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ESTRUCTURA ECONOMICA Y PROCESO DE

AJUSTE EXTERNO EN BRASIL, 1979-1985 1/

Eduardo Lora T.
FEDESARROLLO
Bogotéd - Colombia

INTRODUCCION

En el contexto latinoamericano, Brasil constituye el caso més notorio de éxito frente
a la crisis externa de los ochenta. Al iniciarse la década, Brasil ostentaba una de
los mayores relaciones de endeudamiento del continente, superado solo por Nicaragug,
y el més alto coeficiente de servicio de la deuda en relacién con sus exportaciones.
Ademés, el sggundo shock petrolero y el aumento de las tasas de interés externas ha-
bfan elevado sus necesidades de financiamiento externo anual a un monto que supera-
ba el 5% de su producto interno. Cinco afios después, esta brecha estaba précticamen
te eliminada y, aunque los indicadores de deuda aln continuaban siendo elevados, la
economia habia podido recuperar su répido ritmo de crecimiento, compatible con sus

patrones histéricos, sin enfrentar restricciones cambiarias. A lo largo del proceso de

1/ Este trabajo fue elaborado en desarrollo de un programa de investigacién sobre Pro-
cesos de Ajuste en Cinco Economias Latinoamericanas con el apoyo financiero de
la Fundacién Ford. El autor desea agradecer los comentarios del grupo de profesores
de Economia de la Pontificia Universidad Catélica de Rio de Janeiro (PUC) a una
versién preliminar de este trabajo y la ayuda brindada en especial por Dionisio Dias
Carneiro durante el trabajo de investigacién en esa ciudad. También agradece a
Maria Silvia Bastos Marques y Eustaquio Reis, quienes absolvieron numerosas dudas
sobre las instituciones y las fuentes de informacién de la economia brasilefia.



ajuste, el pafs elevd sustancialmente su grado de apertura exportadora y redujo
en una tercera parte sus requerimientos de bienes importados. Sin embargo, se
vié precisado a recortar abruptamente sus coeficientes de inversién y a dismi-
nufr la participacién del sector piblico en todos los frentes de la economia, con
efectos negativos sobre el empleo y, aparentemente, sobre la distribucién del in-

greso.

El propésito de este trabajo es evaluar el papel que jugaron en estos resultados las
caracterfsticas estructurales de la economia y las diferentes politicas de ajuste ex-
terno e interno que se siguieron a partir del segundo shock petrolero. En la pri-
mera seccién se resefian los principales elementos estructurales que determinaron la
capacidad de ajuste y la modalidad de las politicas durante el proceso. La segunda
seccién presenta el itinerario de la crisis y las fases de ajuste, haciendo énfasis en
la evolucién de las cuentas externas y en los grandes giros de politica que se pre-
sentaron desde 1979. En las dos secciones siguientes se discuten en mayor detalle
cada una de las areas de politica econdmica externa e interna, respectivamente, y
su importancia relativa en el proceso de ajuste. Finalmente, en la quinta seccidn
se analizan los efectos del ajuste sobre la actividad econdmica, los balances macro-

econdmicos de ahorro e inversidén y la distribucién del ingreso.



l. LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA BRASILENA

A.  Estructura Productiva y Crecimiento Econémico

Brasil ha logrado tasas de crecimiento econémico extraordinariamente elevadas
précticamente desde comienzos de siglo. Entre 1911 y 1947, la tasa anual promedio
de crecimiento industrial fue del 6.5%, lo que implicé una tasa de crecimiento per-
cépita de aproximadamente 4.4% anual. Después de la Segunda Guerra Mundial el
crecimiento industrial fue adn mds répido y sustancialmente mayor que el de los secto
res agricolas. Al aumentar su imporfancia proporcional y su grado de diversificacién,
la industria logré eliminar definitivamente su dependencia de los sectores agricolas,ca-

racteristica hasta los afios teintas ( Carvalho y Haddad, 1981; Villela y Suzigan, 1977).

En las tres décadas comprendidas entre 1951 y 1980 las tasas de crecimiento del

PIB se mantuvieron en niveles promedios muy altos, entre 5.9 y 8.1%. El dinamismo
industrial fue sorprendente, con tasas medias entre 7.5 y 9.7%, que llevaron a multi-
plicar por nueve el volumen de la produccién manufacturera en ese periodo. ( Cuadro 1).
Al mismo tiempo la estructura industrial sufrié transformaciones radicales. ya que al pro-
ceso inicial de sustitucién de importaciones de bienes de consumo no duradero y algu-
nos insumos que duré hasta mediados de los setentas, siguié una fase de apertura expor
tadora y de apoyo al desarrollo de nuevas industrias que favorecié especialmente la pro
duccién de las industrias de bienes de capital y consumo duradero de tecnologia avan-

zada. Posteriormente, a raiz del primer shock petrolero, se retomaron las politicas



CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL, AGRICOLAE INDUSTRIAL

( Porcentajes anuales promedio)

Afios PIB Total Agricultura Industria
1952 - 58 6.7 4.8 8.8
1959 - 64 5.9 4.3 7.6
1965 - 73 8.1 5.4 9.7
1974 - 80 7.0 5.1 7.5
1981 - 83 -1.3 2.0 -4,0
1984 - 85 6.2 6.6 7.0

FUENTES, 1952-73 segin Carvalho y Haddad (1981); 1974-83, a partir de Banco
Central do Brasil, Relatorio 1984 ; 1984-85, Brazil, Economic Program,
Vol. 10, febrero 1986.




de sustitucién de importaciones, esta vez con miras a obtener insumos bdsicos, tales
como petroquimicos, fertilizantes, papel y pulpa, minerales no ferrosos y acero, y con

el propésito de reducir la dependencia de las fuentes de energia importada.

Aunque durante ese mismo periodo el crecimiento agricola fue menos dinémico,
con tasas medias que fluctuaron entre 4.3 y 5.4%, los sectores agricolas también tu-
vieron transformaciones importantes, que condujeron a desarrollar nuevos productos como

soya y naranja y a reducir la importancia de algunos tradicionales,como el café.

El gran dinamismo de la economia brasilefia se mantuvo hasta 1980, cuando las
dificultades del sector externo indujeron a adoptar politicas recesivas, que desfavorecie-
ron sobre todo a la industria. Entre 1981 y 1983, el crecimiento econémico global fue
negativo, con una tasa media del 1.3% anual, y con caidas anuales medias de la pro-
duccién industrial del ordende 4%. Posteriormente, en 1984 y 1985, Brasil retorné a sus
tendencias histéricas de crecimiento, obteniendo nuevamente tasas positivas, del 4.5%.

y 8.0%, respectivamente.

Debido al mayor dinamismo relativo de la industria, su participacién ha tendido
a aumentar a través del tiempo, a costa de la agricultura. Aunque debido a las caidas
de la produccién industrial entre 1981 y 1983, la estructura de la produccién en este
0ltimo afio correspondié pricticamente a la que se tenia diez afios antes, es notable en

todo caso que la participacién de la agricultura fue inferior en 12 puntos a la que tenia



en 1953, y que la industria aumenté su importancia del 23.7 al 30.2% del PIB. El
resto de sectores representaron un poco més del 50% del PIB desde los afios cincuenta,
con una tendencia de crecimiento de largo plazo ligeramente superior a la de la eco-

nomia en su conjunto (Cuadro 2).

B.  Estructura de la Propiedad Empresarial

A partir de la estrategia de apertura externa adoptada en 1964, las empresas de
propiedad extranjera adquirieron importancia, especialmente entre los sectores manufac-
tureros mds dinGmicos. Segin estadisticas citadas por Bacha (1980), en 1974 el capital
extranjero era la forma predominante de propiedad en los sectores productores de equipo
de fransporte, maquinaria y aparatos eléctricos, industria mecdnica, caucho y tabaco.
En el conjunto de la gran industria, la participacién extranjera era del 29% y en las

actividades mineras también era relativamente importante (Cuadro 3).

El capital extranjero ha tenido un papel destacado en las transformaciones estruc-
turales de la economia brasilefia y, en particular, en la modernizacién tecnolégica, en
el desarrollo de los sectores productores de bienes de capital y en el desempefio de las
exportaciones (World Bank, 1983). Sin embargo, su capacidad tecnolégica y su domi-
nio de mercados especificos le ha permitido influir decisivamente en los patrones de de-
sarrollo de la demanda, condicionando asi las necesidades de importacién e inversién
piblica, e incluso, induciendo la conformacién de un patrén de distribucién muy con-

centrada del ingreso. Lla industria productora de automéviles es el caso que mejor ejem-

plifica estas habilidades del capital extranjero (Bacha, 1980).



CUADRO 2

COMPOSICION DEL PIB

( Porcentajes )

ANO Agricultura Industria Resto de sectores
1953 26.1 23.7 50.2
1973 14.8 31.8 53.4
1983 14.4 30.2 55.4

Fuente : Véase cuadro anterior.



CUADRO 3

DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD EMPRESARIAL NO FINANCIERA 1974

SECTOR Total activos netos Participacién porcentual
(millones de cruzeiros)  Empresas Empresas Empresas
pdblicas extranjeras  privadas
nacionales
Mineria 9.637 62 12 26
Manufactura 161.571 20 29 51
Agricultura 4,825 1 3 96
Construccién 18.317 15 3 82
Servicios piblicos 97.836 88 7 6
Comercio 30.735 1 5 95
Otros servicios 84.656 27 4 69
Total 407.557 37 15 48

FUENTE: Bacha ( 1980 ). Las estadisticas se refieren a las 5113 empresas no financie-

ras de mayor tamafo.



También a partir de 1964, las empresas de propiedad estatal ganaron importancia
gracias a las politicas de descentralizacién y eficiencia operativa y financiera. En
1974, 19 de las 20 mds grandes empresas eran de propiedad estatal, Las mayores em-
presas del Estado se encuentran en los servicios piblicos, donde son la forma de propie-
dad predominante. Las empresas piblicas son también muy importantes en la mineria,
en sectores industriales especificos como siderurgia y petroquimica y en las actividades
de distribucién de petréleo, almacenamiento, transportes y comunicaciones (Bacha, 1980,

Villela y Baer, 1980).

Lo capacidad de desarrollo conjunto de las grandes empresas extranjeras y estata-
les en Brasil, especialmente hasta 1974 fue el resultado de una "solidaridad orgdnica”
entre ambos. El rol del Estado fue garantizar un mercado doméstico amplio e insumos
a bajo costo a las grandes empresas, principalmente extranjeras, que a su vez se en-
cargaron de expandir las demandas internas y externas. Sin embargo, este esquema se
debilité desde 1974, al iniciarse una nueva fase de sustitucién de importaciones que
confirié mayor importancia a las empresas pablicas y limité la disponibilidad de divisas

para las industrias intensivas en importaciones (Bacha, 1980).

C. Estructura del Mercado Laboral y Distribucién del Ingreso

En los afios cincuentas y sesentas la oferta laboral total crecié a tasas ligeramen-
te por debajo del crecimiento poblacional, que se encontraba entre 2.8 y 2.9%. El

dinamismo de la oferta fue sensiblemente mayor en las ciudades, debido al proceso de
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urbanizacién, que en el término de veinte afios llevé a elevar en unos 12 puntos por-
centuales la participacién de la poblacién urbana en el total (Cuadro 4). Sin embar-
go, el répido crecimiento econémico de ese periodo y especialmente de la Gltima par-
te de los sesentas permiti6 la absorcién de esta creciente fuerza de trabajo. Ademds,
como el crecimiento fue mucho mds acelerado en los centros urbanos por el empuje de
la industria, en los grandes centros urbanos, como S3o Paulo, llegd a registrarse una
escasez de fuerza de trabajo no calificado en los Gltimos afios del "milagro brasilefio"
(1968-73). Esta situacién de "pleno empleo" se debilité en la segunda mitad de los
setenfas y desaparecié en los ochentas por la combinacién de una oferta de trabajo mas
dindmica (3.9% anual durante los setentas) y la desaceleracién del crecimiento econé-

mico (Macedo, 1986).

La productividad del trabajo ha sido creciente, a tasas relativamente altas en to-
dos los grandes sectores econémicos durante las Gltimas tres décadas. En la agricultu-
ra la tasa anual de crecimiento de la productividad aumenté desde 25% en los cincuen-
tas hasta 5.3% en los setenta, implicando elasticidades-producto fuertemente decrecien-
tes para el empleo agricola y posiblemente nulas o negativas en la actualidad. Los es-
timativos para la industria sitdan dicha elasticidad alrededor de 0.5 (World Bank, 1985,
Carvalho y Haddad 1981), pero su comportamiento no ha sido estable a través del tiem-
po. En el conjunto de servicios la elasticidad~producto del empleo es inferior a uno y ha

venido disminuyendo tendencialmente, al menos hasta 1980 1/

!_/ Los célculos de Lanzana citados por Macedo (1986) implican una caida desde 0.78 en
los cincuenta hasta 0.55 en los setentas.



CUADRO 4

INDICADORES DEMOGRAFICOS Y LABORALES

11

ANO Tasa de Porcentaje de Tasa de Distribucién de la PEA
crecimiento poblacién crecimiento Agricola  Industria Resto
poblacional rural de la PEA®

1950 55.9 59.9 14.2 25.9

1960 2.9 54.0 2.7 54.0 13.2 32.8

1970 2.8 44,0 2.5 44.3 18.4 37.4

1980 2.5 29.3 3.9 30.0 25.5  44.5

9 Se refieren a periodos decenales terminando en el afio indicado.

FUENTE: Macedo ( 1986 ).
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Debido a estos patrones de comportamiento de la productividad, la economia
brasilefia requiere mantener tasas de crecimiento a los niveles histéricos en forma per-
manente para absorber la fuerza de trabajo. Aunque la tasa de crecimiento poblacio-

nal ya se ha reducido2/ , la oferta laboral seguiré reflejando durante por los menos

4
dos décadas las altas tasas de perfodos pasados y las crecientes tasas de participacién

que resultaran de la mayor urbanizacién, las menores tasas de fecundidad actuales y

los cambios en la estructura etaria de la poblacién ( Macedo, 1986 ).

El mercado laboral brasilefio revela caracterfsticas de segmentacién determinadas
por el nivel de educacidén, que permiten que se presenten variaciones relativamente
importantes en la estructura de salarios a través del tiempo. Existe un salario minimo es
tablecido legalmente que afecta el nivel medio del salario obrero industrial. Sin embar-
go, entre 1962 y fines de los afios setenta sus ajustes fueron tan modestos que tendid
a retfrasarse frente a los aumentos que produjo el mercado. Por su parte, el salario de
los empleados y directivos estd mas influido por la generacién de excedentes de ingresos
sobre costos directos en las empresas y por la disponibilidad de profesionales (Camargo,
1984; Carvalho y Haddad, 1981; Macedo, 1986). Ademés de las regulaciones sobre sala-
rio mfnimo, la legislacién laboral brasilefia contempla un sistema de seguridad social que
representa un impuesto sobre la ndmina entre el 20 y el 30%, con una posible tendencia

ascendente en los Gltimos afios 3/ (Carvalho y Haddad , 1981; Macedo, 1986 ).

2/ Para el perfodo 1980-85 dicha tasa se situaria en 2.2% segin estadfsticas del Centro Lati-
noamericano de Demografia (CELADE) utilizadas en DANE, Colombia Estadistica 86.

3/ Segln Macedo, 30.8% en 1980 y 32.45% en 1985.
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Aunque hay evidencia de que el répido crecimiento de los sesenta y principios
de los setenta no implicd una disminucidén de los salarios reales medios, como se pen-
saba con base en el comportamiento del salario minimo, hay acuerdo en que de todas
formas, si se deteriord sustancialmente la distribucién del ingreso. La aguda concen-
tracién del ingreso ya era caracteristica de la economia brasilefia hacia 1960. Sin em-
bargo, entre ese afio y 1976, el 50% més pobre de la poblacién pasé de recibir el
17.7% del ingreso al 11.8%, mientras que el 10% mds rico elevé su participacién del
39.7%al 51.4%. En la actualidad, Brasil cuenta con una de las distribuciones de ingreso

més concentradas del mundo (Taylor, 1980; véase Cuadro 5).

D. Estructura y Determinantes de los Componentes de la Demanda Agregada

Las elevadas tasas de crecimiento de largo plazo de la economia brasilefia han
requerido un gran esfuerzo de inversién reflejado en coeticientes del orden del 25% con
respecto al PIB (Cuadro 6). Aunque el ahorro generado internamente ha sido insuficien-
te para financiar este esfuerzo, también ha alcanzado coeficientes elevados con respec-
to al PIB, al menos hasta'1980 . Las elevadas tasas de ahorro han sido
consistentes a través del tiempo con el proceso de concentracién del ingreso, que ha
implicado una transferencia de ingresos de las clases con menores coeficientes de aho-
rro hacia aquellas con mayor capacidad de ahorrar. Esto a su vez ha sido compatible
con las bajas elasticidades de demanda laboral, que han permitido un gradual aumento
de la participacién de los ingresos de capital (toda vez que las mejoras de productividad

del trabajo a lo sumo han sido trasladadas parcialmente al factor trabajo (Taylor, 1980))-
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CUADRO 5
DISTRIBUCION DEL INGRESO PERSONAL

( Participacién porcentual en el total )

ANO 20% maés 50% més 20% més 10% maés
pobre pobre rico rico
1960 3.5 17.7 54.3 39.7
1970 3.2 14.9 62.2 47 .8
1976 2.6 11.8 61.7 51.4
1980 3.2 14.1 63.3 47.9
FUENTE : Hasta 1976 son estimativos de Langoni y Malan citados por

Fonseca (1981). Para 1980, Levy, et.al. (1985).
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CUADRO 6

COMPOSICION DE LA DEMANDA AGREGADA

( % del PIB)
Financiamiento de Inversién
Consumo Consumo Exporta= Importa- Ahorro Ahorro
Afios privado pUblico  Inversion ciones ciones Interno Externo
1970 - 73 64.1 10.9 24.8 8.7 8.5 24,1 0.7
1974 - 80 66.4 9.7 25.4 8.5 10.0 22.0 3.4
1981 - 83 70.3 9.4 19.8 9.3 8.8 15.3 4.5
— J
1984 - 85 78.3 16.3 12,3 6.9 16.0 0.3

FUENTE: Central Bank of Brazil, Annual Report, varios nimeros, Brazil, Economic Program, Vol. 10
febrero 1986 y Werneck ( 1986).

'
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Por el lado de la demanda, este modelo de crecimiento tiene algunas implicacio-
nes. Los patrones de distribucién del ingreso crean una estructura de demanda de bie-
nes de consumo muy diversificada, con bajas elasticidades-precio para bienes suntuarios
que, dado el tamafio del mercado interno, pueden ser producidos domésticamente. A
medida que se desarrolla el proceso de concentracién, aumenta la diversificacién y so-
fisticamiento de la demanda y se amplia el mercado de los bienes suntuarios =~ . Esto
explica cémo la industria brasilefia adquirié durante las décadas pasadas una conforma-
cién semejante a la de los paises desarrollados, con un sector de bienes de capital y

consumo duradero proporcionalmente importante.

Dados estos patrones de demanda y produccién, Brasil ha logrado sustituir la im-
portacién de practicamente todo tipo de bienes de consumo. Sus principales necesi-
dades de importacién son petréleo y derivados e insumos destinados principalmente a las
producciones industriales 5_/ Las grandes necesidades de importacién de petréleo son
también en parte el resultado de la estructura de demanda que se desarrollé desde los
sesentas, la cual aumentd la dependencia del automévil individual como medio de trans-
porte, y de los cambios en la estructura de transportes, que disminuyeron la importan-

cia del transporte férreo y sustituyeron la energia eléctrica por diesel (Camargo, 1982).

4/ Taylor, et. al. (1980) desarrollan una serie de modelos para la economia brasile-

B fia de los sesenta y setenta para analizar las implicaciones de este patrén de desa-
rrollo.

5/  Segln estadisticas para 1983, los bienes de consumo representaron el 5.1% de las
importaciones totales, el petréleo y derivados 53% y las materias primas 22.8%.
El resto son casi en su totalidad bienes de capital (Banco Central do Brasil, Bole-
tim Mensual, diciembre 1984),
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En estas circunstancias, la situacién del sector externo brasilefio es muy vulnerable a
las variaciones del precio del petréleo, segin veremos en una seccién posterior. Sin
embargo, hay alguna evidencia de que la demanda de combustibles es bastante sensible
a las modificaciones de sus precios relativos (Modiano, 1982), lo cual implica que el
cambio en los precios externos del petrdleo puede reflejarse solo en parte en el valor
de las importaciones, siemprey cuando se transfiera a los precios internos de los combus~

tibles.

No hay acuerdo sobre la elasticidad-precio de la demanda de las demés importa-
ciones, pero las estimaciones recientes la sitGan en un nivel muy bajo, del orden
de 0.26. En cambio, son muy sensibles a las variaciones del PIB, con una elasticidad
de corto plazo de 1.3 (para periodos trimestrales) y de 2.6 en el largo plazo. Sin em-
bargo, como la economia brasilefia ha llevado a cabo un proceso casi permanente de
sustitucién de importaciones, las compras externas no han crecido en la préctica a las
tasas que implicarian dichas elasticidades (més del 20% anual en términos reales! ).
Debido a la sustitucién de importaciones y a otros factores, las importaciones tienden a
reducirse a una tasa del é% anual. En consecuencia, con un crecimiento econdémico
del 8% anual (y precios relativos constantes) aumentarian alrededor del 15% anual, pe-
ro bastaria con reducir la tasa de expansiéndel PIB al 4% para que aumentaran més o

menos el mismo 4% (Moraes, 1985, véase también Dib, 1981).

Las exportaciones también registran un gran dinamismo a partir de mediados de los
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sesentas. Los cambios de composicién han sido mds o menos paralelos a los ocurridos
en la agricultura y los principales sectores industriales. Asi, han perdido importancia
las exportaciones agricolas y de productos manufacturados de baja elaboracién y la han
ganado los productos de tecnologia més avanzada, en especial maquinaria, equipo de
transporte, productos metélicos y quimicos (World Bank, 1983). El mayor dinamismo de
las exportaciones industriales aparece explicado por sus altas elasticidades frente a la
demanda mundial (por encima de 2, Dornbush y Fischer y Filatov, citado por World
Bank, 1985 y Carvalho y Haddad, 1981) y por los estimulos de precio a través de la
devaluacién y de una diversidad de instrumentos de promocién. Sin embargo, las elas-
ticidades precio son relativamente moderadas (entre 0.8 y 1.0, segin Musalem (1981) y
Carvalho y Haddad (1981) y hay discusién sobre la efectividad de los subsidios como sus-
titutos de la devaluacién para incentivar las exportaciones (Lora, 1986). Las deméds ex=
portaciones también son sensibles a la demanda mundial, y todas se ven afectadas por

la situacién de la demanda doméstica, dados los niveles de capacidad de produccién.

E. Patrones de Fijacién de Precios y Salarios y Estructura de la Inflacién

Los mecanismos de fijacién de precios no son homogéneos en la economia brasile-
fia. En los sectores industriales, debido a las caracteristicas oligopélicas de los merca-
dos y a la presencia de excesos de capacidad, los precios se determinan adicionando a
los costos unitarios un margen de sobreprecio. Para los bienes agricolas, la formacién
de precios depende de si se trata de productos exportables o no. Los precios de los

productos exportables se relacionan directamente con sus cotizaciones en el mercado:
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internacional y el nivel de la tasa de cambio. Los demas bienes agricolas estdn sujetos
a las condiciones de sus mercados internos, que funcionan de manera competitiva. En estos
mercados, la oferta viene dada en cada perfodo por las condiciones de produccién y las
polfticas oficiales de crédito subsidiado, manejo de inventarios, importaciones y precios
minimos de compra. Dada la oferta, los precios al consumidor son totalmente flexibles pa-
ra producir equilibrio con la demanda (Modiana, 1985q).

Dentro de esta estructura de fijacién de precios en los diferentes sectores, la in-
flacién se origina en cuatro frentes. En primer lugar, en los elementos de costo de
los sectores industriales que comprenden bdsicamente salarios, insumos nacionales e im-
portados y energia. En segundo lugar, en los precios externos y la devaluacién que
determinan los precios de los agricolas exporfables e intervienen también como elemen-
tos de costo industrial, El tercer frente son los factores que determinan la oferta de
agricolas no exportables. Finalmente, estd el nijvel de la demanda agregada por su in-
fluencia directa en los precios de los bienes agricolas no exportables e indirecta en los
precios industriales a través de sus elementos de costo Yr posiblemente, a través de los

mérgenes de sobreprecio de estos mismos bienes,

A partir de estos factores de perturbacién inicial, la inflacién se reproduce por
dos canales bésicos de indexacién : los salarios y la tasa de cambio. Lg indexacién
de salarios se introdujo de manerq institucional desde 1963, cuando se decidié atar los
ajustes anuales del minimo salarial a las variaciones observadas de precios. Sin emboar~

9o, la indexacién no ha sido perfecta, por varias razones. De yng parte, porque las
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alzas oficialmente decretadas no han correspondido necesariamente al crecimiento obser-
vado de precios. Asf, en el perfodo 1965-1968 los ajustes fueron sustancialmente inferio
res a la inflacién &/ lo mismo que en 1983 cuando se redujeron los coeficientes de ajus
te buscando contener la inflacidén y deprimir la demanda. De otro lado, porque la efec-
tividad de las alzas oficiales ha estado mediada por la situacidén del rercado laboral y
el nivel de actividad econdmica. Por Gltimo, la indexacién es necesariamente imperfec-
ta debido a que los ajustes salariales son perfédicos, y en consecuencia en promedio se
rezagan frente a la inflacién. Sin embargo, este rezago estuvo en parte compensado en

1979 cuando la periodicidad de los ajustes salariales pasé de anual a semestral.

Las variaciones de la tasa de cambio han sido mucho mas frecuentes y han seguido
muy de cerca las variaciones de precios. La indexacién fue casi perfecta desde 1981
hasta la introduccién del cruzado en 1986, puesto que las minidevaluaciones se ataron
directamente a las variaciones de precios. Sin embargo, fue incompleta en otras épo-
cas, especialmente en 1980 cuando el tirmo de devaluacién fue preanunciado con mi-
ras a reducir las expectativas de inflacién. Para compensar los retrasos de la devalua-

cidn gradual frente la inflacién interna o frente a terceras monedas , la tasa de cam-

4

bio ha sufrido ademds dos maxidevaluaciones del 30%, una en 1979 y ofra en 1983,

superpuestas al proceso gradual e indexado de las minidevaluaciones.

_é/ El régimen entonces vigente consistia en otorgar ajustes anuales calculados con base
en la inflacién de los Gltimos 24 meses, la inflacién proyectada por el gobierno para
los préximos 12 meses y un aumento por productividad. Como el gobierno subestimaba
la inflacién esperada el efecto era una reduccién de salarios reales cada afio. Poste-
riormente se infrodujo una correccién para compensar este efecto anualmente y en
1974 se redujo a 12 meses el perfodo de referencia de la inflacién pasada (Bacha, 1982).
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Debido a estos mecanismos de indexacién cualquier shock de precios tiende a ge-
nerar aumentos permanentes en los ritmos de inflacidn. Asi, una devaluacién inicial
del 10%,que en principio se traduciria en un crecimiento de precios del orden del 2.8%
debido a las alzas de costos en la industria y el encarecimiento de los exportables, ter-
mina generando un aumento permanente del 11.4% en la inflacién, una vez que estas
alzas iniciales se reproducen a través de la indexacién de salarios y de la misma tasa
de cambio (Cuadro 7). De igual forma, un aumento del 10% en el precio del petréleo
solo elevaria inicialmente en 0.8% el indice de precios, pero a través de la indexacién

aumentaria finalmente la inflacién en 2.3%.

Los mecanismos de indexacién dificultan la aplicacién de politicas contractivas
de demanda para combatir la inflacién. Esto es vdlido en la economia brasilefia, ape-
sar de que existe evidencia de que el nivel de actividad econémica si influye en la
determinacién de salarios y en los precios de los alimentos. Asi, segin los estimativos
de Modiano, una contraccién del nivel de producto agregado en 10% por debajo de su
potencial permite reducir los precios en un 2.2% a través de estos dos canales y poste-
riormente en un 9% el ritmo de inflacién en forma permanente por medio de los meca-
nimos de indexacién. El problema reside en que estos efectos son muy moderados frente
a las tasas de inflacidn comunes en Brasil en la primera mitad de los ochentas, y atn en los setentas.
Ademds, es objeto de discusidn si parte de estos efectos benéficos sobre la inflacién
quedan compensados por el comportamiento anticiclico de los mérgenes de sobreprecio

en los sectores industriales (Camargo y Landau, 1983 y Modiano, 19854). El hecho de
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CUADRO 7

EFECTOS INFLACIONARIOS DE ALGUNOS SHOCKS DE

COSTOS Y DEMANDA

(%)
Efecto Efecto Directo
Directo e Indirecto
via Indexaccién

Devaluacién ( 10% ) 1.8 11.4
Precio inferno petréleo ( 10%) 0.8 2.3
Precios de materias primas ( 10%) 1.9 7.7
Contraccién de demanda real (10%) -2.2 -9.0

FUENTE: Modiano ( 1985, Cuadros 2 y 3 )
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que los mdrgenes de sobreprecio varien inversamente con el ciclo parece explicarse por
la necesidad de cubrir unos costos fijos distribuidos proporcionalmente entre las unidades
producidas, por la rigidez de los compromisos financieros de las firmas y por la necesi-
dad de protegerse de la entrada de nuevos competidores en los ciclos expansivos. Cuan
do se tiene en cuenta este comportamiento de los mdrgenes de sobreprecios, los célculos
de Modiano indican que las politicas restrictivas de demanda prdcticamente no tienen
efecto sobre los precios, puesto que una contraccién del 10% solo reduce la inflacién
de manera permanente en 0.4%. Aunque hay algunos trabajos que muestran un "opti-
mismo deflacionista" basado en especificaciones convencionales de la curva de Phillips,
sus resultados parecen deberse a una ilusién estadistica por no tener en cuenta el efec-
to de los choques externos de precios ni la indexacién obligatoria de salarios a partir

de 1965 ( Lépes, 1982 ).

F. Indexacién Financiera y el Proceso Ahorro =Inversién

Los intentos de explicar la inflacién a partir del comportamiento de los agrega-
dos monetarios resultan muy poco fructiferos en el caso brasilefio, dada la gran variabi
lidad de la velocidad de circulacién del dinero. Las variaciones de la velocidad en
el mediano y largo plazo parecen deberse a las altas elasticidades ingreso de la deman
da de dinero y a una fuerte sensibilidad frente al ritmo de variacién de los precios y
a las expectativas de inflacién, lo que en principio no debilitaria las tesis monetaristas.
Sin embargo, la velocidad ha sido muy sensible ademds a la disponibilidad de otros ac-

tivos y ha regisirado grandes aumentos en las épocas de mayor restriccién monetaria,
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como entre 1981 y 1983. En estas circunstancias la relacién entre medios de pago y
precios es muy inestable y dificilmente predecible, lo queresta validez a las explica-

ciones monetaristas ( Leiderman, 1980; BecKerman, 1984, Bacha, 1984, Maia, 1986 ).

