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Presentacion de los trabajos

El tema dominante de los dos textos que componen este trabajo es el de la
deuda externa. El primero es un analisis del caso brasitefto, mas especificamente
de la evolucién de su balance de pagos y endeudamiento con el exterior desde
la posguerra hasta la década pasada. £l segundo, en cambio, aborda la cuestion
desde el angulo de la crisis actual, analiza el caracter mundial del fendmeno, sus
expresiones en las potencias capitalistas desarrolladas asi como su repercusion
sobre las condiciones de vida de la poblacion laboriosa y de las naciones oprimi-
das. Se concibe la deuda como un aspecto mas de la impasse general de la
sociedad actual y de los limites histdricos que le son propios.

El estudio sobre el denominado sector externo de la economia de nuestro
pais vecino data de 1979, lo que explica las caracteristicas del enfoque, su tono
al mismo tiempo mas especializado y restrictivo. En el andlisis que cubre ta
época méas reciente se explicita el vasto alcance, politico y social de los proble-
mas vinculados al debatido tema del endeudamiento externo.



Primera Parte
A. Balanza de pagos y planes de estabilizacion:
La experiencia brasileiia (1964-67) -

El objetive de este apartado es el de poner de relieve las caracteristicas y ia
funcion de la politica econdmica respecto del llamado sector externo, adoptada
en el marco del plan de estabilizacion implantado en Brasil en 1964. En la pri-
mera parte se procura sintetizar las tendencias que llevaron a ia situacion critica
de la balanza de pagos en aquel ano, considerando su desarroiflo desde 1a pos-
guerra. El segundo apartado incluye un andiisis especifico del problema de! en-
deudamiento extemo, un factor decisivo en la configuracion de las politicas en-
tonces impuestas. En el tercer apartado se presta particular atencion a las med:-
das adoptadas por el gobierno de Castelio Branco para resolver el problema. Fi-
nalmente se estudian con mayor detenimiento las politicas efectivas de comerco
exterior implementadas en ¢onsonancia con el plan de “estabilizacion™ y sus re-
sultados. ‘

Este trabajo busca apenas suministrar los elementos para el analisis de un
aspecto importante de la logica interna de ia politica econdmica en 1964-67. No
procura poner de relieve incoherencias o deficiencias instrumentales en ia ejecu-
cién de tal politica puesto que en relacion al eje central de ia investigacion no
aparecen como relevantes.

L. El sector externo: antecedentes de la crisis de 1964
1.1. La balanza comercial, ios saidos en cuenta corriente y el deterioro de i0s
términos de intercambio

Las caracteristicas basicas que marcan la evolucion-del comercio exterior
brasilefio en ios anos que van desde la posguerra hasta principios de la década
del 60 son por un lado su sistemética declinacion relativa —esto como proporcion
del Producto Bruto Interno (PBI)- y, por el otro, el desarrollo manifiestamente
desiguat de las cuentas mercantiles.

En el periodo 1947-48/1961-62 el crecimiento anual de las exportaciones e
importaciones fue de apenas 0,85% y 1,6% (en doblares corrientes), respectiva-
mente, mientras el PBl se expandia.a un promedio anual, en el mismo periodo,
de 7%". Esta tendencia es aun mas notoria si tomamos en consideracion la si-
tuacién en la preguerra, cuando las exportaciones representaban (1930-39) alre-
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dedor de un 20% del Producto Bruto Interno; en los primeros afos de la década
del 60 tal proporcién habia caido a niveles proximos al 5%. Esta caida puede
evaluarse también en referencia al volumen del comercio internacional: las ex-
portaciones brasilefias pasaron del 2,3 % del total de las exportaciones mundiales
en 1947 al 0,94 % en 1964, mientras que la proporcion correspondiente para las
importaciones, en los mismos anos, disminuyd del 2,2% a solo el 0,8%?.

En el cuadro 1 se encuentran tabulados los principales item de la batanza
de pagos entre 1947 y 1867. Se observa el estancamiento de las exportaciones
que, en términos nominales, alcanzaron un valor maximo en 1951. El cuadro 2
nos presenta un andlisis sintético de la misma balanza de pagos, pero por anos
seleccionados. Los periodos han sido elegidos en base a la situacion del saldo
en cuentas corrientes, con el objeto de permitir una mejor evaluacion del desa-
rrollo det sector externo y de sus vicisitudes. Asi, puede observarse que el resul-
tado de la balanza comercial evidencia una clara tendencia negativa en su evolu-
cién a partir de 1957. Entre este afio y 1963 el promedio de sus saldos anuales
supera levemente los 50 millones de délares, lo que representa un monto equi-
valente a menos de una sexta parte de los saldos anuales medios observados
entre 1953 y 1956 y a aproximadamente un quinto de los saldos anuales medios
obtenidos en el periodo inmediatamente posterior a la Il Guerra (1947-50).

Por otro lado, el mismo cuadro 2 nos permite ver con mas claridad el dete-
rioro de los saldos en cuenta corriente. Entre 1947 y 1956 el saldo negativo me-
dio anual se mantiene en torno de los 20 millones de délares (exceptuando los
anos 1951 y 1852, en los cuales el enorme déficit refleja las repercusiones que
tuvo la guerra de Corea en la balanza de pagos). A partir de 1957 y hasta 1963,
sin embargo, el saldo negativo medio se aproxima a los 300 millones de délares,
como consecuencia de la reduccion observada en los saldos positivos de la ba-
lanza comercial. Se nota en particular que las exportaciones alcanzaron un valor
pico en 1951, valor que no vuelve a repetirse en ninguno de los afios posterio-
res. 3
El notorio estancamiento de ias exportaciones brasilefias en la posguerra fue
varias veces analizado en la literatura especializada y frecuentemente atribuido a
la politica cambiaria. Esto, sin embargo, no parece proceder de un analisis rigu-
r0so0. Es cierto que, desde 1947 hasta 1953, se implanté en Brasil un estricto
control del mercado de cambios, con restricciones cuantitativas a las importacio-
nes y el mantenimiento de:una paridad fija cruzeiro/ddlar que sobrevalorizaba la
moneda nacional y —tedricamente— desincentivaba las exportaciones. Tebrica-
mente, porque la sobrevalorizacion del cruzeiro no habria afectado las exporta-
ciones de café, que representaban, entonces, un porcentaje elevado y creciente
del total exportado (de 36,6 % en 1947 a 70,69% en .1953).- En verdad, con el
cruzeiro valorizado se “protegla” el precio externo del café, 1o cual se explica por
el peso de este producto en el comercio internacional y su capacidad-determi-
nante en materia de precios®. Esta evidencia, por otra parte, aparece corrobo-
rada por el hecho de que el area plantada de café creci6 un 20 % entre 1949 y
1953* y segun acabamos de ver su parhcupacnon en el total exponado pracllca-
“ mente se duplicé.

A partir de 1953 las polmcas cambiarias tendieron en términos globales a
ajustar el precio del dolar a las tasas de inflacion internas: Asi, entre 1953-54 y
1964-65 el cruzeiro fue devaluado a un ritmo suficiente como para igualar.el cre-
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cimiento de los precios internos . Por otro lado, el desarrollo de las exportacio-
nes industriales tampoco corrobora la tesis de una supuesta palitica cambiaria
antiexportadora. El cuadro 5 muestra, precisamente, que las criticas habituales a
la falta de desarrollo de las exportaciones no tradicionales (que excluyen el café)
no tienen fundamentos. Las cifras demuestran que en relacion a los productos
de mayor crecimiento en la demanda mundial —mineral de hierro, carne, tabaco,
azucar— el crecimiento de las exportaciones brasilenas fue igual o superior
(véase cuadro 5). .

Otra‘evidencia que surge de la serie historica en las cuentas externas desde
1947 es que el llamado proceso de sustitucion de importaciones, que por enton-
ces se desarrollaba, no afectd la dependencia del ciclo productivo en relacion a
los productos externos, como su denominacion parece sugerirlo. Se trata, mas
bien, de una sustitucion de ciertas importaciones -por otras, esencialmente de
bienes de consumo por bienes de produccion (sin hablar de la “sustitucion” en la
misma importacion de bienes de produccion). 'En ese sentido, la pauta de impor-
taciones se convierle en un esquema de necesidades extremadamente rigido
para-el mantenimiento del proceso de produccion y de dificil compresién en co-
yunturas criticas. El cuadro 3 muestra que ya en 1961, el 85% de las importacio-
nes correspondia a combustibles, materias primas y bienes de capital. Es nece-
sario agregar que este proceso de industrializacion sustitutiva, con todas sus de-
formaciones y desequilibrios, fue acompanado, en lo que se refiere al sector ex-
terno, por un marcado deterioro de los términos de intercambio, que se inici6 en
el afo 1955 y se acentud a partir de 1958 (véase cuadro 4).

Este deterioro derivo, principalmente, de la violenta caida en los precios in-
ternacionales del café, cuya voluminosa participacion en el total de exportaciones
brasilefias aumento sistematicamente desde la posguerra hasta alcanzar un valor
de casi 75% en 1952. Cuando se produjo la espectacular caida de precios en
1955 (30% respecto del afio anterior), el café enviado al exterior representaba
cerca de las tres quintas partes del total exportado.

