiere al punto (iii), esto es, el 
mecanismo de "confiscación" de la riqueza priva­
da incorporado en la reforma moneta ria . En 
experiencias de estabilización anteriores, en Brasi 1 

y en Argentina, la reforma monetaria había 
cumplido el papel de operar la "desindexación" 
financiera, o sea, la corrección de las expectativas 
de inflación incluidas en los pagos a plazo y 
contratos financieros preestablecidos a través de la 
llamada tablita. 

Esta vez, sin embargo, la introducción de una 
nueva moneda se prestó para imponer un grava­
men sobre todas las obligaciones monetarias y 
financieras contraídas en la "antigua" moneda . Se 
trataba , en verdad, de una mezcla de impuesto 
sobre la riqueza financiera - bastante evidente 
cuando se tiene en cuenta el recaudo del IOF 
(impuesto sobre operaciones financieras) - y del 
congelamiento forzoso de los títulos de corto plazo 
públicos y privados. La reforma monetaria transfor­
mó todos los depósitos a la vista y de ahorro, así 
como las operaciones en títulos públicos más allá 
de cierto valor, en depósitos de ahorro obligatorios 
en el Banco Central 9

. Este mecanismo parecía 
reproducir de forma fiel muchas de las experien­
cias de reforma monetaria que se dieron en Europa 
al final de la Segunda Guerra Mundial, en tre las 

9 O sea, depósitos que rinden correcc ión monetaria más 
0.5% al mes, no disponibles du rante 18 meses y admi ni strados 
por e l Banco Central. 

cuales la reforma alemana resultó siendo la más 
célebre 10 

. 

Los primeros efectos del plan de estabilización 
fueron dramáticos, inmediatos y muy claramente 
percibidos. Las lecturas iniciales de los índices de 
inflación "punta a punta" 11

, revelaron una defla­
ción (-0.26%) durante las últimas dos semanas de 
marzo y una pequeña variación positiva (0.72%) 

entre la segunda semana de marzo y la segunda 
semana de abril 12 . Paralelamente a la restricción 
de liquidez se dio una cuasi-parálisis de muchas 
actividades altamente dependientes del crédito: la 
producción industrial cayó 26% en abril (con 
relación al nivel de abril de 1989), un "récord" en 
la historia de las estadísticas industriales brasileras, 
mientras que en sectores como material de 
transporte, por ejemplo, la caída fue aún más 
dramática (cerca del 50%) 13

. 

El estado de confusión generado por el plan en las 
primeras semanas se multiplicó como resultado de 
varias dificultades administrativas, en gran medida 
debidas al reducido número de personas involucra­
das en su formulación y ejecución. La decisión de 
no deja r filtrar las deliberaciones iniciales sobre el 
plan limitó el tamaño del equipo económico de tal 
modo que el trabajo de revisión, perfeccionamien­
to y especificación de las medidas se vio perjudica­
do. Se observaron muchas dificultades operaciona­
les y hubo considerable atraso en la expedición de 
circulares y decretos, así como en el esclarecimien­
to de aspectos operacionales, especialmente en el 
área financiera. En el mismo sentido, el atraso en 
llenar los cargos de segundo y tercer escalafón, así 
como el clima de enfrentamiento creado dentro de 

tOPa ra una reseria detallada de esas experiencias, véase 
Gurley (1 953). 

11 Es decir , índices constru idos a través de comparaciones 
de vectores de prec ios en una fecha contra vectores en otra 
fecha. 

12 Según índices de la rundación - In stituto de Investiga­
c iones Económicas (rii'E) para el costo de vida en San Pablo, 
Cazeta Mercantil, 8 junio 1990. 

13 Cazeta Mercantil 8 junio 1990. 
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la administración pública por la amenaza de 
despido de 360 mil funcionarios públicos, trajeron 
más dificultades al alinear la máquina guberna­
mental en contra de la gestión del plan, y producir 
en el público en general "una permanente sensa­
ción de improvisación" 14

. 

La normalización de la actividad económica a 
partir de mayo y junio se dio luego de un "destape", 
que posteriormente se consideró excesivamente 
generoso, de la 1 iquidez represada por la reforma 
monetari a. La base monetaria creció 194% en 
términos reales en los tres primeros meses del plan 
(M1 creció120°/t,), como resultado de la liberación 
de restricciones al permitirse el pago de impuestos 
con cruzados previamente congelados, y de la 
apertura de los llamados "grifitos" 1 " torneiri nhas"L 
o sea, líneas de créd ito de emergencia creados para 
sectores en dificultades. Se recuperaron, en conse­
cuencia, las ventas al detal y los indicadores de 
consumo regresaron a los niveles anteriores al 
plan. Se interrumpió la ola de despidos en el sector 
privado que asustó a las autoridades en las 
primeras semanas y se recreó un clima de 
normalidad económi ca. 

Al mismo tiempo, la inflación se recuperó lenta­
mente alcanzando niveles superiores al1 0% según 
el criterio de "punta a punta" (año completo) para 
la tercera semana de junio. Las facilidades de 
liquidez, los factores estacional es, la solución de 
los desequilibrios de precios relativos y los efectos 
de carry over existentes en los contratos con gran 
periodicidad de rea juste (típicamente contratos de 
arrendamiento) fueron unánimemente responsabi-
1 izados del regreso de 1 a inflación . A estas alturas, 
la expansión monetar ia y la posibi lidad ilimitada 
de 1 i berar cruzados previamente represados, gene­
raron un ambiente generalizado de descontrol. 

La respuesta del gobierno se produjo a partir de 
fines de mayo c1 1ando expiró el plazo para el pago 
de impuestos en cruzados, y el Banco Central 

14 Ca rnc iro (1 990) 
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suspendió el mecanismo de redescuento automáti­
co para el financiamiento de cartera privada de 
papeles públicos, sustituyéndolo por un mecanis­
mo punitivo; también se anunciaron metas draco­
nianas para los principales agregados monetarios 
para el año de 1990. El público recibió muy bien 
las iniciativas y a pesar de cierto escepticismo 
inicial, quedó claro que el gobierno retomó el 
contro l de la situación. A partir de fines de junio, la 
inflación (calculada según criterio "punta a punta") 
pareció estabilizarse en torno del1 0.5% mensual 15

, 

cayendo a partir de fines de julio a niveles de 
alrededor de 7.5%16 • En ese momento la credibili­
dad del programa de estabilización, en especial en 
lo que concierne a política monetaria, llegó a su 
punto más alto. 

Otras incertidumbres, sin embargo, parecen ator­
mentar nuevamente a los gestores del plan, 
principa lmente en el frente sindical, donde se ha 
hecho ev idente una creciente radicalización a 
med ida que se va conformando con mayor nitidez 
un cuadro recesivo, y las perspectivas de recupera­
ción de los salarios rea les en los segmentos 
organizados de la fu erza de trabajo se tornan 
sombrías. Al mismo tiempo, las victorias del 
gobierno en lo tocante a la política monetaria, 
aparentemente fueron importantes para apartar al 
Tribunal Superior del Trabajo (TST) de una postura 
"generosa" en el arbitraje de negociaciones colec­
tivas; tal postura implicó, en los planes anteriores, 
un crecimiento de los sa larios nominales fuera de 
tono con las metas de estabilización. La decisión 
del TST en el juicio de la huelga de la Compañía 
Siderúrgica Nacional (CSN) fue considerada por las 
autoridades como decisiva para manténer bajo 
control las negociaciones colectivas, potencial­
mente explosivas, especialmente en las áreas de los 
sectores eléctri co, bancario y petrolero. Esa nueva 
posición tornó ociosa la medida provisional que 
introducía una nueva Ley salarial para regu lar los 

15 Montoro rilho (1990). 
16 [o/ha de Sao Paulo, 16 agosto 1 990. 



reajustes salariales en las negociaciones colectivas 
anual es17 . 

Paralelamente, el Congreso, que había sido inca­
paz de reunir votos para modificar las políticas que 
definían el Plan Collar, logró aprobar una ley 
salari al que restituía la indexación mensual auto­
mática de los salarios; no obstante, el Presidente 
vetó la ley después de una difícil votación en el 
Senado donde venció por apenas 4 votos después 
de una derrota en la Cámara. El episodio expresa 
bien la fragilidad del apoyo parlamentario al 
gobierno. 

Para el resto del año los pronósticos son de 
estabilización de la inflación, aún considerando las 
posibles consecuencias negativas de la crisis en el 
Medio Oriente. Por su parte, las perspectivas para 
el nivel de actividad no son nada alentadoras. Los 
mejores pronósticos disponibles suponen una 
caída del PIB del orden de 4.5% para 1990, cifra 
sin precedentes en la historia del país. La recesión 
parece instrumental para evitar que el conflicto 
entre empleados y patrones en los sectores 
oligopólicos se transforme en fuente de nuevas 
presiones inflacionarias. Enfrentado a un poder 
judicial tradicionalmente benevolente, y a un 
legislativo que no lo apoya en esta materia, tal vez 
el gobierno no logre evitar tener que hacer gastos y 
transferencias exagerados. En ese caso, como ya 
fue anunciado, la alternativa para salvar el progra­
ma del naufragio, será aferrarse a las metas estrictas 
de la política monetaria ya anunciadas para el resto 
del año. En ese contexto, la amenaza de reajustes 
salariales vinculados a la inflación pasada, y su 
transferencia inevitable a los precios, conduciría a 
una formidable estrechez de liquidez real y a más 
recesión . 