De acuerdo con las teorias monetaristas, el pobre desempefio de los medios de pago co
mo predictores de la inflacién puede ser indicativo de que ese agregado no es el que
mejor se cifie a la definicién de dinero. En efecto, la inflacién podria estar mucho
mds relacionado con un agregado mas amplio, tal como M3, que incluye varios depési-
tos rentables a la vista y a término 7—/ Sin embargo, esta relacién se debe bdsicamen
te a que mas de dos terceras partes de sus componentes se encuentran indexados. Por
consiguiente, la direccién de la causalidad irfa necesariamente de los precios hacia es
te agregado monetario, desvirtuando asi la tesis monetarista. Ademds, por esta razén,
este agregado no reuniria las condiciones para ser exégeno, o determinado por politica

econdmica, como se requeriria para la validez del argumento monetarista. ( Maia,1986) .

El gobierno tiene una participacién muy elevada en los procesos de intermediacién
financiera en el Brasil. Aproximadamente la mitad del ahorro financiero es captado a
través de instrumentos de mercado de las instituciones financieras pGblicas. Los més im-
portantes son los depdsitos de ahorro de las Cajas Econdmicas y los bancos de desarro-
llo, y las obligaciones del Tesoro Nacional (LTN y ORTN ) que ganaron participacién

en el mercado desde 1980 en desarrollo de las politicas de control momentario.

7/ Depésitos a la vista de las Cajas Econdmicas y el Banco Nacional de Crédito Coope-
rativo , depdsitos a plazo y depdsitos de ahorro.
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Adem&s, el sector ptblico capta recursos de thorro de forma forzosa a través de
varios fondos que son la principal fuente de recursos de los bancos de desarrollo. Es-
tos fondos incluyen el Fondo de Garantias por Tiempo de Servicio (FGTS), el Progra
ma de Integracién Social (PIS), el Programa de Formacién de Patrimonio del Servidor
Ptblico (PASEP) y el Fondo de Inversién Social (Finsocial). Los recursos del FGTS pro-
vienen de un impuesto retenido en la fuente que aplica a todos los trabajadores suje-
tos a la legislacién laboral. El impuesto representa la principal fuente de recursos del
Banco Nacional de Habitacién (76% de sus obligaciones en 1981), que sirve para finan
ciar los programas de vivienda y dotacién de servicios. Los fondos de PIS y PASEP
fueron creados para promover la participacién de los empleados piblicos en la propie-
dad de las empresas estatales; sus recursos provienen de un impuesto sobre ventas brutas y
de transferencias del Tesoro y de las empresas piblicas, que son depositados en el Banco
Nacional de Desarrollo (BNDES). Los fondos de PIS y PASEP son la principal fuente de
recursos del BNDES (54% de sus obligaciones en 1981). Ademés, el BNDES recibe los
recursos de Finsocial (creado en 1982) provenientes de un impuesto especial sobre ren-
tas para cubrir los gastos de programas de sectores sociales ( Levy, et.al., 1985). El
monto de los recursos de ahorro forzoso captados a través de estos fondos representaba
alrededor del 13% del ahorro financiero a fines de los setentas, pero su importancia se
reduio desde 1981 y en 1983 alcanzd sblo el 3% del ahorro financiero generado. Cuan-

do se toman conjuntamente los recursos de ahorro forzoso y los de tipo voluntario capta-

dos por el sector ptblico, se deduce que el gobierno controla normalmente més de la
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mitad de los flujos de ahorro financieros totales (57% en promedio entre 1978 y
1983, Pereira y Nunes, 1984). Sin embargo, la mayor pdarte de estos recursos se
dirigen a financiar inversién de caracter privado, especialmente construccién a tra-
vés del BNH, y grandes proyectos industriales a través del BNDE; se estima que en
1981 los recursos de los intermediarios financieros gubernamentales cubrieron el 46%

del valor de la inversién privada. ( Levy, et.al. 1985, Vease también Baer, 1983).

G. Estructura de la Polftica Econdémica.

1. Composicién del Sector PGblico y Politica de Gasto.

El sector piblico no financiero en sentido amplio comprende las entidades
de administracidn poblica de los niveles federal estatal y municipal, los érganos de

administracién indirecta, que incluyen autarquias , agencias descentralizadas y empre-

’

sas pbblicas, los fondos de ahorro obligatorio mencionados en la seccidén anterior, las

empresas estatales y las entidades del sistema de seguridad social.

Las entidades de la administracién poblica, sin incluir las empresas que producen
bienes para el mercado, realizan gastos de consumo que fluctban entre el 9 y el 11%
del PIB ( Cuadro 6 ). Ademés, seglnlas estadfsticas de Cuentas Nacionales, durante
la década del setenta efectuaron entre el 16% y el 28% de la formacién de capital
en construccién y entre el 3% y el 8% de la inversién en maquinaria y equipo. Ha-

cia fines de la década y durante los afios ochenta estas participaciones tendieron a
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reducirse como efecto del proceso de ajuste del sector piblico .

Aparte de estos gastos que constituyen demanda final para la economia, las entida-
des del gobierno realizan transferencias muy cuantiosas a los deméas sectores econdémi-
cos. En 1980, las transferencias corrientes directas al sector privado equivalieron al 7.5%
del PIB, por concepto de intereses de la deuda, subsidios de precios, pagos de seguro
social, etc. Ademés, las transferencias a las principales enpresas estatales correspon -
dieron al 1.8% del PIB, al BNDES y BNH el 1%, vy a los usuarios del crédito subsi-
diado el 2.8% . Estas operaciones han respondido principalmente a la politica de
incentivos al sector privado, que se describe més adelante, y especialmente en los Glti-
mos afios a la estrategia de control monetario mediante la colocacién de bonos de deuda
piblica en el mercado abierto. Teniendo en cuenta todas estas formas de gasto, y ade-
més el pago a factores del exterior (0.2% del PIB en 1980), los recursos totales utiliza-
dos par la administracién p&blica representaron 21.6% del PIB en 1980 y se elevaron al
27.2% en 1982. ( Levy , et.al., 1985).

El principal instrumento formal de gestién de los recursos de la administracién pibli-
ca es el Presupuesto de la Unidn, que se nutre de los recaudos tributarios y otros ingre-
sos. El Presupuesto cubre a las entidades de administracién directa de los diferentes

ramas del poder pdblico y érganos de administracidén indirecta , como son las agencias

’

descentralizadas, autarquias y empresas pblicas. Debido a la importancia que adquirieron

a través del t iempo las rentas con destinacién especifica a las entidades de todo orden,
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el Presupuesto se convirtié desde los afios setenta esencialmente en un instrumento
de transferencias intergubernamentales, con muy poca flexibilidad para reasignar re-
cursos o modificar los patrones de gasto; en 1982, por ejemplo, el 67% de los in-
gresos recaudados se dirigieron a otras entidades del sector piblico. (Levy, et.al.,

1985).

En parte para escapar a las rigideces impuestas por este sistema y para evadir el
control del Legislativo sobre el Presupuesto de la Unidén, se generalizé ademés el fi-
nanciamiento de programas de gasto a través de mecanismos monetarios , por medio
del denominado "Presupuesto Monetario”(veése el numeral 4, abajo). El Presupuesto
Monetario se ha utilizado principalmente para cubrir los cuantiosos subsidios de pre -
cios al petréleo y al trigo, para diversos programas de apoyo a la agricultura, para
realizar transferencias a agencias gubernamentales y para conceder subsidios crediticios
al sector privado. Ademé&s, el presupuesto monetario ha absorbido una porcién muy al-
ta de los costos de la deuda ptblica interna y de las pérdidas cambiarias por la inde-
xacién de titulos péiblicos. El total de estos gastos de carécter fiscal representd el 7.1%
del PIB en 1980 y el 8.4% en 1982 , del cual sélo una proporcién muy baja fue

reembolsado con recursos del Tesoro (35.3% en 1980 y 14.9% en 1982).

El ofro gran componente del sector piblico son las empresas estatales, que producen

bienes y servicios para el mercado, y cuyo nGmero sobrepasa las 600. Los ingresos co-



29

rrientes de los nueve principales conglomerados de estas empresas _8_/, que representan
un 90% del total, correspondieron en 1980 a un 11% del PIB , y los gastos corrientes
al 10.8% . La incidencia de las empresas estatales en la formacién de capital de la
economfa ha sido muy elevada, especialmente en la década del setenta. Los principa-
les conglomerados llevaron a cabo cerca del 19% de la inversién en 1978 y 1979 y

el 16.6% en 1980. Se estima que el conjunto de empresas estatales pueden contribuir
normalmente con cerca del 30% de la inversién total (Levy, et.al., 1985;Costa - Filho,

1982).

La importancia de las empresas estatales es adn mayor en el sector externo de la eco-
nomfa. Debido al peso del petréleo en el conjunto de las importaciones, las empresas
realizan més de la mitad de las compras al exterior de toda la economfa (.62% en 1983).
Abn si se excluye petréleo, las empresas estatales tienen una participacién apreciable
en las importaciones (24%), debido principalmente a las grandes importaciones de bienes
de capital para los proyectos de sustitucién energética y para las empresas del sector mi-
nero y siderdrgico. La participacién en las exportaciones también es elevada (20% en
1983) y se debe a las empresas de los mismos sectores importadores. El saldo final de las
transacciones comerciales externas de las empresas estatales es ampliamente deficitario (US
$5.200 millones & el 2.5% del PIB en 1983), en contraste con la posicidn superavitaria neta

del resto de la economfa. 9/

8/ Petrobrés, Eletrobrés, ItarpG, Acesita, Siderbrés, Telebras, CVRD, Portobrés y RFFSA,

9/ Estas cifras corresponden a las importaciones de las empresas controladas por la SEST segtn
Werneck (1985) més petréleo, y ventas externas de las 12 principales empresas estatales

exportadoras segdn FUNCEX, Balanza Comercial e QOutros Indicadores Conjunturais, No.
59, abril 1985,
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Hasta fines de los setentas, el control presupuestal sobre las empresas estatales era
muy poco sistemdtico. Las prioridades de inversién de las entidades debfan regirse por
un presupuesto de inversién plurianual elaborado por una secretarfa adscrita al Sistema
de Planeacién Federal (SEPLAN ) y debfan estar bajo control de los ministerios respec-
tivos. Sin embargo, los presupuestos eran tan solo indicativos y no determinaban con
precisién las posibilidades de financiamiento. La falta de control daba lugar al desarro-
llo de proyectos que terminaban siendo financiados por medio de transferencias moneta-

rias o del Tesoro.

Fue solamente en 1979 cuando se cred un instrumento de coordinacién adecuado, de-
nominado Secretarfa Especial para el Control de las Empresas Estatales (SEST ). El SEST
es responsable de elaborar y controlar la ejecucién de los programas de gasto y financia
miento de m&s de 350 empresas estatales e instituciones estatales. Los programas incluyen
Iimites de compras externas, financiamiento externo y consumo de combustibles. Ademaés,
el SEST estd en coordinacién con la Secretaria Especial de Abastecimiento y Precios,
encargada de controlar precios, con la Secretarfa del Presupuesto Federal, responsable
de las transferencias del Presupuesto de la Unidén y con el Instituto de Planeamiento que

coordina los programas de inversién.
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2. Los Sistemas de Incentivos al Sector Privado

Una caracteristica peculiar de la politica de desarrollo del Brasil es la gran
importancia de los sistemas de incentivos crediticios, fiscales y comerciales al sector pri_
vado. En materia financiera, los incentivos comprenden créditos subsidiados pa_
ra inversién de capital, apoyo a la pequefia y mediana empresa, modernizacién industrial,
desarrollo tecnolégico, fortalecimiento financiero, capitalizacién, adquisicién de equipos:y
realizacién de proyectos de ingenierfa. Esta diversidad de programas es administrada a
través de una red de fondos financieros vinculados al Banco Nacional de Desarrollo (B
NDE ) y sus principales beneficiarios han sido los sectores industriales de insumos bdsi-

cos y equipos y las empresas privadas de construccién civil,

El sistema de incentivos fiscales comprende una variedad de deducciones y exen -
ciones fributarias a actividades especificas como reforestacién, pasca, turismo e industria
aeronaitica; a proyectos de interés para el desarrollo regional y sectorial, y a las acti.
vidades de exportacién. Estas Gltimas se benefician ademds de premios tributarios, de
gran importancia en el desarrollo de las exportaciones manufactureras durante los afios se

tenta, y que actualmente se estdn desmontando.

Aparte de los sistemas de incentivos crediticios y tributarios, la industria estd favo

recida por diversos programas de fomento, especialmente desde mediados de los setenta,
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cuando fue objeto de discusidn el exceso de "estatizacidn" y se consideré nece-
sario apoyar el desarrollo de la empresa privada. Los esfuerzos se concentran en
sectores dindmicos, tales como bienes de capital, insumos basicos y minerales y
en las industrias de exportacidn. La importancia de estos programas no se debe
solo a la magnitud de los incentivos concedidos pora el desarrollo de sectores in-
dustriales especfficos ( maquinaria y equipo, material de transporte, etc) sino al
hecho de constituir programas integrales de industrializacién, que han servido pa-
ra introducir y desarrollar tecnologfas avanzadas, para profundizar los procesos

de sustitucién de importaciones y para conquistar mercados de exportacidén. ( Vi -
llela y Baer, 1980 ; IPEA, 1980. Vedse también la bibliograffa citada en Lorq,

1986 ).

La polftica de inversién ptblica también ha sido orientada a promover el desa-
rrollo del sector privado, ya que las empresas nacionales han recibido mérgenes
de preferencia muy favorables en las licitaciones pGblicas. Esta preferencia ha si-
do especialmente benéfica para los sectores productores de equipos, servicios de in-
genierfa y montaje de plantas, porque les ha permitido desarrollarse técnicamente y
lograr reputacién y capacidad de mercadeo que posteriormente explotan también en

los mercados externos ( World Bank, 1983; Teitel y Thoumi, 1984 ).

Las polfticas industriales y de apoyo al sector privado han sido més favorables a las
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grandes empresas que a las medianas y pequefias. Sin embargo, este sesgo ha sido apro
vechado por las autoridades econémicas para llevar a cabo politicas de control de pre-
cios con el apoyo de las grandes firmas, como una forma de contraprestacién a los in-
centivos recibidos. Al menos en el periodo 1964-1972, cuando se siguié intensivamente
esta prctica, no hay evidencia de que haya conducido a distorsiones apreciables de pre

cios relativos ( Villela y Baer, 1980 ).

3. Politica comercial y cambiaria

Las politicas relacionadas con el sector externo de la economia han sido con
sistentes con la orientacién anterior, concediéndole gran importancia a la sustitucién de

importaciones y al desarrollo de nuevas actividades de exportacién.

Las politicas de sustitucién de importaciones dominaron sobre la promocién de ex-
porfaciones con anterioridad a 1964. Hasta este afio las tasas de cambio se mantuvieron
sobrevaluadas durante periodos largos a pesar de los persistentes déficit externos. Entre
1953 y 1960 se tuvieron tipos de cambio multiples que favorecién la sustitucién de impor
taciones de bienes de consumo, bienes de capital y algunos insumos ( quimicos, especial-
mente) , pero que discriminaban contra las exportaciones, tanto en forma directa, como a
través de los precios internos de sus insumos. Ademds, hacia fines de los cincuentase es
tablecieron tarifas ad-valorem a las importaciones y una "Ley de Similares", que prohibia

la importacién de bienes producidos en el pafs.

Esta orientacién cambié a partir de las experiencias de liberacién de 1964. Se su-

primieron las tasas de cambio mdltiples, se eliminaron los depésitos previos a las importa-
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ciones y se disminuyeron los aranceles. La unificacién cambiaria eliminé la desventaja
que tenian algunas exportaciones. Ademds, el sesgo resultante de la proteccién a la
produccién de insumos y de otros impuestos internos fue corregido mediante sistemas de
exenciones a las exportaciones. A partir de 1969 se concedieron premios tributarios
adicionales, se fortalecieron los sistemas de crédito y se establecieron otros programas
de fomento. Sin embargo, la medida mas importante de esta época fue el establecimien
to del crawling-peg en 1968, que eliminé las vicisitudes de las devaluaciones abruptas

y confirié establlidad al manejo cambiario, especialmente hasta 1979,

Segin veremos en una seccidén posterior de este trabajo, las politicas de sustitu-
cién de importaciones se reforzaron nuevamente a ‘parﬁr de 1974, Sin embargo, ello
no dié lugar a que reaparecieran los sesgos desfavorables a las exportaciones que habian
existido hasta mediados de la década anterior. Antes bien, los sistemas de incentivos
a las exportaciones se fortalecieron, hasta alcanzar su punto mas alto en 1979. Asi du_
rante todo el periodo comprendido entre 1964 y 1979 las exportaciones en valores corrien
tes crecieron a tasas medias anuales por encima del 22%. Por consiguiente, la politica
comercial y cambiaria logré conciliar los objetivos de sustituir importaciones y fortalecer

y diversificar las exportaciones.

El sistema arancelario que se ha mantenido en las Gltimas décadas favorece, en primer
lugar, la produccién de bienes finales, y luego los sectores intermedios y de bienes de

capifal, siguiendo una tipica estructura "en cascada". Sin émbargo, las tasas de protec
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cién son muy variables entre sectores y productos, y hay multitud de exenciones y re-
ducciones que disminuyen y hacen mas dispersa la proteccién arancelaria. No obstante,
la proteccién queda reforzada por el sistema de depésitos previos, las restricciones cuan

titativas y los retrasos burocrdticos en la concesién de permisos.

La politica comercial externa es manejnda conjuntamente por el Consejo de Poli-
tica Aduanera, que tija los aranceles, por el Consejo Monetario Nacional, que aprue-
ba las reducciones y exenciones de aranceles e impuestos, el Consejo de Desarrollo In.
dustrial, encargado de aprobar los proyectos industriales que se benefician de los siste-
mas de incentivos fiscales y el CACEX, que administra la concesién de permisos y apli-

ca la "Ley de Similares" ( Carvalho, 1985; Carvalho y Haddad, 1981 ).

Las politicas comerciales estdn reforzadas ademds por el régimen de control de cam
bios, que limita la posesién de divisas y restringe el acceso al mercado oficial a las
transacciones previamente aprobadas. El sistema de control de cambios permite ademds
manejar el endeudamiento externo, tanto piblico como privado . Debido
a estos sistemas de controles y a la importancia relativa de las empresas piblicas dentro
de la inversién total, el sector pGblico es responsable de la mayor parte del endeuda-
miento externo. Ademds, su participacién se elevé a fines de los afios setenta ( del
53.9% en 1974 al 69.2% en 1980 ) porque las empresas pGblicas fueron inducidas a
buscar financiamiento externo para financiar los desequilibrios de cuenta corriente, a
través de grandes proyectos de inversién que resultaban atractivos para las entidades

financieras extranjeras.
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5. Politica Monetaria y Financiera

La "autoridad monetaria" en Brasil estd compuesta por el Banco Central y
el Banco de Brasil, conjuntamente. Este peculiar arreglo institucional se debe a que
aunque el primero es el instituo emisor, el segundo tiene acceso de hecho a la base
monetaria a través de la llamada "cuenta de movimiento" ( que es un activo del Ban
co Central y un pasivo del Banco de Brasil). A través de esta cuenta, el Banco de
Brasil obtiene los recursos primarios que se destinan a conceder créditos subvencionados
y subsidios  directos a los diferentes sectores. Debido a la relacién entre el Banco
Ceniral y el Banco de Brasil, el concepto adecuado de base monetaria debe ser el con-
solidado de los pasivos monetarios de estas dos entidades, el cual comprende, ademds
del efectivo en poder del péblico y las reservas bancarias en el Banco Central, los de-

pésitos en cuenta corriente del Banco de Brusil.

Para evitar que este arreglo institucional impida controlar la base monetaria existe
un Consejo Monetario Nacional compuesto por ministros, personal del gobierno y particu
lares, que establece un presupuesto monetario al cual deben sujetarse el Banco Central
y el Banco de Brasil. El Consejo Monetario debe asi conciliar los objetivos de desarro.
llo y apoyo a los sectores productivos a través del financiamiento de fomento del Banco
de Brosil con las necesidades de control monetario. Sin embargo, en la préctica el Con
sejo se constituye a menudo en la vdlvula de escape a las restricciones que impone a la
accién estatal el presupuesto fiscal que tiene que ser aprobado por el Congreso. Ademds,

debido a su conformacién, el Consejo es objeto de presiones politicas que reducen su



37

capacidad discrecional para manejar los agregados monetarios. En estas circunstancias,
la oferta monetaria tiende a jugar normalmente un papel acomodante frente a las polf-

ticas de gasto (Fraga, 1985; Cardoso, 1981 ).

H. La Capacidad de Ajuste de la Economfa Brasilefia.

Esta resefia sobre los principales aspectos estructurales e institucionales de la eco-
nomfa brasilefia muestra cudl es su capacidad de ajuste macroeconémico y cuél el gra-

do de control de las autoridades econdmicas en las distintas &reas de polftica.

En primer lugar, los sectores productivos tienen un gran dinamismo y flexibilidad,
que se refleja en sus tasas de crecimiento y en las modificaciones en su composicién
a través del tiempo. Estas modificaciones no solo han reducido sustancialmente y en
un plazo relativamente breve la importancia de los sectores tradicionales, sino que
adem&s han facilitado los procesos de sustitucién de importaciones adelantados con
éxito, especialmente durante la postguerra hasta 1964 y luego entre 1974 y 1979, y
han pemmitido ampliar y diversificar la base exportadora. Naturalmente , el tamafio
del mercado interno ha sido decisivo para hacer viables las transformaciones de la es-
tructura productiva, para realizar procesos exitosos y relativamente eficientes de susti-
tucién de importaciones y para conquistar mercados externos con base en grandes es-
calas de produccién y en el enorme poder de negociacién conferido por el volumen
de ciertas importaciones (petréleo, trigo, etc) y por el mismo atractivo del mercado

interno.
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El dinamismo y flexibilidad de los sectores productivos se ha dado dentro de un
esquema de interdependencia entre los capitales extranjeros, privados y estatales,
que ha servido para mantener demandas internas dindmicas y condiciones atractivas
para el desarrollo de la inversién privada. Ademés, la rentabilidad grivada ha sido
favorecida por un sistema de incentivos. tributarios y crediticios .y por una polftica

de industrializacién dirigida a fomentar sectores y actividades especificas.

A pesar de esta enorme capacidad de ajuste de los sectores productivos, la flexi-
bilidad macroeconémica se encuentra limitada por los patrones de demanda y distri-
bucidn del ingreso en que se ha basado el crecimiento y por las reducidas elasticida-~
des de demanda laboral de los sectores productivos. Esta combinacién de factores exi-
ge perpetuar y profundizar la concentracién del ingreso para asegurar el crecimiento y
mantener a la vez elevadas tasas de expansién econdmica para evitar el deterioro de
los mercados laborales y la aparicién de conflictos sociales. Si bien este modelo hace
que la economfa brasilefia tenga una marcada propensién al crecimiento, crea enormes
resistencias a cualquier ajuste macroecondmico que exija disminufr o desacelerar los
niveles de actividad econémica. De otra parte, debido a la complementariedad entre los
sectores pOblico y privado y la importancia relativa de las empresas estatales, la econo-
mfa en su conjunto es muy sensible a la polftica fiscal y a las decisiones en materia

de gasto, inversién o financiamiento péblicos.

La inclinacién al crecimiento ha estado acompafiada, ademés, por un sesgo inflacio
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naric que es el resultado de la estructura heterogénea de los sectores productivos y

de los mecanismos de indexacién desarrollados a través del tiempo. Este sesgo tam-
bién limita las posibilidades de ajuste, pues dificulta las modificaciones de precios
relativos y aumenta la susceptibilidad de la economfa a factores de orden externo. Es-
to es especialmente critico en relacién con los precios externos de la energfa, dada
la dependencia de las fuentes importadas. Finalmente, el sesgo inflacionario reduce
la eficacia de las politicas monetarias como medio de ajuste, limitandolas a jugar un

papel acomodante frente a otfras polfticas.

Frente a este conjunto de limitaciones, no es sorprendente que se haya optado
mucho méas frecuentemente por las polfticas de ajuste orientadas a modificar directa-
mente las transacciones externas de la economfa y las bases estructurales de esas tran-
sacciones, a fravés de politicas comerciales y cambiarias , que por polfticas de ajus-
te interno de cardcter fiscal y monetario con el objeto de reducir el gasto o los de-

sequilibrios internos de sectores especfficos.



Il LOS ANTECEDENTES Y EL ITINERARIO DEL PROCESO DE AJUSTE 1979-1985

A. Los Antecedentes

1. La Estabilizacién y el Milagro Brasilefio ( 1964-1973 )

En medio del deterioro de los indicadores econémicos, un déficit fiscal cre-
ciente e inflaciones del orden del 90%, en abril de 1964 asume un gobierno militar que
adopta un programa de ajuste de corte ortodoxo. Sus principales objetivos son reducir
la inflacién y eliminar el déficit fiscal, objetivos que en gran medida se logran a costa
de deprimir la actividad econémica y por medio de una profunda reforma tributaria yuna

fuerte represién salarial.

A partir de 1968 se abandonan las politicas de restriccién de demanda pero se pro-
sigue en el proceso de apertura externa iniciado en 1964, Entre 1968 y 1973, los indi-
cadores de desempefio econémico son extraordinarios: tasas medias de crecimiento econé-
mico del 11%, niveles de inflacién del orden del 20% con una ligera tendencia descen-
dente y una acumulacién continua de reservas internacionales, que pasan de US$199 mi-
llones en 1967 a US$6415 millones al terminar 1973. Son los afios del "milagro brasile-

Ao"( Bacha y Malan, 1984 ).

Las condigiones que explican este perfodo de auge son la coincidencia entre la fase de
recuperacién interna y el favorable escenario externo. De esta forma, el crecimiento no
se ve limitado ni por restricciones de capacidad productiva ni por disponibilidad de divi-

sas. Sin embargo, el patrén de crecimiento conduce a elevar muy répidamente los reque-
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rimientos de importaciones, a ritmos cercanos al 27% anual entre 1967 y 1973. Las
necesidades. de divisas se resuelven en parte gracias al dinamismo de las exportaciones,
que crecen al 24.8% anual, incluso mas rdpido que el comercio mundial, que se en-
cuentra en una fase de extraordinario dinamismo ( creciendo a un ritmo del 18.3% ).
Las exportaciones logran cubrir en promedio durante el perfodo los egresos por importa-
ciones ( Cuadro 8 ), pero la cuenta de servicios arroja déficit cuantiosos y crecientes
que elevan el déficit de la cuenta corriente de US$277 millones en 1967 a US$1688 mi

llones en 1973.

Esta situacién habria sido insostenible sin una abundante disponibilidad de crédi-
to externo. Pero hacia 1967 Brasil se ha convertido en uno de los principales recepto-
res de crédito de ayuda, solo despues de India, Pakistan y Vietnam del Sur, y continda
recibiendo cuantiosos recursos de las entidades multilaterales en los afios siguientes. Ade-
mds, la disponibilidad de recursos en los mercados de eurodélares, sobre todo en la forma
de créditos comerciales, crece adn mds idpido, de forma que la importancia de los prés-
tamos de las agencias multilaterales y los gobiernos cae del 57.3% en 1964-67 al 14.4%
en 1971-74, De esta forma, la abundancia de recursos de crédito de diversas fuentes

permite financiar los crecientes déficit de cuenta corriente. El saldo de la deuda se ele
va asi’ de $3344 millones en 1967 a US$12572 millones en 1973 ( Bacha y Malan, 1984;

Abreu y Fritsch, 1985 ).

Las excepcionales condiciones externas de estos afios inducen al gobiernoa adoptar pla-

nes ambiciosos de inversién para los afios setenta, bajo el supuesto de que el Brasil ha
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resuelto definitivamente la restriccidén externa. Hasta 1974 la euforia se mantiene, a
pesar de la quiebra del sistema de Bretton Woods de paridades fijas y de las alzas de

precios de los productos bésicos en los mercados internacionales.

2, El Ajuste con mayor Endeudamiento (1974 - 1978 ).

La euforia llegd a su fin hacia fines de 1973 y principios de 1974, a raiz
del primer shock petrolero que cuadruplicd los precios del petréleo. Debido ademés al
encarecimiento de los bienes de capital e insumos industriales y a la aparicién de de-
mandas especulativas, las importaciones se duplicaron en un solo afio, al aumentar de
US$ 6.999 millones a US$ 14.168 millones, y la cuenta corriente tuvo un deterioro
dramé&tico al pasar de un déficit de US$ 1.688 millones en 1973 a uno de US § 7.122
millones en 1974. Aunque las tasas de interés externas se doblaron entre 1972 y 1974
1/, su efecto sobre el servicio de la deuda no alcanzé a sentirse este mismo afio. Sin
embargo, en 1975 los pagos netos de intereses aumentaron cerca del 130%, debido mo

solo al encarecimiento de la deuda sino también al aumento de su saldo neto.

El Gobierno de Geisel, que asumié en marzo de 1974, evitd acudir a medidas res-
trictivas de la actividad econémica o a sustanciales ajustes de precios relativos para en-

frentar la nueva situacién externa. Esta decisién se debié esencialmente a la poca via-

1/ El " primer rate" se elevé de 5.75% en 1972 a 10.25% en 1974 ( Veése Camargo,
1985).
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bilidad polftica que habrfa tenido en el momento continuar con las polfticas de conten-
cién salarial o, en general, con la estrategia de aumentar los ahorros domésticos median
te una mayor concentracién del ingreso. Tampoco resultaba factible disminufr las transfe-
rencias del gobierno al sector privado pues ello habrfa implicado sacrificar objetivos so-
ciales y reducir los programas de inversién que el pafs requerfa para llevar a cabo un a-
juste de cardcter estructural. Por consiguiente, en lugar de desmontar los proyectos de
inversién planeados en los afios inmediatamente anteriores, programé otros nuevos dirigidos a
sustitufr importaciones de bienes de capital y de insumos bésicos 2/, y reforzé ademas las trans

ferencias a través de los sistemas de crédito a secfores prioritarios y de incentivos a las expor-

taciones.

En relacién con el consumo de combustibles, practicamente todo el énfasis del ajuste frente
al shock petrolero se puso en las transformaciones estructurales, a pesar de que requerfan pe-
rfodos muy largos de maduracién 3/. En cambio, los ajustes de precios relativos fueron minimos.
El precio interno de los combustibles se encarecib solo un 26% en 1974 y otro tanto en los dos
afios siguientes, lo cual fue un ajuste muy moderado frente a su encarecimiento externo. Asf,
en 1974 el precio interno de los combustibles en relacién con el precio externo del petréleo

cayd un 68% respecto a 1972 y solo se elevé un poco en los afios posteriores hasta 1978,

(Modiano, 1982 ).

2/ Los principales proyectos desarrollados entre 1975 y 1979 incluyeron programas de expan-
sién e integracion de bienes de capital; produccién de insumos bésicos (petiroquimicos, fer
tilizantes, &lcalis, productos sidertrgicos, cobre, aluminio); construccidn de infraestruc~
tura fisica (conexién con Rodania, corredores de exportacién, ferrovia del acero, termina
les marftimos); inversiones en desarrollo energético (centrales nucleares, ltaipt, hidroeléc
tricas) ; sustitucidn de combustibles (PROCARVAO y PROALCOOL); nuevas industrias
(papel, celulosa, cemento); desarrollo regional Polonordeste, Polocentro, Polosertanejo
efc); y numerosos proyectos urbanos (metros, aeropuertos, de Rio, Sao Paulo, Bello Hori-l
rizonte, saneamiento basico, etc.).