1.2. La cuenta de capital y ef estrangufamiento a principios de la década del 60

Existen dos etapas notablemente diferenciadas en el flujo de capitales hacia
Brasil entre 1947-63 (véase cuadro 2). Hasta 1956, el ingreso promedio de capi-
tales apenas supera la reducida cifra de 4,3 millones de ddlares por afo. En rea-
lidad, puede verse en el cuadro 1 que en ocho anos consecutivos (1947-54) la

.cuenta de capital registré en 5 afios un: saldo negativo. Sélo a partir de 1956-57

comenzaron a registrarse modificaciones sustanciales en esa tendencia, de
modo que entre 1957 y 1963 el ingreso liquido de capitales superd el promedio
de los 150 millones de délares por ano.

Esta modificacion significativa en lo que respecta al movimiento de capitales
refleja un aumento tanto en el caudal de inversiones directas (683 millones de
délares entre 1957 y 1963 contra 173 millones entre 1950 y 1956) como en los
préstamos y financiamientos (2.633 millones de délares contra 569 millones). Las
inversiones fueron estimutadas esencialmente por la disposicidn gubernamental
impuesta luego de la caida de Vargas en 1955 —y mantenida por Kubitschek
(1956-60)— que autorizaba el ingreso de maquinas y equipamientos sin cober-
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tura cambiaria (“Instruccion 113" de la Superintendencia de Moneda y Crédito).
Gracias a esa disposicién las filiales de empresas multinacionales pudieron in-
gresar maquinaria obsoleta o semiobsoleta en sus paises de origen, y lo hicieron
a precios sobrevalorizados. {En lo que respecta a préstamos y financiamientos
las consideraciones se haran en el apartado siguiente.)

Importa aqui destacar que el aumento en el movimiento de capitales hacia
Brasil, a partir de 1957, coincidié con la aparicion de significativos déficit en la
balanza de pagos. En primer lugar, porque el aumento de las inversiones y los
préstamos fue acompafiado por un aumento igualmente importante de amortiza-
ciones (2.361 millones de ddlares entre 1957 y 1963 contra 868 entre 1950-56).
En segundo lugar, porque —como vimos precedentemente— la magnitud de los
déficit en cuenta coriente superaba con creces los resultados positivos de la
cuenta de capital (véase cuadro 2). En consecuencia ia balanza de pagos acu-
mula en este periodo de 6 afios (1957-1963) un elevado saldo negativo, proximo
a los 1.500 millones de ddlares, representando casi el doble del alcanzado en los
6 afos anteriores (830 millones entre 1950 y 1956).

En resumen, Brasil presenta en todo el periodo que va desde la posguerra
hasta mediados de la década del 60 un manifiesto estancamiento de sus expor-
taciones y un estrangulamiento creciente de la capacidad para importar. Un di-
fundido analisis sobre la cuestion ® concluyé que, considerando las importaciones
estrictamente esenciales de bienes intermediarios asi como los pagos financieros
derivados de los compromisos contraidos por el pais, el saldo disponible para la
importacién de los demés bienes y servicios ya se encontraba reducido, en 1959,
a menos del 30 % del ingreso global de las exportaciones. Habia, por lo tanto, un
mecanismo que tendfa a realimentar sistematicamente la entrada de capitales
para mantener el volumen de importaciones, mecanismo que, por otra parte, era
estimulado por las modificaciones operadas en el mercado mundial de capitales:
fue a mediados de la década del 50, cuando conciuyo el proceso de reconstruc-
cion europea y los capitales norteamericanos y europecs buscaron nuevas opor-
tunidades y areas de inversién’.

En lo que se refiere a la capacidad de importar (definida como la suma alge-
braica del valor de las exportaciones de mercaderias mas el saldo liquido de los
servicios y el ingreso liquido de capitales de! exterior) la serie historica evidencia
con claridad su evolucion negativa®. El cuadro 6 muestra como el poder de com-
pra de las exportaciones aumenté en los primeros afios del periodo, tendi6 iuego
a eslancarse y, posteriormente, a declinar. Como se observa, la capacidad de
importar total fue “socorrida” en gran parte, a partir de 1954, 0 mas claramente
desde 1956, por el ingreso de capitales. Sin embargo, en la medida en que el
poder de compra de las exportaciones no muestra una evolucion satisfactoria, el
"socorro” del ingreso de capitales es compensado por las amortizaciones, dando
lugar a la denominada “insuficiencia en la capacidad de importar”, que registra
brechas negativas en 3 de los cuatro primeros afios de la década del 60. Vale la
pena anotar la influencia de esta significativa variable del capital externo en la
capacidad de importar: en 1962 y 1963 dicha capacidad declin6 precisamente
debido a la acentuada retraccién en ef ingreso de capitales, producida en el cua-
dro de un agravamiento de la crisis social y politica del pais.

El contexto general se agravo porque ya para entonces el capital exierno
era necesario no s6lo para sostener la capacidad de importar sino también para
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reciclar el cuantioso endeudamiento externo acumulado. En 1964, la deuda ex-
terna brasilena no sélo habia alcanzado un volumen considerable sino que los
términos de los compromisos financieros empeoraban sensiblemente. Algunos de
los indicadores alcanzaron cifras simitares a las que en la actualidad han llevado
nuevamente a {a deuda externa al centro de los debates sobre la economia na-
cional. Por esto, el andlisis de la cuestion y la resolucién que tuvo en 1964 en el
contexto del plan de estabilizacion aprobado, merecen un estudio particular.

Il. EI problema de la deuda externa en 1964
IL.1. Origen, desarrollo y peril del endeudamiento

El “problema” del endeudamiento externo de Brasil en la posguerra tiene su
origen inmediato en el desequilibrio del sector externo que tuvo lugar en los afos
1951-52. La guerra de Corea abri6, entonces, una oportunidad para incrementar
las exportaciones, pero su efecto fue mas que compensado por un “boom” de
importaciones —cuyo valor aumentd en un 82% entre 1950 y 1951-52— debido,
fundamentalmente, a una acumulacién especulativa de stocks (permitida por un
relajamiento en el mecanismo de restricciones cuantitativas al sector importador,
impuesto en 1947). La consecuencia de esta situacion puede observarse en el
cuadro 2: el déficit en cuenta corriente salta violentamente y en 1951-52 su
monto promedic es mas de 20 veces superior al de los cuatro afios precedentes,
mientras se registra un insignificante saido positivo en la cuenta de capital. Asi la
balanza de pagos acumulé un déficit proximo a fos 1.000 millones de dolares en
el bienio en consideracion. El déficit fue financiado esencialmente por atrasos co-
merciales y obligaciones a corlo plazo y asi, por ambos conceptos, obtenemos
una suma de casi 800 millones de dolares en 1951-52 (cuadro 1).

Por esta razon, la deuda externa bruta se incrementé en 61% en 1951 y en
77 % en el ano siguiente (véase cuadro 7). Para la deuda liquida el panorama fue
mas dramatico. Hasta 1950 el endeudamiento liquido no existia, puesto que las
reservas en oro y divisas superaban el monto bruto de la deuda. Sin embargo,
en 1951 la deuda liquida se elevé ya a 207 millones de ddlares, monto que se
cuadruplicé en 1952.

Entre 1952 y 1956 el endeudamuento externo se mantuvo relativamente es-
tancado, situacion que correspondid a una recuperacion en.los superavit de la
balanza comercial, la que oxigeno el desempefio de.las cuentas externas. Pero a
partir de 1957 la deuda extema vuelve a crecer sostenidamente.

Es interesante observar la configuracion de las necesidades de financia-
miento extemno tabuladas en el cuadro 8: aumentan constantemente desde 1957
hasta 1960, cuando se aproximan a los 900 millones de ddlares. Lo que se des-
taca es la elevada proporcion que adquiere el propio servicio de la deuda como
fuente de nuevas “necesidades de financiamiento”, creandose asi una suerte de
circulo vicioso de aumentos de la deuda. Nétese que entre 1957 y 1963 las
amortizaciones de capital representaban permanentemente mas de fa mitad de
aquellas “necesidades” mientras que los intereses por si solos son responsables
de mas de una tercera parte del déficit en cuenta corriente. Todo este desarrollo
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aparece asociado a condiciones cada vez mas desfavorables de los préstamos
destinados a la cobertura de tales “necesidades”.

Esto dltimo puede verificarse al analizar el fendmeno del endeudamiento en
periodos quinquenales, a partir de la posguerra hasta 1966 (véase cuadro 9). All
se destaca lo siguiente®: a) en el primer quinquenio (1947-51), el pago completo
de la deuda hubiera llevado un promedio de 11 afos; en el Ultimo (1962-66) ape-
nas 5; b} el periodo de madurez efectiva cae en el mismo lapso de casi 17 afnos
a poco mas de 6 y medio; c) las tasas de interés efectivas practicamente se du-
plican. Es interesante recordar, ademas, que la deuda externa como porcentaje
del Producto Bruto alcanzé entre 1962 y 1966 un valor (22,3 %) muy proximo at
existente en 1978 (a fines de 1978 tal indice era de 22,8 %).