17 Según la constituc ió n bras il e ra , el ejecutivo puede pro­
pone r medidas provi siona les a l congreso, que ti ene JOdías pa ra 
aproba rl as, después de las cua les las med idas pie rden va lidez. 

11. EL NIVEL DE ACTIVIDAD 

Muchos analistas han observado que el dinamismo 
de la producción industrial en 1989 no parecía 
coherente con el progresivo e inexorable deterioro 
del cuadro económico. En promedio, la pro­
ducción industrial creció 4.4% en 1989, en un 
momento en el que la inflación se aceleró de 4.2% 
en marzo de 1989 - inmediatamente después de la 
implantación del congelamiento de precios del 
Plan Verano -, a 81 .3% un año más tarde. A lo 
largo del segundo semestre se hicieron más agudas 
las incertidumbres resultantes de la polarización 
política que se perfilaba para las elecciones 
presidenciales en noviembre y diciembre. La 
perspectiva de un "no-gobierno" hasta marzo de 
1990, cuando se posesionaría el nuevo Presidente, 
consolidó las expectativas de una explosión hipe­
rinflacionaria. Como resultado de ello se generali­
zó la adopción de políticas "defensivas"; de ellas 
resultó una elevación significativa en la propensión 
a acumular existencias como estrategia de pro­
tección de riqueza en una coyuntura de hiperinfla­
ción, así como con el intento de parte de muchas 
empresas de maximizar la posesión de activos 
líquidos. 

Como se puede ver en el Cuadro 1, hasta mediados 
de 1989 , la producción industrial parecía respon­
der positivamente al impulso proporcionado por el 
comportamiento de existencias; al final del año, 
sinembargo, cuando la inflación mensual alcanzó 
niveles del orden del 70% y cuando se agudizó la 
incertidumbre relacionada con la transición de 
gobierno, se observó una cierta desarticulación 
económica y una caída en la producción industrial. 
En alguna medida, se puede decir que estas 
políticas de "defensa" hicieron aún más vulnera­
bles a las empresas al plan de estabilización; con la 
reducción de la demanda agregada que se produjo 
al iniciarse el plan, los altos niveles de existencias 
se volvieron aún más redundantes y los precios 
" inflados" fueron pesadamente penalizados por los 
consumidores, ya que la restricción de liquidez 
creó una severa disciplina de mercado. Además, la 
retención de activos líquidos terminó siendo una 
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Cuadro 1. BRASil: INDICADORES DE ACTIVIDAD: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAl ' 

.·.····•·rr&dü~l.ióH inJúsrrial···· >•· .. 

General ... •:· .•. • ... ·.·.··.·B·.·· .. ·.K· ... · i t·•.,·.,t·e•••r •. m::. ed·:• ·,o·s ··· C· o·.n···· s· umo { l"t,,.t·a· n. •o\i ·.·o·.·.··.•.·.·.:.u•.· •.· .. ·.r .•.. ·a•.··.··.·.· •. b· ... •.•.·.·.·l·.· . . e .• : ..• · •.•.• .•• •.·.·.•.· .•• ·.·.•.:•.•.•.•.· .•. ·.c•.••.··•.·. e•.•.· .•. ·•.·n•.• .... e·.· .. :r•.·a•• .. ··· .. l·.·.· .. ·· .·.•.•c·.······ ER·.·•·.····".·.•.•E·.·.•.t .•.· .. •.•.•.•.v•.·.·· .. ·.·.".:.····l·•· .. •.•.• .•.•. / 
•••••••···•····· . ...••.•••.•. :: ...••• •·••···· .•. . . ........... : .... ..... ...•.•••••• ~ .J,: 

1989 Enero 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Febrero 96.5 95 .5 94.9 102.1 101.6 117.9 111 .2 109.5 
Marzo 98.8 89.9 94.2 110.6 11 5.9 148.0 132.3 129.4 
Abril 105.0 94.7 95.3 109.4 110.9 127.5 116.6 118.1 
Mayo 109.8 99.8 105. 1 111 .3 106.8 135.4 110.9 120.8 
j un io 11 3.7 106.5 112.7 110.5 11 3.2 121.8 11 6.4 11 9.4 
julio 11 8.3 111 .5 11 8.9 111 .0 113.1 97 .9 105.3 107.7 
Agosto 120.7 11 4.6 124.0 110.8 112.4 103.0 106.8 108.2 
Septiembre 11 5.7 11 0.4 119.7 108.4 114.9 105.6 108.0 110.1 
Octubre 11 7.5 108.7 120.1 109.5 112.2 99.5 104.3 105 .6 
Nov iembre 111 .8 106.8 11 5.3 107.8 108.2 101.9 101.5 103.7 
Diciembre 108.4 108.7 108.9 106.4 105.2 112.1 103.7 105.2 

1990 Enero 105. 7 105.2 106.5 105.9 99.8 108.8 109.4 103.5 
Febrero 103.9 100.4 106.6 104.0 93 .8 93 .5 91.3 93.8 
M arzo 96.2 89.6 101 .3 99.9 81.5 89.7 80.0 84.2 
Abri l 82.3 75.7 81.2 89.2 87.9 110. 5 93 .2 96 .1 
Mayo 89.7 134.5 108.0 107.4 

Series descstaciona li zadas. 
1 Producción físic~ con ajuste estacional y para días festivos. . : ·•:·.. •·•·. : .. 

:~~S:;:i~~~~~:~:~~,~:~~{ i;~;~;i¡;,i';;\l\!: ' .IIBG El, Forlp''''ó" do. c?("?\fi®r•~~t, ¡:,~,r. f•~!?; ifi;,!tJ.; 
estrategia de defensa autodestructiva, pues las 
empresas con mayor liquidez fueron justamente las 
más penalizadas por la indisponibilidad de activos 
fi nancieros propiciada por la reforma monetaria . 

En función de lo anterior, el Plan Collar tuvo un 
impacto vio lento sobre la act ividad industr ial. Los 
primeros síntomas aparecieron en los resu ltados de 
"Sondeo Coyuntural" de la Fundación Getulio 
Va rgas, rea li zado entre mediados de abril y 
principios de mayo, el cual señaló el mayor 
porcentaje de registros de caída de producción en 
la historia de esa encuesta. Ello fué en seguida 
confirmado por las cifras alarmantes de la encuesta 
industria l de abril , que traía una caída de 21% del 
índice desestacionalizado para la producción 
industri al, como se puede ver en el Cuadro l. 
Nótese que en los otros planes de estabilización 
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también se observaron ca íd as en la producción 
industrial , aunque de menor magnitud (9.1% en 
julio de 1987 como consecuencia del Plan Bresser, 
5.6% en febrero de 1 989 después del Pl an de 
Verano). 

En un primer momento, la reacción del gobierno 
frente a la caída en la producción industrial fue la 
de abrir los "gri fos" de la liquidez, debido al temor 
de que la dosis excesiva de control monetario 
pudiese matar al paciente; así, a partir de mayo, las 
ventas parecen haber mostrado alguna recupera­
ción, reflejando la progresiva normalización de las 
condiciones de la demanda doméstica. En mayo, la 
encuesta coyuntural de la Federación de Industrias 
de San Pablo (FIESP) mostraba que só lo el 57.9% 
de los encuestados anotaban la presencia de una 
situación de "mucha dificultad" creada por la caída 



de las ventas, en contraste con el82.7% observado 
en abril. 

Era claro, a la luz de esa normalización del nivel de 
actividad, que la caída de la producción en abril no 
marcaba una tendencia sino apenas expresaba las 
dificultades inciales de adaptación al Plan Collor. 
Pasados los primeros momentos, no obstante, se 
revelaron con claridad tres influencias contraccio­
nistas importantes: (i) la caída en los salarios; (ii) el 
ajuste fiscal; (iii) la restricción monetaria. Respecto 
a los salarios reales, como se puede apreciar en el 
Cuadro 2, en mayo tuvieron una caída mensual de 
cerca del 18% en la industria paulista 18

• La masa 
salarial revela un comportamiento muy semejante 

Cuadro 2. BRASIL: INDICE DE EMPLEO, SALARIOS Y 
MASA SALARIAL- INDUSTRIA DE SAO PAULO 1 

(Enero de 1989 a Mayo de 1990) 

1989 Enero 100.0 100.0 100.0 
Febrero 99.4 86 .2 86.0 
Marzo 99.0 89.8 89 .6 
Abril 99.0 94.4 94 .5 
Mayo 99 .3 93.8 94.4 
Junio 100.1 84.8 86.1 
Julio 101 .0 90.9 93 .0 
Agosto 102.2 92.2 95.5 
Septiembre 103.0 88.5 92 .1 
Octubre 103.5 94.6 99.0 
Noviembre 103.5 104.1 108.9 
Diciembre 103.6 104.2 108.6 

1990 Enero 103.2 94.1 98.0 
Febrero 1 02.1 86.6 90.0 
Marzo 1 00.8 82 .6 85.1 
Abril 98.7 69.3 70.1 
Mayo 96.4 67.9 67 .1 

18 La caída rue cercana al 35% en relación con dic iembre 
de 1989. 

reflejando ajustes en las horas trabajadas y días 
festivos, y aún en los salarios nominales en los 
primeros momentos del plan; no tanto en los 
niveles de empleo, que no sufren gran alteraci-ón a 
comienzos del plan . En efecto, el nivel de empleo 
en la industria paulista cayó apenas 5% en 1990, o 
sea, mucho menos que la producción, lo que 
sugiere que la industria ha estado en un proceso de 
ajuste a los niveles más bajos de demanda y que los 
despidos pueden acontecer en mayor escala en los 
próximos meses, profundizando los efectos recesi­
vos de la pérdida del salario real promedio. 