3/ L_? gé'?%é%c%%r}fo_m]esyé:f: de petrdleo no experimentd practicamente ningdn cambio durante
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Entre 1974 y 1978, los ritmos de crecimiento econdmico se redujeron un poco
en relacién con el perfodo del milagro brasilefio. Con todo, las tasas medias continua
ron siendo muy altas ( 7.0% ), lo que, en ausencia de un ajuste mas drdstico de los
precios relativos de los combustibles, llevé a que las importaciones de crudo aumenta-
ran a una tasa semejante ( 7.7% ). Asi, en 1979, el 87.5% de la demanda interna
de petréleo era abastecida por importaciones, cuyo valor representaba el 37.5% de las

compras externas del pafs.

Ademds de las politicas de tipo estructural para sustituir importaciones, el gobier-
no fortalecié los sistemas de control a las compras externas, elevé los aranceles, sobre
todo para la importacién de bienes de capital e impuso a los importadores la obligacién
de hacer depésitos previos de doce meses de duracién. ( Carvalho, 1985; Carneiro,1986).
Gracias a estas medidas, entre 1974 y 1977 las importaciones en términos reales se redu-
jeron en 13%, a pesar de que durante los mismos afios el PIB crecié un 29%. De esta
forma, la mayor parte del ajuste frente a los shocks externos se llevé a cabo por medio

de la contraccién de importaciones de bienes diferentes a petréleo ( Cuadro 10 ).

El desempefio de las exportaciones contribuyé mucho menos a la correccién de los
desequilibrios externos. Esto se debié al mal desempefio que tuvieron las exportaciones
de café durante todo el periodo, por las pérdidas de produccién, ya que las demds ex-
portaciones continuaron creciendo en forma muy dindmica en respuesta a los esfuerzos
de promocién mediante los mayores incentivos fiscales y financieros concedidos en el

periodo.
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En sintesis, las medidas de politica interna lograron neutralizar mas del 70% del
déficit de cuenta corriente que entre 1973 y 1978 indujo el primer shock petrolero. El
mayor peso del ajuste recayé sobre las importaciones no petroleras y en menor medida
sobre las exportaciones. El ritmo de actividad econémica jugé un papel muy secundario

en el ajuste, ya que el crecimiento econémico se desaceleré en forma muy leve Cuadro

10 ).

Pero , desafortunadamente, las politicas infernas no lograron compensar completamen
te la magnitud de los shocks externos, lo que exigié acudir al endeudamiento externo adn
mds fuertemente que en el periodo anterior. En efecto, el déficit promedio de la cuenta
corriente pasé de US$1000 millones anuales aproximadamente en el perfodo 1968-73 a
US$6000 millones en promedio durante los afios 1974-1979, que debieron ser cubiertos con
financiamiento externo ( Cuadro 8 ). A pesar de la magnitud de las necesidades, Brasil
logré estos recursos acudiendo masivamente a los mercados de eurodélares y a la banca
comercial. Llos recursos obtenidos le permitieron cubrir la mayor parte de los déficit has
ta 1976 y acumular un volumen importante de reservas en los dos afios siguientes, cuando
mds se sintieron los esfuerzos de control de importaciones y empezaron a dar fruto los pro_
yectos de sustitucién 4/ ( Cuadro 9 ).

El uso masivo de crédito externo deteriord sustancialmente los indicadores de endeu-

damiento, cosa que no habia ocurrido en el perfodo anterior. La deuda bruta se elevé
de US$12572 millones en 1973 a US$43511 millones al concluir en 1978 y la relacién

entre el saldo neto de la deuda y las exportaciones pasé de 0.99 a 2.50 entre esos dos

4/ Segin Carneiro "hacia 1979, cuatro afios antes de que la mayoria de los proyectos
estuviera programada para alcanzar su plena madurez, tales inversiones permitieron
reducir las importaciones en cerca de US$1200 millones" (Carneiro, 1986b).



CUADRO ¢ 47
INDICADORES DE LA DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO Y

LA SITUACION DE RESERVAS

Saldo Saldo Saldo Neto Servicios Reservas en meses
Bruto® Reservas Neto Exportaciones Exportaciones de importaciones
1967 3.344 199 3.145 1.90 1.4
1968 3.780 257 3.523 1.87 1.4
1969 4,403 656 3.747 1.62 3.5
1970 5.292 1.187 4,105 1.50 5.0
1971 6.622 1.723 4,899 1.69 5.6
1972 9.521 4,183 5.338 1.34 10.5
1973 12,572 6.415 6.157 0.99 11.0
1974 17.166 5.269 11.895 1.50 0.33 4,5
1975 21171 4,040 17.131 1.98 0.42 3.6
1976 25,985 6.644 19.441 1,92 0.48 5.8
1977 32.037 7.256 24,781 2.04 0.51 6.6
1978 43,511 11.895 31.616 2.50 0.64 9.5
1979 49,904 9.689 40.215 2.64 0.70 5.9
1980 53.847 6.913 46,934 2.33 0.65 3.3
1981 61.411 7.507 53.904 2.31 0.72 4.1
1982 70.198 3.994 66.204 3.28 0.97 2.5
1983 81.319 4,563 76.756 3.51 0.90 3.5
1984 88.614 11.995 76.619 2.84 0.71 10.3
1985 92.112 11,608 80.504 3.14 0.84 10.6

FUENTE: 1967-80 : Camargo (1985); 1981-1983: Central Bank of Brazil, Annual Report, 1983;
1984-1985: estimativos a partir de Central Bank of Brazil, Brazil Economic Program.
Vol. 10, feb, 1986.

9 Mediano y largo plazo solamente.



CUADRO 10

DESCOMPOSICION DEL AJUSTE FRENTE A LOS SHOCKS EXTERNOS

( % del PIB potencial )
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1978 1979 1980 1981 1982 1983
respecto 1973 ( respecto 1978 )
A. Shocks externos 2.67 1.29 4,04 5.65 6.54 6.43
1. Términos de intercambio .75 0.85 2.35 .87 .98 3.47
2. Tasas de interés -.03 0.30 0.80 1.23 1.47 0.61
3. Crecimiento de la economia
Mundial 1.28 -0.07 0.27 0.90 1.19 1.52
4. Efecto de la deuda acumulada 0.67 0.21 0.62 0.65 0.90 0.83
B.  Ajuste interno 1.89 -0.05 1.97 5.02 5.17 7.63
1. Recesién doméstica 0.14 0.04 -0.13 0.86 1.13 1.39
2. Sustitucién de importaciones 1.54 -0.13 0.62 1.61 1.69 2.65
3. Mayores exportaciones 0.41 -0.00 1.40 2.35 1.65 2.25
4, Otros efectos 9 -0.20 0.04 0.08 0.20 0.68 1.34
C. Aumento del déficit en cuenta
corriente 0.78 1.34 2.07 0.63 1.37 -1.20

( A-B ), equivalente al observado

FUENTE: adaptado de Bacha ( 1984 )

A Comprende disminucién de remisién de utilidades al exterior, efectos de interaccién y

errores de adicién.,
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afos. En 1.978 el servicio de la deuda absorbia ya mds del 60% de los in-
gresos por exportaciones, lo que de hecho implicaba que la situacién no daba mucho

margen de accién frente a nuevos eventos adversos en el frente externo.

B.  El Segundo Shock Petrolero y las Fases del Ajuste

Tales eventos se presentaron en 1979, por la nueva alza de precios del petréleo
como resultado del deterioro de la situacién del Medio Oriente. E! nuevo shock petro-
lero elevé en 135% los precios externos del crudo en los mercados internacionales, cuan
do los proyectos de sustitucién energética y de nuevas exploraciones petroleras en Brasil
estaban adn a mitad de camino. Ademds, las alzas del precio del crudo coincidieron
con un nuevo ciclo de aumentos en las tasas de interés externas, inducida por la com-
binacién de politicas adoptada en Estados Unidos. En 1979, el "prime rate" se situé
en un nivel promedio de 15.25% , casi el doble del vigente dos afios atrds (7.75%) .
El efecto de estos dos acontecimientos fue una nueva ampliacién del déficit en cuenta
corriente, el cual llegé a US$10742 millones en 1979, mds dos veces y media el que
se tenfa en 1977 (US$4037 ). ( Camargo, 1985). La gravedad de la nueva situacidn
externa aumenté en los afios sucesivos, debido a la drdstica desaceleracién del creci-
miento mundial, el deterioro delos precios de los productos primarios en los mercados

internacionales y la crisis de la deuda a nivel mundial.

1. Intentos de ajuste con crecimiento ( 1979-80)

La nueva sacudida externa coincidié, otra vez, con un cambio de gobierno.

El presidente Figuereido, al asumir en marzo de 1979, designé a Mario Simonsen en la
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cartera de Planificacién, quien revestido de facultades especiales para conservar al mis-
mo tiempo la presidencia del Consejo Monetario Nacional, empezé a disefiar una estra-
tegia de ajuste de tipo recesivo. Sus principales objetivos eran disminuir la inflacién,
que venia mostrando ritmosde crecimiento que doblaban los del afio anterior, y lograr
un superdvit fiscal equivalente al 1% del PIB por medio de recortes en las necesidades
de endeudamiento de las empresas pdblicas. Simonsen anuncié ademds que impondria
controles crediticios con el fin de reducir el gasto privado, que aseguraria la rentabili-
dad de la produccién agricola a través de aumentos sustanciales en los precios minimos

y que  aceleraria la devaluacién.

Sin embargo, el programa ortodoxo de Simonsen no llegé a ponerse en prdctica,
pues no encontré credibilidad ni apoyo politico, en un momento en que el Presidente
se proponfa garantizar la transicién al régimen democrdtico y aumentaban las presiones
sindicales y el malestar por el comportamiento de los precios. Al terminar el primer
semestre, Simonsen fue reemplazado por Delfin Netto, hasta entonces ministro de agri-
cultura, quien ofrecié recuperar las tasas de crecimiento econdémico del perfodo del
"milagro brasilefo", reducir la inflacién mediante un impulso a la agricultura y resol-
ver el déficit externo. Aunque el programa de Netto implicaba muy seguramente un
deterioro de la situacién fiscal y externa, la falta de criterios cuantitativos sobre las
magnitudes del gasto y las necesidades de financiamiento, y el deseo de mantener ele-
vados ritmos de crecimiento facilitaron su aceptacién en el sector privado. La grave-

dad del problema externo de la economia no era ain reconocida y se tenia una con-
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fianza excesiva en la posibilidad de obtener financiamiento externo adicional en las can

tidades requeridas. ( Carneiro,1985 , Diaz -Alejandro, 1983 ).

Las posibilidades de disminuir la inflacién eran muy limitadas, dados los aumentos
de un 69% que tuvieron en promedio los precios internos de los combustibles en 1979
para ajustarse parcialmente en los nuevos precios externos 5/ y a los pobres resultados
de las cosechas en ese afio. A pesar de estas presiones, en noviembre se resolvié au-
mentar la frecuencia de los ajustes salariales, paséndolas de anuales a semestrales. Pa-
‘ra adoptar el ajuste semestral se concedié un bono equivalente al 22%, por la infla-
cién de los Gltimos seis meses, a los trabajadores que tuvieran fechas de ajuste previs-
tas para después de seis meses, lo que aumenté la presién inmediata del cambio. Adi-
cionalmente, se concedieron ajustes mayores a los salarios mas bajos y se admitié que
las empresas y trabajadores negociaran alzas atribuibles a aumentos de productividad.
Este conjunto de reformas alivié las tensiones sindicales pero aumento la velocidad de

la indexacién y elevé los ritmos permanentes de inflacién.

Las presiones inflacionarias recibieron un impulso adicional al mes siguiente, cuando
se decreté una maxidevaluacién del 30%. Este conjunto de factores aumenté del 40%
al 100% el nivel bdsico de inflacién indexada (  Resendec y Lépes, 1981 ). Sin em
bargo, el gobierno confiaba que la inflacién podria reducirse afectando los factores de
formacién de expectativas, y en consecuencia decidi§ preanunciar para 1980 un ritmo

de devaluacién del 40% y una tasa de indexacién financiera del 45%. Para reforzar

5/ A pesar de este ajuste y los que se hicieron en el afio siguiente, el precio relati-
vo interno se retrasé aln mds frente al externo. Véase Modiano, 1982,
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la estrategia anti-inflacionaria, en el primer semestre de 1980 se aumentaron los subsidios
financieros a los sectores agricolas, se redujeron y controlaron las tasas de interés activas

y se impusieron limites a la expansién monetaria y el crédito.

Sin embargo, hacia mediados de afio la inflacién ya habfa sobrepasado el 40% v el pro-
grama econdmico habfa perdido credibilidad en el sector privado y en la comunidad financie
ra internacional. Este clima de opinién redujo viabilidad a la estrategia de ajuste estructural,
que adn requerfa de inversiones por US$100 mil millones con recursos internos y externos en
el lapso de tres o cuatro afios. Aunque empezd a extenderse la opinién de que Brasil debfa
acudir de una vez al Fondo Monetario, Netto considerd que adn era posible persistir en su
estrategia. Entonces fijé nuevamente la correccién monetaria en 50% y la devaluacién en
45% a partir de julio, permitié que se elevaran las tasas de interés y adoptd polfticas més

restrictivas de crédifo interno.

Al conclufr 1980 se habfa logrado mantener e incluso acelerar el crecimiento econémico

-que fue del 8% en ese afio, impulsado por el consumo duradero, las bajas tasas de interés

y las transferencias resultantes de la indexacién parcial- y se habfa registrado un nivel de ex
portaciones sin precedentes, de US$20.1 miles de millones, casi una tercera parte por encima
del afio anterior. Sin embargo, las importaciones pasaron de US$18 mil millones a US$23 mil
millones, absorbiendo los mayores ingresos por exportaciones, y se amplié en cerca de US$2.4
mil millones el déficit en cuenta corriente debido, basicamente, a los mayores egresos en el
balance de servicios financieros. El deterioro de la posicién de reservas fue ain mayor, al pa
sar de US$9. 7 mil millones a sélo US$6.9 mil millones, equivalentes a cerca de tres meses

de importaciones. Ademés, una parte importante del financiamiento neto obtenido durante

el afio fue de corto plazo, lo que implicaba un riesgo adicional para la situacién futura

(Cuadros 8 vy 9 ).



53

2. La Fase Recesiva sin Fondo Monetario Internacional ( 1981-1982 )

El cambio de orientacién de la politica econdmica se inicié en el segundo
semestre de 1980, pero se hizo mas severo en 1981, Segin Carneiro, la nueva estrate-
gia se basaba en a) reducir los gastos de capital de las empresas estatales para dismi-
nuir el déficit poblico y las necesidades de importacién; b) imponer limites a la gene-
racién de crédito para el sector privado; c) eliminar los controles a las tasas de inte-
rés, excepto para el sector agricola y los exportadores; d) limitar al 50% el crecimien
to anval nominal de los medios de pago, y e) reestablecer los incentivos tributarios a
las exportaciones que habian sido abolidos a raiz de la devaluacién de diciembre de 1979.

(Carneiro 1985 y 1986 ).

Aunque se aumentaron nuevamente los precios relativos de los combustibles y se
aceleré el ritmo de devaluacién de acuerdo con las altas tasas de inflacién vigentes,
el énfasis de la estrategia de ajuste no estuvo en las variaciones de precios relativos o,
en general, en las politicas de modificacién del gasto sino, mas bien, en la contrac-
cién de la demanda, con el fin de reducir las necesidades de importacién y mejorar las

posibilidades de exportacién.

Las politicas de contencién monetaria llevaron a una disminucién sustancial de to-
dos los agregados de liquidez y crédito en términos reales, especialmente en 1981, La
base monetaria se contrajo 22.9%, los medios de pago 21.0% y los créditos del sistema
financiero 11.3%. En todos los casos, las caidas reforzaron los que ya se habian pre-
sentado en 1980, y otro tanto ocurrié en 1982 con la base monetaria y los medios de

pago (Carneiro, 1986 ).
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La liberacién de tasas de interés fue reforzada por una politica agresiva de co-
locacién de titulos piblicos indexados para reducir las necesidades de financiamiento
monetario para el sector piblico y deprimir la demanda privada. El efecto final fue
un aumento de mas de 40 puntos porcentuales en las tasas de interés reales de los bo-
nos del gobierno y adn mayor para el crédito del sector privado ( Carneiro, 1986. , Ba-

cha, 1982 ).

La inflacién llegé a su punto mas alto en el primer trimestre de 1981 ( 122% )
y empezé a disminuir luego hasta fines de ese mismo afio, pero debido mas al buen
comportamiento de las cosechas que a las medidas de austeridad monetaria. En efecto,
al afio siguiente la inflacién se estabilizé alrededor del 100%, para registrar al con-

cluir el afio una tasa de 96%.

El efecto mds notorio de la nueva estrategia se vié en las tasas de crecimiento
de la produccién. En el sector industrialse pasé de un crecimiento del 7.9% en 1980
a una contraccién del 5.5% en 1981, y la economia en su conjunto, que habia creci-
do 7.2%, registré6 una disminucién del 1.6%. Al afio siguiente, la produccién se man
tuvo totalmente estancada en la indwtria ( 0.6% de aumento ) y la economia crecié

solo 0.9%

La magnitud de la contraccién de la demanda y la caida en la inversién permi-
tieron efectivamente que las importaciones se redujeran en forma significativa. Sin em

bargo, las exportaciones, después de un buen desempeiio en 1981, en 1982 regresaron a
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su nivel de dos afios atrds, debido a una caida del 6% en los precios de exportacidn
y del 9% en volumen, propiciada por la recesién mundial y la pérdida de capacidad
de compra de los socios comerciales del Brasil en América Latina y Europa Oriental.
Ademés, aunque el balance comercial fue positivo tanto en 1981 como 1982, el défi-
cit de servicios se elevd en cerca de US$5900 millones por el aumento en el saldo
de la deuda, la continua escalada en las tasas de interés externas y el aumento en

los mérgenes de riesgc pagados sobre la deuda brasilefia 6/.

Durante 1982 el financiamiento de corto plazo adquirido en los dos afios anterio-
res produjo salidas netas de capital por unos US$800 millones y se elevaron en casi
US$2 mil millones las amortizaciones por créditos de mediano y largo plazo, con desem
bolsos menores que el afio anterior. En consecuencia, se perdieron rdpidamente reser-
vas brutas,que llegaron al final del afio a un monto equivalente a apenas 2.5 meses de
importaciones. Entretanto, practicamente la totalidad de las exportaciones se encontra-
ban comprometidas pam cubrir el servicio de la deuda. Era evidente que se habia lle-

- - . . ' . . .
gado al final de la fase de ajuste sin monitoria de los organismos internacionales de

crédito ( Cuadro 9 )

En forma refrospectiva quedaba asi’ demostrado que las politicas de ajuste ortodoxo
habian llegado demasiado tarde y que los cambios de orientacién de politica entre 1979
y 1980 habian consumido un tiempo valioso para adelantar el ajuste y bbfener oportuna-
mente recursos de crédito y el apoyo de los organismos multilaterales de crédito. Es cier
to que el contexto politico de 1979 hacia improcedente acudir al Fondo Monetario, porque

6/ El "prime rate" alcanzé en promedio el nivel de 18.8% en 1981 y ese afo la deuda
externa de mediano y largo plazo pagé un "spread" de 1.125% ( Bacha y Malan, 1984)
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en tal monento tal decisién no parecia necesaria y hubiera perjudicado el proceso de
democratizacién. Sin embargo, las condiciones eran diferentes en 1980, y hubieran
permitido obtener recursos a tasas mas bajos que en 1981 y, posiblemente, hubieran
disminuido también la duracién del proceso de ajuste, que debié proseguirse en los afios

siguientes 7_/.

3. La fase de ajuste recesivo y negociacién permanente con el FMI (1983)

A partir de la moratoria decretada por México en agosto de 1982 se modifi-
caron las condiciones de funcionamiento de los mercados financieros internacionales. La
contraccién crediticia a nivel mundial, que ya habia empezado en el segundo trimesire
de 1982, se hizo mas severa a partir de entonces y los banqueros internacionales y los
organismos multilaterales conformaron un cartel de-facto para limitar los flujos de crédi
to. En el caso brasilefio, su decisién fue restringir a US$10600 millones los desembol-

sos para 1983, lo que implicaba un recorte de cerca de un 25% con respecto a 1982,

El gobierno mantuvo en secreto el proceso de negociaciones iniciado en octubre
con los organismos de crédito en espera de las elecciones presidenciales del 15 de no-
viembre. Sin embargo, solo unas semanas antes utilizé la misma cifra de US$10600 mi-

llones para fijarse como meta para 1983 un fastuoso superavit comercial de US$6 mil mi-

8/

llones, que constrastaba con el modesto balance favorable de 1981 o 1982 ( Cuadro 8 )

Z/  Bacha calcula que no haber ido al Fondo en 1980 le costé al Brasil US$391 millo-
nes por concepfo de mayores tasas de interés al afio siguiente, lo que implicé sa-
crificar medio punto de crecimiento del PIB. Véase Bacha ( 1982 ).

8/ Esta cifra resultaba de suponer amortizaciones de US$7.2 mil millones, US$3.5 mil
millones de inversién directa y crédito de proveedores, y US$12.9 mil millones de

déficit en la cuenta de servicios. Se suponia ademds que debia conservarse sin cam
bio el monto de reservas disponibles ( Bacha y Malan, 1984 ),
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Para lograr este objetivo se requeriria una nueva contraccién de importaciones del or-
den del 17%, que seguramente implicaria nuevas medidas recesivas, y un crecimiento

de aproximadamente 10% en las exportaciones.

Entretanto, las disponibilidades netas de liquidez internacional de las autoridades
monetarias habian llegado a representar menos de un mes de importaciones y se habia
empezado a acudir a varios "créditos puentd' otorgados con el apoyo del gobierno de

Estados Unidos para aliviar la situacién ( Bacha y Malan, 1984 ).

Con estos antecedentes, en diciembre de 1982 se logré un acuerdo inicial con el
Fondo y en enero siguiente se presenté la primera de siete cartas de intencién que ha-
brian de someterse al FMI en el curso de dos afios. De acuerdo con los criterios tradi-
cioanlmente utilizados por el Fondo, se fijaban, ademds de los objetivos de balanza de
pagos , y de devaluacién, limites a la generacién de crédito doméstico y una disminucidn del 50% en los
necesidades de financiamiento piblico. Supuestamente, estas metas eran consistentés
con una tasa de inflacién del 78% que ademds debia ser apoyada por medidas restricti-

vas al gasto interno.

El acuerdo era la base para obtener recursos del Fondo por US$4.800 millones en
un periodo de tres afios y para comprometer a los bancos internacionales en cuatro pro-
yectos de financiamiento que comprendian: a) nuevos créditos por US$4.400 millones en
1983, que implicaban un aumento del 7% en el coeficiente de exposicién; b) la renova

cién por ocho afios de créditos por US$4.700 millones que se vencerian en 1983; c¢) el
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mantenimiento de las lfneas de crédito comercial, estimados en US$8.800 millones,y
d) el compromiso de mantener los recursos de crédito colocados en la banca brasilefia

en el extranjero, calculados en unos $10.000 millones.

Los proyectos fueron firmados en febrero, pero los dos Gltimos no se materializa-

ron, lo que colocd en rojo el saldo de reservas del Banco Central y le obligd a retra-

4
sarse en los pagos. Simultdneamente, ante el incumplimiento de las metas domésticas
acordadas, el Fondo suspendid los desembolsos previstos para fines de mayo, lo que a

su v ez retrasd los ingresos de los nuevos créditos de la banca comercial. Después de
un perfodo de tensas negociaciones, que involucraron esta vez a los bancos oficiales

de comercio exterior y al Club de Parfs, hacia fines de noviembre se logré la aproba-
cién de la cuarta carta de intencién y se procedié a reiniciar los desembolsos con una
nueva programacidén de la deuda péblica, una ampliacién del proyecto de nuevos recur-

sos de la banca comercial y metas més modestas para las |ineas de crédito comercial, y

para la banca brasilefia en el exterior (Bacha y Malan, 1984. Carneiro, 1985).

La dificultad y lentitud del proceso de negociacién se debieron a una serie de equf-
vocos sobre las condiciones de funcionamiento de la economia brasilefia. De una parte,
los organismos multilaterales desconocieron las caracteristicas del ajuste estructural que
se venfa realizando, asi como las razones que habfan inducido la baja de exportacio -
nes en el afio anterior.  Por otro lado, no tuvieron en cuenta el papel de los me-
canismos de indexacién en la dindmica inflacionaria, ni en los procesos de expansién

de los agregados monetarios y del monto de las deudas del sector pGblico.  Final -



59

mente, fijaron metas para el crédito doméstico que no solo eran arbitrarias, sino que

ademds estaban basadas en estimativos iniciales erréneos ( Carneiro, 1985 ).

Segin veremos mas adelante, estos errores condicionaron el disefio y la efectivi-
dad de las politicas de ajuste, con efectos adversos sobre la actividad econémica, la
situacién financiera de las empresas poblicas y los niveles de inflacién. La produccién
industrial se redujo en 6.8% y el PIB global disminuyé en 3.2%, en la contraccién eco
némica mds severa registrada en toda la historia del Brasil. Por efecto de los reajustes
de precios controlados, la eliminacién de algunos subsidios, las malas cosechas y la nue
va maxidevaluacién del 30% de febrero de 1983, el ritmo de inflacién llegd al 211%

al concluir el afo ( IGP ).

En contraste, los resultados de las transacciones externas fueron extraordinarias,
puesto que se sobrepasé en cerca de US$500 millones la meta propuesta de superdvit co
mercial y se logré disminuir de US$14800 a unos US$6200 millones el déficit de cuenta
corriente. El factor que mas coniribuyé a este resultado fue el recorte del 20% en las
importaciones, inducido por la recesién industrial, la disminucién sin precedentes de la
formacién bruta de capital, - que ese afio llegé a representar sélo el 18% del PIB- y
la caida del 4.7% en el precio del petréleo. Las exportaciones crecieron apenas un
7.3%, situdndose por debajo de la meta proyectada; debido a la persistencia de la re-

cesién mundial y a una nueva caida en los precios externos, esta vez del 6.4%.



60

4. La consolidacién del ajuste y la recuperacién econdémica ( 1984-1985 )

La mejorfa en las cuentas externas se consolidé desde los primeros meses de
1984, a medida que las exportaciones empezaron a responde; a la fuerte recuperacién
de la economia norteamericana y el aumento en los precios externos, especialmente de
los bienes semimanufacturados. Al concluir el afio los ingresos por exportacién supera-
ron en 23% lo del afio anterior, como resultado de precios un 4.5% mds altos y can-
tidades mayores en un 18%. Simultaneamente, las importaciones siguieron contrayéndo-
se, bdsicamente por las menores compras de petréleo gracias a la disminucién del pre-
cio externo ( 3.4% ) y a la sustitucién por produccién doméstica, que ese afio aumen-
t6 cerca de un 40%, alcanzando un nivel superior en mas del 150% al obtenido en
1980. Adicionalmente, en 1984 entré en operacién una oleada de proyectos sustituti-
vos, iniciados a partir de 1975, todo lo cual permitié disminuir en forma permanente

. : : : 9/

el coeficiente de importaciones en casi 3 puntos del PIB con respecto a 1980~/ . De
esta forma, el superavit comercial externo se doblé en 1984, para alcanzar un valor
préximo a US$13100 millones, suficientes para cubrir todo el déficit de servicios y de
jar, por primera vez desde 1965, un saldo favorable de cuenta corriente. Estos resul
tados permitieron ponerse al dia en los atrasos de pagos por US$2300 millones incurri-
dos el afio anterior y mejorar la posicién de reservas netas en mas de US$7 mil millo~

nes,

9/ En 1980 alcanzé 9.2%, frente a 6 % en 1984, Sin embargo, parte de esta re-
duccidn se debibé al comportamiento favorable de los precios del petréleo. Veése
el Cuadro 13 en la seccién llI.,
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El buen desempefio de las cuentas externas facilité las relaciones con los organismos
multilaterales de crédito y la banca internacional, quienes ya para entonces habfan re-
conocido que los problemas de la deuda brasilefia requerirfan de un proceso lento de
reescalonamientos para normalizarse. Por primera vez desde iniciados los acuerdos, Bra-
sil cumplié todas las metas externas e internas en el segundo trimestre de 1984. Sin embar-
go, hacia final de afio se incumplieron nuevamente los criterios de desempefio estableci-
dos en la carta de intencién firmada en septiembre, debido a la imposibilidad de ajustar
la expansién monetaria y la situacién fiscal. Ademés, debido a la insistencia del Fondo
en la necesidad de reducir las necesidades de financiamiento pdblico para reducir la infla
cién y consolidar el ajuste externo,desde principios de 1985 quedaron interrumpidas las
negociaciones sobre la deuda. A pesar de la actitud més favorable de la banca comercial,
no pudo acordarse una reprogramacién de la deuda, por falta de la aprobacién del Fondo.
En consecuencia , durante todo 1985 continud acudiéndose a la practica establecida desde
fines de 1983 consistente en aplazar cada trimestre las amortizaciones pendientes sobre las

deudas de mediano y largo plazo.

La mejoria obtenida en la balanza comercial en el afio anterior se mantuvo sin mayores
modificaciones en 1985, a pesar de que las exportaciones cayeron en 5%, debido a las me-
nores ventas de café, juego de naranja y acero, principalmente. Sin embargo, las importa-
ciones también se contrajeron por una disminucién del 19.4% en las compras de petréleo,
propiciada por la cafda de precios internacionales y la mayor produccidn doméstica. En cam-

bio, las otras importaciones registraron un crecimiento del 8.3% , impulsadas, como veremos,

14

por el vigoroso crecimiento industrial.
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Con un balance de servicios financieros ligeramente més deficitario y mayores remesas
de dividendos y utilidades, la cuenta corriente se deteriord respecto al afio anterior, re-
gistrando un déficit moderado, de US$650 millones. Puesto que la banca comercial no efec-
tud nuevos desembolsos de crédito, los ingresos netos de capital se redujeron de US$6100
millones a US$1400 millones aproximadamente, que permitieron cubrir el déficit corriente

y otras fransacciones para arrojar un virtual equilibrio de la balanza de pagos (Cuadro 8).

La recuperacién de las exportaciones desde principios de 1984 y la entrada en operacidn
de proyectos sustitutivos de importacién impulsaron répidamente la produccidn industrial,
especialmente de bienes de capital e intermedios. Posteriormente, el dinamismo se extendié
a los bienes de consumo, favorecidos por el aumento e:n los salarios reales y por el fortale-
cimiento de los ingresos rurales gracias a las mayores exportaciones agricolas. Al concluir
1984, la industria registré un crecimiento del 5.9%, la produccidn de bienes de capital
14.7% y los bienes intermedios 10.3%. En 1985, los ritmos mas altos de crecimiento fueron
los registrados por los bienes de consumo, especialmente durables, estimulados por nuevos
aumentos salariales y por las mayores expectativas inflacionarias debido al manejo monetario.
En este Gltimo afio el crecimiento industrial se elevé al 8.2% y el ritmo de aumento del PIB
se acelerd del 4.5% al 8%. De esta forma, los hechos vinieron a demostrar la v iabilidad
de lograr, al mismo tiempo, un ajuste muy significativo del sector externo de la economfa y

altas tasas de crecimiento de la produccién.