Légicamente, esta evolucion de los términos del endeudamiento no fue ca-
sual. Tampoco basta sefalar que, de acuerdo a lo que indica la balanza de pa-
gos, el ingreso de inversiones fue constantemente insuficiente en relacién a los
déficit en cuenta corriente, impulsando naturaimente el crecimiento de la cuenta
de préstamos vy financiamientos. Es necesario, ademas, calificar incluso el flujo
de préstamos que pas® a constituir la parte més significativa de la cuenta de
capital. Este flujo de préstamos, que en la primera década posterior a la posgue-
rra era cubierto con créditos a largo plazo de instituciones oficiales, fue progre-
siva y sistematicamente sustituido por créditos de medio plazo de proveedores.
Asi, entre 1957-61, tales créditos representaron dos tercios del total de présta-
mos Yy financiamientos captados por Brasil. No hay duda de que este pasaje del
financiamiento a largo plazo para los suplier’s credits —practicamente inexis-
tentes hasta entonces— constituyd la caracteristica distintiva de los movimientos
de capital externo en el Brasil de la posguerra™..

En realidad, la evolucion peculiar de la cuenta de capitales no estuvo des-
vinculada de las vicisitudes politicas de la época, las que contribuyeron a deter-
minar las formas de relacion —frecuentemente ‘conflictivas— entre los gobiernos
brasilerios y los agentes del financiamiento externo del pais. Ya desde’ la se-
gunda presidencia de Vargas (1950-1954) y en los anos siguientes, hubo varias
tentativas por iniciar procesos de “ajuste” de la balanza de pagos en.los térmi-
nos mas 0 menos ortodoxos del Fondo Monetario Internacional. Todas ellas fra-
casaron, frustradas por restricciones impuestas por la situacién politica interna '*.

El ejemplo méas notorio o constituye el plan de negociaciones en favor ‘de
medidas de estabilizacion que intentaron concretar el gobierno de Kubitschek y
el FML Tales negociaciones se iniciaron ya a comienzos de 1958 frente al
brusco deterioro de la balanza comercial (437 millones de délares de superavit
en 1956 y apenas 107 millones en el aio siguiente). En marzo de 1958 una mi-
sién del Fondo visité Brasil y concluyo un acuerdo —luego de dos meses de de-
moradas conversaciones— para la implementacion de un plan de estabilizacion:
el FMI liberd, entonces un pequefio crédito de-37,5 millones de doares '2. Pero el
supuesto alivio resulté insuficiente puesto que los problemas en el sector externo
continuaron, entre otras cosas, por la continua caida en los precios del café. Asi
el gobierno de Kubitschek reinicio gestiones por un nuevo préstamo, de 300 mi-
llones de ddlares ‘2. Los representantes de los Estados Unidos en el Fondo recla-
maron la entrega de la explotacion del petroleo a grupos privados, como condi-
cién para autorizar cualquier préstamo a Brasil (desde 1953 la empresa estatal
brasilefta —Petrobras— conservaba el monopolio del hidrocarburo).
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En diciembre de 1958, Lucas Lopes, Ministro de Hacienda de Kubitschek,
anuncio un plan de estabilizacion (restriccion al crédito, anulacion de subsidios a
las imporiaciones, congelamiento salarial, etc.) que, por un lado, provocé una se-
rie de resistencias internas (tanto de organizaciones sindicales como de repre-
sentantes empresariales afectados por la restriccién crediticia) y, por el ofro, no
satisfizo a los representantes del Fondo, que reclamaban cortes todavia més
drasticos en el gasto estatai. El panorama se agravé cuando, en mayo de 1959,

-él gobermador Leonel Brizzola, de Rio Grande do Sul, nacionalizé la Compania
-de Energia Eléctrica Riograndense, subsidiaria de la “"American and Foreign

Power Co.” En ese contexto, dado el estancamiento de las negociaciones, Ku-
bitschek-anuncid unilateraimente en junio del mismo afo la ruptura con el Fondo.
Ruptura que se extendio por sélo 7 meses; asi el propio Kubitschek concertaba
con Eisenhower la reiniciacién de las tratativas con el Fondo.

Lo que importa aqui es verificar las repercusiones de esta situacion en o
que respecta a la balanza de pagos. El fracaso de las negociaciones por el fi-
nanciamiento necesario para cubrir los déficit externos tuvo un altisimo costo.
Esto, porque debid-ser reemplazado por recursos mas caros que contribuyeron a
agravar todo el perfil def endeudamiento externo. Los 300 millones de ddlares
que el FMI no autorizd fueron reemplazados por operaciones de pase (swaps)
que son, fundamentalmente, movimientos especulativos de corto plazo promovi-
dos por las propias autpridades monetarias que contratan dep6sitos en dolares
con seguro de cambio cubierto. En 1959 y 1960 el monto total de swaps regis-
trado, alcanzd los 240 millones de dolares. Otro rubro que registra un stibito cre-
cimiento es el de los suplier's credits, créditos de corto plazo inadecuados para
el financiamiento de déficit en balanza de pagos, que sumaron en e! mismo bie-
nio 185 millones de délares, un manto mas de tres veces superior al del bienio
anterior '3,

. En resumen, la ruptura de las negociaciones con el Fondo abrio opciones de .
financiamiento externo que agravaron a corto plazo los problemas de la balanza
de pagos y la dependencia del pais al capital financiero. Vale la pena registrar
que lo que fue retirado con una mano (“ayuda” del FMI) fue reintroducido con la
otra (financiamiento de capitales auténomos y movimientos especulativos), sor-
teandose, incluso, restricciones provenientes de situaciones politicas complica-
das. Como concluye un estudio realizado por una secretaria técnica guberna-
mental, en 1967, puede afirmarse que, en relacién al capital extranjero, “siempre
habrd una brecha en direccién a mejores alternativas... y las diferencias entre
opciones posibles dificiimente seran anuladas por el factor riesgo pues, justa-
mente, la brecha busca anular por lo menos parte de los riesgos cuando éstos
son considerables” '“. El problema se presenta, sin embargo, cuando los riesgos
son "“mas que considerables” (por [0 menos asi son considerados), y esta situa-
cion no es ajena a los acontecimientos que se sucedieron en Brasil en los prime-
ros afnos de la década del 60. Es lo que veremos en seguida.

W.2. Deuda y fuga de capitales: el panorama pregoipe en 1964

Como acabamos de ver, la ruptura de Kubitschek con el FMi en 1959 derivo
en una situacion mas dificil todavia en lo que respecta a la relacion con el capital
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extranjero. Las presiones en favor de un “ajuste” se intensificaron y una de las
primeras medidas de! sucesor de Kubitschek en la presidencia de la Republica,
Janio Quadros, fue la de implementar un programa de estabilizacion en Ia linea

del ideado anteriormente por Lucas Lopes. El cruzeiro fue devaluado y el mer- -

cado de cambios liberado de una serie de controles, lal como planteaba el FMI,
que aprobd la politica de Quadros “en el convencimiento de que no se trataba de
un punto final y que esfuerzos ulteriores contribuirian a simplificar el sistema ban-
cario™ 's.

Sin embargo, las posibilidades de implementar el plan de estabilizacion cho-
caron una vez mas con la inestabilidad de la situacion politica y con fricciones
permanentes con los EE.UU., esto en el cuadro de una situacién continental
marcada por el triunfo de la revolucion cubana. Lo que caracterizo, de todos mo-
dos, la politica gubernamental en relacion al sector externo fue la blisqueda sis-
tematica de nuevos acuerdos con el FMI y los agentes financieros estadouniden-
ses. Dicha bisgueda fue retomada iuego de la renuncia de Quadros {agosto de
1961), por el gobierno de Goulart. Esto aparecia como imprescindible para obte-
ner la "luz verde" necesaria para refinanciar la deuda y mantener el flujo de capi-
tales, factores imprescindibles para “cerrar” las cuentas externas.

Fueron retomados, entonces, los intentos por reformular un “plan de estabili-
zacién”, que culminaron en la formulacion del llamado “Plan Trienal”, disenado
por el entonces Ministro de Planeamiento, Celso Furtado, a fines de 1962. De
acuerdo a un estudio sobre el mismo '® "aunque el plan de estabilizacion fue di-
senado para reducir la inflacion es mejor interpretado si se lo analiza a la luz de
la necesidad de satisfacer los intereses politicos y financieros extranjeros, en
particular, de los Estados Unidos”. De hecho, "las politicas adoptadas por gobier-
nos militares entre 1964 y 1967 fueron una copia en carbonico de las que fueron
elaboradas durante 1963: supresion de los subsidios cambianos y de los destina-
dos a las empresas publicas, corte de gastos gubernamentales, creacion de Bo-
nos del Tesoro para financiar el déficit .federal, incentivos a las exportaciones y
devaluaciones frecuentes”.

El estudio en cuestion llega incluso a adjudicar a la politica de restriccion
crediticia impuesta por el “Plan Trienal" la responsabilidad por el curso notoria-
mente recesivo que adopté la economia brasilefia en 1963, cuando los principa-
les sectores industriales evidenciaron una notable caida —en lo que respecta a
sus indices de produccion.

No obstante, la aplicacion practica del Plan Trienal no siguié un curso rectili-
neo, debido a las presiones ejercidas sobre el gobiemo, en el contexto de una
creciente movilizacion social. El gobierno se vio obligado, apenas cuatro meses
después del lanzamiento del plan, a aliviar tanto los cortes impuestos al crédito
comercial, como las restricciones adoptadas en materia de politica salarial: a me-
diados de mayo Goulart decreté un aumento del 70% para los salarios de los
empleados publicos —~contra un tope previamente indicado del 40%—. Asi “la mi-
sion del FMI tomd una aclitud extremadamente negativa ante el curso de los
acontecimientos, concordando en otorgar un crédito stand by de apenas 60 mi-
llones de dolares, contra los 1.000 millones que habian sido solicitados”.