En lo que se refiere a la influencia del ajuste fiscal 
sobre el nivel de actividad, si suponemos un 
multiplicador unitario, la reducción del déficit sería 
coherente con una caída del PIB del orden del 
1 0.4%, en caso de que se confirmen las metas 
fiscales contenidas en la revisión presupuesta! de 
julio de 1990 19

. 

Las proyeccciones disponibles para el crecimiento 
PIB industrial en 1990, que se muestran en el 
Cuadro 3, señalan una caída de 9.8% y, teniendo 
en cuenta una expectativa de descenso inusitado 
del producto agrícola (-4.7%), se registraría una 
recesión peor que la del comienzo de la década. 

111. LA POLITICA MONETARIA 

La experiencia con otros planes de estabilización 
heterodoxos en el Brasi 1 hizo creer a la mayor parte 
de los observadores que la conducción de una 
política monetaria que pudiese hacer sostenible un 
congelamiento de precios, exigía más que el 
simple mantenimiento de altas tasas de interés. Esa 
impresión se derivaba, en gran medida, del hecho 
de que pese a la contracción monetaria, la riqueza 
financiera como proporción del PIB, (esto es, la 
razón M4/PIB) había alcanzado un valor muy 
elevado en los últimos meses del gobierno Sarney: 
entre 26% y 40% del PIB, según el deflactor que se 
utilice (Cuadro 4). Es decir, se entendía que había 

19 Werneck (1990) 
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Cuadro 3 . BRASil: PRODUCTO INTERNO BRUTO: RESUlTA­
DOS DEl PRIMER SEMESTRE DE 1990 Y PROYECCIONES 
PARA El AÑO 
(Tasas de variación % acumulada en 12 meses) 

PIB Total 

AGROPECUARIO 
Agricultura 
Prod. Animal 

INDUSTRIA 
Constr. civil 
Transform. 
Extracc. minera 
S. ind. util. publ. 

SERVICIOS 
Comercio 
Transporte 
Comunicación 
lnsliluc. financ. 
Gobierno 
Otros servicios 

5.0 

0.8 
1 .1 
0.3 

6 .7 
7.1 
5.7 

12.0 
5.1 

0.9 

-0.5 
-1 .3 
2.7 

0.9 
2.2 

-0.1 
8.3 
5.3 

4.7 2.7 
5.4 0.5 
5.1 2.5 

19.0 19.5 
1.2 0.2 
2.1 2.1 
3.1 2.1 

-2.8 -4.7 

-0.3 -1 .2 
-3.2 -3.1 
2.5 0.3 

-5.5 -9.8 
-3.8 -7.6 
-7.3 -12.0 
7.4 6.4 
4.0 0.7 

0.6 -1.9 
-3.9 -10.0 
0.5 -0.9 

19.1 19.9 
-1.3 -2.7 
2.1 2.1 
0.0 -2.1 

habido una acumulación de riqueza bajo la forma 
de activos líquidos en volumen mucho mayor de lo 
que era de esperar dado el proceso de desmoneti­
zación; en otras palabras, se había producido un 
proceso de sustitución de activos monetarios por 
activos financieros indexados. 

En esas condiciones, se creía que había un exceso 
de liquidez en el sistema y, por consiguiente, 
subsistía el peligro potencial de una remonetiza­
ción muy rápida a través de la conversión 
descontrolada de activos financieros que volvieran 
a Ml, con consecuencias desastrosas para el 
programa de estabilización. En cierta · medida la 
situación era similar a la que prevaleció en muchos 
países europeos después de la segunda guerra 
mundial : un gran exceso de poder de compra 
reprimido, acumulado en la forma de activos 
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líquidos, y listo a ser transformado en mercancías 
en el momento en que los mercados dejasen de ser 
regulados20 . De acuerdo con ese diagnóstico, para 
permitir la resurrección de la política monetaria 
como instrumento de estabilización o de regula­
ción de la liquidez, debería procederse a convertir 
de alguna manera obligatoria (probablemente 
engañando al público .[con "calote"]) los papeles 
públicos -Letras Financieras del Tesoro Nacional 
(LFTs)- en títulos a largo plazo 21 . 

Tal como se hizo en muchas de las experiencias 
europeas, la reforma monetaria del presidente 
Collor inmovilizó parte de los depósitos bancarios 
y de otros activos líquidos, transformándolos en 
activos redimibles sólo 18 meses después del15 de 
marzo de 1990. Así, fueron obligatoriamente 
transformados en cuentas de ahorro en el Banco 
Central (con corrección monetaria y 0.5% de 
interés al mes) todos los valores superiores a 
Cr$50,000 en la forma de depósitos a la vista, 
depósitos de ahorro y operaciones de tipo overnight. 

Estas medidas forzaron un alargamiento de los 
plazos de las operaciones de activos líquidos en la 
economía. Pero además, impusieron un impuesto 
"once and for all" que recaía sobre tenencias de 
acciones, recursos de fondos al portador y reten­
ciones de oro a través del Impuesto sobre 
Operaciones Financieras (IOF): un verdadero 
"capital levy". Con ello y con las extraordinarias 
caídas de precios en esos mercados, incluido 
también el dólar en el mercado paralelo, los 
inversionistas resultaron fuertemente perjudica­
dos22. La preocupación del Banco Central fue la de 

20 Véase Gurley (1 95JJ. 
21 Una difi cultad adicional tenía quevercon el tipo de título 

utilizado para la práctica de operaciones de mercado abierto. 
Con un título como el l TF, los intereses altos generaban gasto 
pC1blico y por tanto expansión monetaria, creando un círculo 
vicioso que volvía expansionista una política que pretendía ser 
contraccionista . En función de ello, la reforma reintrodujo el 
l TN, un título público con valor e interés prefijados . 

22 En el mercado paralelo la gigantesca caída en las 
cotizaciones fué movida también por el hecho de que el Banco 
Central intervino en el mercado vendiendo oro para valorizar el 
tipo de cambio mediante operaciones de arbitraje. 



Cuadro 4. BRASil: COMPOSICION DE M4 Y PORCENTAJES BlOQUEADOS POR lA REFORMA MONETARIA 

Valoi~ U cdhjf>P~ic¡~n } ... ? .. Valor en ..•. · .. 
28 Marzo ··••••· (i>/~) .· .. ·.·.·.·.·.·.· .. ••· dól~re~ >· 

> .% ~Jii1 ··· ············ ród~núijé . po~{;erÜaje . · ·· 
Bloqueado bis¡}Oníble 

Cz.$ trillorie~ ·.· ·· < ( e~.~ 3~ ····•··· ·:-:-·-·.· · 

d .$ 50 
por dól.ar por dólar 

Ml 231.20 6.42 7.46 4.62 

Títulos Publ. Fed. 1770.20 49 .19 57.1 o 35.40 
Tit. Publ. Est. Mun. 383.20 10.65 12.36 7.66 
Depósi to a plazo 255.50 7.1 o 8.24 5.1 1 
Dep. Pop. 937.00 26.04 30.23 1 8.74 
Otros 21.70 0.60 0.70 0.43 
Total M4 3598.80 100.00 116.09 71 .98 

-::::.-> <:- . ·-·-:.:- :::.-· 

1Considerando un PIB de US$279 bi¡l9nes. . 

::::::::::-:-.::;:::::: .:-:.:-:-·-: 

¿_$j1 Cz.$50 
por dólar<•• por dólar 

2.67 1 .66 

20.47 1 2.69 
4.43 2.75 
2.95 1 .83 

1 0.83 6.72 
0.25 0.1 6 

41 .61 25.80 

25 

75 
75 
75 
67 
75 

(% PIB) ·· 

·ca 31 < <:z.$ so 
por ~ól~r .·. po~ dólar 

2.00 1.24 

5.12 3.17 
1 .11 0.69 
0.74 0.46 
3.58 2.22 
0.06 0.04 

12.61 7.82 

Fuent~: Bans9 .C:.9ntr~ l (BAC:E~)! Progra111a Económico de Brasil. 

penalizar uniformemente la riqueza financiera 
líquida sin permitir que ninguna modalidad de 
inversión se le escapase. 

Dos resultados inmediatos, bastante evidentes, de 
la reforma monetaria fueron : por un lado, la 
creación instantánea de una restricción de liquidez 
de grandes proporciones y, por el otro, un efecto 
riqueza negativo en virtud del "empobrecimiento" 
de los penalizados y/o de los que sufrieron una 
transformación de sus activos líquidos en ilíqui­
dos. En los dos casos se hizo muy difícil evaluar la 
extensión real de los efectos. La liquidez se vio 
reducida no sólo por las políticas que re.stringieron 
los activos líquidos, sino también por el éxito 
i nstantaneo del programa de estabi 1 ización 23 . No 
obstante, aunque era claro que había casos 
dramáticos de problemas de liquidez, los cá lcu los 
agregados no parecían indicar un desajuste muy 
grande de la relación M1 /PIB. A juzgar por los 
datos del Cuadro 4, la proporción del volumen de 
recursos monetiza bies, o sea, recursos que escapa­
ron a la "confiscación ", estaría entre el 7.8% y 

23 Carneiro y Goldfajn (1990). 

12.6% del PIB; cifra que parece caracterizar una 
situación de falta de 1 iqu idez, pero no dice mucho 
sobre la rea l extensión del problema. Aparente­
mente la impresión de extrema falta de liquidez en 
las primeras semanas se debió a la "mala distribu­
ción" de la liquide7 existente y a la desintermedia­
ción financiera derivada de las dificultades, sobre 
todo administrativas, de parte del sistema bancario 
para adaptarse a las nuevas medidas. 