5. El Desmonte de la Inflacién ( 1986 ).

Los cambios de precios relativos exigidos para lograr el ajuste externo y dos fuertes

shocks de oferta de alimentos, elevaron la inflacién en forma permanente del 40%
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en 1978 a mas del 200% en 1985. Al concluir este afio el indice de precios de dis-
ponibilidad interna registraba una tasa de aumento del 235%. Las severas medidas

de contraccién de demanda de 1981 a 1983 no confribuyeron a corregir esta situacidn,
como tampoco los empefios del Fondo Monetario en recortar la generacién de crédito
doméstico y disminuir los requerimientos de financiamiento del sector piblico. De he-
cho, " el déficit global del sector pblico, calculado en délares y medido por la
tasa de crecimiento de la deuda neta en comparacién con el PIB, se redujo del 6.1%

en 1983 a 4.4% en 1984 y a 2.8% en 1985, y se espera que sea menos del 0.5%

en 1986" 10/.

En consecuencia ,en vista de que los mecanismos de indexacién de salarios, pre-
cios y valores financieros habfan mantenido exageradamente altos los.niveles de infla-
cién, el gobierno adoptdé a fines de febrero de 1986 un programa de desindexacién. Las
medidas incluyeron la introduccién de una nueva moneda, el cruzado, el congelamien-
to temporal de precios y la conversidn a cruzados tomando como base su valor real me-
dio de los Gltimos seis meses més un 8% de aumento. Para reducir las practicas de in-
dexacién, la periodicidad de los ajustes salariales se establecié nuevamente en un
afio ( excepto si se llega a una inflacién acumulada del 20%), se congelé el valor en
cruzados de los bonos piblicos para los préximos doce meses y se fijé la tasa de cam-
bio en términos de la nueva moneda. De igual forma, se eliminaron las cladsulas de

correccidn monetaria, excepto para las cuentas de ahorro personal y se establecieron

10/ Memorando del Ministro de Finanzas al Director del FMI, transcrito en Repdblica
Federativa do Brasil, 1985-1986 Financing Plan, marzo 12 de 1986.
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factores de conversién para expresar en cruzados los contratos futuros de pago. Final-
mente, la autoridad monetaria asumié el control sobre las tasas de interés, para hacer-
las compatibles con la nueva situacién de precios y adoptd un plan de abastecimiento

de alimentos para impedir la aparicién de brotes inflacionarios.

Aunque este " Plan de Inflacién Cero" ha producido reacciones encontradas porque
no es totalmente neutro frente a la situacién inicial de precios relativos, ni la distri-
bucién del ingreso o las posibilidades de crecimiento, tiene buenas posibilidades de éxi
to . El buen desempefio externo de los Gltimos afios y la reduccién del déficit fiscal
disminuyen las posibilidades de que surian presiones especulativas contra la nueva mone-
da, que terminarfan induciendo un nuevo desajuste cambiario. Sin embargo, hasta el
momento el programa no ha sido contrario al proceso de ajuste externo, sino que, antes
bien, parece haberlo favorecido, pues han eliminado uno de los principales escollos pa-
ra reiniciar las negociaciones y lograr una eventual reprogramacién de la deuda, a la
cual parece estar dispuesta la banca internacional. Estos resultados fueron posibles, por-
que las medidas se tomaron en un momento oportuno, recien se tenfan noticias de bajas
sustanciales en los precios externos del petréleo y de cafdas en las tasas externas de in-

terés, que habfan llevado a mejorar las proyecciones de la balanza de pagos. 11/

11/ Con las nuevas condiciones, oficialmente se proyectaba en febrero un s uperévit en
cuenta corriente de US$508 millones para 1986. Sin embargo, las proyecciones se
basan en un precio de US$21 por barril de crudo, lo cual sugiere que los resultados
pueden ser ain més favorables.



I, POLITICAS DE AJUSTE DEL SECTOR EXTERNO DURANTE LA CRISIS DE LOS
OCHENTA

A. Politica Cambiaria

El manejo del tipo de cambio a partir del segundo shock del petréleo perdié la
continuitdad que habia mantenido desde 1968, cuando se establecié el sistema de las
minidevaluaciones. Aunque este sistema se mantuvo, se combiné con maxidevaluacio-
nes, primero en diciembre de 1979 y luego en febrero de 1983. Ademds, el criterio
de ajuste gradual se modificé en 1980, dado que se decidié preanunciar el ritmo
de devaluacién. Ante el fracaso de esta experiencia, la devaluacién se até luego de
manera explicita al ritmo de crecimiento de los precios de disponibilidad interna, y se

aumentd la frecuencia de los ajustes, pasando de 17 en 1979 a 82 en 1984,

A través de este manejo cambiario, Brasil mantuvo el valor real dela tasa de
cambio entre 1980 y 1985 en niveles que superaron la mayor parte del tiempo los re-
gistrados durante la década anterior, tanto si se miden unicamente en relacién con el

délar, como para una canasta de 22 monedas representativas del comercio global ( Cua-

dro 11 ).

La deeisién de sobreponer maxidevaluaciones al sistema de minidevaluaciones im-
plicé romper con la continuidad que se habia tenido por mds de diez afos, debilitando
posiblemente la confianza en el sistema ( Batista, 1982 ). En efecto, aunque la pri-
mera maxidevaluacién se dié en circunstancias favorables, pues no habia sido anticipa-

da por el poblico, esta experiencia debilité el manejo cambiario posterior, al inducir
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66
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL (1980 =1)
Respecto a Importa Comercio
E.E.U.U. ciones Total

1970 0.837195 0.650957 0.632796
1971 0.835361 0.690765 0.671085
1972 0.840618 0.730725 0.711630
1973 0.814231 0.720611 0.710225
1974 0.786202 0.720597 0.710037
1975 0.793212 0.711744 0.707451
1976 0.777247 0.696996 0.688728
1977 0.765414 0.696926 0.691079
1978 0.759818 0.736594 0.733264
1979 0.822110 0.815744 0.816678
1980.1 1.042303 1.032560 1.035935
1980.2 1.042088 1.033450 1.033864
1980.3 0.989036 1.001992 1.002638
1980.4 0.964840 0.966935 0.962734
1981.1 0.920114 0.899421 0.889874
1981.2 0.936882 0.862779 0.849830
1981.3 0.946110 0.836689 0.821527
1981.4 0.989732 0.892499 0.878954
1982.1 0.977639 0.852002 0.838481
1982.2 0.961517 0.812341 0.799256
1982.3 0.965361 0.751126 0.739839
1982.4 1.019256 0.802010 0.788749
1983.1 1.153281 0.926918 0.911023
1983.2 1.339522 1.064097 1.042468
1983.3 1.353770 1.057710 1.021523
1983.4 1.442843 1.125700 1.083384
1984.1 1.463052 1.132159 1.091382
1984.2 1.504546 1.162488 1.124851
1984.3 1.509536 1.127212 1.088421
1984.4 1.555388 1.134874 1.094531
1985.1 1.550504 1.098221 1.055517
1985.2 1.701733 1.222949 1.180092
1985.3 1.618220 1.125823 1.093024

FUENTE : Calculos de FEDESARROLLO a partir de estadisticas del International Financial

Statistics y Direction of Trade. Las importaciones y el comercio total se obtuvieron
con pondereciones para una canasta de 22 monedas con ponderaciones fijas.
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la aparicién de expectativas de otra maxidevaluacién en 1982, como en efecto re-
sultd haciéndose en febrero de 1983. En ese momento, se registraban en el merca-

do negro tasas de cambio superiores en 40% a las oficiales, que dificultaban conti-
nuar solamente con las minidevaluaciones . Esta situacién fue inducida ademés por el
acuerdo al que se habfa llegado inicialmente en las negociaciones con el Fondo de

que durante 1983 se mantendria un ritmo de devaluacidén que superaria la inflacién de
cada mes en un punto porcentual. Este acuerdo contribuyd a la especulacién contra

el cruzeiro y a elevar bruscamente las tasas de interés , en un momento en que los ex-
portaciones estaban decayendo , todo lo cual indujo al gobierno a optar por la maxi-
devaluacién como método alternativo para lograr el objetivo de devaluacién real acor-

dado con el Fondo.

En relacién con la politica de preanunciar el ritmo de devaluacién, que se adoptd
en 1980, los hechos demostraron répidamente su total ineficacia. Los objetivos de
esta decisién fueron disminuir las expectativas de inflacién y eliminar las condiciones
de incertidumbre cambiaria que podrian desestimular la entrada de recursos de crédito
externo _1/ Sin embargo, esta estrategia no tuvo en cuenta la importancia de los me-
canismos de indexacién en la deteminacién de la inflacién y el hecho de que la
maxidevaluacién de diciembre del 79, los problemas de oferta de alimentos y las alzas
en los precios internos de los combustibles conducirfan a elevar el ritmo de crecimiento

de precios. Por consiguiente, la prefijacién de la tasa de cambio produjo el resultado

1/ Central Bank of Brazil, Annual Report, 1980.
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opuesto en las operaciones de capitales, pues aumenté la incertidumbre sobre el
manejo futuro, y ademés pemitid que répidamente se perdiera el efecto real de la

maxidevaluacién. (Fritsch, 1985; Cruz, 1984).

La polftica adoptada a partir de 1981, consistente en atar la devaluacién direc-
tamente al ritmo de inflacién interna, resultd mucho méas efectiva para elevar ten-
dencialmente la tasa de cambio real. Sin embargo, por el hecho de no efectuar
ningln ajuste por las modificaciones del valor del délar con respecto a terceras mo-
nedas, el valor real de la tasa de cambio tuvo perfodos de deterioro, especialmente
en 1981 y 1982, Después de la maxidevaluacién de febrero de 1983, este efecto
se compensd sin embargo con un ritmo ligeramente més acelerado de las minidevalua-

ciones durante algunos meses de ese afio.

En sintesis, el manejo cambiario durante el perfodo de ajuste logré elevar el valor
real de la tasa de cambio en el largo plazo, pero tuvo dos deficiencias importantes
que limitaron la efectividad de este aumento.  Por un lado, sacrificé la continuidad

del sistema de minidevaluaciones , y por otro permitid que la inestabilidad del délar

4
frente a terceras monedas se trasladara al valor real de la tasa de cambio del crucei-
ro. Ademés, por haber acudido a las maxidevaluaciones, contribuyé a elevar el ritmo

permanente de la inflacién, deficultando por consiguiente el manejo de otras &reas

de la polftica macroecondmica.

B. Polftica de Financiamiento Externo.

El grado de autonomia para definir las polfticas de financiamiento externo se
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redujo r@pidamente entre 1980 y fines de 1982. Segln vimos en una seccién ante-
rior, a partir de la moratoria declarada por México, las dificultades de liguidez Ile-
garon a tal punto que la polftica de financiamiento vino a ser determinada por el
cartel de bancos y organismos internacionales. Sin embargo, como analizaremos en-
seguida, la répida pérdida de autonomfia no se debié exclusivamente a factores de or-

den externo.

En efecto, la politica de endeudamiento que se siguié en 1980 buscé conciliar

los objetivos de control monetario , fiscal y de precios en el frente interno, con los

7
del mejoramiento de las condiciones de la deuda y de consecucién de recursos en el
frente externo. Asi, con el &nimo de imponer disciplina en la contratacién de crédi-
tos externos de las empresas pOblicas e inducirlas a disminufr sus déficit, se limité su
endeudamiento externo, dando prioridad Unicamente a la contratacién para proyectos
que ya se encontraban en curso. Por ofro lado., considerando que las tasas de inte-
rés externas se habfan elevado hasta niveles del 19% hacia los meses de abril y mayo,
y habfan dado muestras de inestabilidad, el gobierno decidié restringir el acceso al
crédito externo y forzar una baja en los mérgenes de riesgo que venfan cobrando las
bancos prestamistas, atn cuando ello implicara acudir a las reservas internacionales
para financiar parte del déficit en cuenta corriente. Ademds, con el fin de facilitar
el manejo monetario, se impusieron depdsitos para diferir la monetizacién de los re-

cursos de crédito externo, plblico y privado, desestimulando y encareciendo su con-

tratacién.
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A esta serie de medidas inadecuadas, se sumd el equivoco manejo cambiario de
ese afio, que aumentd el riesgo para la contratacién de la deuda, el cual ademés
fue validado con otras medidas de polftica de endeudamiento, como la autorizacién
concedida a los bancos para que repagaran créditos de plazos de menos de 90 dias

con correccidn cambiaria prefijada ( Batista, 1982; Serra, 1982 ).

Estas polfticas disminuyeron las entradas de recursos financieros comerciales, es-
pecialmente en el primer semestre de 1980 e indujeron la amortizacién adelantada
de deudas por unos US$ 1.200 millones, segdn los estimativos del propio Banco Cen-
tral 2/. Adicionalmente, la decisién de restringir y aplazar contrataciones, obligd
a hacerlas al afio siguiente con més elevados costos por tasas de interés y margenes

de riesgo ( Bacha, 1983).

En el segundo semestre de 1980, el cambio de orientacién de la politica macro=
econdmica incluyd también un cambio de estrategia de endeudamiento externo. Para
inducir la bGsqueda de recursos, aumentaron las tasas de interés internas, y se impu-
sieron polfticas mas restrictivas de crédito interno, que se reforzaron con el estable-
cimiento de un impuesto del 25% a las transacciones financieras. Posteriormente, cuan-
do las reservas se situaban ya por debajo de US$5,000 millones, se liberaron completa-
mente las tasas de interés, lo que implicd un alza de mas de 40 puntos en las tasas de
interés reales al afio siguiente. En parte, estas medidas lograron su obfetivo, pues du-

rante 1981 los ingresos brutos de capitales superaron en 66% los del afio anterior, al-

2/ lbid.
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canzando un valor de US$32.235 millones. Sin embargo, una parte importante de este
aumento se debié al retraso que habian registrado los empréstitos en moneda en el pri-
mer semestre del afio anterior por las polfticas restrictivas al endeudamiento. Ademés,

la mayor parte de los nuevos ingresos de 1981 provinieron de aumentos en las obliga-
ciones de corto plazo de los bancos comerciales y otros financiamientos de corto pla-
zo, que en buena proporcidén eran obtenidos por empresas estatales ( Petrobrés, Electro-
bras y Vale do Rio Doce ) y por las agencias del Banco de Brasil y de los bancos pri-
vados en el exterior, que transferfan directamente al Banco Central . 3/ Por Gltimo,

las salidas brutas de capital se dobloron al mismo tiempo durante 1981, debido también
a las operaciones de corto plazo. Por consiguiente, el efecto final de las politicas de
endeudamiento de 1980 y 1981 fue desfavorable pues indujo un retraso en los desembol
sos de mediano y largo plazo y aumentd la importancia relativa del financiamiento de
corto plazo, cuyo saldo pasé de unos US$ 5.000 millones en 1979 a US$ 12.100 millones
aproximadamente en 1981 (Resende, 1983 ). Debido al tipo de indicadores sobre la si-
tuacién de la deuda,el gobierno no concedid la debida importancia a estos cambios, pues

los registros oficiales de deuda exclufan la de corto plazo. Ademés, aunque las reservas

3/ Estas operaciones resultaban tan lucrativas, que entre fines de 1979 y septiembre de
1982, pasaron de 7 a 22 los bancos comerciales con filiales en el exterior. En ese
perfodo el saldo de esos empréstitos ( Res. 63 ) se elevéd de US$ 7.7 miles de millo-
nes a US$ 14.7 miles de millones ( Fritsch, 1985 ).
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brutas habian aumentado ligeramente respecto a 1980, tampoco se tenfa conciencia
que este indicador estaba sobreestimando en forma importante las disponibilidades

de liquidez por no descontar los pasivos externos de las autoridades monetarias ni
los créditos concedidos por el Banco Central a sus socios comerciales, principalmente
Polonia y México, cuya liquidez era discutible. Teniendo en cuenta estos elementos,
las reservas liquidas al terminar 1981 eran de sélo US$ 1.907 millones, en compara-
cién con la cifra de US$7.507 millones que mostraba el saldo de reservas brutas

(Resende, 1983; Dfaz-Alejandro , 1983 ).

El gobierno mantuvo la politica de altas tasas de interés internas en 1982, con el
fin de estimular el uso de recursos externos, pero la oferta de crédito ya se encon-
traba muy restringida, y las disponibilidades de liquidez dependfian crucialmente de
los mecanismos de captacién de recursos volatilés a través de las agencias de los ban-
cos en el exterior. La situacién de liquidez generd presiones adicionales contra la
cuenta de capitales, a medida que se generalizaban las expectativas de una crisis de
pagos y de una maxidevaluacién. Para contener esta presién, el gobierno introdujo
al mercado los bonos piblicos ( ORTN ) con opcién de reajuste cambiario, lo cual le
permitid captar parcialmente la especulacién contra el cruzeiro, y mantuvo los siste-
mas de control de cambios. De esta forma, aunque las salidas de capitales privados
aumentaron de US$7.943 a US$10.119 millones entre 1981 y 1982, se evité una fuga
de mayores magnitudes y la aparicién de mayores diferenciales entre la cotizacién pa-

ralela y la oficial en los mercados de divisas. Sin embargo, estas medidas tuvieron
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posteriormente un costo fiscal, asumido al convertir a cruceiros por un mayor valor
los bonos indexados en délares que habfan adquirido los bancos con recursos a tasas

de interés mas altos que el ritmo de devaluacién.

A medida que se deterioraba la posicién de liquidez de las autoridades monetarias
y se dificultaba el acceso a los mercados internacionales de crédito, la politica de
financiamiento externo debid limitarse a la negociacién con los organismos de crédito
y la banca internacional. La primera fase de este proceso fue el intento de ganar
la credibilidad de la banca internacional sin acudir al FMI, adoptando para ello medi-
das de politica interna de tipo ortodoxo desde fines de 1980. Segdn hemos visto, la
oferta de crédito voluntario de mediano y largo plazo se contrajo durante ese perfodo,

de forma que los costos asumidos durante esta etapa fueron innecesarios.

La declaracién de moratoria por parte de México en septiembre de 1982 fue el to-
que de gracia a la grave situacién de liquidez que ya se venfa padeciendo. A partir
de ese momento se retiraron los créditos concedidos a las agencias bancarias en el ex-
terior, disminuyeron sus depdsitos y se paralizaron los desembolsos de las Iiheas de crédi-
to de largo plazo . La estrategia de negociacién se basd entonces en tratar de demos-
trar que la situacién brasilefia era esencialmente diferente y que no era necesaria una
moratoria , gracias al perfil favorable de la deuda, la buena situacién de reservas in-
ternacionales, la composicién suficientemente diversificada de las exportaciones y el
carécter restrictivo de la polftica macroeconémica adoptada desde fines de 1980. Como

hemos visto, los dos primeros argumentos reflejaban la percepcién errénea del propio
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gobierno, y por consiguiente no favorecfan las negociaciones ( Resende, 1983). Ade-
més la composicidn de las exportaciones constituia en realidad un factor adicional de
vulnerabilidad , como veremos més adelante, dadas las dificultades de los socios co-
merciales m&s dindmicos. Esta estrategia inicial de negociacién pemitié que continua-
ra el deterioro de la situacién de liquidez, en la medida en que seguian disminuyendo
los recursos de corto plazo en las agencias bancarias en el exterior . La Onica respues-
ta positiva a la crisis de septiembre fue buscar la colaboracién de los grandes bancos
norteamericanos que tenfan cuantiosos voldmenes de recursos comprometidos y estaban
interesados en que se lograra un acuerdo con la comunidad financiera internacional.
Pero eso solo podfa conseguirse con el aval del Fondo Monetario, lo cual exigfa espe-
rar a que tuvieran lugar las elecciones del 15 de noviembre ,pues este asunto podrfa per-

judicar el proceso de democratizacién . (Fritsch, 1985).

Pasadas las elecciones, el gobierno presenté a la comunidad internacional los
cuatro proyectos de financiamiento mencionados en una seccién anterior, y buscé el
apoyo del FMI con un " propésito esencialmente ritualista, con el fin de tranquilizar
a los acreedores internacionales”, pues el Fondo no tenfa capacidad financiera para

resolver las necesidades de financiamiento delBrasil. ( Resende , 1983 ). La estrate-

7
gia de negociacién adoptada por las autoridades brasilefias indujo la aceptacién de
compromisos de desempefio con el Fondo Monetario que eran totalmente irrealistas,

como veremos més adelante al analizar el manejo de las polfticas fiscal y monetaria.

Esto no solo reflejaba la perspectiva de corto plazo que regfa las negociaciones,
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sino una cierta confianza sobre la capacidad que se tenfa para forzar el Fondo a
aceptar los incimplimientos y continuar con el proceso. tn la préctica, esta con-
fianza resulté acertada pues, en contra de la tradicién en los programas de ajuste,

en el caso brasilefio se introdujeron en tres oportunidades modificaciones a las claG-
sulas de desempefio y en dos ocasiones se obtuvieron aprobaciones al programa a

pesar del incumplimiento en algunos criterios ( waivers). El costo de esta estrategia

fue la suspensién del programa en dos oportunidades, primero en mayo de 1983, y lue-
go a principios de 1985, debido en ambos casos al incumplimiento de los compromisos
de ajuste interno. La primera interrupcidén llevé a suspender los flujos de recursos del
Fondo y los bancos canerciales con graves consecuencias sobre la liquidez internacional,
que llevaron aretrasarse en los pagos de intereses. En la segunda oportunidad, no se tu-
vieron estos efectos debido a la recuperacién de las reservas .y la buena situacién de la
cuenta corriente, Sin embdrgo, se interrumpieron las negociaciones con la comunidad
bancaria internacional para reescalonar las amortizaciones programadas para el perfodo

1985-1991. ( Marques, 1985 ).

No hay ninguna evidencia de que estas interrupciones hubieran tenido efectos des-
favorables sobre la actividad econdmica interna, ya que a pesar de las dificultades
de liquidez en la primera oportunidad, no llegaron a retrasarse en hingGn momento
las importaciones de insumos. La actividad econémica decayd notoriamente en 1983,
pero ello no podria atribuirse a la estrategia de negociacidén, ya que el cumplimiento

de los compromisos habrfa llevado a una recesién mucho mas severa. En consecuencia, el
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costo de las interrupciones debe medirse en términos de las nuevas condiciones de
negociacién de la deuda y los compromisos adicionales para reiniciar el proceso.

A raiz de la interrupcién de 1983, la modificacién de los criterios de desempefio
por parte del Fondo se condiciond a una reduccién de los coeficientes de indexa-
cién salarial, dado que &ste fue el Gnico mecanismo de rigidez de la inflacién acep
tado por el Fondo. Segln analizaremos més adelante (ve&se seccién V.C), las me-
didas adoptadas al respecto en 1983 indujeron una cafda apreciable de los salarios
reales y contribuyeron al deterioro de la situacién laboral. Por consiguiente ,
la estrategia no estuvo exenta de costos, si bien ciertamente menores que los que
hubiera implicado cefiirse a la terapia recomendada por el Fondo, ya que la sola
contraccién del déficit fiscal habrfa causado una contraccisn muy superior de la pro-
duccién y el empleo ( Marques, 1985 ) . 4/ Los costos de la segunda interrupcién
son abn desconocidos, pues las negociaciones no se habfan reiniciado adn un afio més
tarde. Sin embargo, en ese lapso la situacidn externa continud fortaleciéndose vy el
nuevo gobiernéd que asumié a principios de 1985 logréd un buen margen de accidn
para implantar el prograna de ajuste heterodoxo de eliminacién de la inflacién ,
manteniéndo altos niveles de actividad econdmica y elevando los-salarios reales. En

las circunétancias actuales, no hay duda que las futuras negociaciones de la deuda

implicarén condiciones més favorables que no se habrfan conseguido en 1985, a pesar

4/ Con una inflacién del 155% en 1983, la meta del Fondo habria exigido reducir
en 15% el déficit operacional del sector piblico, lo que habria causado una caf-

da inconcebible del PIB ( Marques, 1985 ).
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de que debido a los continuos aplazamientos més de la mitad de la deuda con los
bancos se vence en el término de un afio, la cual hace mas urgente la reprogramacidn

(Carneiro, 1986a).

El andlisis de las polfticas de financiamiento externo durante el perfodo de ajuste
a partir del segundo shock petrolero deja como conclusién que el gobierno contribu-
y6 inicialmente a agravar las dificultades por su polftica de control al endeudamiento
y por el manejo cambiario de 1980, por su desconocimiento de la situacién de liquidez
y de la vulnerabilidad de las cuentas externas debido a las practicas de financiamiento
de corto plazo y por su confianza excesiva en las posibilidades de obtener nuevos re-
cursos mediante la aplicacién de polfticas ortodoxas. La respuesta a la declaracién de
moratoria por parte de México fue lenta y equivocada, debido aln a este clima de
confianza y a la restriccién que imponfan las condiciones politicas internas para acudir
de inmediato al Fondo Monetario, Las negociaciones adelantadas con posterioridad
a las elecciones se basaron en una estrategia de corto plazo para resolver las necesi-
dades inmediatas de liquidez, que no tuvieron los efectos buscados en relacién con los
recursos de corto plazo, debido a un exceso de optimismo sobre las posibilidades de
comprometer a un nimero muy grande de bancos en los proyectos. En las relaciones
con el Fondo, la estrategia de negociacién evité asumir costos internos aln mayores,
pues aunque se aceptaron criterios irrealistas de desempefio, se forzé al Fondo a acep-

tar varias modificaciones y a conceder waivers a medida que se ganaba tiempo en el
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proceso de fortalecimiento del sector externo y se lograba un margen de accién para

llevar a cabo un ajuste de tipo heterodoxo.

C. Politica de Importaciones ,

Las polfticas de sustituciédn y control de importaciones tuvieron una gran conti-
nuidad a lo largo de todo el proceso de ajuste. Segln los estimativos de Bacha
(1984 ), la sustitucién de importaciones fue responsable por cerca de la tercera parte
del ajuste logrado en cada uno de los cuatro afios entre 1980 y 1983, permitiendo re-

ducir una proporcién creciente del déficit en cuenta corriente ( Cuadro 10).

Las medidas adoptadas a partir del segundo shock petrolero se dirigieron al doble
propdsito de consolidar el proceso de ajuste estructural que se habfa iniciado a prin-
cipios de los setenta y a contener las demandas de importaciones. Las politicas in-
cluyeron mayores impuestos, controles directos, exigencias de financiamiento externo

y cupos de compras para las empresas estatales.

Las primeras medidas tomadas en 1980 buscaron encarecer relativamente las impor-
taciones, para lo cwal se eliminaron algunas exenciones a los impuestos de importacién
de bienes de cnpital, excepto para los programas prioritarios de inversién poblica, en par-

ticular los de sustitucién de fuentes energéticas. Con ese mismo fin se aplicé un impues-
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to del 15% a las operaciones de cambio, que elevaba el valor efectivo de las divisas
de importacién. Por ofro lado, se impusieron condiciones minimas de financiamiento pa-
ra el pago de importaciones de bienes de capital, productos quimicos y materias primas,
y se establecieron cupos de importacién por el 80% del valor nominal de las compras de
1979 para las importaciones de las empresas estatales que no estuvieran destinadas a los

proyectos de sustitucién de importaciones.

Aungue el gobierno confiaba inicialmente que el impuesto a las operaciones de cam-
bio serfa una medida de cardcter pasajero, en 1981 se elevé al 25% y se mantuvo por
tres afios mas,hasta 1984, cuando se empezaron a reducir o eliminar para una diversidad
de productos. Algo semejante sucedié con las otras medidas. Los plazos minimos de fi-
nanciamiento se hicieron mas exigentes en 1982, afio en el cual empezaron a aplicarse
también a las importaciones de bienes de consumo durable y otros bienes que no estaban
sujetos, Estas exigencias fambién empezaron a suavizarse en 1984, Por su parte, los

cupos de compras externas para las empresas estatales se hicieron cada vez mds restricti=-

vas hasta 1983, cuando rigié un Iimite de US$2059 millones, inferior en 44% al de 1981.

Ademds de estas medidas que rigieron desde 1980, en 1981 se establecieron progra-
mas de compras externas para las grandes empresas privadas importadoras; en 1982 se sus-
pendieron indefinidamente algunas importaciones y en 1983 se impuso un sistema de con-
troles previos a las adquisiciones en el exterior de productos metdlicos producidos en el

pafs. Como en los casos anteriores, estas medidas empezaron a suavizarse en 1984,



80
La efectividad de este conjunto de medidas se aprecia.en e! hecho de que el vo-

lumen de importaciones totales, después de cuatro afios de reducciones sucesivas, fue

en 1984 equivalente al de 1972 y casi un 40% inferior al de 1979. Aislando las
variaciones de precios relativos con respecto a 1977, el coeficiente de importaciones/PIB
se redujo de niveles entre el 8% y el 9% a principios de los afios setenta a 4.6% en
1983 6 1984 ( Cuadro 12 ). Una parte de esta reduccién ya se habfa logrado hacia
fines de los afios setenta, a medida que disminuyeron las necesidades de importacién pa-
ra algunos de los grandes proyectos de inversién y empezaron a entrar en funcionamien-
to algunos programas sustitutivos de importaciones. Sin embargo, entre 1980 y 1984

se logré una reduccién adicional de unos dos puntos, como resultado combinado de los
controles, el encarecimiento relativo de las importaciones, la disminucién de la inver-
sibn ( cuyos coeficientes de importacién son relativamente elevados ) y la consolidacién
de procesos de sustitucién de importaciones previamente iniciados. Por supuesto, una
parte importante de las reducciones logradas en el coeficiente ffsico de importaciones se
vieron compensadas por los aumentos en sus precios relativos. Tomando como base de
célculo los precios de 1977, este efecto implicé alrededor del 2% del PIB en 1984, Ila

mayor parte debido a los precios del petrdleo.