En verdad, si bajo la gestion de Goulart el sector externo heredaba las ten-
dencias criticas del desarrollo anterior, sus problemasse agravaban bajo el im-
pacto de un notorio desarrollo de los movimientos sociales y de la creciente difi-

18

cuitad del gobierno para imponerles un control. £n la percepcion del capital ex-
terno, esto elevaba considerablemente los riesgos de cualquier negocio con el
Brasil. Tal fendmeno se expresaba no sélo en el "endurecimiento” de las exigen-
cias de los acreedores para una reestructuracion de! ya agobiante problema de
la deuda externa, sino también en la paralisis de las inversiones externas y en la
emigracién de capitales. Al respecto puede mencionarse: a) las inversiones ex-
tranjeras comenzaron a caer violentamente, de 108 millones de délares en 1961
a 69 millones en 1962 y a 30 millones en 1963; b) la cuenta de “errores y omi-
siones”, que habitualmente registran los movimientos de capitales especulativos
y de cortisimo plazo, muestra una abundante fuga en 1962 y 1964 por un monto
que supera ios 400 miliones de ddlares. Mientras tanto, la famosa “luz verde” de!
Fondo era condicionada a medidas de compresion salarial, eliminacién del déficit
fiscal, derogacion de la ley de control de las remesas de lucros, aprobada en
1862 (fundamentalmente porque no consideraba como inversion extranjera a los
lucros reinvertidos), y por Ultimo a la “justa” compensacion por la nacionalizacion
tanto de la AMFORP (1959) como de una subsidiaria de la ITT, también en Rio
Grande do Sul en 1962. (El gobierno de Goulart llegd a un acuerdo sobre las
indemnizaciones pero debi6 retroceder ante la reaccién interna que se produjo
ante la decision.) .

Los EE.UU. cortaron la “ayuda” al gobiemo central, rehuséndose a colabo-
rar en el alivio de la situacidn de la balanza de pagos. Vale la pena anotar que la
medida no fue generalizada: se mantuvieron los flujos financieros en aquellos es-
tados considerados “sanos” y no contaminados por impetus nacionalistas.

Asl, en el contexto de una declinacion ciclica de! crecimiento industrial, de la
agudizacion de conflictos sociales —movimientos huelguisticos, levantamientos
agrarios, politizacion de sectores de las FF.AA.—, y de una fuerte presi6n inter-
nacienal, la situacién del sector externo y de la economia en general era de cri-
sis generalizada, a fines de 1963 y comienzos de 1964. La inflacion superaba,
entonces, la tasa de 80% anual, el déficit presupuestario se elevaba a un monto
equivalente a mas de un tercio del total de gastos y los compromisos externos
eran considerados asfixiantes. Por otro lado, el monto de reservas internaciona-
les brutas del pais (véase cuadro 7) alcanzaba el nivel mas bajo desde {a guerra.
Los 318 millones de ddlares registrados en oro y divisas en 1963 no fueron sufi-
cientes para cubrir ni siquiera tres meses de importaciones. En estas condicio-
nes, los acreedores externos comenzaron a temer por la declaracién de una mo-
ratoria unilaterat'’.

En realidad, bajo las condiciones criticas de la relacién con las fuentes pro-
veedoras de capital, parecia no haber forma viable de renegociar la deuda ex-
tema. Segun el Ministerio de Planeamiento'® el valor de la deuda extema de
enero de 1964 alcanzaba los 3.800 millones de ddlares; pero lo verdaderamente
grave era su perfil: el 48% del total debfa pagarse entre 1964 y 1965 (1.038 y
436 millones de ddlares, respectivamente). Asl, la reestructuracion de los pagos
fue, justamente, la primera preocupacion del nuevo régimen en el 64, en el con-
texto de su flamante “plan de estabilizacién”.

La descomunal importancia que los acreedores extranjeros dieron a este
problema esta sintetizada en el siguiente comentario del The New York Times
del 5 de abril de 1964: “Los desaciertos del régimen de Goulart han propendido
a la unica operacion financiera posible de rescate para Brasil”.
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Una precisa y simple definicién que, sin ambigiiedades, define la esencia dej
significado de la politica ‘inicial del gobierno militar. A esto se subordinaran los
demas objetivos de politica exterior, que examinaremos en el apartado siguiente.

#il.  El Plano de A¢do Econémica do Governo (PAEG) y el sector externo'
lIL1. La operacion de rescate financiero

La preocupacion fundamental dei nuevo régimen instalado en 1964 fue la de
buscar un compromiso claro con los acreedores externos, objetivo al cual fueron
subordinadas las demas medidas relativas al sector externo de la economia. Asi,
la empresa en la cual se concentrdo desde sus inicios el gobierno de Castello
Branco fue “la lucha por restablecer la confianza del exterior”, segiin nos dice un
conocido estudioso del Brasil '°. Efectivamente, fue una “lucha”, el golpe militar
abrio las puertas para discutir con los acreedores extranjeros, pero estos Ultimos
no brindaron soluciones inmediatas ni aportaron sino lenta y demoradamente ios
recursos que el nuevo gobierno reclamaba para reciclar la deuda y aliviar la pre-
sion sobre el sector externo. Los acreedores sabian que el pago de la deuda
exigia una severa politica interna y todo indicaba que se dieron su tiempo para
testar la capacidad del nuevo gobierno para imponerla, mientras intervenian y
presionaban abiertamente en la elaboracion del plan econémico respectivo. En
las palabras de Roberto Campos: “. . . cuando fui Ministro de Planeamiento en el
gobierno de Castelio Branco, las reuniones con el Fondo Monetario Internacional
eran algo dificiles. (...) Nosotros pugnébamos por un acuerdo sobre principios,
en lugar de un acuerdo sobre magnitudes; pero el Fondo Monetario entendfa que
era preciso tener precisiones numeéricas y de comportamiento en términos de
tasa de expansion monetaria, equilibrio presupuestario y demas. Nos vimos obli-
gados a aceptar algunas limitaciones de este tipo y a fijar elementos cuantitati-
vOS que, segun nuestra opinion, eran imprudentes, porque de otra manera no
obtendriamos la luz verde del Fondo Monetario para‘la negociacion y consolida-
cién de las deudas brasilenas con otros paises acreedores” *°.

Las negociaciones para la reestructuracion de la deuda comenzaron febril-
mente y su primera etapa fue concluida el 1° de julio de 1964 por la llamada
“Acta de Paris”, acompanada por acuerdos bilaterales de consolidacién con los
Estados Unidos, Alemania, Francia, Paises Bajos, Reino Unido, Italia, Suiza y
Japon. A estas negociaciones, el FMI y el Banco Mundial asistieron meramente
como observadores (el detalle es interesante porque ya antes durante el go-
bierno de Goulart, el Fondo habia exigido un arreglo previo con los paises acree-
dores como condicion para discutir cualquier "ayuda” a la balanza de pagos; es
decir, la exigencia se mantuvo luego-del golpe). E! “alivio” logrado por estas ne-
gociaciones fue relativamente escaso. Fueron reescalonados compromisos por
un total inferior a los 190 millones de délares?*' y esto bajo condiciones muy “du-
ras" #: a) congelamiento de créditos de proveedores en el nivel existente al 31
de mayo de 1964, b) negociacion rapida para saldar los atrasos comerciales y
las deudas con otros acreedores, y ¢) solucién a los conflictos con empresas ex-
tranjeras (una vez mas compensacion por la nacionalizacién de la empresa eléc-
trica AMFORP). ‘
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Este (ltimo punto es extremadamente interesante porque nos introduce en
uno de los problemas gue explican la “cautela” con la cual se comportaron, en
una primera instancia, los acreedores externos. Sucede que el nuevo gobierno,
pese a su inconfundible simpatia hacia los Estados Unidos, integraba un con-
junto de fuerzas cuya correlacion en la esfera del poder no estaba claramente
definida. El propio caso de la AMFORP es ilustrativo. El pago por su nacionaliza-
cién habia dado ya lugar a candentes debates en 1962 y 1963 y éstos fueron
reactualizados por la aprobacion del Parlamento, en octubre de 1964, de un pro-
yecto que establecia una sustancial recompensa para sus primitivos duefios (135
millones de ddlares). Pero importantes funcionarios ligados al golpe de abril em-
bistieron contra tal proyecto y en general contra la conduccién econémica de O

 Bulhdes (Ministro de Planificacién) y R. Campos (Ministro de Hacienda). Asi, un

organo de prensa vinculado a Lacerda —poderoso gobernador del estado de
Guanahbara— llegd a acusar a Campos de “agente del colonialismo y de los trusts™ **.
Agreguemos que Lacerda por entonces se candidateaba a la presidencia para
las elecciones de 1966 (luego anuladas).

En ja medida en que Lacerda fue un activo articulador del frente anti-
Goulart, su embestida contra el equipo economico de Castello Branco debe ex-
cluir cualquier interpretacion radical. Es tan sdlo un indicador de choques entre
sectores capitalistas, como resultado de las resistencias que provocaba la idea
de una recesion violenta ante el hecho de frenar rdpidamente el proceso inflacio-
nario. El propio Campos, en las negociaciones con el Fondo, tuvo en cuenta esta
realidad cuando defendia un tratamiento “gradualista” para el desarrolio del plan
de estabilizacion. Decia et entonces Ministro de Planificacion que los tratamien-
tos de shock realizados en Alemania, Italia, Grecia y Formosa habian sido posi-
bles en "una estructura econdémica mas pléstica, puesto que la resistencia de los
grupos economicos habia sido afectada por la derrota o la guerra civil” **.