La conducción de la política monetaria en las 
semanas que siguieron a la expedición del paquete 
de medidas estuvo muy afectada por el clima de 
catástrofe creado por la multiplicación de peque­
ños pleitos para desbloquear cruzados, los cuales 
involucraban a pensionados, pequeños ahorrado­
res, personas que economizaron para comprar (o 
los que habían acabado de vender) inmuebles, 
además de empresas en dificultades. Presiones 
para flexibilizar venían de todos los lados, siendo 
buena parte de ellas legítimas; ante ellas, las 
autoridades fueron bastante 1 ibera les, lo que 
terminó por trasmitir una imagen de descontrol. 

El Cuadro 5 permite evaluar en forma más 
detallada la política monetaria en los primeros 
meses del plan. Nótese que como resultado de la 
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Cuadro S. BRASil: EFECTOS DE lA REFORMA MONETARIA SOBRE M4 Y PROGRAMACION PARA 1990 
(En Cr.$ billones) 

Discriminación 

A. Conversiones previstas en 
el texto origina l 

Va lores no b loqueados 
Impuestos 
Contri b.seg.socia l 
Oros 

B. Convers iones autorizadas 
posteriormente 

)ubi lados/pensionados 
Nómina salarial 
Soc. beneficencia 
BNDES (decreto PIB) 

C. Operaciones típicas del 
Banco Central 

Sector externo 
Préstamos de l iquidez 
Nómina salarial 
Financiamiento viviend a 

D. Tesoro Nacional 

E. Factores residual es y 
exógenos 

F. Flujo en el período 

G. Saldo 

J~;tente : HACEN . 

19marzoa 
·\ ajuniti · 

2889.4 

1404.9 
9 12.4 
111.4 
460.7 

397.0 

195.0 
41.7 
46.0 
35.7 

303.9 

270.5 
33.4 

0.0 
33.4 

253.8 

423 .0 

3759.5 

3759.5 

reforma monetaria el saldo en circu lación de M4, 
que era Cr.$4 .200 bi ll ones el 15 de marzo, entre 
ese mes y junio se redujo aCr.$ 3.759.6 bi llones24

. 

De este tota l, o sea, de la expansión estimada de 
M4 durante el período marzo-junio, cerca de l 77% 
correspondió a las conversiones previstas en el 
texto or iginal de la reforma monetaria: es decir, los 
va lores no afectados por el bloq ueo, el empleo de 
los cruzados bloqueados para pagos de impuestos 
y contri buciones de seguridad social. Las posteriores 

24 Estas cifras corresponden a Cz. S 4,200 tri llones y Cz S 
3,759 tri llones, respectivam ente 
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Totaf Junio a ' < r ÓCtubt~. a 
··•·••······ septiem!Ne ·••••·······••· U . didéi:ij~re > 

19.4 19.8 2924.2 

0.0 0 .0 1404.9 
o.o . 0 .0 9 12.4 
0 .0 0 .0 111 .4 
0 .0 0.0 460.7 

56.0 55.7 508.7 

0 .0 0.0 195.0 
0.0 0.0 41.7 
0.0 0 .0 46.0 

56 .0 55 .7 147.4 

108.3 35.7 447.9 

125 .0 52.4 447.9 
-16 .7 16.7 0.0 

0.0 0.0 0 .0 
-16 .7 -16.7 0 .0 

-4.0 28.4 -229.4 

53 .9 52. 1 529 .1 

229.1 191.8 4 180.5 

3988.7 4180.5 4180.5 

"conversiones autorizadas", relacionadas con el 
mencionado esfuerzo de flexibilización de l gobierno 
para reso lver pleitos de pensionados, (los ll amados 
"grifitos") y líneas de crédito especiales en el Banco 
Naciona l de Desarrollo Económico y Social (BN DES) 
o en la red bancari a privada para el fi nanciamiento 
del pago de nómi nas, daban cuenta de una 
expansión ad icional de cerca de l 28% sobre el 
saldo de l 19 de marzo. Los otros factores -
operaciones típicas de l Banco Centra l, Tesoro y 
saldos- comp letaban el 167% de expansión de 
M4 sobre dicho sa ldo lo que, no obstante, aún 
representaba una contracción sobre la situación 
anterior a la ejecución de l paquete. 



Cuadro 6: BRASil: AGREGADOS MONETARIOS (Variación% en el período indicado) 

CRUZADO 
Marzo, abril, mayo 1986 110.0 100.0 

BRESSER 
junio, julio, agosto 1987 91.2 54.4 

VERANO 
Enero, febrero, marzo 1989 59.1 19.5 

COllOR 
Marzo, abril , mayo 1990 558.0 194.0 

El Cuadro 6 muestra el contraste entre la contracción 
de M4 verificada en el Plan Collar y lo observado 
en los otros planes de estabilización. La 
recuperación de M1, va en el sentido opuesto pues 
superó por amplio margen la remonetización 
ocurrida en otros planes. Esto no llegó a ser 
comprometedor en sí, al tener en cuenta que en el 
caso del Plan Collar hubo una reducción en las 
reservas monetarias a través de la reforma monetaria. 

La respuesta de las autoridades ante la opinión 
generada de que se había producido un colapso en 
la política monetaria, fue la presentación de la 
programación monetaria para el resto del año, que 
se ve en el Cuadro 5. Por primera vez en muchos 
años, el Banco Central se comprometía con metas 
monetarias y, más importante aún, de manera 
draconiana: crecimiento de M4 de 6.1 'Yo en el 
tercer trimestre, 4.8% en el cuarto, y 9.1 Ofc, para M1 
en el segundo semestre. Cuando se tiene en mente 
que la infl ación debía superar esas cifras por un 
margen amplio, se percibe que la liquidez rea l 
debía deprimirse en términos reales y ampliarse el 
impulso recesivo, con una velocidad tanto más 
elevada cuanto mayor fuera la inflación. Con ello, 

146.0 135.0 16.6 11 .3 10.8 5.8 

31.2 5.9 29.5 4.6 27.7 3.2 

72.7 29.7 80.4 35 .5 78.7 34.2 

394.0 120.0 12.8 -49.7 -34.6 -70.8 

la política monetaria se torna rehén de su propio 
éxito, pues, cuanto más acentuada la reducción en 
la inflación, mayor la demanda de dinero y 
tambi én mayor la restricción de liquidez25

. 

Resta saber, evidentemente, si estas metas serán 
respetadas. En ese sentido fue importante que el 
Banco Central pusiese fin a mecanismos que le 
otorgaban un carácter endógeno al proceso de 
creación de dinero y a la generación de expectativas 
inflacionarias. Al respecto, fueron importantes dos 
prácticas ejecutadas a partí r de fines de mayo: (i) 1 a 
adopción de un procedimiento de redescuento de 
naturaleza punitiva para las instituciones financieras 
que no consiguieran colocar sus portafolios de 
papeles públicos. En el sistema anterior, el Banco 
Central se comprometía a recomprar (o a financiar) 
los papeles públicos que las instituciones no 
lograran transferir, sin presionar los intereses 
overnight. En la práctica, el anterior era un sistema 
en el cual la tasa de interés básica del sistema (la 
overnight) era dada y la oferta de dinero se volvía 

25 Wcrncck (1 990) 
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endógena. Al eliminar esa práctica, el Banco 
Central anunció claramente al mercado que su 
política monetaria iba en serio. (ii) Con el 
redescuento pun1t1vo, las tasas de interés, 
especialmente las de operaciones overnight, se 
tornaron muy inestables y el Banco Central se 
aprovechó de ello para favorecer fluctuaciones y 
dispersión de tasas a lo largo del día, haciendo que 
el mercado abandonase la tasa del overnight como 
indicador de inflación instantánea y, por tanto, 
como mecanismo de indexación. 

Es evidente que para garantizar a los agentes el 
cumplimiento de las metas monetarias, era necesario 
asegurar que la situación fiscal permaneciera bajo 
el control del gobierno. Surgieron muchas dudas 
sobre la extensión real del ajuste fiscal del nuevo 
gobierno, como se verá con detalle en la próxima 
sección . Pero es bastante evidente, a la luz de los 
resultados de caja del Tesoro para el primer 
semestre, que la programación monetaria no saldrá 
muy perjudicada . Ello, incluso si se confirman 
pronósticos pesimistas sobre la evolución de las 
cuentas fiscales para el segundo semestre de 1990. 
Si, por ejemplo, se llegara a presentar un saldo por 
financiar del orden del 3% del PIB (cerca de Cr.$ 
900 billones en cruzeiros corrientes) y si esta cifra 
se inserta en la Cuenta del Tesoro del Cuadro 5 en 
el tercer y cuarto trimestres, las expansiones 
trimestrales de M4 se elevarían hasta el 18% y el 
14.5% respectivamente, en caso de que no hubiera 
esterilización a través de la deuda pública. Esas 
cifras no lograrían cambiar la orientación 
contraccionista de la política monetaria, de modo 
que el financiamiento del déficit no debe enfrentar 
dificultades; menos aún si se tiene en cuenta el 
éxito en la colocación de los mencionados L TNs. 
En efecto, los Cr.$ 679 billones colocados hasta el 
22 de junio equivalían a cerca de US$ 11 .3 
billones, lo que en cierta medida invalida las 
evaluaciones pesimistas respecto a la capacidad 
del gobierno para financiarse en el mercado con 
títulos y sin el mecanismo de recompra automática 
del Banco Central . 