En el Cuadro 13 se encuenira un estimativo de la incidencia que tuvieron las dife-
rentes polfticas en la disminucién observada en el quantum de importaciones a partir de
1981. En primer lugar, es de interés sefialar que las politicas tradicionales de deva-
luacién y disminucién de la demanda interna tuvieron efectos relativamente moderados,

gue en conjunto solo explicarfan a le sumo una disminucién del 6.6% en 1983 en rela-
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CUADRO 12

INDICADORES DE EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES (FOB)

Importaciones Totales Importaciones de Petrdleo
Proporcién del PIB Proporcién del PIB
Quantum Precios Precios Quantum Precios Precios de
1977=100 corrientes de 1977 1977100 corrientes 1977
1972 70 6.9 7.4 61 0.6 2.0
1973 85 7.8 7.9 85 0.8 2.4
1974 115 12.1 9.7 87 2.5 2.2
1975 109 9.8 8.7 21 2.2 2.2
1976 108 8.1 7.9 101 2.2 2.2
1977 100 6.9 6.9 100 2.1 2.1
1978 105 6.6 6.9 111 2.0 2.2
1979 115 7.7 7.1 124 2.7 2.3
1980 115 9.2 6.6 107 4.0 1.9
1981 99 8.0 5.8 104 3.9 1.9
1982 21 6.9 5.3 98 3.4 1.7
1983 76 7.4 4.6 90 338 1.6
1984 70 6.6 4.5 79 3.2 1.4
1985 6.0 70 2.5 1.0
FUENTE :  Central Bank of Brazil, Annual Report, varios nimeros. Las importaciones a precios

corrientes se calcularon usando tasas de cambio promedio segtn International Finan-
cial Statistics, varios nomeros.
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cidén con 1980 ( frente a la contraccidén observada del 33.9% ) y esto a pesar de que
se supusieron altas elasticidades-ingreso para la demanda de importaciones ( de 2.6 ,
segin Moraes (1985) ). La imposicién de limites a las compras oficiales y otras medi-
das que restringieron las importaciones de las empresas estatales tuvieron una importan-
cia creciente, hasta llegar a representar un 6.1% de disminucién en 1983 aunque a
costa de sacrificar la inversién pGblica. La sustitucidn de importaciones de petrdleo
también tuvo efectos crecientes debido a la mayor produccién nacional, los cuales se
vieron sobre todo a partir de 1983. Sin embargo, es importante notar que ya en 1980
se habfa reducido en cerca de .4% del PIB el coeficiente de importaciones de petrbleo
que, a los precios de 1977, se habfa mantenido practicamente sin cambio a lo largo de
la década del setenta ( Cuadro 12 ). Descontada la incidencia de todos los factores
anteriores se deduce por residuo que las demés politicas de sustitucién de produccién
de bienes diferentes de petrdleo, y de control y encarecimiento de las importaciones pri-
vadas tuvieron un efecto muy apreciable en la evolucién de las importaciones, llegando
a explicar una contraccién del 21% en 1982 y del 16.7% en 1983, ambas en relacién
con 1980. Segln los calculos de Barros de Castro (1984), el "cambio estructural" por
sustitucién de importaciones es responsable de una disminucién entre US$ 3.900 y US$
4.900 millones, montos que representan entre el 17% y el 21% de las importaciones de
1980, lo cual es enteramente consistente con los estimativos del Cuadro 13. Asfi las
cosas, el ajuste estructural iniciado a mediados de los setentas jugé un papel decisivo
en la correccién de los desequilibrios externos de los afios ochentas. Este papel no fue

reconocido en ningdn momento por el Fondo Monetario, cuyas recomendaciones implicaban
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CUADRO 13

ORIGEN DE LA DISMINUCION DE LAS IMPORTACIONES REALES
EN RELACION CON 1980

( Variaciones a precios constantes de 1977 )

Sustitucién Menores Devaluacién  Recesién Otros Total
de petréleo Compras real econédmica  factores
Oficiales (residuo)
1981 0.8 0.7 -4.,6 2.4 14.6 13.9
1982 2.4 3.2 -6.9 1.1 21.1 20.9
1983 4.5 6.1 1.2 5.4 16.7 33.9
1984 7.4 4.4 1.0 26.3* 39.1

Supuestos: Elasticidad precio -0.6, elasticidad-ingreso 2.6 ( véase Moraes, 1985) ambas
aplicables a las importaciones totales, excepto petréleo y oficiales.

FUENTES: Cédlculos a partir de estadisticas de Central Bank of Brazil, Annual Report,
varios némeros, Estimativos de tasa de cambio segin Cuadro 11 y estadisticas
de compras oficiales segin Werneck (1985 ) , que fueron deflactadas con los
mismos indices de precios de las importaciones totales sin petréleo.

Ancluye menores compras oficiales.
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recortar los programas de inversién y restringir la actividad econdémica como Onica

alternativa para reducir las necesidades de importacién. ( Carneiro , 1986 ).

D. Polftica de Promocién de Exportaciones.

Al iniciarse el proceso de ajuste de los afios ochenta, Brasil contaba con
una estructura bien consolidada de promocién de exportaciones, que inclufa exencio-
nes tributarias, sistemas de importacién de insumos libres de aranceles, incentivos
tributarios y crediticios y programas de exportacién de largo plazo. La magnitud
de los incentivos tendié a disminufr desde 1979, por compromisos adquiridos en el GATT,
hasta la eliminacién de los subsidios financieros y del crédito-premio sobre el im-

puesto de productos industrializados IPl en 1985,

El proceso de desmonte de los incentivos se habfa programado para que tuviera
lugar de manera gradual entre 1979 y 1983, Sin embargo, a rafz de la maxideva-
lucién de diciembre de 1979 se decidié suspender el crédito-premio y dar mayor én-
fasis a los sistemas de financiamiento. Asf, en 1980 se establecié un mecanismo de
financiamiento de capital de trabajo por el 50% del valor de las exportaciones rea-
lizadas en 1979 y se crearon incentivos para que los bancos comerciales participaran
con sus propios recursos en el financiamiento de preembarque y con recursos en mo-

neda extranjera captados en el exterior para el financiamiento de postembarque.

En 1981 se redujeron los coeficientes de financiamiento a tasas entre el 12% y el
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40% por razones de control monetario, pero al mism¢ tiempo se restablecié el crédi-
to-premio con una tasa uniforme del 15%, que se bajé al 11% al afio siguiente. En
1983, después de la nueva maxidevaluacién del 30% , se redujo nuevamente la dis-
ponibilidad de recursos de crédito y se elevé su costo mediante una mayor indexacién
de las tasas de interés, que luego se hizo de forma total en 1984, En este .afio, se
reinicié el proceso de eliminacién del crédito-premio, que llegé a su témino en abril

de 1985.

En forma paralela a estas medidas, durante todo el tiempo se utilizaron los impues-
tos a exportaciones especfficas, especialmente de productos primarios, con el fin de
proteger sus precios de venta en los mercados internacionales e impedir que las deva-
luaciones se transfiieran a los compradores extranjeros o, alternativamente, con el
propdsito de contrarrestar los incentivos domésticos e impedir que por esa causa se apli-

caran medidas compensatorias, sobre todo por parte de los Estados Unidos.

No se dispone de estimativos sobre la evolucién de la tasa de cambio real efectiva,
incluyendo subsidios, con posterioridad a 1981, Sin embargo, en este afio, la tasa
de cambio real efectiva para las manufacturas se redujo en promedio un 13% respecto
al afio anterior, pero debido al retraso de la devaluacién, y no a la politica de incen-
tivos ( Horta, 1983 ). Las disminuciones de subsidios debieron tener efecto sobre todo
en 1984 y 1985, pero en esos afios la tasa de cambio real ( antes de subsidios) se co-
locé en promedio en niveles entre 28% y 30% por encima de 1981, compensando posi-

blemente dichas disminuciones. Ademés, algunas exportaciones de mucha importancia,
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como las de automébviles y equipos amparadas por programas de exportacién a largo
plazo (BEFIEX), mantuvieron los coeficientes del crédito-premio que regian al mo-

mento de suscribirse dichos programas.

En consecuencia, a pesar de la disminucién inicial y eliminacién posterior de al-
gunos subsidios, la politica conjunta de devaluacién real e incentivos a las exporta-
ciones fue favorable a su desempefio durante el proceso de ajuste. En efecto, de
acuerdo con los estimativos de Bacha, el crecimiento de las exportaciones fue el fac-
tor individual que més contribuyd a la disminucién del déficit en cuenta corriente en
todos los afios entre 1980 y 1983. El mayor esfuerzo exportador redujo el déficit

de la cuenta corriente entre 1.4% y 2.2% del PIB durante estos afios ( Cuadro 10).

La magnitud del esfuerzo exportador realizado a partir de 1980 puede verse en los
indicadores del Cuadro 14. El volumen de las exportaciones realizado en 1984 fue
superior en 84% al de 1979, con una tasa implicita de crecimiento real anual de 13%.
Este ritmo superd ampliamente el dinamismo del volumen del comercio mundial, de
forma que la participacién de las exportaciones brasilefias en el total mundial aumenté
cerca de un 50%, al pasar de 1.0 a 1.5%. Este logro fue especialmente notable en
vista de la composicién geogréfica de las exportaciones al iniciarse el proceso de ajus-
te, pues aquéllas dirigidas a América Latina y ofros pafses en desarrollo habfan ganado
importancia durante los setenta y fueron responsables del mal desempefio de las expor-

taciones en 1982. En este afio, las exportaciones a la ALADI, que participaban con
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CUADRO 14

INDICADORES DE DESEMPENO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES ( FOB )

Indice Participacién
de Quantum en el Participacién en el PIB ( % )
1977 = 100 Comercio A precios A precios de
Mundial corrientes 1977
(%)
1972 76 1.04 6.5 8.0
1973 88 1.16 7.9 8.1
1974 89 1.00 7.6 7.5
1975 98 1.07 7.0 7.8
1976 99 1.10 6.7 7.2
1977 100 1.16 6.9 6.9
1978 113 1.05 6.1 7.4
1979 124 1.00 7.1 7.7
1980 152 1.07 8.1 8.7
1981 183 1.26 8.5 10.7
1982 167 1.18 7.1 9.7
1983 191 1.32 10.6 11.4
1984 228 1.51* 12.9 13.1
1985 11.7 cee

FUENTES: Central Bank of Brazil, Annual Report, varios nimeros y Relatorio Cacex, 1984

* Enero/junio
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el 18.1% del total, cayeron 32.6%, y las dirigidas a Europa Oriental, que represen-
taban el 7.3% , sufrieron una contraccién del 31.5%. E | conjunto de las ventas exter-
nass a los pafses en desarrollo disminuyeron 21.5% , lo que explica gran parte del
deterioro sufrido ese afio, por su elevada importancia enel total (40.1%), ya que aqué-
[las destinadas a los pafses desarrollados se redujeron mucho menos (4%). (Fritsch, 1985;
Dfaz-Alejandro, 1983 ). El répido crecimiento de las exportaciones a partir de 1983 re-
presenta asf un esfuerzo muy notable de promocién, puesto que los mercados de los paf-
ses en desarrollo continuaron muy deprimidos. En efecto entre 1982 y 1984, las ventas
a los pafses desarrollados se elevaron 43.6%, précticamente el doble de lo que crecie-

ron las dirigidas a los demés mercados (21.7%). 5/

El crecimiento del quantum de exportaciones también fue mucho més répido que el
de la economfa brasilefia. En consecuencia, la participacién de las exportaciones en
el PIB total, estimada a precios de 1977, pasé del 7.7% en 1979 a 13.1% en 1984, es
decir un aumento del orden del 70% en el grado de apertura exportadora en el término
de sélo cinco afios. Especialmente entre 1981 y 1983 , los coeficientes de exportacidn
calculados en precios corrientes no reflejaron la magnitud del esfuerzo exportador, de=
bido al deterioro de los precios externos. Sin embargo las estadisticas a precios cons-
tantes muestran que las exportaciones si respondieron répidamente y que tuvieron tasas

muy altas de crecimiento en todos los afios, con la sola excepcién de 1982.

5/ Estadisticas de CACEX, Relatorio 1984.




IV. LAS POLITICAS INTERNAS EN EL PROCESO DE AJUSTE

A. Politica Fiscal

La opinién muy extendida, segin la cual el ajuste econémico interno durante los
ochentas fue un fracaso, es incorrecta. Esta opinién se ha basado en el hecho de que
los déficit poblicos en términos nominales y como proporcién del PIB crecieron muy fuer
temente durante el periodo de ajuste, lo cual exigié a los demds sectores otorgar al sec-
tor pGblico grandes montos de financiamiento. Sin embargo, como mostraremos en esta
seccién, esta opinién desconoce que la ampliacién del déficit piblico en términos nomi-
nales se debié ante todo a la indexacién de la deuda y no al resultado operacional del
sector piblico. Durante el proceso de ajuste se introdujeron reformas para detener el de
terioro de la tributacién indirecta, se elevaron las tasas de tributacién directa y se crea
ron diversos mecanismos para proteger los ingresos fiscales de los efectos erosivos de la
inflacién. En relacién con el gasto, se controlé el crecimiento de los salarios, se redu
jeron los incentivos y se modificaron las prdcticas de asignacién de rentas atadas y de
otorgamiento de subsidios a través del presupuesto monetario. No obstante, el mayor
peso del ajuste recayd, no sobre el gobierno propiamente dicho, sino sobre las empre-
sas estatales, por la disminucién de sus ingresos operaciones y la contencién de sus pro-
gramas de inversién,

1. Politica tributaria

Al iniciarse el proceso de ajuste en 1979, la carga tributaria bryta como pro-

porcién del PIB habia caido cerca de 3 puntos en relacién con la primera mitad de los
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setenta ( Cuadro 15). Esta disminucién tuvo su origen, principalmente en el deterioro
de la tributacién indirecta, por la politica de reduccién de las tasas con el fin de es-
timular sectores prioritarios, por las exenciones y premios otorgados a los productos de
exportacién y por el debilitamiento de los recaudos sobre las importaciones. Ast, los

principales impuestos indirectos sobre la actividad interna ( sobre productos industriali-
zados y sobre operaciones financieras, IPl e IOF ) pasaron de representar el 4.4% del
PIB en 1973 a solo el 2.4% en 1979; y el coeficiente de tributacién implicito sobre el

valor CIF de las importaciones cayé de 8.7% a 6.4% en sus mismos afios.

A partir de 1980 se amplié la base y se elevaron los coeficientes del gravamen so-
bre operaciones financieras ( IOF ) con el fin de inducir la contratacién de crédito, se_
gin vimos atrds. Esta politica se revirtié6 desde 1983, incidiendo en los recaudos de ese
afio. Sin embargo, en 1984 se compensé parcialmente con una nueva ampliacién de la

base, que cobijé a las operaciones de cambio sobre importaciones de petréleo.

Las modificaciones que se introdujeron al impuestos sobre productos industrializados
(IPl) no tuvieron por cbjeto principal aumentar los ingresos, sino simplificar su estructu-
ra e incidir sobre la formacién de precios relativos de los bienes de consumo. Con ese
fin se redujeron a cero los coeficientes aplicables a unos cuatro mil productos de con-
sumo masivo, se disminuyeron las tasas para los vehiculos movidos por alcohol y se ele-
varon las de los demds vehiculos. Por su parte, los prerios concedidos a las exporta-
ciones a cuenta del IPl se suspendieron en 1981 y luego se fueron reduciendo hasta su

eliminacién en 1985, segin vimos arriba.



CUADRO 15
INDICADORES DE CARGA TRIBUTARIA

(% del PIB, Importaciones a/)
P Y

Ingresos del Tesoro Nacional

Impuestos Impuestos Carga Oftros Ingresos Ingresos Total Renta 1Pl & Importacién
directos b/ Indirectos ¢/ Total Ingresos netos totales IOF vs PIB vs Impo ¢
Bruta corrientes de netos -
netos d/ capital e/
1972 10.5 15.6 26.1 -0.2 -2.4 23.5 10.2 2.7 4.3 0.8 9.8
1973 10.9 15.6 26.5 -0.2 -2.1 24.2 10.4 2:6 4.4 0.8 8.7
1974 10.9 15.5 26.4 -2.2 -0.1 24.1 10.4 2.7 4.3 1.0 7.1
1975 11.8 14.4 26.2 -0.8 -2.4 23.0 9.1 2.4 3.8 0.9 8.6
1976 1.7 13.6 25.3 -0.2 -1.9 23.2 9.9 2.3 3.5 0.9 10.1
1977 12.2 13.4 25.6 -1.6 =2.1 21.9 9.6 2.4 3.1 0.7 9.1
1978 11.8 12.9 24.7 -1.5 -1.8 21.4 9.4 2.5 3.0 0.6 8.8
1979 11.8 1.5 23.3 -0.6 -0.8 21.9 8.2 2.4 2.4 0.5 6.4
1980 10.4 12.8 23.2 -0.7 -1.5 21.0 9.3 2.3 2.8 2.8 6.7
1981 11.2 12.4 23.6 -1.0 -1.5 21.1 8.8 2.5 3.1 0.5 6.2
1982 12.6 12.5 25.1 -0.7 -1.7 22.7 2.1 2.7 3.0 0.5 6.1
1983 11.9 12.5 24.4 9.4 2.9 2.2 0.4 4.9
1984 8.7 3.1 1.9 0:3 4.9
1985 9.9 3.9 1.9

FUENTES : Cuentas Nacionales; ingresos del Tesoro segin Central Bank of Brozil, Annual Report, varios nomeros.

Calculados sobre las importaciones CIF segin Cacex, Relatorio 1984, convertidas a cruzeiros a las tasas medias de cambio del International
Financial Statistics. ——

Incluye impuesto de renta, sobre la propiedad (territorial rural, predial y territorial urbano, de transmisién) y sobre la némina (contribuciones
a la seguridad social, salario educacién y ahorros forzoses para FGTS, PIS y PASEP).

Impyestos de circulacién de mercancias, productos industrializados, servicios, operaciones financieras y sobre combustibles, lubricantes y minerales.
Incluye entre otros, los pagos de la seguridad social, y los ingresos por recursos financieros y de propiedad, servicios, efc.

Ingresos patrimoniales netos deducidos por residuo segin datos de fa Fundacién Getulio Vargas citados en Mérquez (1985).
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Este conjunto de medidas sobre el IPl e |OF lograron aumentar las cargas de tri-
butacién respectivas hasta 1982, pero en los afios siguientes produjeron una fuerte dismi
nucién de los recaudos en términos relativos. Algo semejante ocurrié con los gravéme-
nes a las importaciones, que tuvieron alguna recuperacién en 1980 por los mayores aran-
celes, pero luego cayeron en los afios sucesivos debido a la contraccién y cambio de com-

posicién de las importaciones.

No obstante estas tendencias, la carga tributaria total de cardcter indirecto no se
redujo apreciablemente en relacién con 1980 & 1981, pues paralelamente se ampliaron
otras fuentes de ingresos por concepto de contribuciones y sobrecargos diversos y se recu

peraron los recaudos del impuesto estatal sobre circulacién de mercancfas.

En relacién con los impuestos directos, las principales medidas buscaron elevar las ta-
sas, ampliar la base de recaudos sobre los ingresos no salariales y proteger los recaudos
del proceso inflacionario. Ast, en 1980 se elevé del 30% al 35% el coeficiente de
gravamen aplicable a las sociedades y se establecieron tasas adicionales del 5% y 10%
para las grandes empresas y las instituciones financieras, respectivamente, que luego fue
ron aumentadas en otros 5 puntos. En cambio, la tasa de impuesto para las pequefias
empresas se redujo del 30% al 25% en 1983. Adicionalmente, para reforzar la efecti-
vidad de los tributos sobre las sociedades, se establecié un sistema de anticipos a partir

de 1983.
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Los impuestos directos sobre las personas naturales se fortalecieron con tasas més
altas y mecanismos més &giles de retencién y de imposicién sobre las rentas de tra-
bajo no asalariado y sobre los ingresos por concepto de bonificaciones, honorarios
y rendimientos financieros, en particular los provenientes de las operaciones con bo-

nos pGblicos.

La efectividad de ks medidas sobre tributacién directa se aprecia en el aumento
de las cargas por concepto de renta, qué pasaron de 2,3% del PIB en 1980 a 3.9%
en 1985. Por su parte, los estimativos sobre carga bruta total muestran que la ten-
dencia al deterioro dela tributacién, que se presenté durante la década de los seten-
‘ta, se revirti6 parcialmente entre 1981 y 1983. Aunque no existen estadfsticas para
la totalidad de los ingresos tributarios para afios posteriores, el comportamiento de los
destinados al Tesoro Nacional indica que la tributacién posiblemente cayd en 1984 pe-
ro se recuperd sustancialmente al afio siguiente.

En sintesis , la polftica tributaria durante el proceso de ajuste logré esencialmen-

4
te detener el proceso de disminucién de las cargas tributarias que se habfa presenta-
do en la década anterior. Sin embargo, las reformas que se introdujeron no implica-

ron un aumento significativo de las cargas tributarias, y hay evidencia que, al menos
hasta 1982, habfan afectado més significativamente a las empresas estatales que al

sector privado propiamente dicho. En 1982 el coeficiente de carga tributaria bruta

sobre el sector privado se habia recuperado en relacién con 1979 y 1980 pero estaba
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abn 2,4 puntos par debajo del promedio del perfodo 1970 - 1975. En consecuencia,
la politica tributaria logré contener el deterioro de las cargas brutas totales, pero
no jugé un papel activo importante en el ajuste fiscal ni trasladé sus costos al sector

privado a través de mayores impuestos. ( Batista, 1985 ).

2. Politica de gasto del gobierno.

La politica de contencidén del gasto durante el proceso de ajuste buscd restrin-
gir b&sicamente los gastos salariales y a los pagos de subsidios. Respecto a lo primero,
a partir de 1981 se pusieron lfmites a la admisién de personal de la administracién pGbli-
ca federal, se fijaron topes a las remuneraciones de los empleados pUblicos vy se restrin-
gieron los ajustes salariales. Los efectos de estas medidas solo se vieron sin embargo a
partir de 1983, cuando efectivamente empezd a disminufr la importancia relativa de los
pagos de personal, tanto en la administracién central ( Tesoro Nacional), como en el
consolidado de la unidn, los estados y los municipios ( Cuadros 16 y 17). Con respecto
a los subsidios, a partir de 1980 se siguié una politica de desmonte gradual, que apa-
rece reflejada en una disminucién del coeficiente respectivo de 3.5% en ese afio a
2.3% en 1983. Sin embargo, la importancia relativa de los subsidios en 1983 era aln
muy elevada en comparacidn con los patrones de la década del setenta, debido a las
polfticas de subsidios al petréleo, al trigo, al azGcar y al manejo de los precios minimos
y los inventarios de productos agrfcolas. Todos estos subsidios aumentaron fuertemerte

en 1980 a través del mecanismo del presupuesto monetario, y fueron reducidos solo en
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CUADRO 16

INDICADORES DE GASTO PUBLICO

( % del PIB )

Gasto total de Gastos del Tesoro Nacional

la unién,los es- Rentas  Transferencias Transferencias

tados y municipios Total Personal Atadas  monetarias Empresas
1977 30.5 9.7 3.6
1770 1.0 9.1 2.9 3.4
1979 9.0 8.0 2.6 2.5
1980 0.0 9.2 2.6 2.2 1.7
1981 32.8 8.8 2.8 1.5 0.9 3.2
1982 35.3 9.0 3.1 1.0 1.2 2.9
1983 35.9 9.4 2.8 0.7 2.1 2.6
1984 8.7 2.4 0.8 1.5 2.3
1985 8.9 0.5 3.1

FUENTES : Gasto total segin Marques (1985), gastos del Tesoro segin Central Bank of Brazil,
Annual Report, varios ndmeros y Brazil Economic Program, Vol. 10, febrero 1986.




CUADRO 17

EVOLUCION DE LOS BALANCES FINANCIEROS DEL GOBIERNO

o)
8 (% del PIB)
Gastos Corrientes (B)
Ingresos Personal a/ Compras o/ Transferencias Subsidios Total Balance en Ingresos netos Inversién Déficit b/
Corrientes - - e intereses deu Cta. Cte. de capital W\
(A) da interna (C) = (D) (E) (F) =
(A) - (B) (C) +(D) + (E)

1972 25.9 8.0 2.8 8.6 8.7 20.1 5.8 -2.4 3.7 0.3
1973 26.3 7.4 3.1 8.3 1.2 20.0 6.3 =2.1 3.9 -0.3
1974 24.1 6.8 3.0 7.5 2.3 19.6 4.5 -0.1 4.1 -0.5
1975 25.4 7.4 3.2 8.2 2.8 21.6 3.8 -2.4 4.1 2.7
1976 25.1 7.2 3.4 8.6 1.6 20.8 4.3 -1.9 4,1 1.7
1977 24.1 6.6 2.9 9.2 1.5 20.2 3.9 -2.1 3.3 1.5
1978 23.2 6.6 2.7 2.8 1.8 20.9 2.3 -1.8 3.0 2.5
1979 22.7 6.6 2.8 9.3 1.8 20.5 2.2 -0.8 2.3 0.9
1980 22.5 6.2 2.6 2.0 3.5 4.3 1.2 1.5 2.2 2.5
1981 22.6 6.2 2.7 10.0 2.6 4.5 1.1 -1.5 2.5 2.9
1982 24.6 N.:O 3.0 11.8 2.5 24.3 0.3 -1.7 2.3 3.7
1983 23.3 P! ! 12.3 2.3 24.0 -0.7 374 4,1

FUENTES : Cuentas Nacionales.

a/ Descomposicién de H.M. Costa citada en Werneck (1986).

b/  Segin estadisticas de o Fundacién Getulio Vargas citadas en Marques (1985).
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parte hasta 1983, Las estadisticas disponibles sobre el presupuesto monetario para afios
posteriores indican que estos subsidios volvieron a elevarse muy rapidamente, pasando
del 0.8% en 1983 al 1.4% en 1985.1/ Este comportamiento sugiere que la reduccién
del c oeficiente de subsidios lograda hasta 1983 no logré consolidarse y que, por consi-

guiente , este objetivo de polftica no fue efectivo.

En adicién a estas politicas de contencién del gasto, se buscd mejorar la capacidad
de control sobre los egresos y aumentar la flexibilidad para manejar los recursos co-
rrientes. Con esos fines, se logré una cierta integracién entre los presupuestos fiscal
y monetario, por medio de transferencias para cubrir los subsidios originados en el pre-
supuesto monetario. Debido al crecimiento que tuvieron las transferencias fiscales a
las autori dades monetarias entre 1981 y 1983, los gastos totales del Tesoro Nacional
no registraron disminucién en ese perfodo, a pesar de las demé&s polfticas de restriccién.
De otra parte, con los mismos propdsitos sefialados arriba, a partir de 1979 se siguié
un proceso de gradual desmonte del sistema de rentas atadas. En los afios inmediata-
mente anteriores, alrededor del 37% de los ingresos del Tesoro Nacional tenfan una
destinacién predeterminada, lo cual dificultaba el control del gasto y el financiamiento

de las entidades deficitarias de la administracién ptblica. En 1984 ese coeficiente

1/ A partir de estadfsticas de Reptblica Federahva do Brasil, Brazil Economic Program,
Vol. 10, febrero 1986.
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se habfa reducido por debajo del 10%, como resultado de medidas que primero difirie-
ron la entrega de recursos a las unidades de gasto y luego retuvieron los excedentes

y disminuyeron el tamafio relativo de las rentas con destinacién especifica.

A pesar de las diversas medidas que se tomaron para contener los gastos de personal,
los subsidios y las rentas atadas, el gasto corriente total de las administraciones pUblicas
como proporcién del PIB aumentd durante los afios para los cuales se tiene informacién ,
pasando de 20.5% en 1979 a 24.0 % en 1983. (Cuadro17) 2/  El principal factor que
explica esta evolucién es el pago de intereses por concepto de la deuda interna, que
se incluyen como parte de las transferencias corrientes. De acuerdo con los estimativos
de Carneiro (1986 b), el servicio de los tftulos de deuda pGblica se elevé de 0.8% como
proporcién del PIB en 1980 a 3.8% en 1983 & 1984 .Este crecimiento da cuenta de la to-
talidad del aumento del gasto en transferencias y es mayor que el aumento del déficit

durante  ese perfodo (1.6% , Cuadro 17 ).

El origen de este crecimiento se encuentra en la evolucién y caracterfisticas de la

deuda ptblica. A partir de 1980 el gobierno siguié una polftica de financiamiento a

2/ Muy posiblemente esta tendencia continud en 1984 y 1985 segin se infiere de la
evolucién de los ingresos del Tesoro, las necesidades de financiamiento y el gasto
en inversién segin las estadfsticas del Banco Central (Cf. Annual Report, 1984 y
Brazil Economic Program, Vol. 10, febrero 1986 ).
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través de la colocacién en el mercado de titulos indexados con base en la inflacién do-
méstica o el ritmo de devaluacién. Los saldos en c irculacién de esos titulos (ORTN y
LTN) pasaron de representar el 3,8% del PIB en 1980 al 5.7% en 1983, y el 7.2% en
1984.3/  Ademds, con la liberacién de las tasas de interés en 1980 y la incertidumbre
sobre la estabilidad de las reglas de indexacién financiera, sobre todo en 1984, se ele-
vd sustancialmente el costo real de esta deuda para el gobierno. Esta polftica de finan-
ciamiento tuvo en realidad un propdsito monetario, con el objeto de controlar el efec-
to expansivo de los gastos del presupuesto monetario y servir como mecanismo de disminu-

&ién de las disponibilidades de liquidez en poder del pGblico.

Debido primero al crecimiento de los subsidiosen 1980 y luego al costo creciente de

la deuda interna en los afios siguientes, la capacidad de ahorro del gobierno se debilité
afio tras afio, hasta volverse negativa en 1983. Por comparacién con los primeros afios
de la década del setenta, esto implicd una disminucién del coeficiente de ahorro equiva-
lente al 6% 6 7% del PIB. La menor capacidad de ahorro se reflejé en parte en los
coeficientes de inversién, que en ningdn momento llegaron a sobrepasar el 2.5% duran-
te los afios de ajuste, en contraste con las tasas alrededor del 40% que se habfan regis-
trado a mediados de los afios setenta. Sin embargo, la contraccién de la inversién no
impidié que el déficit del gobierno se ampliara gradualmente, del 0.9% del PIB en 1979

al 4,1% cuatro afios més tarde.

3/ Se refiere a los saldos medios durante el afio ( INPES, 1985).
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En sintesis, a pesar del propésito de contener los gastos corrientes en personal y los
pagos de subsidios, los resultados fueron relativamente modestos y se vieron sobrepasados
por el crecimiento sustancial del costo de la deuda interna. Dado el comportamiento
poco dindmico de los ingresos corrientes, la capacidad de ahorro del gobierno se deterio-

r6 continuamente , lo que llevé a mantener bajos niveles de inversién para evitar una

mayor expansién del déficit.

3.  El control fiscal sobre las empresas estatales,

Las polfticas de ajuste fiscal afectaron més fuertemente a las empresas estata-
les, a través de las polfticas implantadas desde 1980 por la Secretarfa de Control a las
Empresas Estatales (SEST) . Durante el proceso de ajuste, estas empresas tuvieron pérdidas
operacionales crecientes debido a las polfticas de control de precios y encarecimiento de
su deuda. El deterioro de sus estados financieros y las restricciones impuestas al financia-
miento interno redujeron su capacidad de inversién, Ademé&s , se vieron forzadas a contri-

bufr directamente al ajuste externo a través de la limitacién de sus compras externas,

A partir de 1974 las empresas estatales cumplieron un doble papel en la estrategia de
crecimiento adoptada. Por un lado, tuvieron a su eargo la realizacién de los grandes
e s oot . . ot .

proyectos de sustitucidn energética, produccidén de insumos bésicos , transporte y comuni-
caciones, Por otro, fueron encargadas de obtener financiamiento externo para cubrir los

déficit de cuenta corriente, para lo cual debieron endeudarse en cuantias aGn superio-
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res a las que exigfan sus proyectos de inversién. Este doble papel las colocé en una
posicién financiera muy vulnerable, que resulté adicionalmente agravada a partir de
1979, cuando debieron asumir un rol més : el de contribuir a disminuir las presiones
inflacionarias, Con ese propdsito, los precios de los bienes y servicios producidos por
las empresas estatales se retrasaron sisteméticamente con respecto a la inflacién, regis-
trando cafdas en téminos relativos hasta del 60% entre 1979 y 1984 4/ (Werneck,

1985 y 1985 ).