Es importante poner de relieve que por detras de la actitud tomada por el
capital internacional, como de la conducta adoptada por el gobierno de Casteilo
Branco, se encontraban factores sociales y politicos de peso, que no pueden ser
suslituidos por un enfoque puramente econdmico del diagnostico y de los.instru-
mentos que entonces fundaron el plan de acciéon econdmica del gobierno
(PAEG).

La prudencia observada por el capital extranjero en relacion al Brasil y la
“operacion de rescate financiero” post-64 puede ser detectada con un examen
de ia evolucion general de la balanza de pagos entre 1964 y 1967 (véase cuadro
10). En primer lugar, el saldo de la cuenta de capital fue poco significativo en
1964 (82 millones de ddlares} y cayé violentamente en. 1965 (déficit-de 6 millo-
nes de dolares). En segundo lugar, agreguemos que, en o que se refiere a las
operaciones de compensacion, las relativas al FMI revelaron un flujo negativo de
80 millones de ddlares entre 1964 y 1967 y las vinculadas al Eximbank: fueron
practicamente insignificantes (17 millones de délares en el mismo periodo) . En
realidad, la “ayuda” compensatoria vino fundamentaimente de una fuente: la
USAID —United States Agency for International Development—. Segin Skidmore,
los ingresos de ta Agencia, entre 1964 y 1967, sumaron 488 millones de ddlares,
el 80 % del total del capital ingresado a largo ptazo en ese lapso. Basta observar
la evolucion de los principales rubros de la balanza 'de pagos en-el periodo post-
golpe para observar que-la conformacién que adquiere en estos anos tiene un
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claro sentido en favor de la salida liquida de capitales. El cuadro 11 facilita esta
visién, pues ordena los rubros de la balanza de acuerdo a su significado, en tér-
minos de ingreso o egreso de capitales. Se observa que el resultado positivo en
cuenta corriente (cuando excluye rentas de capitales) “financid” casi una tercera
parte de la salida de capitales observada en el periodo, alcanzando el no despre-
ciable monto de 1.084 millones de ddlares. Esta es una buena expresion cuanti-
tativa del levantamiento de la hipoteca acumulada durante las décadas prece-
dentes y del sencillo reclamo de los acreedores: “que se pague”.

Estos resultados, aqui sefalados, so6lo fueron posibles sobre la base de un
desahogo en la balanza comercial que muestra un “excelente” desempefio, acu-
mulando 1.650 millones de ddlares de superdvit en los cuatro afios de 1964 a
1967. E! entrecomillado es deliberado porque tal desempefio tiene una razén ex-
plicativa fundamental: ia recesion.econémica que, iniciada en 1963, se prolongé
precisamente hasta 1967 y repercutié en una declinacién de la demanda de im-
portaciones. Esto fue ta clave de los éxitos en el intercambio comercial con el

exterior. Existe una fuerte evidencia en el sentido de que la recesion interna fue.

profundizada en buena medida por las propias politicas derivadas del plan de es-
tabilizacién puesto en marcha por el régimen dictatorial, aunque este problema
escapa a los limites de este texto.

lll.2. Las premisas de /a politica def PAEG en el sector externo

El capitulo del PAEG relativo al sector externo indica que sus politicas al
respecto se ordenaban a partir de las siguientes premisas:

a) existian ventajas en mantener cierto grado de desarrolio de la division in-

. temacional del trabajo; '

b) el capital extranjero podia desempefiar una relevante funcion supletoria
en los flujos domésticos de inversion,

c¢) los conocimientos tecnolagicos oriundos del exterior podian desempeiiar
la deseable funcion de aumentar ta productividad de los factores de pro-
duccién nacional.

Las premisas del PAEG, destacando las bondades del capital externo, sirvie-
ron de base a la politica implementada por el gobierno de Castello Branco. Asi,
una de sys primeras medidas fue la de modificar la.ley de inversiones extranje-
ras. Se suprimieron los articulos que limitaban las remesas de lucros al exterior a
un maximo del 10% y apenas sobre el valor de las inversiones registradas —no
sobre las reinversiones (art. 31)—, considerando los lucros excedentes como ca-
pital suplementario, que no daba derecho a la remesa de lucros futuros (art: 33).

Fue eliminado, también, e! articulo que estipulaba que las remesas que su-
perasen el limite del 10% serian consideradas retorno de capital, en cuyo con-
cepto cualquier cuota anual no podria exceder el 20 % del capital registrado (art.
32). Estos articulos habfan sido objeto de un intenso debate en el Congreso en
oportunidad del tramite de aprobacion de fa ley en 1962; con su revocacion fue-
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ron incluidos nuevos dispositivos que permitian la remesa de lucros y dividendos
hasta un valor anual del 12% sobre las inversiones y reinversiones externas.

Pero vale la pena observar otros articulos eliminados en el texto legal y que,
en general, no son comentados en los estudios sobre el tema. Nos referimos,
por ejemplo, a la revocacion del art. 15 que indicaba que “la practica de fraude
aduanero o cambiario que resulte de la sub o sobrefacturacion en la exportacién
0 en la importacion de bienes y mercaderias, una vez constatada en el proceso
administrativo regular, en el cual sera asegurada la defensa plena al acusado,
implicard la aplicacion a los responsables de multas hasta diez veces mayores al
valor de! monto sub o sobrefacturado o de la penalidad correspondiente a la
prohibicion de exportar o importar por el plazo de uno a cinco anos”.

La modificacién de [a ley 4131 en agosto de 1964 fue, sin embargo, apenas
un primer paso. Poco después, en febrero de 1965, el gobierno brasilefio firmd
un Investment Guaranty Agreement con el de los EE.UU. para proteger al ca-
pital extranjero radicado en el pals. Por intermedio del acuerdo, las empresas
norteamericanas recibieron garantias gubernamentales contra todo tipo de prejui-
cios, incluyendo nacionalizaciones y revoluciones. Frente a cualquier eventuali-
dad, la empresa que se acogiese a los beneficios de! “acuerdo” pasaba a enten-
derse con el gobiemo de los Estados Unidos. Si la empresa fuera pasible de
algun tipo de compensacion, a criterio del funcionario de la reparticién compe-
tente en Washington, el gobiemo de los Estados Unidos pagaria la cuantia equi-
valente y se convertiria autométicamente en acreedor de gobierno brasilefio, con
derecho a descontar tal pago de cualquier crédito que el gobierno brasilefio tu-
viera en bancos norteamericanos. No sdlo esto, la garantia y el pago serian
siempre en ddlares y cualquier desavenencia seria resuelta por un tribunal de
arbitraje internacional, con jueces aceptados por el gobiemo de EE.UU. ~lo que
constituye una violacion de las disposicionss de la Constitucion Federal del Bra-
sil %,

Una tercera medida significativa en relacion al capital extranjero —junto a la
modificacion de la ley de remesa de lucros y el “Acuerdo de Garantias"— fue la
adopcion, a fines de enero de 1965, de la Instruccion 289 de la Superintendencia
de Moneda y Crédito (SUMOC). Por esta disposicién se posibilitaba la contrata-
cion de préstamos en el exterior en moneda extranjera, directamente entre em-
presas del exterior y del pais, prevaleciendo las transacciones entre firmas aso-
ciadas. La medida estaba dirigida?” a atraer fondos del exterior, de corto plazo,
para capital de giro de las empresas —fundamentalimente las extranjeras que
contaban con un aval externo— y en lo referido al-balance de pagos a aumentar
el deteriorado, nivel de las reservas. De cierta manera la instruccion 289 estable-
cid un mecanismo similar al de los swaps utilizados a fines de la década def 50,
puesto que para las operaciones realizadas por su intermedio permitlan la re-
compra asegurada en el futuro para el tomador del préstamo.

Finaimente, la politica de atraccién al capital extemo fue complementada a
través de estimulos fiscales y garantias de mercados en algunos sectores espe-
cificos de la produccion —tales como la minerfa y la petroquimica— en los cuales
se buscaba implantar grandes proyectos con los recursos financieros y tecnologi-
cos de! exterior. .