En general, se han cumplido las metas monetarias, 
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incluso con cierta amplitud, aumentando la 
credibilidad en la política monetaria como uno de 
los principales pilares del programa de 
estabilización. 

IV. EL AJUSTE FISCAL 

En la era Sarney se volvió un lugar común observar 
que los sucesivos planes de estabilización eran 
"anestesias sin cirugía", básicamente porque los 
congelamientos de precios no estaban 
complementados con medidas que restablecieran 
el equilibrio financiero del sector público. A lo 
largo de la llamada Nueva República la situación 
fiscal se deterioró contínuamente y en 1989, en 
vísperas de la ejecución del Plan Collor, el país 
experimentaba un déficit público (concepto 
operacional) del orden de 7.3% del PIB (Cuadro 7). 
Para 1990 el déficit podría llegar, en función de las 
nuevas disposiciones constitucionales, al 9.1% del 
PI B. La corrección de esa situación se convertía en 
una tarea esencial del nuevo gobierno y un sine 
qua non para el éxito del Plan. 

La posesión del nuevo Presidente trajo consigo, 
como ya se esperaba, diversas medidas destinadas 
a reducir el déficit y a contrarrestar las influencias 
expansionistas derivadas de las últimas acciones 
del gobierno Sarney (especialmente los contratos y 
aumentos de salarios que caracterizaron a los 
llamados "trenes de la alegría"), y de las reformas 
introducidas por la nueva Constitución (sobre todo 
las transferencias de ingresos tributarios a estados y 
municipios) cuya vigencia comenzaría a partir del 
año fiscal de 1990. Entre esas medidas se destacan: 
i) introducción deiiOF (ver capítulo 1); ii) reducción 
o eliminación de concesiones fiscales ligadas al 
impuesto de renta de las empresas; iii) impuesto de 
importación y sobretasa aplicada a bienes 
importados; iv) eliminación de incentivos fiscales a 
las actividades exportadoras y agrícolas; v) 
perfeccionamiento de la indexación de diversos 
impuestos; vi) ampliación del impuesto sobre la 
renta rural; vii) eliminación del anonimato fiscal 
con respecto al manejo de cheques y fondos al 
portador; y viii) aumento de algunas alícuotas para 



Cuadro 7: BRASIL: NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO -CONCEPTO OPERACIONAL-, 
1986-1990 (%del PIB ') 

Tota l 

1. Presupuesto general 
de la Unión 

2. Gobiernos estal. 
y municipales 

3. Empresas esta ta les 

. Valores del PIB en 
(2)Ap~dir .. 

< . cónba 
(3\Lü~v~ lo 
fuen&s: •··· 

3.60 5.52 

1 .30 3 .1 o 

0.94 1.56 

1.3 5 0.85 

el impuesto sobre productos industriales (IPI). 

4.51 

3 .33 

0 .33 

0 .84 

Del lado del gasto se destacan: i) la reducción en 
los costos de financiación de la deuda interna 
derivados de la conversión obligatoria de LFTs en 
cuentas de ahorro; ii) continuación de la suspensión 
de los pagos relativos a la deuda externa; iii) 
medidas ligadas a la ll amada reforma administrativa, 
o sea, el despido de funcionarios públicos, 
reorganización ministerial, eliminación de algunos 
organismos públicos, restricciones a viajes, dimisión 
de funcionarios y eliminación de empleos, así 
como la venta de vehículos y bienes federales; iv) 
rea juste en los valores reales de las tarifas públicas, 
a lo que en buena parte se procedió antes de la 
posesión del nuevo gobierno; y v) mayores 
restr icciones a la financiación de compromisos 
relativos a la deuda externa de estados y municipios 
(que el gobierno federal ya viene aplicando). 

Pese a la profundidad de las medidas tomadas en el 
área fiscal, existe cierto escepticismo con respecto 
al cumplimiento de las metas de ajuste, las cuales 
se fijaron efectivamente en valores muy ambiciosos. 
Hay, en primer lugar, dificultad en aceptar que el 

7.29 9.15 (1.22) -10.7 

4.20 7.82 (1.65) -9.47 

0 .56 0.30 (0.23) -0 .53 

2.53 1.02 (0.66) -0.36 

déficit efectivamene desaparecerá, conforme se 
sugiere en el Cuadro 7, dado el modo como el 
gobierno trató las emisiones de moneda, en su 
revisión presupuesta!. La más reciente revisión del 
presupuesto para 1990 revela que persiste un 
déficit operacional del orden del 3.6% del PIB 
(Cuadro 8). El contraste entre esta cifra y la cifra 
oficial del Cuadro 7 se explica por el hecho de que 
el presupuesto trae la cuenta " resultado del Banco 
Centra l" como ingreso, lo cual no es apropiado, 
pues dicho Banco no posee ningún ingreso propio 
diferente del "señoraje" que obviamente debe 
figurar por debajo de la línea26 

. 

De una u otra forma, el progreso en la gestión de las 
cuentas públicas, medido por los resultados de caja 
para el primer semestre, es extraordinario (Cuadro 
9). Entre los items que más contribuyeron se 
destacan la reducción en los desembolsos para el 
servicio de la deuda pública, la recaudación 

26 La distorsión fu e señalada por Toledo (1990a) y fue 
objeto de una respuesta por parte de miembros del equipo de 
gobierno- véase Biasoto y Barbosa (1990}-. 

BRASIL 91 



Cuadro8. BRASIL:PRESUPUESTO DELA UN ION, 1990 
(%del PIB) 

1. Ingresos líquidos 8.3 
1 .1 1 ngresos corrienr(3 1 1 .O 
1.2 Distribución Fed., Estadística 2.7 

2. Gastos públicos 11.6 
2.1 Personalyobligaciones 5.3 
2.2 Costos de la deuda 2.1 
2.3 Inversiones 0.6 
2.4 Otros gastos 3.6 

3. Déficit(1-2) -3.3 

4. Presupuesto bencfi c. 0.0 

5. Opcrac.oficial de créd ito -0.3 

6. Déficit Total de la Unión (3 + 4 + 5) -3.6 

Usos y fuentes 

7. Amortiz deuda pública -1 .6 

8. Resultado del BACEN 4.0 

9. Venta de activos 1.2 

1 O. Financiamiento total (7 + 8 + 9) 3.6 

extraordinaria del IOF y los anticipos de pago de 
impuestos motivados por la posibilidad de emplear 
cruzados bloqueados. En el Cuadro 9 se observan 
grandes superávits de caja en abri 1 y mayo- Cr.$ 
153.6 y Cr.$ 148.4 billones, respectivamente-, lo 
que supera la meta referida en la programación 
monetaria para el segundo semestre presentada en 
el Cuadro 5 (que preveía un superávit de Cr.$ 254 
billones). Nótese, a título de comparación, que en 
los primeros cinco meses de 1989 el déficit del 
Tesoro llegó a Cr.$ 270 millones, o sea, 2.6'Yo del 
PIB 27

. En términos anualizados eso equivaldría a 

27 Longo (1 990) 
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· cerca de 6.3% del PIB . Para los primeros seis 
meses de 1990 el resultado de las cuentas del 
Tesoro es positivo, haciendo suponer que las 
cuentas públicas totales - O.G.U. y cuentas 
parafiscales - fueron efectivamente ajustadas en 
ese períoQ.o. 

Prevalecen, no obstante, diversas indefiniciones 
relativas al ajuste fiscal que se reflejan en dudas 
sobre el resultado financiero del Tesoro para el 
tercer y cuarto trimestres del año. Las principales 
incertidumbres se relacionan con los siguientes 

puntos: 

(i) La recaudación tributaria en el primer semestre 
creció 59% en términos reales reflejando anticipos 
de pago e impuestos "por una sola vez" que no 
deberían estar presentes en el segundo semestre. 
Nótese que hay un enorme descenso en el ingreso 
tributario en junio (de Cr.$ 611 en mayo aCr.$ 285 
bi !Iones) y si ese valor fuese proyectado p~ra el 
segundo semestre, el total del ingreso en el año 
sería apenas ligeramente superior al del año 

pasado. 

(ii) Los gastos de .seguridad social y de personal 
registraron un aumento real de 61% con relación al 
primer semestre de 1989 debido a las nuevas 
disposiciones constitucionales y deberán aumentar 
aún más en el segundo semestre, pues difícilmente 
el gobierno podrá mantener congelados los salarios 
de la burocracia y los benefiCios laborales d.e 
inactivos si las tasas de inflación rermanecen 
alrededor de 1 O% mensual. 

(iii) Los gastos por concepto de la deuda externa se 
redujeron mucho en el segundo trimestre del año, 
lo que puede no ocurrir en el segundo semestre 
cuando el acuerdo externo se concrete. 

(iv) La contracción de los gastos, así como los 
recortes de inversión anunciados para las empresas 
estatales, deben ser considerados como un préstamo, 

1 

pues básicamente implican una postergación. 