Esta cafda de precios relativos se tradujo en perdidas operacionales crecientes, equi-
valentes al 1.8% del PIB en 1980 y al 5.7% en 1983. Aunque los salarios mostraron
una cierta tendencia de crecimianto entre esos afios, tuvieron poca incidencia en estos
resultados. Lomismo puede decirse de los dem&s gastos de las empresas estatales. Asf,
las compras internas, que fueron limitadas por cupos establecidos a partir de 1981, no
se modificaron sensiblemente como proporcién del PIB en todo el perfodo. En cambio,
las importaciones se redujeron de manera ostensible, pasando de representar el 1.2%
del PIB en 1980 a sélo el 0.84% en 1983 ( Cuadro 18 ). Esta contraccién se de-
bi6 no solo a los lIfmitesméximos establecidos, sino también a los controles directos de importacién
y, sobre todo a las estrecheces financieras de las empresas, lo cual incidié para que entre el

15% y el 22%de los cupos de importacién establecidos cada afio quedara sin utilizar.En efecto,

4/ El precio relativo del hierro cayé un 50% , el de la energfa eléctrica 40% y el de las ta-
rifas telefédnicas hasta 60%.



CUADRO 18

INDICADORES DE DESEMPENO DE LAS EMPRESAS ESTATALES

S (% del PIB)
Salarios! Compras?2 _Bvoq*onﬂosmmm Costos Ganancia Ganancia Ahorro  Déficit Deficit
internas financieros O_om_dnmo:o__ del mwmqnmnmo_ Bruto nominal3 .muvm_domo:o_w
1978 1.94 1.90 0.04 2.27 3.91
1979 2.42 2.88 -1.91 1.61 2.55
1980 2.40 0.05 1.20 2.78 -1.80 1.13 4.73
1981 2.51 0.05 1.04 3.57 -3.17 2,11 5.03 4,01 1.37
1982 2.66 0.05 0.83 4,28 -4.18 1.63 4,15 0.92
1983 0.05 0.84 -5.69 0.85 8.81 2.05
1984 7.18 0.11

mCqummu ._<<m3mor A_omovm NS\m_,:mn_Aﬁommv“ wnm::.o_woz_ao* quNm_sb,::co_wmvo:J_oma.rom%mm_‘m:*mmmm:mmzomo:mﬂlon
tamente comparables entre si por razones metodolégicas y de cubrimiento,
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las empresas estatales se vieron restringidas financieramente, no solo por el encareci-
miento del servicio de la deuda, sino también por las limitaciones para acceder a las
fuentes de financiamiento interno. Asi, segin estadisticas para una muestra representa-
tiva de los 20 principales grupos de empresas estatales, el valor real de las amortiza-
ciones aumenté en 27.3% entre 1980 y 1983, en tanto que las operaciones internas de
crédito se redujeron 35.4%. Otro tanto ocurrié con los recursos recibidos del Tesoro
Nacional por concepto de transferencias y subsidios, que en témminos reales cayeron en

22.5% ( Werneck, 1985 ).

Estas medidas produjeron dos efectos de importancia macroeconémica. De una par
te, codujeron a disminuir la formacién de capital realizada por las empresas estatales.
Ast, para la misma muestra anterior, el indice de inversién real con base en 1980 al-
canzé un valor de 105.6 en 1981 y luego se redujo a 104.5 en 1982 y a un magro
73.3 en 1983. De otra parte, indujeron un aumento de los déficit nominales de las
empresas estatales, a pesar de la contraccién de la inversién. Segin estimativos del
Banco Central, el déficit como proporcién del PIB se elevé del nivel de 4% que tenia
en 1981 hasta un valor méximo de 8.8% en 1981, para luego bajar al 7.2% en 1984.
Sin embargo, como lo indica el estimativo del "déficit operacional” del mismo banco,
ello se produjo al mismo tiempo que disminuia el exceso de gasto real sobre los ingre-
sos totales de estas empresas. En efecto, una vez se descuenta al déficit nominal el
valor de la correccién monetaria de sus deudas internas, se encuentra que el déficit

se mantuvo en niveles relativamente modestos, y que en 1984 representaba tan solo el

0.11% del PIB.
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Por lo tanto; las empresas estatales fueron afectadas muy severamente por el ajus-
te , pues vieron reducidas todas sus fuentes de ingresos y financiamiento, debieron pagar
un mayor costo por sus recursos de crédito y, en consecuencia, tuvieron que disminuir
su actividad inversora. Asi las cosas, las pérdidas y dificultades financieras que registra-
ron durante los afios de ajuste no se debieron a que estuvieran operando ineficientemen-
te o gastando en exceso, sino a que su solidez financiera y capacidad inversora fueron
puestas al servicio de los objetivos macroeconémicos de contener la inflacién y reducir

la generacién de crédito.

4. La evolucién del déficit consolidado

De acuerdo con los criterios de ajuste tradicionalmente utilizados por el FMI,
el tamafio del déficit consolidado del sector pdblico se convirtié desde 1983 en una va-
riable central en el disefio y las discusiones de politica econémica. El concepto de dé-
ficit utilizado por el Fondo desde un principio fue el de necesidades nominales de finan-
ciamiento de todo el sector piblico, incluyendo las empresas estatales no financieras.
Segin la concepcién teérica del Fondo, esta variable serviria de indicador de 1a pre-
sién de financiamiento del sector piblico y, por extensién, del exceso de gasto de las
entidades oficiales y de su efectc inflacionario sobre la economia. Sin embargo, apar-
te del cardcter arbitrario de algunos de sus aspectos operativos,esta variable resultaba
inadecuada para los propésitos buscados pues desconocia que por efecto de la indexa-
cién, en términos nominales la deuda necesariamente tendria que elevarse como conse-

cuencia de la inflacién.



105

Los limites de déficit establecidos desde la primera carta de intencién de enero de
1983 resultaron irreales e imposibles de cumplir, en vista de la inflacién en curso y de
las nuevas presiones que aparecierdon por la maxidevaluacién de febrero y la disminucién
en la produccién agricola. En reconocimiento de esta deficiencia, en las sucesivas car-
tas de infencién suscritas a lo largo del afio, el tope de financiamiento piblico se fue
ampliando, llegdndose en el Gltimo acuerdo a un monto que equivaliaa tres veces y me-
dia el originalmente buscado a principios de afio. Los ajustes fueron menos drdsticos en
1984, en parte porque se evitd fijar metas de financiamiento con excesiva anticipacién.
Con todo, las metas que se fijaron en septiembre para el financiamiento de fines de ese

afio, fueron sobrepasadas en 17% en ese breve lapso.

Como lo sefialaban algunos ejercicios de simulacién, la aceleracién de la inflacién
ocurrida en 1983 hacfa muy dificil reducir el déficit piblico. Incluso con una caida del
gasto pGblico del 10% en términos reales y con un rezago en los mecanismos de indexa-
cién de la deuda interna que representara una repudiacién del 5% de su valor real, el
déficit se elevaria mas de 1% del PIB en 1983. De igual forma, para reducir en 2 pun-
tos del PIB el déficit en 1984, manteniendo inmodificada la tasa media de inflacién de
1983, requeriria una caida del 38% en el gasto piblico real y, como resultado, una con-

traccién del orden del 7.5% en el PIB ( Carneiro y Modiano, 1983 ).

Los diferentes estimativos disponibles sobre el tamafio relativo del déficir nominal
consolidado del sector piblico muestran que, a la postire, no fue posible lograr reduccién

alguna en ningdn afio a lo largo del proceso de ajuste. Aunque las definiciones de dé-
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ficit nominal tienen diferencias de cubrimiento y de metodologia en el cdlculo de las
necesidades de financiamiento, todas sugieren un crecimiento continuo del financiamien-
to nominal neto obtenido cada afio en proporcién al PIB ( Cuadro 19 ). Sin embargo,
este resultado no implica que el sector pGblico estuviera absorbiendo una proporcién cre-
ciente de los recursos financieros disponibles de la economia. Asi, si se supone que
existe una relacién constante entre el monto total nominal de recursos financieros y el
PIB nominal, el flujo neto de nuevos recursos nominales destinados al gobierno, como
proporcién del PIB se elevard siempre que aumente el ritmo de inflacién, aun cuando
permanezca constante la participacién del sector pGblico en el uso de recursos financie-
ros 3/. Por consiguiente, el déficit nominal como proporcién del PIB podria elevarse
aun cuando, efectivamente, el sector piblico estuviera haciendo un esfuerzo real para
reducir sus necesidades de financiamiento. Este punto, que fue objeto de un intenso
debate con el FMI, llevé a desarrollar diferentes conceptos alternativos del déficit, que

no tuvieran las deficiencias del concepto nominal.

5/  El coeficiente de déficit nominal vs. PIB para el periodoise define como
D; - Dj -1

di =
PIBi P

donde Dj representa el saldo nominal de la deuda y P; es un indice de precios
aplicable al PIB; . Supdngase que la relacién de deuda nominal vs PIB nominal
de cada afio ( D;/PIB; P;) permanece constante, y que no hay cambios en el PIB
real. Enfonces, puede mostrarse que di seré mayor que dj_1 cuando

AL P
Pi-1 Pi-2

es decir, cuando se acelera la inflacién



CUADRO 19

_W ESTIMATIVOS DEL DEFICIT PUBLICO CONSOLIDADO
(% del PIB)
Carneiro ( 1986 ) Marques (1985)
( FIG) ( NESP ) Banco Central del Brasil{FN)  Programa Econémico ( FN )
Nominal Operacional  Saldo Deuda Nominal Nominal Operacional Nominal Operacional Saldo Deuda
Real Délares
1977 5.1 4.0 3.5 4.4
1978 4.6 3.0 2.7 7.9
1979 4.7 2.9 1.5 13.1
1980 4.1 1.8 -2.5 9.8
1981 5.6 3.1 0.7 9.8 12.0 5.2
1982 6.7 2.9 0.4 9.8 15.8 6.2 6.5
1983 7.4 0.1 2.7 18.6 1.9 19.9 3.0 6.1
1984 9.3 2.2 6.0 20.5 -0.2 21.8 1.6 4.4
1985 26.2 3.2 2.8

FUENTES: Marques ( 1985 ); Central Bank of Brazil, Annual Report 1984, y Brazil Economic Program, Vol. 10, Febrero 1986.

Metodologia: FIG: Financiamiento interno del gobierno y financiamiento monetario para las empresas estatales y la seguridad social.

NFSP: Necesidades de financiamiento del sector piblico a partir de la diferencia de ingresos y gastos del gobierno y
del financiamiento neto utilizado por las empresas estatales.

FN: Flujo neto de recursos financieros totales del gobierno y las empresas estatales.

Nominal: En cruceiros corrientes

Operacional: en cruceiros corrientes descontando la totalidad del servicio de la deuda interna en Carnerio ( 1986), o la
indexacién monetaria y cambiaria de la deuda interna en los otros casos.

Saldo Deuda Real: Variacién de los saldos de deuda deflactados por el indice de precios interno.

Saldo Deuda Délares: Variacién de los saldos de deuda en délares.
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Uno de tales conceptos es el déficit operacional, que resulta de deducir del déficit
nominal aquella parte del mismo que se debe a la indexacién de la deuda. Debido
a que la mayor parte de la deuda plblica es de carécter interno, los estimativos
del Banco Central y del programa econémico solo hacen esta correccidén para la
deuda interna indexada, aun cuando deberfa aplicar.también a la deuda externa que,
expresada en moneda nacional, por definicién estd indexada con base en la tasa de
cambio. Segln este concepto de déficit, el sector pGblico realizé un ajuste muy
apreciable en 1983 y 1984, para lograr una disminucién de méas del 6% del PIB en
el tamafio de su desequilibrio. Segin el Gnico estimativo disponible para 1985, el dé-
ficit operacional se amplié nuevamente en este afio, debido a una aceleracién del gas-
to efectivo sobre todo en las empresas estatales y el gobierno central, por el crecimien-
to en los gastos de personal y las polfticas de controles de precios y comercializacién
de trigo , cuya cosecha alcanzé un volumen record é/ . Con base en una definicién
ligeramente diferente de déficit operacional, Carneiro encontrd que el ajuste se inicid
incluso antes de lo que indican los estimativos anteriores. En efecto, tomando bésica-
mente el financiamiento interno del gobierno y descontando del déficit nominal la tota-
lidad de su servicio de deuda por correccién monetaria e intereses, este autor hayd una

contraccién del déficit en 1980, que fue totalmente revertida al afio siguiente por el

aumento en los intereses de la deuda, una pequefia disminucién en 1982 y un aqjuste

6/ Vebse Central Bank of Brazil, Brazil Economic Program, Vol. 10 ,febrero 1986.
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pronunciado el afio siguiente, atributble a la politica de contencién de salarios impul-

sada por el FMI ( Carneiro, 1986 b).

Con el objeto de captar los cambios en el financiamiento real recibido por el gobier-
no se desarrolld otro concepto alternativo de déficit, denominado "dé&ficit real”, que re-
sulta de las variaciones en el saldo real de la deuda de un afio a otro. Con una indexa
cidn perfecta de toda la deuda esta medida serfa equivalente en principio al déficit
operacional que corrige solo la indexacién. Como la indexacibén es imparcial y hetero~
génea segln las caracterfsticas de los papeles,el déficit real refleja entonces las pérdi-
das o ganancias de capital en la deuda real del sector ptblico. En la versién de este
concepto que utiliza Carneiro, donde la deuda se expresa en valores reales deflactando-
la por un fndice de precios internos, se encuentra que el sector plblico ha elevado muy
poco su posicidén relativa de financiamiento real en los Gltimos afios. E n 1980 se logrd
incluso una reduccidn del 2.5% del PIB en el valor real de la deuda, debido a la desin-
dexacibn parcial que resultd de preanunciar la devaluacién y la correccién monetaria.

El Gnico afio de endeudamiento apreciable es 1983, cuando el saldo real de la deuda au-
menta en el equivalente al 2.7% del PIB real de ese afio, pero debido no al resultado
de operaciones fiscales sino a las pérdidas de capital en que incurrié el gobierno por la
deuda con correcién cambiaria,debido al alto ritmo de devaluacién de ese afio. En
cambio, la versién utilizada en el programa econdmico, que utiliza la tasa de cambio

del cruzeiro como deflactor, muestra aumentos apreciables en la posicién real de endeu-
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damiento del sector ptblico, que en este caso incluye las empresas estatales, Estos
aumentos se sitban por encima del 6% del PIB en 1982 y 1983, pero se reducen al

4,4% en 1984 y a sélo el 2.8% en 1985.

En conclusién, aunque no hay acuerdo metodolégico sobre la medicién del défi -
cit 7/, todos los estimativos coinciden en mostrar una disminucién de los desequili-
brios reales del sector pGblico en relacién con los afios iniciales del proceso de ajuste.
La magnitud de los déficit en 1984 6 1985 es moderada , y segln algunos de los es-
timativos, muy reducida o negativa. E| hecho de que el esfuerzo de ajuste real del
sector pGblico no aparezcarefleiado en la definicién convencional del déficit nominal
se debe simplemente a la deficiencia de este concepto, por no aislar el efecto de la
inflacién. Es correcto afirmar que el dé&ficit nominal es de todas formas una medida
Gtil para conocer las necesidades de financiamiento pGblico, pero resulta totalmente
engafioso relacionarla con el valor nominal del PIB, dado que esa relacién puede au-
mentar indefinidamente en un contexto de inflacién creciente, sin que ello implique
una mayor participacién del sector ptblico en las disponibilidades totales de recursos

financieros ni,por supuesto, que el financiamiento pGblico sea causante de inflacién.

B. El Control Monetario durante el Procesc de Ajuste.

Hasta mediados de 1980, la polftica monetaria se habfa acomodado al objetivo
de mantener el crecimiento econdmico, a pesar de los mayores ritmos de inflacién ori-

ginados en el shock de precios del petrdleo, los problemas de oferta agricola y la deva-

Z_/ Vedse ademés la critica de Batista(1985) a los dos enfoques bésicos alternativos: el nominal
y el operacional.
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luacién de diciembre de 1979, Esta orientacién se cambié en la segunda mitad de
1980 al adoptarse una estrategia recesiva ante las dificul tades del sector externo.
A partir de entonces, con el fin de disminufr el ritmo de expansién monetaria, se
buscaron como objetivos reducir la demanda de recursos de crédito primario a tasas
subsidiadas, desmontar los subsidios directos otorgados a través del presupuesto mone-

tario y realizar colocaciones de tftulos de deuda plblica en el mercado abierto.

Para reducir la demanda de crédito primario de tipo subsidiado dirigida a los
sectores agrfcola y exportador, principalmente, se eliminé el sistema de tasas nomina-
les de interés fijas. En su lugar, las tasas se ataron bien al valor de las obligaciones
del Tesoro (ORTN ), que a su vez estaban indexadas, o bien al fndice de precios, adicio-
nadas con un porcentaje fijo de interés real. Por otro lado, se crearon incentivos pa-
ra que los intermediarios financieros contribuyeran a financiar esos sectores con recur-
sos propios, disminuyendo asf las necesidades de emisién primaria. Ademés, el crédi-
to se hizo més selectivo, puesto que se redujeron y condicionaron los mérgenes de fi-

nanciamiento de las actividades agrfcolas y exportadoras beneficiarias.

El desmonte de los subsidios de precios y comercializacién de productos agrfcolas
y petréleo a través del presupuesto monetario solo fue parcialmente efectivo, segin
hemos visto. Adem&s, aunque se siguié una polftica de consolidacién de los presupues-

tos monetario y fiscal, por medio de traslados de recursos Fiscales,es'ras transferencias
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se redujeron en 1984 y 1985, cuando més se elevaron los subsidios. Por su parte,
el otorgamiento de recursos a las empresas estatales se redujo hasta 1984 gracias

a los sistemas establecidos por la Secretarfa de Control de las Empresas Estatales,
mediante los cuales se restringieron el gasto corriente y de inversion y se limitaron
las posibilidades de endeudamiento. Sin embargo, la politica més efectiva de restric-
cién de la liquidez primaria fue la dirigida a colocar en el mercado tftulos de deu-
da pGblica a tasas de interés competitivas. Esta polftica tuvo sus mayores efectos
contraccionistas en 1981, 1984 y 1985 , en el primer caso cuando se liberaron las
tasas de interés y se introdujeron las claGsulas de correccién monetaria y cambiaria
totales, y en los otros dos cuando se decidié utilizar masivamente ese mecanismo
para contrarrestar los efectos expansivos del sector externo. En cambio, sus efectos
fueron expansionistas en 1982 y 1983, por la recompra de papeles con correcciédn
cambiaria realizada a fines de 1982, y por razones de compensacién de la pérdida

de liquidez externa a lo largo de 1983.

Las diversas medidas de control de la liquidez primaria indujeron crecimientos mo-
derados de la base monetaria e inferiores al ritmo de expansién del PIB nominal entre
1979 y 1983, de forma que el saldo de liquidez primaria como proporcién del PIB cayd
del 7.1% a fines de 1979 a solo 3.6% cuatro afios més tarde. Esta tendencia se detu-
vo en los dos afios siguientes, debido especialmente a los buenos resultados de las ope-

raciones corrientes con el resto del mundo. Con todo, la relacién base monetaria/PIB

ascendié tan solo al 3.9% en 1984 y 1985 ( Cuadro 20 ).
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CUADRO 20
EVOLUCION DE LOS INDICADORES MONETARIOS (FIN DE ANO)

( % del PIB )

Base Medios de Crédito al Crédito al Activos

Monetaria Pago Sector Privado Sector Piblico  Financieros
1976 6.8 14.5 56.3 ces 42.1
1977 6.7 13.1 55.5 ces 41.0
1978 6.4 12.2 54.8 ces 41.0
1979 7.1 12.7 54.6 ces 40.1
1980 5.3 10.4 4-00.-2 8.5 32.5
1981 4.6 9.3 41.6 1122 41.2
1982 4.4 8.3 46.8 14.2 47.7
1983 3.6 6.8 46.1 18.1 57.7
1984 3.9 6.4 42.9 17.1 62.9
1985 3.9 7.6 42.3 75.7

- a - Las series antes y después de 1980 no son comparables.

FUENTES : Central Bank of Brazil, Annual Report, varios nimeros y Brazil Economic Program, Vol.10
febrero 1986.
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Para reforzar el efecto de estas medidas sobre el comportamiento de los medios
de pago, la politica monetaria actué ademés sobre los determinantes del multiplica-

dor, en particular los requerimientos de encaje, las tasas de interés de los recursos

4

primarios utilizados por los bancos y las tasas de interés de los créditos. En relacién
con el encaje, las principales medidas se tomaron en 1982 y 1983 cuando se elevaron
los coeficientes aplicables a los depbdsitos corrientes de los diferentes tipos de bancos
y se establecieron reservas obligatorias sobre los depdsitos a plazo. Estas medidas se
reviriieron parcialmente hacia mediados de 1985, cuando se disminuyeron los encajes
como parte de una politica expansiva dirigida a sustentar la recuperacién econémica

y @ reducir las tasas de interés,

Finalmente, la polftica monetaria acudid también a los controles cuantitativos de
erédito, entre 1980 y mediados de 1983, y al establecimiento de limites restrictivos

a las operaciones de crédito destinados al sector poblico.

El resultado de las polfticas de control de la liquidez fue muy apreciable en to-
dos los afios entre 1980 y 1983. En ese lapso el coeficiente de medios de pago en
relacién con el PIB disminuyd practicamente a la mitad, al pasar de 12.7% a fines
de 1979 a 6.8% a fines de 1983. Con un cambio de tal magnitud y duracién en la
velocidad de circulacién del dinero , quedaba demostrada la inefectividad de la polf-
tica monetaria para moderar la inflacién. Después de una nueva reduccién en 1984,

el coeficiente de medios de pago vs. PIB empezd a recuperarse en 1985, gracias a
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la polftica expansiva adoptada y, posiblemente , al descenso registrado en las tasas
de interés reales, que a fin de afio se colocaron casi 7 puntos por debajo de su nivel

més alto registrado en agosto de 1985.

Las polfticas monetarias restrictivas no implicaron una disminucién de los saldos
reales de financiamiento al sector piblico ni al sector privado entre 1980 y 1983, debido
al margen dejado por el sector externo durante esos afios. Sin embargo, si tuvieron
efectos sobre la estructura del sistema financiero, especialmente por la inestabilidad
que generaron sobre las condiciones de liquidez de la economia. Frente a esta ines-
tabilidad, el sistema financiero desarrollé practicas especulativas para obtener ganan-
cias de capital a cuenta de las variaciones que experimentaban las tasas de interés
de los bonos de deuda,pues los titulos eran colocados entre el plblico con promesa
de recompra. Cuando estas operaciones dieron origen a una posible pérdida de capital,
el gobierno se vié obligado a rescatar a los bancos comprometidos, con un elevado cos-
to fiscal . Ademés, este proceso especulativo indujo la aparicién de grupos financieros,
no reconocidos oficialmente, organizados alrededor de un banco comercial grande, impli-
cando una mayor concentracién en la estructura del sector ( Carneiro, 1986a. ).

Como ocurrié con las variables fiscales, la definicién de los criterios de desempefio
en materia monetaria también fue objeto de debate con el Fondo Monetario. Las me-
tas previstas desde la primera carta de intencidn resultaron completamente irreales pues

se basaban en una subestimacién inicial del crédito doméstico a fines de 1982 del orden
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del 46% . Aunque esta subestimacién fue corregida en la carta siguiente, los limites
previstos para marzo de 1983 se sobrepasaron en 20.6%, y los de junio -en 42.4%.
Adem@s, la definicién de ‘'crédito doméstico neto" adoptada como criterio de desempefio
implicaba que la autoridad monetaria renunciara al control de la liquidez primaria, pues
las variaciones en depdsitos en moneda exiranjera o en los otros activos externos tendrfan
que compensarse con cambios iguales en la base para mantener inalterado el munto del
crédito interno 8/. Como el monto de los depésitos en moneda extranjera dependia de

las condiciones de especulacién interna contra el cruceiro, la definicién adoptada exigfa
dejar que la especulacién se reflejara completomente en la liquidez primaria. Con los
otros activos externos ocurrin algo més peculiar : como las deudas externas garantizadas
por las autoridades monetarias clasificaban como tales, era preciso ejercer una contrac -
cién en la base monetaria para compensar las operaciones de reescalonamiento de las deu-
das externas.  Estas deficiencias se corrigieron parcialmente a partir de la tercera carta
de intencién firmada en septiembre de 1983, y desde la quinta carta, en marzo de 1984,
se incluyeron también las definiciones tradicionales de base monetaria y medios de pago
como indicadores adicionales de desempefio . Sin embargo, todos los limites que se estable-
cieron para el crecimiento de estas variables fueron superados ampliamente por los valores

efectivos. (Marques, 1985 ).

8/ El crédito interno neto Cr se definié como

- Cr = BM + DME - R - OAE
donde BM es la base monetaria, DME los depésitos en moneda extranjera, R las reser-
vas y OAE los otros activos externos de las autoridades monetarias.
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En conclusién, los criterios que rigieron la politica monetaria fueron desacertados,

y los limites que se impusieron resultaron excedidos en la practica. Aunque hubo un
esfuerzo de contraccién, ello se reflejé en aumentos de la velocidad y no en modera-
cién de los ritmos de inflacién. Ademés, tales esfuerzos crearon condiciones de ines-
tabilidad en los rendimientos financieros que dieron lugar a un debilitamiento de la es-
tructura del sistema financiero,a mayor contraccién y a operaciones de rescate con ele-
vados costos fiscales. Como vimos en laseccién anterior, las mayores tasas de interés resultan-
tes de la estrategia de control monetario originaron ademés una transferencia de recursos

del sector plblico hacia el sector pri

C. La Polftica Salarial .

Desde octubre de 1979, el gobierno adopté una politica salarial redistributiva,
concediendo ajustes salariales méas elevados a las franjas més bajas de ingreso. Con di-
versas modificaciones, que se resumen en el Cuadro 21, esta politica se mantuvo a lo

largo de todo el proceso de ajuste.

Hasta princifios de 1983 los coeficientes semestrales de ajuste para los primeros tres
salarios minimos ganados por cualquier trabajador fueron equivalentes al 110% de la in-
flacién de los Oltimos seis meses. Para los siguientes siete salarios minimos el ajuste
fue igual a la inflacidn y de ahf en adelante menor, con coeficientes hasta del 50%.
Con un nivel de inflacién relativamente estable, alrededor del 90%, este sistema propicié una
mejorfa de los salarios minimos en 1980 y 1981, e incluso del promedio de todos los sa-
larios, pero a tasas menores. Sin embargo, en 1982 se registraron las primeras caidas

en el salario minimo real y se observaron pérdidas apreciables en el poder de com-
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CUADRO 21
COEFICIENTES DE AJUSTE SALARIAL SEMESTRAL POR FRANJAS

(Coeficiente en relacién a la variacién semestral de precios segin el INPC)

Fecha de Modi- Franjas ( en nGmero de salarios minimos )

ficacion 0-3 3-7 7 -10 10 - 15 15 - 20 20 - més
Oct. 1979 1.1 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8
Dic. 1980 1.1 1.0 1.0 0.8 0.5 Libre
Ene. 1983 1.0 1.0 1.0 0.8 0.5 Libre
Jul. 1983 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Oct. 1983 1/ 1.0 0.8 0.6 0.6 0.5 0.5
Oct. 1984 Y 1.0 0.8-1.0 0.8-1.0 0.8-1.0 0.8-1.0 0.8-1.0
'I_/ Ademds se acepta negociacién por fuera de estos Iimites si las empresas estdn en condiciones

financieras criticas o para reconocer aumentos de productividad.

2/ El rango de 0.8 - 1.0 es libremente negociable para las franjas superiores a 3 salarios
minimos .

FUENTE : Cental Bank of Brazil, Annual Report, varios nomeros.
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pra de los salarios promedios .

En enero de 1983 se elimind el sobreajuste del 10% concedido a los tres primeros
salarios mfnimos y en julio de ese afio se hizo un intento de reducir a 80% todos los
coeficientes de indexacidén. Sin embargo, solo unos tres meses después, se concedid
nuevamente la indexacién plena a la franja hasta tres salarios minimos, pero se re-
dujo al 60% la aplicable entre 7 y 15 salarios y al 50% la de los ingresos por en-
cima de los 15 salarios. A la severidad de la legislacién laboral se sumaron la rece-
sidn y los mayores ritmos de inflacién para dar como resultado caidas apreciables del
poder de compra de los salarios minimos y medios en la industria en 1983. Al afio: si-
guiente, el salario real minimo se contrajo nuevamente, pero gradualmente fueron ce-
diendo las tendencias descendentes del salario médio real. Ademés, en octubre de 1984
se adopté una politica més laxa, para pemitir que los ajustes se negociaran |ibremen-
te dentro de coeficientes de indexacién entre el 80% y el 100% para las franjas de sa-
larios por encima de los tres salarios minimos. En consecuencia, los salarios medios ean
la industria registraron en promedio durante todo el afio alzas practicamente idénticas

a la inflacién, y en 1985 mostraron una recuperacidén apreciohle.

Aparte de estas medidas de carécter general, el gobierno establecié tasas de ajuste
de los salarios de los empleados oficiales que se situaron considerablemente por debajo de
la inflacién entre 1983 y 1985. Asi, en 1983 los ajustes decretados fueron del 86%, frente
a un crecimiento medio de precios (INPC) a lo largo del afio de 133.4%, implicando una
pérdida real del 22%. Aunque la contencién fue menos severa en los dos afios siguientes, la

pérdida acumulada al concluir 1985 fue superior al 30% del salario real de 1982.
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CUADRO 22

INDICADORES DE EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES

Variacidn % respecto al afio anterior
P

FIESP ] Industria 2 Salario Minimo

1978 7.7 2.1
1979 8.4 6.8
1980 4.7 5.9
1981 2.4 2.7
1982 -12.3 - 2.1
1983 2.9 -5.1 -12.8
1984 0.7 - 5.5
1985 5.8

FUENTES Y NOTAS :
1/ Maia (1985)

2/ Variacién porcentual media durante el afio. Deflactor : IPCA Central
Bank of Brazil, Internal and External Adjustment, Vol. 10, febrero 1986.

3/ Salario minimo mayor deflactado por ICV-RJ



V. CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS DEL AJUSTE

A. Las Fuentes de Demanda y la Asignacién del Ingreso

Los efectos del proceso de ajuste externo sobre el patrén de crecimiento econémi-
cos pueden analizarse en torno a los componentes de la demanda agregada. Para estos
fines, puede partirse de las metodologias tradicionales de descomposicién de demanda,
que distinguen tres fuentes de crecimiento: demanda interna, demanda externa de expor-
taciones y sustitucién de importaciones. Sin embargo, esta descomposicién bdsica no per
mite analizar el origen de los cambios en la demanda interna, que pueden ser inducidos
a través de diversos canales por las politicas de ajuste del sector externo o por politicas

dirigidas expresamente a modificar la demanda interna.