Como se ve, en el intento de promover el ingreso de .capitales al pais no
hubo reparos en conformar un amplio cuadro de disposiciones que satisficiesen
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los reclamos mas extremos del capital externo, al cual se le adjudicaba un papel
de primera magnitud en. el nuevo “modejo”, en una supuesta division de tareas
junto al Estado y al capital privado nacional. Aun asi, los recursos del capital ex-
terno demoraron en liegar. Esto ya fue indicado al mostrar el pobre resultado de
la cuenta de capital de la balanza de pagos en ! periodo 1964-67. El fenomeno
puede observarse mas especificamente en el cuadro 12, que muestra la distribu-
cién de fas inversiones extranjeras (incluyendo reinversiones) en el sector indus-
trial. La distincion entre los afios 1957-62, 1963-66 y 1967-70 es clara y neta; la
brusca caida de 1963 —cuando las inversiones totales en la industria, de 81 mi-
llones de dodlares, no alcanzaron el 50% del monto registrado en 1961 — corres-
pondio al inicio también abrupto de la fase recesiva y la reversion solo se verifico
cuando el ciclo comenzé a dar sefiales de recuperacién, a partir de 1967
(cuando el monto de inversiones y reinversiones — 188 millones de dolares— re-
tomé la tendencia de crecimiento observada en el periodo 1957-61). No es nues-
tro propdsito entrar en el analisis particular sobre el peso especifico de la inver-
sion externa en tal recuperacion (si fue una resultante pasiva de la inversion del
ciclo 0 no); nos interesa destacar, a grosso modo, que todas las medidas desti-
nadas a consolidar una mas intensa penetracion del capital externo, tomadas
desde 1964, fueron una condicion necesaria pero no suficiente para la-tal pene-
tracion de flujos mas intensos de inversion extranjera, Para que ésta se revitali-
Zase era necesario superar las consecuencias de la fase depresiva, tales como
el exceso de capacidad ociosa y el descenso de la rentabilidad que, segun algu-

nos estudios #, explican la perseverancia del bajo volumen de capital ingresado

para inversiones en estos afios (1964-67). : )

La revitalizacion de la inversion externa y la expansion del ciclo se daran a
partir de 1967, en el contexto de una nueva articulacion entre el capital externo,
el Estado y el capitat privado nacional; una articulacién que evidencia “una ma-
yor solidaridad organica entre el Estado y el capitalismo internacional, teniendo
en cuenta que ambos participan de manera predominante en la inversién y la
produccion de los principales sectores dinamicos sin que haya entre ellos contra-
dicciones importantes en el plano de toma de decisiones” ?°.

IV. EI PAEG y el sector externo?
IV. 1. Las poiiticas de comercio exterior antes del gobierno militar

Para observar las modificaciones establecidas en la politica de comercio ex-
terior, a partir de la implementacién del PAEG, conviene repasar sucintamente
cual era la situacion en la materia para entonces y cudles sus principales desa-
rrollos en la etapa previa.

Luego de la Il Guerra y con el objetivo de enfrentar las. dificultades de la
balanza comercial, fue implantado en 1947 el mecanismo ya citado de restriccio-
nes cuantitativas a las importaciones y de tasa fija de cambio (18,50 cruzeiros
por ddlar). La oferta de divisas para importaciones era distribuida de acuerdo con
un criterio de “esencialidad” que procuraba controlar el nivel y la composicion de
los mismos. De hecho, el control de las importaciones cre6 algunos cuellos de
botella en el ciclo productivo, provocados por la escasez de insumos importados,
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mientras se mantenia una alta proporcion de entrada de bienes no esenciales del
exterior. Existen evidencias, por otro lado, de que la desvalorizacién real del do-
lar en relacion a la evolucion de los precios internos fue sorteada por los expor-
tadores, a través de subfacturaciones y depdsitos en ddlares en el exterior; el
sistema implantado, ademas, favorecia la salida de capitales. El resuitado fue un
drenaje de divisas que paulatinamente afecto seriamente la situacion de las re-
servas del pals.*

Las mismas razones que acabamos de apuntar llevaron a las autoridades
gubernamentales a una desarticulacién progresiva de los estrictos controles esta-
blecidos —ya a partir de 1943 comenzé a permitirsele a algunos exportadores
negociar libremente sus divisas con importadores (los afectados al comercio de
bienes clasificados como no esenciales)—. La valorizacion de los ingresos en di-
visas para los exportadores se consolidé como tendencia desde 1953. Luego de
algunas vicisitudes, en octubre de aquel afio, se instauré un sistema de bonifica-
ciones que se agregaron a un piso establecido por una tasa de cambio fija (5
cruzeiros por délar para el café y 10 para los restantes productos). Dos afios
mas tarde las bonificaciones serian diversificadas en cuatro categorias y, a partir
de 1958, los productos que entonces gozaban de una mayar bonificacién fueron
liberados para que las divisas correspondientes pudiesen ser negociadas en el
mercado libre. En 1961 —hasta agosto, durante la gestion de Quadros— y de
acuerdo a las exigencias del FMI ya comentadas, el mercado de divisas para los
exportadores fue practicamente liberado. Sin embargo, con la calda de Janio vol-
veran los controles. Durante dos meses (octubre-diciembre de 1961) el mercado
de cambios estuvo dividido en dos segmentos, uno para transacciones financie-
ras, otro para las comerciales —lo que provocé el surgimiento de un activo mer-
cado paralelo—. En diciembre se volvio a la tasa unica, pero en la medida en
que ésta era valorizada frente a la inflacidn surgié lo que se denominé boneco
—Dbonificacion a los exportadores que era pagada por los importadores.

Poco antes del golpe militar (febrero de 1964) se volvié ai mercado libre ex-
cluyéndose del mismo al café, al azicar y al petréleo. El cuadro 13 permite de-
tectar claramente la inflexion que se operé en la tasa efectiva de cambio de. ex-
portacién a partir de 1953. Se observa que, a partir de ese afo, la tasa (exclu-
yendo el café) crecio sistematicamente, superando inclusive el aumento del in-
dice de costo de vida, fenémeno que se acentuara progresivamente hasta 1964.

También en 1953 se modifico la politica de importaciones montada en 1947:
el sistema de restriccién cuantitativa fue sustituido por un régimen de “remate”
de divisas. Las tasas efectivas para importar resultaban de este “remate”, en el
cual los organismos gubernamentales respectivos colocaban una determinada
cantidad de divisas, de acuerdo, también, a un criterio de “esencialidad” de las
diversas categorfas de importacion. Apenas una reducida gama de productos —im-
portaciones del gobiemo, trigo, derivados del petrdleo, libros, revistas, filmes, car-
bdn, etc.— pagaban una tasa menor, proxima a la tasa media de exportaciones,
y que se denominé “costo de cambio”.

- Este sistema de “remates” se mantuvo hasta 1957, cuando se impuso un
sistema tarifario general ad valorem, con la pretensidn de establecer un sistema
mas organico y eficiente de proteccion y limitacién de importaciones. Se estable-
cieron, entonces, dos categorias de importaciones, una bajo el rubro “especial”,
otra bajo el rubro “general”. La primera abarcaba a los bienes de consumo con-
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siderados superfluos, de oferta satisfactoria en el mercado interno, y establecia
tarifas que se situaban en torno del 150%. La segunda incluia a las materias
primas, bienes de capital y bienes de consumo con nula o escasa produccion en
el pais, de modo que la tarifa correspondiente no pasaba en estos casos del
80%, salvo contadas excepciones. La oferta de divisas continué controlada por el
gobierno y, en general, la tasa de cambio para la categoria especial era entre
dos y tres veces superior a la tasa efectiva para la categoria general. Esta dltima
a partir de 1961 comenzé a operar en el mercado libre de divisas mantenién-
dose, no obstante, subsidiadas las importaciones de trigo y petréleo. El abarata-
miento de las divisas de importacién para la categoria general fue compensado
con un régimen de deposito previo en el Banco de Brasil, por un valor del 100%
del valor del contrato de cambio (contra el depdsito, el Banco entregaba letras
negociables al 6% de interés anual y 150 dias de plazo). En 1964 el depésilo
previo fue reducido del 100% al 60% del valor del contrato de cambio y estable-
cié un recargo financiero del 20% sobre casi‘todas las mportaciones *'.

Los resultados de estas modificaciones fueron los siguientes: entre 1957 y
1963 la tasa media de cambio ponderada para las importaciones aumenté en un
total algo superior al 800%, mientras que el indice del costo de vida en el mismo
periodo mostré un incremento del 600% aproximadamente (véase cuadro 14). Es
decir, las importaciones fueron progresiva y sistematicamente encarecidas en re-
lacion a los precios domésticos.

En este cuadro el PAEG introducira algunas modificaciones que analizare-
mos a continuacion.

IV. 2. Las modificaciones introducidas por e/ PAEG

En lo que se refiere al comercio exterior, el PAEG se orientaba segun el
remanido criterio de que “el aumento de la capacidad de importar tendra que
depender casi enteramente del volumen de las exportaciones”, dada la imposibi-
lidad de comprimir la rigida pauta de importaciones. Las providencias indispensa-
bles para la expansion exportadora deberian ser, segun el PAEG: a) manteni-
miento de tasas de cambio realistas; b) racionalizacién del proceso burocratico
de la exportacion; ¢} exenciones fiscales; d) implementacion del régimen de
draw back, y e) financiamiento especial a la exportacion y a la produccién de
manufacturas exportables.

Veamos, entonces, como se fue alterando en la practica la politica de co-
mercio exterior, siguiendo los lineamientos senalados.

Uno de los puntos que mas controversias cre6 al respecto fue el relativo a la
cuestion cambiaria. ;Hasta qué punto se procedid, de hecho, a imponer tasas de
cambio “realistas” o se mantuvo un cierto conservadorismo en la materia, mante-
niéndose sobrevaluado al cruzeiro? El cuadro 15 nos muestra que, hasta no-
viembre de 1965, el gobierno mantuve equiparada la tasa de cambio con la infla-
cion (a través de devaluaciones esporadicas) mientras que, desde entonces
hasta fines de 1967, la primera quedé rezagada en relacion a la segunda.