(v) En vista de las dificultades de control gerencial 



1- FLUJO FISCAL (Operaciones corrientes) 
A. Ingresos 151770 141 230 

1. Recaudo 148821 125833 
2. Incentivos fiscales -978 -17 24 
3. Rec. oper. afie . de c rea 3928 171 20 

B. Gastos -378707 -335597 
1. Gastos atados (vinculados) -47637 -47637 

- Estado y Municipios -30134 -38862 
-Otras vinculaciones -17053 -7494 

2. Gastos Ordinarios -324902 -262139 
- Personal -60925 -8063 1 
- Serv. deuda -563 -14160 
-Ene. div . mobil -260180 -142579 
- Otros Gastos -3235 -24768 

3. Gastos oper a fi e de e red. -6167 -27102 
4. Rcfinanciación deudas con -2772 -9.558 

aval de la Unión (Mí-) 
5. Otros -37086 14864 

C. Resultado -226937 -194367 

11- FINANCIACION 
Remuneración disponible 77167 147322 
Resultado BACEN 150560 o 
Oper c rédito Un ión 861544 405319 
Recuperación de la deuda móbil -549128 -277877 
Colocac ión CPs o o 

que el gobierno viene enfrentando, hay que 
desconfiar de los "recortes" voluntarios propuestos 
por las empresas estata les, que pueden ser ficticios. 

(vi) Los recaudos del señoraje (incluido en "Resul­
tado del BACEN") en el Cuadro 9 se explican a raíz 
de la remonetarización de la economía. Esas 
entradas desaparecerán a partir de julio. 

(vii) No están claros los efectos de la colocación 
líquida de papeles pCtblicos. Por lo que se sabe, las 
subastas para la colocación deL TNs produjeron un 
volumen de recursos del orden de Cr.$ 679 

billones, que no se sabe si fueron cotejados con la 
amortización de LFTs en el Cuadro 9, o si simple­
mente no fueron considerados. 

~5870 170593 409991 611288 285147 331384 41 
90768 169919 310322 610716 263114 284033 55 

o o o -13482 o o 
5120 674 19669 14054 22033 31192 -29 

-230635 -69894 -256187 ~499727 -261882 -307824 -52 
-39260 -41093 -72939 -216885 -92800 -88364 -5 
-36541 -34206 -53719 -145777 -64548 -4761 71 

-2719 -6887 -14220 -71108 -28252 -11135 11 
-177760 -23651 -163907 -261974 -1 54470 -212613 -17 

-84677 -14233 -134516 -141382 -147075 -134500 57 
-15507 o -37 1 -17751 o -5100 -32 
-64437 o -14364 -7503 -7106 o -42 
-13138 -94 17 -15657 -95337 -289 -40892 -30 
-13615 -5151 -11341 -20868 -14612 -24227 -72 
-131 36 o o -7675 o -7023 -28 

3531 1 -35 146 -166 -1708.5 -93380 -7710 -47 
-134765 1 CXJ699 158804 111 56 1 23265 23560-114 

31202 75876 11676 o 65526 141022 
o o o 107000 400000 50.5704 275 

18988 1 o 120090 o o o -78 
-125444 o -105726 -64583 -1711 33 -134539 -72 

o o o o o 10925 

(viii) Los ingresos por la colocación de Certificados 
de Privatización (CPs)28 pueden contribuir de 
manera significativa al flujo de caja en el segundo 
semestre, si bien en un volumen aún incierto 
(Cuadro 9). La expectativa inicial era de obtener 
recursos del orden de Cr.$ 400 millones, lo que 
quizá no se cumpla cabalmente. 

(ix) Las transferencias a estados y municipios 
crecieron un 113'Yo rea l en el primer semestre, lo 

28 Conforme a lo establecido en e l programa de privati­
zación del gobierno de Collor, las instituciones financieras 
deberán adquir ir es tos CPs- que son títulos cuya corrección 
monetaria disminuye a medida que pasa el tiempo - los cuales 
podrán ser posteriormente canj eados por acciones de empresas 
estatales que vayan a ser privatizadas 
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Cuadro 10. BRASIL: TASAS DE INFLACION SEGUN INDICES ALTERNATIVOS, ENERO-JULIO 1990 (%) 

1990 
Enero 56 .1 1 74.53 68.19 67.55 71.90 72.63 72.84 64.68 74.00 
Febre ro 72.78 70.16 73 .99 75.73 71.68 73.99 67.52 71.26 77.23 
Ma rzo 84.32 79. 11 82 .18 82.39 81.32 82.04 80.74 78.41 79 .68 
Abri l 44 .80 20.19 14.67 15.52 11 .33 9.98 17.24 1.67 22.29 
Mayo 7.87 8.53 7.31 7.59 9.08 9.93 9 .63 0 .99 11 .26 
junio 9.55 11.70 11.67 11.75 9.02 7.32 12.75 7.42 10.56 
ju lio 12 .92 11.31 12.62 12 .92 12.98 11.57 14.71 16.67 13.63 

Acumu lado 860.61 762.69 725.03 742.25 700.40 69 1.53 769.94 543.71 847.12 
En 12 meses 4947.81 4472.32 4569 .24 4749.03 4469.44 45 15.12 4654.5 5 3613.50 5240.20 
Tasa promedio 38.15 36.05 35 .18 35 .58 34.60 34.39 36.2 1 30.47 37.88 

Fuente:C::NI, InformeCoyunturaj ~6Z< < <······.·· 

que es preocupante y debe motivar medidas 
compensatorias, ta les como restricciones a la 
refinanciación de deudas de estados y municipios 
por parte de la Un ión. En efecto, el Cuadro 9 
muestra ya una reducción rea l signi ficativa (26%) 
en los va lores refi nanciados, ind icando que este 
puede ser un mecanismo para compensar las 
transferencias determinadas por la Constitución. 

V. PRECIOS Y SALARIOS 

Las incertidumbres derivadas de la inacción de l 
gobierno de Sarney a lo largo de 1989, y que 
habrían de perdurar hasta la posesión de l nuevo 
gobiern o, tuvieron un impacto decisivo en los 
procesos de fo rmación de precios. Las expectat ivas 
cada vez más alarmistas de explosión de los 
precios y la incertidumbre sobre el tipo de plan de 
estabilización que sería lanzado el 15 de marzo, 
hicieron crecer considerablemente la dispersión de 
precios relativos. Ello creaba problemas para una 
estabi li zación súbita vía conge lamiento de precios, 
pues ésta requería el mantenimiento de una 
presión contraccionista por el lado de la demanda 
-o por el lado de la li quidez-, durante un período 
pro longado, a fi n de evita r que el rea lineam iento 
de precios relativos provocase una " inflación 
correctiva". 
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La experiencia de l Plan Collar demostró que la 
combinación de conge lamiento y restricción de 
l iq uidez fue sorprendentemente eficaz para garan­
tizar la continuidad de l primero y, aún más, para 
que el ajuste de los desequi l ibrios de precios 
relativos se hiciera a través de una deflación 
correctiva. Los precios permanecieron efectiva­
mente estables desde el 15 de marzo hasta por lo 
menos finales de abri l (Cuadros 1 O y 11 ). Uti l izan­
do índices de l tipo "punta a punta", los precios 
cayeron 0.26% desde el 15 de marzo hasta el fin 
del mes y subieron 3.3% a lo largo de l mes de 
abri l29 

. Teniendo en cuenta la metodo logía más 
uti lizada en Bras il pa ra el cá lculo de los índices de 
in flación, la de comparac ión de "promedios contra 
promedios", una estabi 1 ización súbita de los 
precios no se refleja inmediatamente en los 
índices, como se puede ver en el Cuadro 1 O. Todos 
los indicadores que se muestran en el cuadro 
acusan inflaciones altas pa ra abri 1 deri vadas 
enteramente de l fenómeno del ca rry over estadísti­
co. 

29 La caída cor responde a la cuarta semana de ma rzo con 
respecto a la segunda y la subida a la cua rta semana de abril 
cont ra la cua rt a semana de marzo. Gazeta Mercantíl, 8 de junio 
de 1990. 



Cuadro 11. BRASIL: COSTO DE VIDA EN SAN PABLO (Variación porcentual en el período indicado) 

Cá lculo .·::::·:::::::::::::::::::::~:}:: , .=:..: 

punta a punta Precios medios [VariaciQj¡ e ll c:}a~ ~em¡ínaJ 

9-15 24-30 Mayo junio 
·::::=·:::::==::::::=:::::::::::: 

J~lio Ago$t() 
abril abril · .. 