Con este fin, puede avanzarse en la descomposicién, distinguiendo las demandas
internas originadas en la inversién y en el consumo, tomadas por aparte, y dentro del
consumo, separando cuatro efectos que dan cuenta del total de sus variaciones: a) el
pago neto a factores del exterior, que constituye una desviacién del ingreso generado
internamente en la economia, b) los cambios en los precios relativos de los bienes de
consumo respecto a los precios de todo el producto interno, que reflejan esencialmente
las variaciones en los precios relativos de las exportaciones e importaciones y su inci-
dencia sobre la capacidad de compra interna de los ingresos, ¢) los cambios en la pro-
pensién media al consumo, que pueden ser auténomos o inducidos por decisiones de po-
[itica, y d) los cambios en la produccién interna, que inducen variaciones en el con-

sumo a través del ingreso. Estos cuatro componentes se deducen de la siguiente defi-



CUADRO 23

DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE DEMANDA DEL PIB

( % de crecimiento anual medio )

123

1978-80 1980-83 1983-84

I. Demanda Interna 5.65 -2.82 0.41
A. Consumo 6.11 -0.84 0.53

1.Pago neto a factores del exterior -0.44 -0.64 -0.19;
2.Precios relativos -0.85 -0.20 -0.18
3.Propensién al consumo 2.28 1.04 -2.87
4,Crecimiento inducido 5.12 -1.04 3.77

B. Inversién 0.02 -2.08 0.11

C. Menos Importaciones Inducidas -0.48 0.10 -0.23

Il. Demanda de Exportaciones 1.22 0.76 2.27
[11. Sustitucién de Importaciones -0.03 0.75 1.79
TOTAL 6.8 -1.3 4,5

FUENTE: Cdlculos propios a partir de estadisticas del Banco Central de Brasil. Véase anexo

metodolégico.
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nicién inicial del consumo real:

a (PIB - Yy )
IPC

donde a es la propensién media al consumo del ingreso nacional en valores corrientes
(definido como el PIB corriente menos los pagos netos a factores del exterior ) y donde

IPC es un deflactor de la capacidad de compra interna de estos ingresos ]_/.

Tomando como base de comparacién el afio de 1978, se encuentra que los elevados
niveles de crecimiento registrados en promedio en 1979 y 1980 ( 6.8% ) fueron sustenta-
dos de forma casi exclusiva por el crecimiento en el quantum exportado ( a un ritmo del
16% por afio ) y por un aumento apreciable de la propensién al consumo ( que se elevé
del 77.7% al 82.1% ). Estas fuentes de crecimiento compensaron holgadamente las dos
principales fuerzas de contraccién, que tenfan ambas origen en los shocks externos: el
cambio en precios relativos debido basicamente a los mayores precios del petréleo y el
aumento en el pago neto de factores del exterior por la escalada que experimentaron las

tasas de interés externas entre 1978 y 1980,

El pape! desempefiado por las politicas econémicas en estos resultados es dificil de
evaluar, dado que la principal fuente de crecimiento no inducido por otros factores de
demanda fue el aumento en la propensién al consumo. Este aumento parece haber ocu-
rrido con mas fuerza en el gobierno y en las empresas estatales que en el sector privado.

Entre 1978 y 1980, la participacién del gobierno en el PIB cayé mas rdpidamente que sus

1/ Véase en anexo la metodologia de descomposicién
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gastos de consumo, de forma que su propensién al consumo se elevé del 80.2% al 87.1%.
Igualmente, las empresas estatales registraron una disminucién de su capacidad de ahorro
en cerca de 1.5% del PIB2/. Estos dos elementos explican un alza de unos 2.5 puntos
en la propensién media al consumo. El aumento restante ( de aproximadamente 1.9 pun-
tos ) es atribuible a una combinacién de factores que afectaron los patrones de consumo
de los hogares en 1980: el aumento en el ritmo de inflacién, la disminucién en las tasas
reales de interés, dados los controles sobre las tasas nominales, el aumento en las dispo-
nibilidades de crédito y la redistribucién de ingresos salariales a favor de los niveles mds
bajos. Todos estos factores fueron favorables a un aumanto en las propensiones medias
al consumo y al aumento de la demanda interna entre 1978 y 1980. Sin embargo, si-
multdneamente se debilitaron los factores ex8genos de crecimiento de demanda, pues la
inversién registré un virtual estancamiento y no se produjo ninguna sustitucién de impor-
taciones en ese perfodo. La Gnica fuente adicional de demanda fueron las exportacio-
nes, favorecidas por la devaluacién de fines de 1979 y la expansién que tuvo el comer-
cio mundial hasta 1980. En estas circunstancias, la estrategia de ajuste con crecimien-
to auspiciada por Netto carecia de bases para mantener la expansién econémica interna

por mds tiempo.

Entre 1980 y 1983 disminuyd el dinamismo de las exportaciones reales, a pesar de
los esfuerzos de devaluacién real del cruceiro, y se generaron nuevos efectos contracti-
vos de demanda por mayores pagos netos a factores del exterior, una pérdida adicional

en la capacidad adquisitiva de los ingresos y una contraccién severa de la inversién,

2/ Entendida como la diferencia entre sus ingresos y gastos corrientes. Véase Werneck
( 1986 ), Cuadro 8.



126

Los dos primeros efectos reflejan las circunstancias criticas del sector externo de la eco-
nomia, mds que las decisiones de politica del gobierno. Sin embargo, el gobierno con-
tribuyé directamente a reforzarlas a través de la politica de disminucién del gasto en

inversién, especialmente de las empresas estatales. La contracccién de la inversién pg-
blica entre 1981 y 1983 puede estimarse indirectamente y de forma aproximada en 3.5%
a 4% del PIB3_/, lo cual indicaria que la inversién privada no decayé en ese periodo

y que el efecto recesivo de la politica de inversién piblica fue extraordinariamente ele-

vado,

Las fuentes de contraccién de la demanda entre 1980 y 1983 fueron parcialmente
contrarrestadas, ademds del crecimiento de las exportaciones, por dos factores: la susti-
tucién de importaciones y un nuevo aumento en la propensién al consumo. Segin he-
mos visto en una seccién anterior, lo primero fue el resultado de una combinacién de
medidas de politica, dentro de las cuales las mas importantes fueron los controles direc-
tos y la consolidacién de proyectos de sustitucién de importaciones. El nuevo aumento
en la propensién a consumir, que pasé del 82.1% en 1980 al 85.5% en 1983 se debié
también bdsicamente a la politica econémica, en este caso al crecimiento de los gastos
de consumo del sector pdblico, que se elevaron en el equivalente al 0.6% y a una cai’

da en el ingreso disponible del gobierno de 1.4% del PIB ( Cuadro 24 ). En consecuen

3/ Esta cifra se deduce de las estadisticas del ahorro del gobierno, déficit pGblico
total y resultados operacionales de las empresas estatales citados por Werneck (1986)..
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CUADRO 24

ASIGNACION DEL INGRESO INTERNO

( % del PIB)

Pago Neto Sector Sector Ahorro Ahorro  Consumo Consumo PIB=

de factores Pgblico Privado Pdblico Privado Pdblico  Privado  (A)+(B)+(C)=

al exterior  (B) (C) (D) (E) (F) (G) (A)+(D) +(E) +
A) (F)+(G)
1977 1.6 13.4 85.0 3.9 19.7 9.5 65.3 100.0
1978 2.2 11.6 86.2 2.3 19.5 9.3 66.7 100.0
1979 2.6 11.6 85.8 2.2 15.4 9.4 70.4 100.0
1980 3.1 10.1 86.9 1.3 16.0 8.8 70.9 100.0
1981 4.0 10.0 86.1 1.1 15.9 8.9 70.2 100.0
1982 5.1 10.3 84.6 3.4 12.1 6.9 72.5 100.0
1983 5.7 8.7 85.6 -0.7 14,3 9.4 71.2 100.0
1984 5.7 94.3 16.3 7870 100.0
1985 5.7 94.3 15, 78.6 100.0

FUENTES: 1977-1983, Werneck ( 1986 ); 1984-1985, Central Bank of Brazil, Brazil Economic

Program, Vol. 10, febrero 1986.
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cia, en 1983 el gobierno registré una tasa de ahorro negativa, equivalente al 8.7%
de sus ingresos disponibles, en contraste con la tasa positiva de 19.2% en 1980. En
el sector privado ( incluyendo empresas estatales ) la propensién al consumo también se
elevé, aunque en forma mas moderada, pasando del 81.5% al 83.2%, con lo cual se

logré amortiguar el efecto de la caida del ingreso real sobre los niveles de consumo.

Finalmente, en el primer afio de recupemcién, las fuentes de crecimiento provinie
ron del sector externo de la economia. El extraordinario dinamismo del volumen de
ventass externo en 1984 ( 19% ) dié origen directamente a un crecimiento del PIB del
orden del 2.3%. Adicionalmente, una nueva disminucién en el coeficiente de importa-
ciones fue responsable de otro 1.8% de crecimiento. Para lograr estos resultados se com

. N . . . o4/
binaron el dinamismo del comercio mundial, cuyo crecimiento fue del orden del 6%,

las politicas de devaluacién, los controles a las importaciones, y la continuidad de la

estrategia de sustitucién de importacionesenergéticas y de ofros productos.

El aumento de demanda originado en las exportaciones y la sustitucién de impor-
taciones logré compensar el efecto contractivo de los mayores pagos por factores del ex-
terior, una pérdida adicional del poder de compra infeirno del ingreso nacional y una im-
portante disminucién en el coeficiente de consumo. Aunque los datos de consumo fotal
para 1984 no han sido desagregados entre los sectores piblico y privado, de acuerdo con
las estadisticas fiscales se infiere que debié presentarse una recuperacién apreciable del

ahorro pGblico. Ademds, es probable que se haya presentado también un rezago en el

4/ Segin CACEX, el crecimiento en el primer semestre fue de 5.6 para el total de
exportaciones mundiales y del 6,1% para el total de importaciones.
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consumo privado en relacién eon el ingreso privado disponible, en compensacién a la
tendencia del periodo anterior. De esta forma, los mayores niveles de ahorro pdblico

y privado atenuaron la mayor parte del efecto inducido del crecimiento del PIB sobre

el consumo.

En sintesis, durante las dos etapas del proceso de ajuste, a partir de 1980, el
sector externo de la economia fue la principal fuente de crecimiento econémico, debi-
do a una combinacién de politicas de devaluacién, controles a las importaciones y pro-
gramas de sustitucién, y en parte también por el crecimiento del comercio mundial en
1984. Los factores contrativos fueron parcialmente un subproducto de lo anterior, ya
que la devaluacién real encarecié el pago neto de factores al exterior y redujo el po-
der de compra interno del ingreso nacional. Sin embargo, la fuerza contractiva de es
tos dos efectos en la primera fase del ajuste se debié sobretodo al aumento en el mon-
to nominal de los pagos factoriales al exterior, que pasaron de representar el 3.1% del
PIB en 1980 al 5.7% a partir de 1983, y a la caida de los términos de intercambio

en un 18% entre esos mismos afos.

También en ambos periodos, los coeficientes de ahorro jugaron un papel amorti-
guador de las variaciones del producto. En la fase recesiva éste fue un efecto no bus
cado de la combinacién de politicas utilizadas. Los desahorros que registré el sector
piblico en 1983 se debieron en alguna proporcién al aumento del consumo péblico,
contrario a las decisiones de contencién de salarios pdblicos y restriccién de compras,

y sobre todo a la caida en el ingreso disponible del sector pdblico, por las transferen-



cias efectuadas al sector privado por las elevadas tasas de interés reales pagadas por
la deuda interna, segin vimos en una seccién anterior. Por su parte, el menor coefi-
ciente de ahorro privado operé como un mecanismo amortiguador de la caida de los in~
gresos disponibles de las personas. En la fase expansiva, los mayores coeficientes de
ahorro pueden haberse debido a fuerzas semejantes, operando en sentido opuesto, mas

que a un disefio de politicas de cardcter anticiclico.

Sin embargo, el papel amortiguador de los ahorros en el proceso de ajuste puede
haber sido muy inferior, si se considera que la disminucién de los ahorros pégblicos in-
dujo en parte la caida de la inversién poblica. Por ejemplo, si se comparan las mag-
nitudes de ahorro del gobierno de 1982 y 1983, se observa una disminucién equivalente
al 4,1% del PIB, que puede considerarse un resultado no esperado de otras politicas.
Dado el objetivo de lograr una disminucién apreciable del déficit piblico, como en efec
to sucedié, al caer de 6.2% a 1.9% ( Cuadro 26), la inversién piblica debié jugar un
papel acomodante, convirtiéndose asi’ en el principal factor contraccionista. A través
de este mecanismo de ajuste de las cuentas pdblicas, el coeficiente total de inversién
en relacién al PIB cayé mas de 4 puntos de forma permanente a partir de 1983 ( Cua-

dro 25 ).

El sector pdblico cargé al mayor peso del ajuste. En primer lugar, el encareci-
miento del servicio de la deuda externa, que implicé destinar a este fin un 5.7% del

PIB a partir de 1983, frente a 1.6% en 1977, se tradujo en una pérdida semejante de
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CUADRO 25

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

( % del PIB )

Ahorro Ahorro Ahorro Total Ahorro=

Pgblico Privado Externo Inversién
1977 3.9 19.7 2.3 25.9
1978 2.3 19.5 3.4 25.2
1979 2.2 15.4 4,5 22.1
1980 1.3 16.0 5.2 22.5
1981 1.1 15.9 4.3 21.2
1982 3.4 12.1 5.7 21.2
1983 -0.7_ 14.3 3.3 16.9
1984 1673 0.1 16.4
1985 15.7 0.6 16.3

FUENTES: Werneck ( 1986 ) y Central Bank of Brazil, Brazil Economic Program, Vol. 10,
febrero 1986.




CUADRO 26 132

EVOLUCION DE LOS BALANCES MACROECONOMICOS

Déficit ptblico - Déficit en Superévit del
(operacional) Cuenta corriente Sector Privado
1981 5.2 o/ 4.3 0.9
1982 6.2 of 5.7 0.5
1983 3.0 3.3 -0.3
1984 1.6 0.1 1.5
1985 3.2 0.6 2.6

FUENTE : Repiblica Federativa do Bmsil, Brazil Economic Program, Vol. 10,
febrero, 1986.

a/  Segin el Banco Central de Brazil, Relatorio, 1984.
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participacidn del sector piblico en el total de ingresos domésticos. Entretanto, el sector pri-
vado mantuvo una participacién relativamente constante, entre el 85% y el 86% del PIB.
Esto se debid al hecho de que la deuda estuviera en su mayor parte en poder del sector pibli-
co, como también a que las polfticas de financiamiento interno de la deuda piblica implica-
ron una transferencia masiva de recursos al sector privado. En segundo lugar, esto implicd
que el sector piblico se viera forzado a reducir su participacién en el ahorro, como hemos
visto, y finalmente , a que , ante las limitaciones impuestas al tamafio del déficit pGblico,

tuviera que sacrificar la inversién poblica .

Pero aunque este modelo de ajuste logré proteger efectivamente la participacién del
sector privado en el PIB, no impidié que el coeficiente de ahorros privados reflejara
el ciclo de actividad econémica, reduciéndose durante la fase recesiva y ampliandose en
la fase expansiva. Aunque no hay estimativos directos sobre la inversion por sectores ma-

croecondémicos , puede deducirse a partir de los céalculos de déficit piblico consolidado

I
y de la cuenta corriente que la inversidén privada siguié un ciclo semejante, pero menos
pronunciado, dando asf como resultado una disminucién relativamente moderada del exce-
so de ahorro sobre inversién durante los afios de recesién (1981-1983) y una recuperacién
posterior ( Cuadro 26 ). Debido a este comportamiento los esfuerzos de correccién del dé-
ficit plblico en la fase recesiva se reflejaron solo en parte en mejorfas en la cuenta co-

rriente. En especial, la gran contraccién del déficit pGblico lograda en 1983, de alre-

dedor de unos 3 puntos del PIB, fue compensada parcialmente por el menor coeficiente
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de ahorros privados inducido por recesién 5/ . En contraste, en la fase de recupe-
racién , la disminucién en el déficit en cuenta corriente superd ampliamente las va-

riaciones en el déficit pGblico. Estos comportamientos muestran el papel relativamente
modesto que jugd la polftica fiscal en la correccién del desequilibrio externo. Puesto
que el origen de este desequilibrio no era una insuficiencia de ahorro interno, como
implicitamente lo suponia el programa de ajuste del Fondo Monetario Internacional |, la
disminucién del déficit pGblico no tenfa porque reflejarse en una mejorfa idéntica de

la cuenta corriente ,cuyo déficit se originaba esencialmente en factores externos (Bachg
1983 y 1984). Por consiguiente la disminucién del déficit pGblico solo contribuyé a dis-
minufr el déficit externo, en la medida en que indujo una cafda en la demanda de impor-
taciones al afectar el ritmo de actividad econdmica y la inversién privada . Estos efec-
tos solo explicarfan una parte menor de la correccién del déficit en cuenta corriente.é/
Ademas, el segundo de ellos resulta de aln més diffcil justificacién dentro de las te-
rapias del Fondo, las cuales suponen que la inversidn privada es desplazada por el dé-
ficit ptblico, porque los ahorros privados tienen que dirigirse a financiar al sector pibli-
co . Segin el enfoque del Fondo, la contraccién del déficit fiscal libera recursos vy,

por consiguiente, deberfa estimular la inversién privada. Sin embargo, la experiencia

5/ La magnitud de esta contraccién difiere entre unos estimativos y otros, pero en todos
los casos supera la disminucién del déficit en cuenta corriente (vedse el Cuadro 19).

6/ Con base en un multiplicador de dos para los cambios en el déficit pGblico, y un coeficien-
" te de importaciones de insumos de 9%, como han sido sugeridos por Bacha, la disminucién
del déficit fiscal entre 1982 y 1983 explicarfa una reduccién del déficit en cuenta corrien-
te de solo 0.6% del PIB, es decir tan solo una cuarta parte de la correccién lograda ese
afio. Por su parte, en 1983 los recortes totales de inversidn piblica y privada, solo fueron
responsables de una correccidn adicional del déficit en cuenta corriente por 0.06% del
PIB, segin los mismos célculos de Bacha.
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brasilefia muestra en realidad un proceso muy diferente, porque la modalidad del ajuste
fiscal desalentd directamente a la inversién privada por varios canales. Por un lado,
debido a la contraccién de las inversiones pdblicas de las empresas estatales, indujo
una cafda en las inversiones privadas complementarias con ellas. Por otro , desalentd
las nuevas inversiones por inducir un clima de recesién y de excesos de capacidad insta-
lada industrial. En tercer lugar, desalentd la inversién a través de la politica de altas
tasas de interés adelantada para financiar el déficit por mecanismos no monetarios y ayu-
dar al control de la liquidez .Como hemos visto ,esta politica dificultd la disminucién
del déficit pbblico, pues implicd un aumento de las transferencias al sector privado por
el equivalente al 3% del PIB entre 1980 y 1983 . Sin embargo, al mismo tiempo estas
transferencias contibuyeron a aumentar los excedentes de ahorros del sector privado para
financiar el mayor déficit ptblico. En ofras palabras, la polftica fiscal se basé en otor-
gar al sector privado en transferencias corrientes los recursos necesarios para que finan-
ciara el déficit ptblico que generaba esos mismos ingresos. De esta forma, se debilitd

la posicién de capital del sector pGblico y se fortalecié la del sector privado, pero sin

que ello diera lugar a un aumento de la inversién pGblica ni privada.
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B. Los Niveles de Actividad Econémica Sectorialy el Empleo durante el Ajuste

Los ejercicios de descomposicién de demanda presentados arriba muestran que la
fase de contraccién estuvo causada por la caida en la inversién y por el drenaje de
ingresos resultante de los mayores pagos netos al exterior y la caida en los términos de
intercambio. Sin embargo, la importancia relativa de estos factores no fue homogénea
durante los tres afios de recesién econémica. Inicialmente, en 1981 la caida en la in-
versién y los drenajes de ingresos originados en el sector externo tuvieron una importan
cia semejante, contribuyendo cada uno a deprimir la demanda en 1.7 a 1.8% del PIB.
El efecto de esta contraccién fue especialmente fuerte en la industria de transformacién,
y menos acentuado en la construccién civil y el comercio. Las tasas de variacién anual
de la produccién en la industria de transformacién pasaron del 14,8% registrado en el se-

gundo trimestre de 1981 a menos 13.4% en el primer trimestre del afio siguiente, y con

tinuaron siendo negativas, pero a tasas mas moderadas hasta fines de afio. En contraste,
la construccién civil registré en su peor momento una tasa negativa de solo 4.9% y el
comercio 3.1%. (Cuadro 27 ). La concentracién de los efectos de la recesién de 1981

y principios de 1982 en la industria manufacturera se debidé a la evolucién de los ingre-
sos del sector privado y a que las medidas salariales y de encarecimiento del crédito afec
taron mas fuertemente las demandas de los grupos de altos ingresos y, en particular, las

orientadas hacia bienes de consumo durable ( Lépes y Modiano, 1985 ).

Cuando la industria manufacturera empezaba a recuperarse de esta etapa inicial
de recesidén se produjo una nueva contraccién de demanda, desde principios de 1983,

pero esta vez originada en el comportamiento del sector pgblico. En efecto, en 1983
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los drenajes de ingresos por los pagos netos de factores al exterior dejaron de crecer a los
ritmos de los afos anteriores y ademds se presenté una mejoria en la capacidad de compra
interna de los ingresos privados por efecto de la maxidevaluacién de febrero, dada la po-
sicién superavitaria del comercio exterior. Estas tendencias favorables fueron contrarresta-
das entonces por el recorte de los programas de inversién, especialmente los de las empre-
sas estatales. El  principal sector afectado fue ahora el de la  construc-
cién civil, que llegé a registrar tasas negativas del 15% anual en el Gltimo trimestre de
1983. La contraccién de esta fuente de demanda se transmitié a los otros sectores urba-
nos, pero con menor fuerza. Asl, la industria manufacturera registré nuevamente tasas
negativas de crecimiento desde el segundo trimestre de 1983, llegando también a su pun-

to mds critico en el Gltimo trimestre de ese afo, con una caida del 6.3%.

Aunque la industria manufacturera en 1981 y 1982 y la construccién civil en 1983
fueron los sectores mas afectados por la contraccién de la demanda, los efectos recesivos
se extendieron también a los demds sectores. Asi, la actividad comercial reflejé clara-
mente los dos ciclos de la recesién, registrando sus caidas mas agudas en el primer tri-
mestre de 1982 ( =3.1% ) y en el primero de 1984 ( -4.1% ), que coinciden con los
momentos mas criticos de la industria y la construccién, respectivamente. El sector de
transporte y comunicaciones tuvo también tasas moderadas de crecimiento desde principios
de 1981, con sus dos puntos mas bajos en primer trimestre de 1982 y el dltimo de 1984.
El sentido de la causalidad es menos evidente en el caso de los sectores primarios, es-

pecialmente el sector agricola. La caida que se registré en su produccién en el segun-
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do semestre de 1982 y primero de 1983 se debié a problemas de oferta, y posiblemente

contribuyé a mantener deprimidas las demandas de bienes industriales en ese periodo.

Por su relativa autonomia frente a las fuentes de demanda interna, los sectores
primarios tuvieron un papel I{der en la recuperacién econémica. Las tasas de crecimien
to del sector minero se aceleraron durante todo 1983 y en 1984 estuvieron permanente-
mente por encima del 20%, debido bdsicamente a la mayor produccién de petréleo y al
dinamismo de las exportaciones de mineral de hierro. La produccién agricola también se
recuperé desde el segundo semestre de 1983 y alcanzé un crecimiento del 4.3% en 1984,

favorecido’. - también por el comportamiento del sector externo.

El fortalecimiento de los ingresos del sector agricola y el buen comportamiento de
las exportaciones manufactureras impulsaron la produccién industrial en 1984, Ademds,
hacia fines de ese afio, la demanda de bienes manufacturados recibié un nuevo empuije
por la suavizacién de la politica salarial y por un cierto nerviosismo sobre las tasas fu.
turas de inflacién, que se tradujeron en un gran dinamismo de la demanda de bienes de

consumo duradero en 1984 ( Carneiro, 1986 ),

En sintesis, la industria manufacturera y la construccién fueron los sectores mas
sensibles a las variaciones que registré la demanda agregada durante el proceso de ajus-
te. Las fluctuaciones en la produccién industrial se trasladaron directamente a los ni-

veles de empleo industrial. Como lo muestra el Grdfico 1, la asociacién entre estas
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GRAFICO 1

Preduccién y Empleo Industriales y Tasas de Desempleo Urbanas
(variacién porcentual en los Gltimos doce meses y
tasa promedia trimestral )

Produccidn e

Empleo
Industriql

Tasa de desempleo
urbano (escala invertida)

FUENTE: Brazil. Economic Program, Vol. 10, febrero de 1986 y Bank of Brazil,

Annual Report, varios nGmeros
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dos variables fue muy estrecha, con tasas de fluctuacién muy semejantes y préactica-
mente sin ningln rezago. En consecuencia, los niveles de empleo industrial descen-
dieron continuamente desde mediados de 1981 hasta mediados de 1984. Posteriormente
registraron tasas de crecimiento positivas, pero sus niveles absolutos a fines de 1985
eran adn inferiores a los de cinco afios atrds . Debido a que el empleo industrial absor-
be alrededor de una tercera parte de la fuerza de trabajo urbana , estas fluctuaciones
del empleo tendieronr a reflejarse en las tasas de desempleo urbanas medias (Gréfico 1).
En efecto, las tasas de desempleo, que habian tendido a disminuir a lo largo de 1980
7/ se elevaran en 1981 y llegaron a su nivel més alto en el primer trimesde 1982, jus-
tanente el momento mas agudo de la recesién. De igual forma, se recuperaron en 1982
y volvieron a deteriorarse a lo largo de 1983, como ocurrié con la produccién. Gracias
a la recuperacién de la produccién, a fines de 1984, la tasa de desempleo se redujo en
forma apreciable, regresando a wn nivel similar al registrado al principio de la recesién
en el cuarto trimestre de 1980, y en el Gltimo trimestre de 1985 se habfan reducido otros

dos puntos, alcanzando un nivel de 3.8%.

Las estadfsticas de empleo a nivel nacional permiten apreciar las principales transfor-
maciones que se dieron en el mercado laboral duiunte el proceso de ajuste. Aunque el
volumen total de ocupados no se redujo en ningln afio, el ritmo de creacién de puestos

. 4 es . . o P
de trabajo si varié directamente con las tasas de crecimiento del PIB, dandose los meno-

7/ El promedio simple de las tasas de Rio de Janeiro y Sau Paulo se redujo del 7.3% en
el primer trimestre de 1980 a 5.8% en el cuarto trimestre del afio.
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res aumentos en 1983 y 1981 y los crecimientos més apreciables en 1985 y 1984 ( Cua-
dro 28 ). El hecho de que la ocupacién hubiera logrado crecer durante el perfodo de
disminucién de la produccién se debib, esencialmente , al aumento del empleo en el co-
mercio y las demés actividades de servicios. Asf, la participacidn del comercio en el to-
tal de ocupacidén entre 1981 y 1983 se mantuvo en promedio un punto por encima de la
que se tenfa en 1979 y la de los demas servicios aumentd continuamente de 39.5% en
1979 a 43.1% en 1983. Con la recuperacién de 1984 ambas tendencias se revirtieron
por completo y volvié a ganar importancia la ocupacidén en la industria y en la agricul-
tura, que se mantuvo en niveles bajos durante los afios de recesién. De esta forma, los
sectores de comercio y servicios sirvieron para amortiguar la pérdida de dinamismo de

la demanda laboral en los sectores primarios y secundarios durante la recesién.

Este fendmeno se dié ademds, paralelamente , con una extensién de la informalidad,
debido a las caracteristicas de la ocupacidén en los sectores de servicios y a una dismi-
nucién del trabajo estable en los sectores secundarios. Asf, las categorfas de empleados
sin confrato y por cuenta propia, que representan en su mayoria a los trabajadores del
sector informal 8/, ganaron participacién durante el periodo de recesién. Los primeros
pasaron de representar el 25% de la ocupacién en 1979 al 30.7% en 1983 vy los segun-

dos del 21.8% en 1979 al 23.3% en 1982. Sin embargo, el empleo por cuenta propia

8/ Las excepciones son los funcionarios pGblicos sin contrato, que representan aproxima-
damente un 13% de la categoria respectiva, y los profesionales independientes clasi-
ficados como cuenta propia.
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INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO A NIVEL NACIONAL.

1979-1985
1979 1981 1982 1983 1984 1985

Tasa de parficipacién (mayores de 53.8 53.4 54.9 54.8 54.8 56.1
10 afios)
Tasa de desempleo 2.8 4.3 3.9 4.9 4.3 3.4
NOmero de ocupados (millones) 44.2 45.5 47.9 48.5 50.2 53.2
Distribucién de los ocupados (%)
A. Por rama de actividad :

Agricultura 28.7 28.0 26.9 25.4 29.8

Industria (Transferencias y otras) 14.1 12.2 12.1 12.7 15.9

Construccidn 6.9 7.4 7.5 6.9 5.8

Comercio 10.8 12.1 1.7 11.9 10.7

Servicios (resto) 39.5 40.3 41.8 43.1 37.8
B. Por posicidén ocupacional :

Empleados con contrato 37.3 37.3 36.1 34.3 35.1

Empleados sin contrato 25.0 26.9 27.0 30.7 28.8

Cuenta propia 21.8 22.7 23.3 22,2 23.3

No remunerados 12.1 9.9 10.3 9.7 9.6

Empleadores 3.8 3.2 3.3 3.1 3.3
C. Por horas trabajadas semana :

Hasta 39 15.4 18.4 19.3 21.0 20.4

40 6 més 84.6 81.6 80.7 79.0 79.6

FUENTE : Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, IBGE.

de Brasil, 1985, y los de 1985 de tabulados no publicados suministrados por

IPEA.

Los datos de 1979-83
fueron tomados de Saboia (1985); los de 1984 de IBGE, Anuario Estadistico
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perdié importancia en 1983, que fue el momento més critico para el mercado laboral.

La generalizacién del empleo sin contrato no se debié solo a los cambios en la dis-
tribucién del empleo por sectores que sefialamos arriba sino, adem&s, a que en todos
disminuyé el empleo estable. El mejor indicador que puede tenerse sobre la estabilidad
del empleo es la proporcién de empleados con contrato, la cual se redujo en el agrega-
do del 59.9% en 1979 a 52.8% en 1983. Los sectores donde mas pronunciada fue esta
tendencia fueron el de construccién , donde el empleo con contrato cayd del 67.9%
al 33.3% entre esos mismos afios, y el de otras industrias, que pasé de 86% a 78.1%,lo
cual sugiere que el deterioro en la calidad del empleo afectd mas fuertemente a los tra

bajadores no calificados (Macedo, 1986 ).

Finalmente, el indicador de subempleo abierto también indica una pérdida en la

calidad del empleo. El porcentaje de ocupados en jornada completa ( 40 6 mas horas

a la semana ) se redujo de 84.6% en 1979 a 81.6% en 1981 y cayd a 79% en 1983.