Un alto asesor econoémico del gobierno*? ha explicado, sin embargo, que la
tasa de cambio relativamente sobrevaluada era enteramente funcional en el es-
quema del plan de estabilizacion, ya que una eventual devaluacién mayor debe-
ria ir acompanada de la eliminacion de una serie de restricciones ad hoc a las
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importaciones que habian sido impuestas desde antes del golpe de 1964, ante
los problemas existentes en la balanza de pagos. Ahora bien, el nuevo gobierno
consideré que la preservacion de estas restricciones (recargos financieros, dep6-
sito previo, tarifas elevadas) era imprescindible en una etapa inicial. En primer
lugar, debido a la deuda externa y a las vicisitudes de su negociacién: “en su
primer afio, el gobierno fue forzado a adoptar politicas de importacién restrictiva
a pesar del incremento de las exportaciones, debido a las pesadas obligaciones
financieras y a la demora en obtener préstamos (del exterior)” .

En segundo lugar, se consideraba que la eliminacién inmediata de las res-
tricciones senaladas, como contrapartida de una devaluacién, si bien no tendria
un efecto neto en el sentido de encarecer las importaciones, implicaria un gran
impacto inflacionario (téngase en cuenta que los depdsitos previos por importa-
ciones sumaban, al finalizar 1964, 259 mil millones de cruzeiros, aproximada-
mente 224 millones de ddlares), un monto equivalente al 25% de la moneda en
poder del publico en esa fecha. En tercer iugar, los superévit alcanzados en ia
balanza de pagos durante 1965 y 1966 crearon un volumen de reservas indesea-
ble en los términos del programa de estabilizacion, dado su impacto sobre el au-
mento de la oferta monetaria interna lo que, a su vez, fue desestimulando una
politica mas liberal en relacion a la tasa de cambio como mecanismo de incen-
tivo a las exportaciones.

Ahora bien, que los exportadores reclamaran, como lo hacian, mayores de-
valuaciones no significa necesariamente que la tasa de cambio estuviera sobre-
valuada en relacién a la moneda nacional. El cuadro 15, invocado con gran fre-
cuencia para mostrar una sobrevalorizacion del cruzeiro en el periodo 1964-67,
en realidad omite que en los 4 primeros meses de 1964 la divisa norteamericana
ya habla sido fuertemente encarecida. Segin un analista, las cinco revaluaciones
realizadas en 1964 significaron una depreciacion del cruzeiro del orden del
204 %, mientras que en ese afio la inflacion interna alcanzé el indice del 86,6%.
En consecuencia, la supuesta sobrevalorizacion del cruzeiro -pierde sentido asi
como la controversia sobre el conservadorismo en la tasa de cambio. (Segun el
International Financial Statistics, mayo de 1977, la devaluacién del cruzeiro
entre diciembre de 1963 y diciembre de 1964 fue de 198%. Esto implicaria una
devaluacion del 80% entre diciembre de 1963 y marzo de 1964.)

En lo que respecta a la racionalizacidn del proceso de exportaciones e in-
centivos a las mismas, las principales medidas puestas en marcha en el cuadro
del PAEG fueron las siguientes:

1. utilizacion efectiva del régimen de draw back a partir de una nueva re-
glamentacion lanzada en junio de 1964, que otorgaba una franquicia de
tarifa aduanera sobre la importacién de mercaderias en un monto equiva-
lente a la utilizada en producto ya exportado o, alternativamente, la resti-
tucion del impuesto pagado sobre insumos de mercaderias ya exporta-
das; :

2. eliminacion para la exportacién de los impuestos de sellado y consumo,
como de la parte correspondiente del impuesto o los réditos de productos
exportados (junin de 1965);
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3. extincidn de otras tasas que afectaban a la exportacion, tales como la de

* Mejoramiento de Puertos de Navegacién Maritima y del impuesto Unico
sobre Lubricantes y Combustibles (junio y noviembre de 1966);

4. estimulos crediticios, que comenzaron a ser implantados en 1964, otor-
gando créditos a los exportadores con tasas subsidiadas, y

5. eliminacion de una serie de imposiciones fiscales menores como parte
del proceso de "desburocratizacion” de los tramites de exportacion.

El impacto de estas medidas y de la evolucién de la tasa de cambio, en los
términos anteriormente descriptos, puede ser evaluado siguiendo una investiga-
cion desarrollada por Tyler*. El cuadro 16 nos permite observar que la remune-
racion real en cruzeiros de ios exportadores era, en el Ultimo trimestre de 1965,
un 50% superior a la del primer trimestre de 1964 y un 14% superior a la del
segundo semestre de aquel mismo ano. Las diferencias tendieron luego a decre-
cer: hacia fines de 1967 el indice de ingreso de los exportadores superaba —en
términos reales— en un 44% al correspondiente al primer trimestre de 1964 y en
un 10% al del segundo trimestre. Grosso modo, puede verificarse que si bien
hubo una cierta caida en la tasa efectiva real de cambio de exportacion (deflacio-
nada inclusive en relacion al propio ddlar), ésta fue sobrecompensada por los
incentivos no cambiarios puestos en practica desde el segundo trimestre de
1964.

En lo que se refiere a la politica de importaciones, ya hemos anotado la cau-
tela inicial con la cual abordé la problematica el gobiemo de Castello Branco,
manteniendo durante el primer afo una politica restrictiva eén funcion de atender
los compromisos mas apremiantes en el sector externo. Ya en 1965, luego de
encaminadas las negociaciones sobre ei endeudamiento externo, las autoridades
iniciaron una politica de estimulo a las importaciones. Por un lado, se eliminaron
los recargos financieros y el depésito previo; por otro, se procedié a reclasificar a
las mercaderias importadas, desplazando diversos productos de la categoria es-
pecial a la general, lo que significaba una reduccién de aproximadamente 50%
en las tarifas establecidas, de acuerdo al régimen impuesto en 1957. Si a esto
unimos la “sobrevaluacion” cambiaria, tenemos un cuadro efectivo del abarata-
miento de las importaciones, que entre 1964 y 1967 significé aproximadamente
la reduccion de un 50% de su precio doméstico real.

Oftro estudio sobre este tema? analiza las modificaciones en la proteccion a
las importaciones y permite confirmar el proceso descripto. El cuadro 17 estima
la proteccion para distintas categorias de bienes entre 1864 y 1967, eviden-
ciando caidas drasticas en 1966 y 1967. La proteccion sobre el total de importa-
ciones (considerando la incidencia de las tarifas mas los costos de los recargos
financieros y depdsito previo) se redujo practicamente en un tercio, entre 1964 y
1967 (de 138% a 39%). En realidad, cabe sefialar que fue en este dltimo afo
cuando la politica liberalizante fue rematada. A partir del 1° de marzo- entré en
vigencia un nuevo régimen de tarifas aduaneras, modificando definitivamente el
implantado 20 afios atrés: las mas altas fueron rebajadas de 150% a un maximo
de 100%, las que oscilaban entre 60 y 80% quedaron reducidas a niveles de 40
al 50%.

Trazado el panorama de las principales modificaciones establecidas por el
PAEG en materia de comercio exterior, es nécesario observar cual fue su in-
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fluencia en el desemperto de la balanza de pagos de los anos que siguieron a la
nueva politica: imptantada en 1964.

IV. 3. La evoiucion de la balanza de pagos (1964-67)

Una observacion del cuadro 10 permite notar que, en términos cuantitativos.
los resultados de la balanza comercial fueron los mejores obtenidos en todo el
periodo de la posguerra. El saldo positivo medio anual logrado en estos 4 anos.
412,5 millones de délares, fue el mayor valor alcanzado en los distintos periodos
de evolucion del sector externo desde 1947 (para comparar véase cuadro 2).
Como se evidencia en las cifras respectivas, los factores fundamentales en este
saldo fueron, esencialmente, la significativa catda del nivel de importaciones en
1964 y 1965 y el importante crecimiento de las exportaciones en 1965 y 1966.
Las caracteristicas de uno y otro fendomeno pueden ser distinguidas y ponderadas.

En lo que respecta a las exportaciones el cuadro 18 nos da una desagrega-
cién de su aumento. Tanto durante 1965 como en 1966, los bienes primarios ex-
portados, que constituyen un 80% del total, registraron un incremento que gird
en torno del 10%. El mismo se explica, en primer tugar, por el gran crecimiento
de la produccion agropecuaria registrado en 1965 (aproximadamente un 20%
con relacion al arfio anterior), y en el que la produccion azucarera contribuyé a
abultar las exportaciofies en ese mismo ano y en el siguiente. En segundo lugar.
es necesario observar el aumento en la remuneracion de las exportaciones cafe-
taleras. Luego de una caida sistematica del indice de precios del café, imparable
desde 1954, este indice muestra un ascenso en 1964 y 1965, para volver a caer
en los anos siguientes, aunque sin llegar a 10s extremos de 1963. En tercer lu-
gar, se observa un agudo crecimiento de la exportacion de bienes manufactura-
dos (69,2% y 14,3%, respectivamente, en 1965 y 1966). Tal incremento se funda
en factores conyunturales: a) la contraccién del ritmo de crecimiento de la de-
manda interna (la tasa de crecimiento del PNB jue de 3,1% en 1964, y 3,9% en
1965), y b} un aumento episodico de las exportaciones a América Latina que no
se vuelve a repetir en el futuro (en 1965 cerca del 60% de las exportaciones
brasilefias de productos industriales se dirigieron hacia paises miembros de la
ALALC)*. Segun un analista del tema, las exportaciones no tradicionales entre
1964 y 1968 no modificaron su comportamiento respecto de todo el periodo de la
posguerra: se exportaba en la medida en que crecia la capacidad ociosa en las
fases de caida de la demanda interna, aun cuando el producto tuviese que ser
remitido al exterior a precios inferiores a sus costos medios (puesto que mientras
el precio fuese superior a los costos marginales tas empresas podian amortizar
parte de sus costos fijos) .