::::::::}/.-:::::::::::.:·=:::::: 

ltem 9-16 24-30 f a , ~a . 3~ i A~é 1 ~/ > 2~ . ) :l~f ,::fla;; ·J .a .. ) 2a. 
marzo marzo 

Alimentación 2 .28 1.51 2.6 5 3.46 4 .96 6 .8 4 !! .8 5 11.0 12.7 13.1 13.3 12.7 11 .3 10 .5 9.7 

Transporte -0.05 0 .04 0 .24 0.16 0 .13 0 .10 0 .17 2.4 5 5.58 8.93 12.3 10.7 7.65 4.85 3.7 

Ed uc ac ió n -0 .67 -0.44 1 .49 1 .2 1 0 .44 1.21 1.10 1 .17 1.01 9 .52 9 .57 10 .5 13.8 24 .1 21.0 

Gastos pe rsona les 1.77 3.46 3 .80 2 .38 2 .97 3.74 4.74 6.48 8 .08 10 .0 10.9 10 .2 9 .51 7.70 7.68 

Servicios personales 11.7 18 .5 13.4 1 5 .4 16.1 23 .5 25.1 28.3 22 .4 19.9 18.6 21 .1 

Sal ud 5.72 6.05 7.35 7.02 7.20 7.1 1 6 .89 8 .17 9.22 10 .2 11.0 10.4 10.7 9.55 10.3 

Serv icios méd icos 11.0 13.5 14.9 14.2 13.2 14.9 1 5.7 17.5 

Vivi enda -0 .9 0 .14 22 .6 19. 4 16.4 15.3 14.5 12.8 13.0 13.5 14.5 14.9 14.2 15.0 13.9 

Arriendo 0.00 0.00 40 .5 37 .8 35.9 30 .4 30 .4 32 .5 35.5 32.8 34 .0 30.11 

Vestu ario 2.4 11 24 .50 34 .9 :13.80 40.2 38.0 33 .2 30.5 26.2 20 .2 17.3 15.3 11.6 9.42 9 .5 

Tota l 0.72 3.29 8.54 7.93 8.53 9.1 o 9.60 10.6 11.7 12.5 13.1 12 .5 11.3 10.5 9.7 

Nota: Ci fras en negrill a ind ican va ri ac iones superi() repl proJtiedio. / ._. . 
Fuente: ri PE-USP. r-undac ión -I nstituto de lnvcsti gildones écqnor:Tlkils (F!PE~USP} . 

Desde el comienzo existía cierta preocupación con 
el problema del desconge lamiento y por eso el plan 
había concebido un esquema de control previo de 
precios y sa lari os que sería lanzado de forma 
gradu al. El1 5 de abril el gobierno predetermin aría 
un va lor para el rea juste de los sa lari os, que 
comenzaría a tener vigencia a finales del mismo 
mes, al igual que fij aría una meta para la in flación, 
segú n el concepto "punta a punta" . A comienzos 
de mayo se terminaría oficialmente el conge lamiento 
y los precios quedarían sujetos a un régimen 
preestablecido. No obstante, el mismo éxito del 
co nge lam ie nto hizo evi den te qu e l a 
predeterminación de ajustes de sa larios no podría 
ser con tasas superiores al 3%, ya que valores 
superiores generarían ganancias sa lariales que 
provocarían un doble efecto perverso: i) presión de 
costos por el lado de las empresas que, restringidas 
por la liquidez, no tendría n otra alternati va que 
optar por los despidos; ii) y la presión consumista. 

El fantasma del Pl an Cruzado y la incoherencia 
macroeconómica generada por el populismo sal arial 

pareció influ ir en las autoridades; así, se optó por 
abandonar la políti ca del establecimiento previo, 
decl arando la li bertad de precios. A partir de mayo 
(Cuadro 1 O) , las tasa s de infl ación, libres de 
cualquier carry over, mostraban ya valores entre 
7. 9%, y 11 .3% pero con algunas peculi arid ades 
que pueden verse en el Cuadro 12. 

Cuadro 12. BRASIL: REAJUSTES EN CONTRATOS DE 
ARRIENDO (comerciales) 1

• (Variación % ) 

Mes del reajuste 

Periodicidad 
del contrato 

Abril ,\1\~yo Junio Julio Agosto• 

Anual 5.044 4.694 4.495 2.878 1.902 
Semestral 1.039 727 517 340 144 
Cuatrimestral 485 281 144 41 o * 
Trimestral 281 144 49 15 
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Ajustes significativos de precios relativos parecían 
darse en por lo menos tres áreas. En primer lugar, 
en lo concerniente a los alquileres, que usualmente 
acumulan desfases enormes derivados del hecho 
de que muchos contratos tienen periodicidad anual 
o semestral; ciertamente los reajustes correctivos 
deberán presionar los índices hacia arriba en los 
próximos meses. La dinámica de los arriendos se 
hace explícita en el Cuadro 12. Nótese que los 
defases y el tamaño de los reajustes son tanto 
mayores cuanto más largo es el contrato. De uno u 
otro modo, esos reajustes ejercen presión sobre los 
índices, aún cuando con intensidad decreciente, a 
medida que van incorporando las tasas de inflación 
baja de los meses posteriores al plan, en lugar de 
aquellas bajo el período de hiperinflación. Para el 
mes de agosto, el gobierno resolvió actuar de forma 
más agresiva fijando en cero el reajuste para los 
alquileres residenciales cuatrimestrales y prome­
tiendo una nueva regl amentación para los alquile­
res hacia el fin de mes. 

En segundo lugar, por motivos que no son tan 
claros, el crecimiento de los ítem de vestuario y 
servicios, como el de alquileres, van por encima 
del promedio. Curiosamente, este mismo patrón de 
ajuste de precios relativos se puede observar en los 
otros tres planes de estabilización brasileros de los 
últimos años así como en otros siete episodios de 
desinflación súbita a nivel mundial , incluyendo los 
finales de dos hiperinflaciones europeas30 

. La 
explicación del fenómeno tiene que ver probable­
mente con los efectos de la estabilización en los 
mercados de información imperfecta, en los cuales 
se hacen transacciones de mercancías diferencia­
das y de servicios. En estos mercados la actividad 
de búsqueda de parte de los consumidores es 
crucial para determinar el perfi 1 y la elasticidad de 
la demanda percibida por los oferentes. La re­
ducción de la inflación hace reducir la dispersión 
de precios relativos y con ella el incentivo de 
buscar precios desfasados, restableciéndose así las 
relaciones de clientela y aumentando los precios 

30 Véase f-ranco y Parc ias )r. (1990) 
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relativos 31 • A partir de junio se percibe un cambio 
en la dinámica del proceso inflacionario a medida 
que parecen agotarse los ajustes de precios 
relativos en vestuario y servicios personales 
(Cuadro 11). 

En tercer lugar, en lo que respecta a la educación y 
los transportes (y otras tarifas públicas) se nota un 
represamiento evidente que implicará reajustes en 
el futuro. Una vez realineados, esos ítem pueden 
llegar a liderar una aceleración de la inflación. En 
transportes, por ejemplo, una tarifa que acumuló 
un desfase de 15% en mayo y junio tendría que 
sufrir un reajuste de cerca del 25% en julio para 
estabilizarse, y ello ciertamente presionaría los 
índices de julio. Nótese también que el ítem de 
alimentación ha comenzado a presionar el índice 
hacia arriba, básicamente en función de aumentos 
observados en los precios al por mayor; lo cual 
preocupa, pues los atrasos en esos precios -que 
aún permanecen regulados- generan desabasteci­
miento y contracción de oferta, presionando aún 
más las cotizaciones en los mercados libres. 

En lo referente al IPC, los índices de la Fundación 
Getulio Varagas (FGV), que se muestran en el 
Cuadro 13, solo confirman las observaciones que 
ya se hicieron con base en los índices de la FIPE: los 
ítems que "empujaron" la inflación son los mismos, 
pero su influencia se redujo de mayo a junio, 
aunque de forma no tan significativa. Se nota 
asimismo que los otros componentes del índice ya 
se encuentran "contaminados", esto es, ya mues­
tran una aceleración significativa en su crecimien­
to. En lo tocante al índice de precios al por mayor 
[IPA], es interesante observar en primer lugar la 
relación dinámica que existe entre éste y el IPC. 
Nótese que la explosión de precios agrícolas al por 
mayor observada en mayo [IPA-Aiimentos] se 
transfirió al índice de precios al por menor en el 
ítem de alimentación del IPC en junio, tal como 
queda revelado igualmente por los índices de la 

31 El argumento está basado en el clásico artículo de Stigler. 
Véase f-ranco y Parcias jr. (1990). 



Cuadro 13. BRASil: INFLACION SEGUN EliNOICE 
DE PRECIOS Al POR MAYOR IGP-FGV 
(Variación porcentual mensual) 

········ ·················•·•···· M~~h •••••••······· J,ij~i~ i / 161~~ 
IGP total 

IPA-01 
Bienes de consumo 
Bienes de producción 

IPA-OG 
Agrícola 
Industrial 

IPC total 
Alimentación 
Transporte 
Educación 
Salud 
Vivienda 
Vestuario 
Gastos varios 

9.08 

9.93 
8.85 
10.6 

10.4 
49.1 
1.54 

9.63 
5.80 
1 .41 
6.84 
8.96 
15.7 
23.1 
2.75 

9.02 12.98 

7.32 12.6 
9.21 11 .3 
6.15 11.7 

7.19 11.0 
13.7 18.8 
4.99 8.20 

12.7 14.7 
14.0 14.3 
7.74 12.5 
8.91 14.8 
13.5 14.2 
14.0 17.5 
16.2 13.2 
5.70 13.5 

~J~~~ej10~cgrilla indi.can variadons~. ~Gp¡Ftét~s #l }::¡¡¡ 
Fuente: FGV-RJ. 

Fundación Instituto de Invest igaciones Económicas 
(FIPE). Siendo así, la desaceleración posterior en el 
IPA-OG contribuirá a no "empujar" el promedio 
deiiPC hacia arriba como lo hizo en junio. Por otra 
parte, eiiPA registró una desaceleración significativa 
de mayo a junio atribuible directamente a la cuasi­
estabilidad de los precios de la industria de bienes 
de capital, en razón de los niveles depresivos en 
que se encuentra . 