Algunas de estas tendencias anteriores empezaron a revertirse con la reactivacién
iniciada en 1984 : el porcentaje de empleados sin contrato se redujo en casi dos pun-

tos, y la proporcién de trabajadores en -jornada completa se elevé ligeramente, de

I 4
79% a 79.6% . Sin embargo, en este afio la mayorfa de los indicadores laborales mos-

traba una situacién més desfavorable que la existente en 1979. Esto parece deberse

no solo al hecho de que la produccidn per-cépita en 1984 se encontraba aln casi un
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5% por debajo de la de ese afio, sino también, a que, como hemos visto, la compo-
sicién de la produccién se inclind durante esos afios a favor de los bienes exportables,
cuyas elasticidades en téminos de empleo son muy reducidas. Segln estimativos del IPEA,
mientras que la elasticidad -producto del empleo para el conjunto de la economia es 0.4
la de las exportaciones totales es de solo 0.08 . En consecuencia, el proceso de ajuste
tuvo efectos desfavorables sobre el empleo, no solo por su efecto recesivo entre 1981 y

1983,sino adem&s por su sesgo exportador.

C. Aspectos Distributivos del Ajuste

Los efectos distributivos del ajuste externo estuvieron asociados parcialmente al
comportamiento del mercado laboral, pero se debieron también a la polftica salarial,a
las medidas tributarias , a la estrategia de financiamiento y @  las polfticas cambiarias
y comerciales. Segln vimos arriba, la recesién de 1981 a 1983 afecté especialmente a
los trabajadores de los sectores productores de bienes, y entre ellos en forma mé&s severa
a los no calificados . Sin embargo, los trabajadores del sector formal de més bajos ingre-
sos tuvieron una ganancia relativa frente a los demés asalariados, pues estuvieron favore-
cidos por coeficientes més altos de ajuste que propiciaron una reduccién de los diferen-
ciales salariales. Por otra parte, los trabajadores del sector privado mejoraron su posicién
relativa en la distribucién del ingreso frente a los empleados oficiales, cuyos salarios
reales disminuyeron més de un 30% entre 1982 y 1985, Es menos evidente lo que suce-
dié al conjunto de trabajadores del sector formal frente a los empleados por cuenta propia

y los trabajadores de los sectores informales. Lo mé&s posible es que como el sector in-
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formal actué como un mercado residual, los ingresos en ese sector siguieron el compor-
tamiento de los salarios en los sectores organizados y adicionalmente se vieron deprimi-
dos por la entrada masiva de nuevos frabajadores que no fueron absorbidos por el sec-

tor organizado.

El efecto neto de todos estos cambios fue favorable a la distribucién del ingreso en-
tre las personas ocupadas hasta 1981, pero desfavorable en los afios siguientes. La ga -
nancia distributiva de 1981 se debid basicamente a la politica salarial y a que el em -
pleo informal no habia ganado adn mucha importancia en relacién con 1979, ni se
habfa aplicado la politica de comtencidn salarial en el sector pGblico. En consecuen-
cia, entre 1979 y 1981 se redujo la proporcién de personas ocupadas con menos de un
salario minimo de ingresos y aumentd la de aquellos entre 1 y 5 salarios.(Cuadro 29 ).
Adem&s, en ese perfodo aumentd el poder de compra del salario minimo, lo cual indica

que las mejoras fueron aGn mayores.

En contraste, entre 1981 y 1983 se deteriord la distribucién del ingreso entre los
ocupados y se redujo el poder de compra real del salario minimo. El porcentaje de

individuos por debajo del salario m inimo pasé de 29.8% a 33.5% , y el de aquellos

4
con més de 5 salarios de 11.0% a 12,0%. Estos resultados aparecen asociados a las
polfticas salariales de 1983, que redujeron el efecto distributivo de los ajustes, a la

disminucidén de salarios del sector ptblico y al marcado deterioro de la calidad y

estabilidad de los empleos, segn vimos arriba.
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DISTRIBUCION DEL INGRESO DE LAS PERSONAS OCUPADAS

(%)

NoOmero de salarios

minimos de cada afio 1979 1981 1983 1984 1985
Hasta 1 31.1 29.8 33.5 33.0 32.3
Delab 46.5 48.8 44 .4 44.9 44 .4
Més de 5 10.7 11.0 12.0 12.1 13.3
Sin ingreso o sin informacién 11.7 10.4 10.1 10.0 10.0
Indice del salario minimo real 100.0 108.8 92.8 87.7

FUENTE : PNAD, IBGE. Datos tomados de IBGE, Anuario Estadistico do Brasil, 1985
Salario minimo real segén Cuadro 22.

y tabulados no publicados.
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Es menos claro qué sucedid con la distribucién del ingreso laboral en los dos afios
de recuperacién . Las porcentajes de individuos por nimero de salarios mfnimos cam-

biaron muy poco , pero el valor real del salario minimo se redujo en 1984 y aumentd

7
en 1985 . Posiblemente la politica salarial no tuvo efectos redistributivos de importancia
en estos afios, y no puede saberse a priori si el mejoramiento en la calidad y estabili-
dad del empleo favorecieron un aumento més répido de los ingresos laborales de los in-
dividuos pobres. Por consiguiente, aunque ciertamente mejoraron las condiciones de ingre-

so promedio de fodos los individuos, es posible que no haya habido cambios apreciables

en la distribucién con respecto a 1983.

e otra parte, la distribucién total de los ingresos entre las rentas laborales y de
capital a lo largo del proceso de ajuste posiblemente tendié a favorecer estos Gltimos,
debido al comportamiento anticfclico del mark-up y al aumento abrupto de las tasas de
interés reales desde 1981. Asf, el coeficiente de mark-up en las empresas privadas
nacionales aumentd continuamente entre 1979 y 1983, pasando de 37.9% a 49.8%, y
el de los extranjeras de 26.2% a 32.7%. Este comportamiento compensd parcialmente
el efecto de la cafda en las ventas en las tasas porcentuales de ganancia operacional y fue
reforzado adem@s por el aumento en los ingresos financieros netos gracias a las menores
necesidades de endeudamiento de las empresas ( por la cafda en la inversién ) y a las
mayores tasas de interés reales. ( Rodrigues, 1984; Almeida, 1985). Esta evolucién en
los ingresos de capital de las empresas es consistente con los resultados de las politicas

de financiamiento pGblico que, como hemos visto, implicaron un aumento de cerca de
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3% del PIB en las transferencias del gobierno al sector privado.

Es importante sefialar sin embargo que estos resultados se refieren a los ingresos co-
rrientes y no a los estados patrimoniales de los individuos. A este respecto cabe sefia-
lar tres efectos inducidos por la politica de financiamiento del gobierno : el efecto ar-
bitraje, el efecto de especulacidn financiera y el efecto sobre las posiciones de endeu-

damiento .

El primero de ellos es el resultante del proceso de relativa igualacién entre las ta-
sas de rendimiento del capital financiero y el capital fisico. Este arbitraje pudo ha-
berse producido al menos en parte, y en los sectores més competitivos, mediante dismi-
nuciones en el valor de mercado del capital existente, debido a las condiciones recesi-
vas de la economfa. Algunas de estas pérdidas pudieron ser definitivas, por estar re-
presentadas en relaciones de clientela, good-will de las firmas o contratos que se di-
solvieron, En este caso, no quedaron compensados con el efecto de valorizaciédn del

capital inducido por la recuperacién econdmica de 1984 y 1985. (Arida y Resende, 1984).

Segin discutimos en relacion con el manejo de la polftica monetaria y financieraq,
el control de la liquidez v la politica de altas tasas de interés generaron un clima
de especulacién financiera que implicd una mayor concentracién del capital del siste-
ma y obligé al gobierno a realizar transferencias para rescatar bancos y para compen-

sar las pérdidas incurridas por ellos en la adquisicién de bonos con correccién cambia-
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ria y ofros tftulos indexados. Hubo ademés otro efecto importante en las posiciones
de endeudamiento de los acreedores del sistema hipotecario, pues el gobierno se vié
precisado a reducir sus coeficientes de indexacibén cuando se introdujo la politica sa-
larial redistributiva, con el fin de impedir el deterioro de la cartera de los deudores

de altos ingresos.

Aunque no es posible estimar el monto de estas transferencias de capital inducidas
por las polfticas de ajuste, lo mas probable es que su efecto haya sido aumentar la
concentracién de la propiedad y,por esta via, contribufr a la concentracién de los

ingresos corrientes.

Las polfticas tributarias tuvieron el objetivo explicito de mejorar la distribucién
del ingreso, pues buscaron gravar las rentas financieras y otros ingresos no labora-
les y reducir o eliminar los impuestos -indirectos sobre numerosos articulos de consumo
masivo. Sin embargo, en la practicala tributacién directa se hizo més rg_-'g'i'esiva debido
a que los ajustes en las tablas impositivas por niveles de ingreso se retrasaron frente
a los ritmos de inflacién. Por otro lado, la retencién en la fuente sobre los ingresos

financieros aplicd principalmente a las empresas , que la trasladaron a los precios de los

4
productos , sin que fueran afectados sus ingresos financieros netos. Ademé&s, en el caso
de los individuos, fue corriente que la retencién se hiciera sin tener en cuenta su

nivel de ingresos, favoreciendo a los ahorradores con mayores ingresos. (INPES, 1985),

En relacién con los impuestos indirectos, tuvieron ademés mucha importancia las medi-
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das de estimulo a la transformacién a alcohol del parque automotor, lo cual impli-

cbé una disminucidn de cargas sobre las clases altas.

Por su parte, las politicas comerciales y cambiarias generaron efectos redistributi-
vos a favor de los exportadores y en contra de los consumidores y el gobierno. El
primer efecto fue regresivo, pues favorecié las ganancias de las grandes capitales ,
principalmente. El efecto en contra de los consumidores tuvo sin embargo un caréc-
ter progresivo, debido al mayor contenido importado de la canasta de consumo de
las clases altas. Por su parte, puede considerarse que el efecto cambiario en contra
del gobierno fue regresivo, pues dada la restriccién fiscal implicé sacrificar gasto en

inversién y en salarios de los funcionarios pGblicos.

El resultado neto de todos estos efectos fue una relativa mejorfa en la distribucién
del ingreso personal entre 1979 y 1981 y un sustancial empeoramiento entre 1981 y
1983 ( Cuadro 30). La disminucién en la concentracién en 1981 se debé a la mejora
en la participacién en el ingreso en los deciles sexto a noveno, a costa del decil dé-
cimo. Este resultado parece deberse basicamente a la politica salarial redistributiva,
que beneficié a las clases medias, frente a las altas. En ese perfodo los estratos
mé&s bajos no muestran mejorfas en la participacién , ni en los niveles absolutos de po-
breza. Asf, el 50% mas pobre de la poblacién mantiene una participacién del 13%
en el ingreso y la proporcién de familias por debajo de dos limites arbitrarios de po-

breza permanece practicamente sin cambio. En conclusién, é&stos resultados muestran
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INDICADORES DE DISTRIBUCION DEL INGRESO Y POBREZA,

1979-1983

1979 1981 1983
Coeficiente Gini 59.0 58.1 59.8
Participacién en el ingreso :
50% més pobre 13.1 13.0 12.2
20% més rico 64.1 62.8 64.8
10% més rico 48.2 46.7 47.9
Proporcién de familias pobres :
Hasta 1 salario minimo de agosto de 1980 20.9 20.8 26.5
Hasta 2 salarios minimos de agosto de 1980 43.6 43.0 49.5
Ingreso familiar medio (1980=100) 97 95 79

FUENTES : Coeficientes Gini y participacién en el ingreso segdn INPES (1985); datos
de familias segén Hoffmann (1985).
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que las politicas redistributivas en el contexto recesivo de principios de los ochentas
tuvieron efectos limitados y no lograron afectar a los grupos de ingresos més bajos,
que estdn en su mayoria al margen de los m ercados formales de trabajo e ingresos y cu-

yas demandas no son objeto de tributacién indirecta,

Al profundizarse la recesién entre 1981 y 1983 , fueron precisamente los grupos de
mé&s bajos ingresos los que més perdieron. Los ingresos medios del 50% mas pobre de la
poblacién cayeron un 25% en este periodo y los del 30% siguiente disminuyeron 24%,
mientras que el grupo del 20% més rico tuvo una pérdida promedio del 18% (INPES,
1985). En consecuencia, no sblo se deteriord la distribucién, sino que aumentd la pobre-
za absoluta: la proporcién de familias con ingresos por debajo de un salario mfnimo cons-

tante ( de agosto de 1980) pasé de 20.8% a 26.5%.

Ademé&s, paralelamente con este aumento en la concentracién del ingreso personal,
se dieron otros efectos distributivos importantes entre los grandes sectores macroecond-
micos. En primer lugar , hubo una transferencia masiva de ingresos domésticos hacia el
resto del mundo, a través de los mayores pagos netos a factores del exterior, que se
elevaron del 1.6% del PIB en 1977 al 5.7% en 1983, y a través también del deterioro
en los térmminos de intercambio, que segin la medicién tradicional representd en 1983

una pérdida equivalente al 4.9% del PIB 9/. Aparte de estas transferencias reales de

9/ Definida como las exportaciones en valores corrientes de ese afio por el cambio en
los términos de intercambio con relacién a 1977,
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recursos hacia el resto del mundo, hubo también una redistribucién interna entre los
sectores pOblico y privado de la economfa, que se tradujo en una disminucién de

4.7 puntos en la participacién del gobierno en el PIB. En esta reasignacién de ingresos
entre los grandes sectores econdmicos, el sector privado logré mantener inalterada su
participacién en el PIB, alrededor del 85% ( o posiblemente aumentarla si se excluyen
las empresas estatales del sector privado). De esta forma, los costos  distributivos del
ajuste recayeron sobre el sector piblico, resguardando la posicién del sector privado,

pero castigando dentro de este sector a los grupos de més bajos ingresos.



ANEXO

DESCOMPOSICION DE FUENTES DE DEMANDA DEL PIB

Con la simbologia convencional, se parte de la expresién a precios corrientes,

PB=C+Il+X=-M

El consumo se expresa como el producto de una propensién media con respecto
al ingreso nacional, que se define como el PIB menos el pago neto de factores del
exterior,

PB= aPB-YX)+Il+X-M

Esta expresién puede escribirse en términos constantes utilizando los respectivos

deflactores de cada término de demanda

PIB_ a (PIB-YX) +1 + X - M

IP IC | IX IM

Que también puede escribirse
pib =a.pib.p’ = oy* + i+ x = m

donde las minGsculas representan los valores en precios constantes respectivos, y
p” es el precio relativo del PIB total en relacién con los bienes de consumo. Final-

mente, las importaciones en precios constantes pueden expresarse como una proporcidn

del PIB en precios constantes,
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pib =a .pib.p’ - a.y*t i + X - b.pib

Se toman primeras diferencias con respecto a todas las variables y se agrupan

términos :

Apib = Aa.pib].p¥ + GApib.py + d.pibrApy -Ac:.y)]< - aAyx
(1 (2) (3) (4) (5)

+Qi + Dx -Ab.piby, - bApib
6 @ (8) (9)
Cuando se sefiala el subidice 1, la variable se refiere al periodo final de com-
paracién, en los demés casos se refiere al perfodo base. La interpretacién de los

términos es como sigue :

(1) + (4) Efecto de cambios en la propensién al consumo

(2) Efecto inducido de crecimiento del consumo

(3) Efecto de cambios en la capacidad de compra del ingreso interno en
términos de bienes de consumo

(5) Efecto de cambios en el pago neto de factores al exterior

(6) Efecto de demanda de inversién

(7) Efecto de demanda de exportaciones

(8) Efecto sustitucién de importaciones

(9) Efecto inducido de crecimiento de las importaciones



157

Como en las cuentas nacionales brasilefias no se calculan deflactores para cada
componente de demanda, los célculos se hicieron aplicando un mismo deflactor al
consumo y la inversién, que se dedujo de los indices de precios en délares de las
exportaciones e importaciones, datos de tasas de cambio medias y del deflactor im=-
plicito del total del PIB. Por esta forma de célculo el término (3) capta exclusiva-
mente las variaciones en el poder de compra del ingreso originadas en los cambios

de precios relativos de las exportaciones e importaciones.

En la metodologia tradicional de Chenery, los términos (7) y (8) corresponden a
los de exportaciones y sustitucién de importaciones, y los restantes al denominado de-

manda inferna.



BIBLIOGRAFIA

ABREU, Marcelo de Paiva y FRITSCH, Winston. Brazil's Foreign Borrowing from
Multilateral and Government Agencies : An Overview of Past Experience and
the Present Challenge. PUC, texto para discussdo, No. 105, 1985.

ALMEIDA, Jolio Sérgio Gomes. O Ajuste Financiero das Empresas Productivas
Na Crise. IEl / UFRJ. Texto para discussdo No. 81, 1985,

ARIDA, Pérsio y André LARA RESENDE. " Inertial Inflation and Monetary Reform:
Brazil ", en WILLIAMSON, John.(ed), Inflation and Indexation . Argentina,
Brazil and Israel. Institute for International Economics. Washington, 1985.

ARIDA, Petsio y André LARA RESENDE, Recession and the Rate of Interest : A
Note on the Brazilian Economy in the 80's. PUC. Texto para discussdo No.
63, enero 1984.

BACHA, Edmar. External Shocks and Growth Prospects 1973 - 1989. PUC. Texto
para discussdo, No. 73, Julio 1984.

BACHA, Edmar. " Por una Politica Econdmica Positiva", en ARIDA, Persio, Divida
Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural , Paz y Tierra, 1982.

BACHA, Edmar. The Future Role of the International Monetary Fund in Latin America:
Issues and Proposals, PUC, texto para discussdo, No. 97, 1985.

BACHA, Edmar. " The IMF and the Prospects for Adjustment in Brazil"”, en
WILLIAMSON, John, Prospects for Adjustment in Argentina, Brazil and Mexico.
Institute for International Economics. Washington, 1983.

BACHA, Edmar. "Vicissitudes of Recent Stabilization Attempts in Brazil and the IMF

Alternative" en WILLIAMSON, J.(ed.) IMF Conditionality. Institute for Interna -
tional Economics, 1983a.

BACHA, Edmar y MALAN, Pedro. Brazil's Debt : from the Mirade to the Fund,
PUC, texto para discussio  No. 80, 1984,

BAER, Werner. A Industrializagdo e O Desenvolvimento Econdmico do Brazil.
Fundagdo Getulio Vargas, éa. edicidn, 1985.




159.

BAER, Werner. The Brazilian Economy. Growth and Development. Praeger, 2a.
edicisn, 1983.

BATISTA, Paulo Nogueira, JR. " Contratos Futuros de C8mbio, Risco Cambial e
Demanda de Empréstimos Externos : Una Sugestdo de Politica Econdmica”, Re-
vista Brasileira de Economia, Julio-Septiembre, 1982.

BATISTA, Paulo Nogueira, Jr. "Dois Diagnésticos Equivocados da Questdo Fiscal
no Brasil", Revista de Economfa Politica, abril-junio 1985.

BLECKERMAN, Paul. Financial Index-Linking, Interest-Rate Liberalization and
the Brazilian Demand-for -Money Function, Center for Latin American Development
Studies, Boston University, Discussion Papers Series No. 62, agosto 1984.

CAMARGO, José Méarcio. Minimum Wage in Brazil : Theory , Policy and Empirical
Evidences. PUC. Texto para discussdo No. 6/, 1984,

CAMARGO, José Mércio. NRB-Products Boom and Industrial Growth in Brazil,
1967-1980. PUC, texto para discussdo, No. 101, marzo 1985.

CAMARGO, José Mércio y LANDAW, Elena. "Variag8es de Demanda, Estrutura de
Custos e Margem Bruta de Lucros no Brasil : 1974 /81", Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 1983, diciembre.

CARDQOSO, Eliana C. Indexation, Monetary Accommodation and Inflation in Brazil.
Center for Latin American Development Studies of Boston University . Discussion
Paper Series No. 49, noviembre 1981.

CARNEIRO, Dionfsio Dias. " El Ajuste a Largo Plazo, La Crisis de la Deuda y el
Cambiante Papel de las Polfticas de Estabilizacién en la Reciente Experiencia
Brasilefia" , en Thort, Rosemary y Whithead, Laurence La Crisis de la Deuda en
América Latina,1986.

CARNEIRO, Dionisio Dias. " O Terceiro Choque : & Possivel Evitar-se a Depressdo?"
en ARIDA, Pérsio (ed), Divida Externa , Recessdo e Ajuste Estructural : O Brasil
Diante da Crise. Paz y Tierra, 1982.

L

CARNEIRO, Dionfsio Dias. Pasivo do Governo e Déficit Poblico : A Experiéncia da
Economia Brasileira no Perfodo de 1970/84. PUC. Texto para discussdo No. 125,
1986b. |




160.

CARNEIRO, Dionisio Dias. "Stabilization Policies and Long-Run Adjustment : The
Brazilian Experience in the Eighties". Artfculo preparado para UNU/WIDER,
1986a.

CARNEIRO, Dionisio Dias. "Tr8s anos de Negociag8es com o FMI : Problemas e
Perspectivas da Economia Brasileira", en REVEIZ, Edgar (ed.), Deuda Externa
Latinoamericana y Proceso de Ajuste. CEDE, 1985.

4

CARNEIRO, Dionisio D. y MODIANO, Eduardo, " Inflagdo e ContrSle do
Déficit Poblico : Anélise Tedrica e Algumas Simulagdes para a Economia Bra-
sileira”, Revista Brasileira de Economfia, octubre-diciembre, 1983.

CARVALHO, José L. " Liberacién de las Restricciones Comerciales en Brasil" ,
en Comercio Exterior, México, diciembre 1985 y enero 1986.

CARVALHO, José L. y HADDAD, Cléaudio, L.S., "Foreign Trade Strategies and
Employment in Brazil", en KRUEGER , A., LARY, H., MONSON, T. y
AKRASANEE, N. (eds.), Trade and Employment in Developing Countries, Vol.1
Individual Studies, 1981.

CASTRO, AntBnio Barros de. Ajustamento X Adaptagdio Estrutural : A Experiéncia
Brasileira. IEI/UFRJ, texto para discusso No. 49, 1984.

CORREA DO LAGO, Luiz Aranha. A Divida Externa Brasileira e O Endividamento
Global dos Paises em Desenvolvimento : Experiéncia Recente e Perspectivas de
Reescalonamento, PUC, texto para discussto No. 76, 1984.

COSTA-FILHO, Alfredo H. "O Planejamento no Brasil : A Experiéncia Recente"”,
en Pensamiento lberoamericano No. 2, Julio - diciembre, 1982.

CRUZ, Paulo Davidoff. Divida Externa e Politica EconBmica. Editora Brasiliense,

1984.

DENSLOW, O. y TYLER, W. "Perspectivas sobre Pobreza e Desigualdade de Renda
no Brasil " Pesquisa e Planejamento Econdmico, diciembre 1983.

DIAZ-ALEJANDRO, Carlos F., " Some Aspects of the 1982 - 83 Brazilian Payment
Crisis", Brookings Papers on Economic Activity ,1983 : 2.




]6].

DIB, Maria de Fatima S. Pombal. "Ecuagoes para a Demanda de ImportagBes no
Brasil", Revista Brasileira de Economia, octubre-diciembre 1981.

FISHLOW, A. " A Tale of Two Presidents : The Political Economy of Brazilian
Adjustment to the Oil Shocks", Working Paper No. 202, University of California,
1986.

FONSECA, M. " Radiograffa da Distribugdo Pessual de Renda no Brasil : Uma Pessoal da
Desagregagdo dos Indices de Gini", Estudos Econbmicos, enero-marzo 1981.

FRITSCH, Winston. " A Crise Cambial de 1982-83 no Brasil : Origens e Respostas”,
en R. Bouzan y C.A. Plantino (orgs.), A America Latina e a Crise Interna¢ional,
Graal, Rio de Janeiro, 1985,

4

HOFFMANN, Rodolfo. "Distribugdo da Renda e Pobreza entre as Famflias no Brasil,
de 1980 a 1983", Revista de Economfa Politica, junio~ septiembre 1985.

HORTA, H.M.T. " Fontes de Crecimento das Exportagdes Brasileiras na Década de
70". Pesquisa e Planejamento Econdmico, agosto, 1983.

INPES. Perspectivas de Longo Prazo da Economia Brasileira. IPEA, Rio de Janeiro,
1985,

LEIDERMAN, Leonardo. The Demand for Money under Rational Expectations of
Inflation : FMIL Estimates for Brazil, Center for Latin American Development Studies
of Boston University, Discussion Paper Series No. 44, agosto 1980,

LEVY, F., R. INCER, W. TYLER y L. YAP. Desempenho Econdmico e Perspectivas
do Brasil. Fundagdo Getulio Vargas, 1985.

LOPES, Francisco. " A Crise do Endividamento Externo: Alguns Nomeros e suas
Consequéncias ", en ARIDA, Pérsio. Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutyral
Paz y Tierra, 1982.

LOPES, Francisco L. " Inflagdo e Nivel de Atividade no Brasil : um Estudo Econo-
métrico", Pesquisa e Planejamento Econdmico, diciembre, 1982.

LOPES, Francisco y Eduardo MODIANQ. Determinantes Externos e Internos da
Atividade EconSmica no Brasil, PUC, Texto para discussdo No. 90, mayo 1985,




162.

LOPES, Francisco y RESENDE, André Lara . " Sobre as Causas da Recente Aceleragdo

Inflaciondria : Réplica", Pesquisa e Planejamento Econdmico, agosto, 1982.

LORA, Eduardo . "Lecciones de la Experiencia Brasilefia de Fomento alas Exportacio-
nes", Coyuntura Econémica, marzo, 1986,

MACEDO, Roberto, "Salérioc Mfnimo e Distribugdo da Renda no Brasil”, Estudos Econd-
micos, enero-marzo, 1981.

MACEDO, Roberto, The Brazilian Labor Market : An overview, World Bank Discussion
Paper, 1986.

MAIA GOMES, Gustavo. "Monetaristas, Neoestructuralistas e Inflacién Brasilefia en
1985", El Trimestre Econdmico, México, abril-junio 1986.

MAIA GOMES, Gustavo. " O Programa Brasileiro de Estabilizagto : 1980/84", Pesquisa

e Planejamento Econ8mico, agosto 1985,

MARQUES, Marfa Silva Bastos,"A Aceleragdo Inflaciondria no Brasil : 1979 -83 ",
Revista Brasileira de Economia, Octubre - diembre , 1985,

MARQUES, Marfa Silvia Bastos. FMI : A Experiéncia Brasileira Recente. Fundacao
Getulio Vargas. Mimeo, 1985,

MARSHALL, Jorge, José Luis MARDONES e Isabel MARSHALL. " IMF Conditionality :
The Experiences of Argentina, Brazil and Chile", en WILLIAMSON, John (ed.),
IMF Conditionality. Institute for International Economics, Washington, 1983.

MODIANO, Eduardo. A Escala Mével e o Fio da Navalha., PUC. Texto para
Discussdo No. 113, noviembre 1985,

MODIANO, Eduardo. " Choques Externos e Pregos Internos : Dificuldades da Politica
de Ajuste”, en ARIDA, Pérsio, DWida Externa, Recessdo e Ajuste Estructural, Paz
1982,

y Tierra ,

MODIANO, Eduardo." Consequéncias Macroecan8micas da Restrig8o Externa de 1983:
SimulagSes com um Modelo Econométrico para a Economfa Brasileira) Revista
Brasileira de Economfa, julio-septiembre, 1983.




163.

MODIANO, Eduardo. " Sala’rios, Pregos e Cambio : os Multiplicadores dos Choques

numa Economia Indexada", Pesquisa e Planejamento Econémico, abril, 1985a.

MORAES, Pedro Bodfn de. Una Nota sobre as Importagdes Brasileiras de Produtos
Manufaturados. PUC, Texto para Discussdo No. 114, noviembre 1985.

NETO, Amirio Fraga . Indexation and Inflation in Brazil. PUC. Texto para discussdo
No. 96, junio 1985.

NETO, Amirio Fraga. German Reparations and the Brazilian Debt Crisis : A Compa-
rative Study of International Lending and Adjustment, PUC, texto para discuss@o,
No. 92, 1985,

NETTO, Amirio, Dionfsio CARNEIRO y MODIANO, Marco Eduardo, " Inflagdo e
Controle do Déficit PGblico : Andlise Tebrica e Algumas Simulagoes para a Econo-
mfa Brasileira”, Revista Brasileira de Economfa, octubre-diciembre, 1983.

PEREIRA, E.N.C. y NUNES, R.P.M., " Sistema Financiero Nacional : Uma
Avaliagdo sobre seu Desempenho Recente", Revista de Mercado de Capitais, oc-
tubre-diciembre, 1984,

RESENDE, André Lara. A Crise no Mercado Internacional de Crédito e o Endividamento

Externo do Brasil : Uma Avaliagdo da Situag@o Atual, PUC, documento para discu-
ssdo, No. 40, 1983.

RESENDE, André Lara " A Ruptura no Mercado Internacional de Crédito", en ARIDA,
Pérsio (ed.) Divida Externa , Recessdo e Ajuste Estruiural , Paz e Terra, 1982.

RESENDE, André Lara y Francisco LOPES. " Sobre as Causas da Recente Acelerag&'o
Inflacionaria", en Pesquisa e Planejamento Econdmico, diciembre 1981,

RODRIGUES, Domingo. " Empresas Ndo Financieras no Brasil. Evoluglo e Desempenho
no Perfodo 1975 - 1983 ". Tesis de Maestrfa, PUC, 1984.

SABOIA, Joao L. M. ConsideragGes sobre as Transformacdes No Mercado do Brasil
durante a Recessdo 1980/1983, IEI/UFRJ, Texto para DiscussGo No. 69, 1985,

SERRA, José . " El Debate sobre Polftica Econémica en Brasil", en Pensamiento Ibero-
americano No. 1, enero-junio, 1982,

4



164.

SILVA, José Claudio Ferreira y Marfa Helena HORTA. As Negociagbes Financeiras
Internacionais do Brasil Pés-FM I, IPEA, Texto para discussdo interna, No. 64, 1984,

TAYLOR, Lance, BACHA, Edmar, CARDOSO, Eliana y LYSY, Frank , Models of
Growth and Distribution for Brazil, World Bank, 1980,

TEITEL, S. y THOUMI, Francisco. " From Import Substifution to Exports : The Recent
Experience of Argentina and Brazil", mimeo, 1984,

VILLELA, Annibal y BAER, Werner. O Setor Privado Nacional : Problemas e Polfticas
para Seu Fortalecimento  IPEA, 1980, ‘

VILLELA, Annibal y SUZIGAN, Wilson, Government Policy and the Economic Growth
of Brazil 1889 - 1945, Brazilian Economic Studies, IPEA, 1977,

WERNECK, Rogerio Furquim . " A Questdo do Controle da Neccesidade de Financia-
mento das Empresas Estatais e O Orgamento de Dispendios Slobais da SEST", PUC,
Texto para Discusséo, No. 91, 1985, :

WERNECK, Rogerio L. Furquim. " Uma Anélise do Financiamento e dos Investimentos
das Empresas Estatais Federais no Brasil, 1980-83", Revista Brasileira de Economfa,
enero-marzo, 1985,

WERNECK, Rogerio L. Furquim, Empresas Estatais, Conirdle de Pregos e Contenglo de
Importagdes. PUC, Texto para Discussdo No. 93, mayo 1985.

WERNECK, Rogerio L. Furquim. " Poupanga Estatal, Divida Externa e Crise Financiera
do Setor PGblico. PUC, texto para discussdo No. 121, enero 1986.

WORLD BANK, Brazil : Industrial Policies and Manufactured Exports, Washington,
1983.