En resumen , la caída del ritmo de rea justes de 
precios relativos en vestuario y serv1c1os, la 
presumible reducción de los carry overs 
inflacionarios a través de los reajustes de los 
alquileres, la continuación del congelamiento de · 
las tarifas públicas combinadas con los efectos ya 
más evidentes de la recesión y la aparente 
estabilización de la ' tasa de inflación al nivel del 
por mayor, pareéen sugerir tasas de inflación en 
torno del 1 O% para los próximos meses. 

Otras presiones significativas provienen del frente 
salarial, debido a desfases acumulados durante el 
período de aceleración inflacionaria en los meses 
anteriores al plan, que naturalmente deberán 
corregirse en las futuras negociaciones. Las presiones 
salariales, como las que se originan en los cambios 
de precios relativos antes aludidos, se expresan en 
inflaciones "correctivas" que deben durar sólo 
algunos meses. El éxito del programa de 
estabilización depende crucialmente de que esas 
correcciones de precios relativos se puedan 
consumar y de que no sean "excesivas", 
especialmente en el caso de los salarios. Para ello 
es abso lutamente esencial que estos ajustes de 
precios relativos no se transfieran de forma 
generalizada, pues de lo contrario se generará una 
corrección en el nivel absoluto de precios, es decir, 
inflación. 

Así, la lógica de la acción del gobierno se basa en 
bloquear estas transferencias usando toda la gama 
de instrumentos disponibles de regulación y en 
impedir a cualquier costo la adopción de esquemas 
de indexación generalizada de salarios y de 
precios. Las tensiones que ello genera no son 
triviales y van desde el Parlamento hasta los dueños 
de colegios. Agréguese a esto también el hecho de 
que las demandas de reajustes salariales 
fundamentadas en el carry over inflacionario se 
mezclan con demandas de corrección de pérdidas 
efectivas de ingreso laboral generadas antes del 
plan de estabilización. Para ello el gobierno dictó 
una medida provisional tratando de imponer 
disciplina en las negociaciones colectivas, fijando 
techos para los reajustes salariales. 

En este sentido, la actuación del Tribunal Superior 
del Trabajo (TST), acabó por mostrar 
compenetración con los imperativos del programa 
de estabilización del gobierno. La primera 
demostración de esa nueva actitud se reflejó en la 
posición que tomó el TST en el juicio sobre la 
huelga de la Compañía Siderúrgica Nacional 
(CSN), que fue considerada por las autoridades 
como decisiva para disciplinar tanto las 
negociaciones colectivas en curso (sector eléctrico), 
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como otras bastante problemáticas que están a 
punto de comenzar (bancarias y petroleras). 

VI. SECTOR EXTERNO 

El desempeño del comercio exterior brasi le ro en 
los primeros meses de 1990 estuvo fuertemente 
afectado por las incert idumbres macroeconómicas 
ligadas al cambio de gobierno y, de modo más 
específico, por las expectativas generalizadas de 
un a maxideva luación cambiaría el 15 de marzo. En 
función de el lo se expli ca la caída sustancial del 
sa ldo comercial en los tres primeros meses del año 
con re lación al mismo período en 1989: de 
US$4182 millones a US$2028 mill ones. 

No obstante, una de las grandes sorp resas que trajo 
el plan fue, sin duda, la decisión de dejar el tipo de 
cambio 1 ib re dentro de un ra ngo preestablecido. 
Como consecuencia de ello, se frustró la expectativa 
genera lizada de que el nuevo gobierno decretaría 
un a maxideval uación el 15 de marzo. La 
consecuencia natural de esa decisión fue que los 
agentes que acumul aron activos en dólares, 
(notab lemente los exportadores que venía n 
atrasando los reí ntegros), tarde o temprano tuvieron 
que cambiar esos recursos especulativos por 
moneda nacional para recomponer sus saldos 
líquidos, presionando la tasa de cambio en la 
dirección de la valorización del cruzeiro. En 
efecto, como se puede ver en el Cuadro 14, se 
acentuó la tendencia a la sobrevaloración cambiaría 
lo que, aún siendo claramente insostenible a 
mediano pl azo, cumplió extraordinari amente bien 
la función de penalizar las retenciones de activos 
en dólares. 

Pasados los primeros días, el gobierno comenzó a 
dirigir la tasa de cambio hacia niveles considerados 
más realistas. A partir de marzo la tasa de cambio 
se devaluó en 75. 1% mientras que la inflación 
(según del índice de precios al por mayor -bienes 
industria les) creció apenas 27.6%. El saldo 
comercia l acumul ado entre abr il y junio alcanzó 
US$5526 millones, menor que el verificado en 
igual período de 1989 -US$6638 millones- pero 
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Cuadro 14. BRASIL: INDICADORES DE COMPETI-
TI VI DAD 

Relación 
Jipo 

Út~tnblo/ 
Salario 

1989 Enero 100.00 
Febrero 111.30 
Marzo 99.30 
Abril 87.15 
Mayo 80.10 
Junio 83 .23 
Julio 87.32 
Agosto 83.51 
Septiembre 84.25 
Octubre 78.01 
Noviembre 66.90 
Diciembre 67 .08 

68.12 

1990 Enero 68.70 
Febrero 62.07 
Marzo 82. 1 o 
Abril 85.85 
Mayo 85.85 
junio 90 80.85 

a Dcflactada por IPA. 
Fuente: IPA- FGV y CNI 

>~:· 
... 

·''Tasade Jasa de 
(;ambio ciif.bio real 
(reál~ ef~ctiV¡i 

100.00 100.00 
100.80 91.69 
100.09 90 .08 
100.58 92.02 
100.39 93.36 

97.11 97.83 
93.98 95.76 
85.12 85.47 
77.52 80.80 
74.30 77 .58 
70.88 75.29 
70.01 78.30 
61.79 70 .14 

59.24 70.2 1 
51.33 52.86 
60 .64 59.32 
65.58 63 .20 
65.58 63.20 
68.29 67.12 

reflejando ya la normalización de los flujos de 
comercio. 

Las perspectivas para el resto del año dependerán 
de varias consideraciones, a saber: (i) La evolución 
del ni ve l de actividad . A la luz de la experiencia de 
comienzos de los años 80, de la recesión se espera 
un crecimiento de las exportaciones de magnitud 
mucho más significativa que la contracción de las 
importaciones. En verdad, es di fícil imaginar 
contracciones adicionales en las importaciones 
teniendo en cuenta los nive les bastante reducidos 
en que hoy se encuentran. 

(ii) El impacto de la liberación comercial. El nuevo 
gob ierno anunció su intención de promover una 
apertura comercial y tomó, efectivamente, algunas 
medidas en esa dirección. Esas medidas, así como 



las que habrán de ser tomadas a lo largo de lo que 
resta de 1990, no deberán tener todavía impacto 
muy grande sobre las importaciones considerando 
que aún subsisten muchas restricciones comercia­
les importantes, sobre todo de naturaleza adminis­
trativa. 

(iii) La evolución del tipo de cambio. Para muchos 
observadores, esta variable deberá estar dominada 
en los próximos meses por la demanda de divisas 
del gobierno -para ajustar las reservas y reiniciar el 
pago de la deuda externa-. La demanda de moneda 
extranjera por parte del gobierno es relativamente 
insensible a la tasa de cambio, con lo cual debería 
crecer a lo largo de los próximos meses, en la 
medida en que se restablezca el servicio de las 
obligaciones externas. Nótese que aunque en el 
momento actual las reservas internacionales se 
encuentran en una posición favorable -alrededor 
de US$7.5 billones-, los pagos atrasados relativos a 
la deuda -acumulados desde el comienzo de la 
moratoria a mediados de 1989- pueden llegar a 
sobrepasar dicha cifra para fin de año (US$ 1 O 
billones). No obstante, el país está a las puertas de 
un acuerdo con el FMI, lo que servirá como 
preludio para una negociación de gran alcance de 
la deuda externa brasilera. Teniendo en cuenta las 
medidas fiscales y liberalizantes ya tomadas por el 

gobierno, las perspectivas de esa negociación 
deben considerarse como bastante favorables. 

(iv) La crisis del Medio Oriente creó nuevas 
incertidumbres sobre el sector externo. Sin embargo, 
esta vez las consecuencias de un aumento en el 
precio del petróleo sobre la economía brasilera 
serán menos severas que en el pasado reciente. 
Nótese que en 1982 el petróleo y sus derivados 
representaban cerca del 52% de las importaciones, 
mientras que en 1989 esta proporción se había 
reducido a cerca del 20%. En términos absolutos, 
la caída en las importaciones de petróleo es aún 
más impresionante -de US$10.1 billones en 1982 
a US$3.8 billones en 1989-, lo que debe atribuirse 
a los programas domésticos de ahorro en el 
consumo de petróleo y al fomento de fuentes 
alternativas de energía. En esas condiciones, la 
vulnerabilidad de la economía brasilera a la crisis 
se ha visto bastante reducida . A título de ejercicio, 
obsérvese que si el precio promedio del barril de 
petróleo se estabiliza en US$26/bl. en el segundo 
semestre, contra US$18/bl . en el primer semestre, 
ello deberá representar un gasto adicional de 
divisas del orden de US$720 millones hasta el final 
del año, o sea, un aumento de cerca de 4% en las 
importaciones para 1990. 
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