Puede sostenerse, por lo tanto, que hasta 1967 la expansion cuantitativa de
las exportaciones no revela ningun cambio estructural en relacion a su desarrollo
durante las décadas precedentcs. Mas aun si se comparan con el ritmo de ex-
pansion del comercio internacional en la época, |a falta de dinamismo de las ex-
portaciones brasilenas es evidente: entre 1964 y 1967 crecieron en 15,6% mien-
tras que las exportaciones mundiales lo hicieron a una tasa del 25,2% (en dola-
res corrientes). De todo esto se deduce que la bateria de incentivos (fiscales,
crediticios, cambiarios) a la exportacion, que comenzd a articularse con el plan
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de estabilizacion, quiza logré una apreciable transferencia de renta hacia el sec-
tor exportador pero no implicd una ventaja proporcional para el conjunto de la
economia.

En lo que se refiere a las importaciones, la aguda caida de su volumen en
1964 y 1965 se debid a la conyuntura interna recesiva, cuyo impaclo negativo
sobre la importacion de bienes de capital e intermediarios fue particularmente no-
table. El cuadro 19 muestra que en 1965 la caida en las importaciones de bienes
de capital alcanzaba un nivel tal que su monto representaba menos de la mitad
de las importaciones similares registradas en los Uitimos afios de la década del
50 y comienzos de la del 60. El descenso también se registra, aungue es menos
significativo, en los bienes intermediarios.

En 1966 las importaciones crecieron enormemente — practicamente en un
40% en relacion al aho anterior (véase cuadro 10)—. Una investigacion sobre
este hecho® afirma que aproximadamente un tercio de tal incremento seria el
resultado de las medidas liberalizadoras adoptadas con relacion al sector impor-
tador, mientras que los dos 'tercios restantes estarian motivados por una recupe-
racion en los deprimidos indices de inversion bruta de la economia nacional que.
inmediatamente, elevaron el monto importado de bienes de produccion.

Comenzamos este item indicando que los resultados globales promedios de!
periodo 1964-67 en la balanza comercial parecian positivos. Ahora bien, si repa-
ramos en la dinamica de la evolucion de la balanza de pagos en estos aftos, se
observa que ésta nuevamente cae, sobre el final, en estrangulamientos que, teo-
ricamente, debia superar. En 1967 se vuelve a tener un déficit en cuenta co-
rriente superior a los 200 millones de ddlares, monto similar ai déficit promedio
observado en el periodo 1957-63. Un fenomeno parecido se registra en el saldo
global de la balanza de pagos que, en ese mismo afno, presenta un déficit de
aproximadamente 250 millones de dolares.

Tales resultados fueron, en gran medida, ocasionados por la caida de las
exportaciones (5% con relacion al afio anierior) y por el incremento consecutivo
de las importaciones (38,4% en 1966 y 10,6% en 1967), que reducen aguda-
mente el superavit en la balanza comercial. A los factores ya indicados, acerca
del desempeno de las exportaciones e importaciones, se agrego el aumento de
préstamos y financiamientos (530 millones de ddlares en 1967 contra 221 millo-
nes en 1964) que estaban “atados” a la importacién de diversos productos y
cuyo resultado positivo, en términos de la balanza de pagos, era anulado por el
aumento significativo de las amortizaciones y de la renta de capitales (véase
cuadro 10). Asi, el grave déficit registrado en el saldo de la balanza de pagos en
1967 concluyé agotando rapidamente ias reservas acumuladas en los 2 afnos an-
teriores. Desde el punto de vista de los objetivos que el propio PAEG se asig-
naba, esto significo el fracaso de sus pretensiones de resolver el cuello de bote-
lla del sector externo.

V. Consideraciones finales

Del analisis hasta aqui desarrollado se desprenden algunas conclusiones
fundamentales que a continuacion se resumen.

1. Hacia 1964 el llamado sector externo de la economia brasilena registraba
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una serie de estrangulamientos: progresivo deterioro de la balanza comercial.
saldos crecientemente negativos en cuenta corriente, endeudamiento creciente y
caida de las reservas internacionales. En esta configuracion de la balanza de pa-
gos, en el periodo que se extiende desde fa posguerra, iuvieron una marcada
influencia tactores relativos a la economia intemacional: a) desequilibrios provo-
cados en el comercio exterior inducidos por la guerra de Corea; b) cada de los
precios internacionales del café desde mediados de la década del 50 y el consi-
guiente deterioro de los términos de intercambio, y c) disponibilidad de capitales
Internacionales cuya entrada estaba decisivamente promovida a partir de 1955.

La repercusion de estos factores en la balanza de pagos del Brasil no fue
pasivamente asimilada. Las vicisitudes de la politica cambiaria y del comercio ex-
terior en este periodo, 1947-1964, constituyeron diversos esfuerzos por adaptar.
mas 0 menos defensivamente, mas o menos directamente, la economia nacionat
a las presiones negativas del exterior, procurando compatibilizarlas con fos re-
querimientos y exigencias del capital financiero. El analisis de las cuentas exter-
nas revela que los problemas mas graves de la balanza de pagos fueron, de
todas maneras, concentrandose de una forma particularmente negativa hacia los
primeros anos de la década del 60.

2. El problema fundamental con el que se enfrento el gobierno de Goulart.
en su Ultima etapa y en lo que se refiere al sector externo, fue el del endeuda-
miento. La gravedad del mismo no puede estar determinada sélo por el ambito

- especificamente economico: la actitud de los acreedores externos frente a la ne-

cesidad de reciclar un elevado monto de obligaciones, que se acumularon du-
rante i0s afios 1964 y 1965, estuvo sobredeterminada por variables de orden po-
htico y social. Bajo estas circunstancias, la exigencia del pago de los servicios de
la deuda se convirtio en un instrumento de presion en favor de un reordena-
miento no sélo econdmico sino también politico que garantizara l0s intereses a
largo plazo del capitat financiero. En este sentido, también debe senalarse que el
fracaso de los planes economicos elaborados durante la gestion de Goulart, para
ajustar la economia a las necesidades de un compromiso con los acreedores ex-
ternos, no estuvo determinado solamente por factores de indole técnico-
econdmica, sino fundamentalimente por su inviabilidad en el cuadro politico y so-
cial del momento. La operacion de rescate financiero del capital internacional exi-
gia una modificaciéon de ese cuadro.

3. La politica econémica del régimen autoritario, impuesta en marzo de
1964, estuvo inicialmente concentrada en la necesidad de cumplir con los recla-
mos de los acreedores externos. Esto no s6lo sobredetermind la politica de co-
mercio exterior del Plan de Accion Econémica del Gabierno {PAEG) de Castello
Branco, sino que, en buena medida, en un principio relegé a un segundo plano
el gran objetivo supuestamente prioritaric del mismo: la lucha contra la inflacion.

Roberto Campos planted la cuestion con meridiana claridad: “El FMI desea
la eliminacion de la inflacién en el plazo méas corto posible, pero también desea
el saneamiento cambiario y 1a formacion de reservas en divisas. Ahora bien, las
dos cosas son tan conciliables como, para el hombre vanidoso, |a tentacién de la
mesa opipara y el suefio de la cintura delgada. .. En el intento de acelerar la
desinflacion, un déficit de la balanza de pagos. . . aumentaria la oferta interna de
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bienes, aliviando la presion de la demanda y debilitando los precios. En la bus-
queda del saneamiento cambiano lo que hay gque hacer es exactamente lo
opuesto: un excedente de exportaciones para acumular divisas. Pero esto au-
menta el ingreso de los exportadores vy, por lo tanto, la demanda interna de bie-
nes, sin la contrapaitida de oferta de mercaderias importadas. La soiucion para
el dilema es remedio casi siempre amargo y politicamente dificil. A veces, la
eleccion se impone fataimente. En 1965 elegimos la mejora del balance de pa-
gos, pero esto retardd, obviamente, la velocidad de combate a la inflacion <.

4. El andlisis de la balanza de pagos en el periodo 1964-67 prueba que ha-
cia este ultimo ano volvieron a manifestarse abiertamente las tendencias que
marcaron cronicamante su evolucion. Estas habian sido transitoriamente contro-
ladas debido, esencialmente, a la recesién que alivio la necesidad de imporiar y
tacilitd Ja existencia de saldos exportables. La recesion permitio también acumu-
lar un saldo de divisas que fue destinado a satistacer los reclamos de los acree-
dores respecto del pago de los servicios de la deuda externa. Entre 1964 y 1967
el nivel del endeudamiento se mantuvo practicamente estancado, perdiendo im-
portancia relativa en relacion a Ja situacion inicial. Cabe agregar que la cuenta de
capital de la balanza de pagos revela que el monto de inversiones ingresado en
el periodo inmediatamente posterior a abril de 1964 fue extremadamente bajo.
Esto contrari6 tas expectativas del gobierno de Castello Branco con relacién a la
buena disposicion demostrada, desde un inicio, para facilitar la penetracion de
capital externo y fue un factor que contribuyé a replantear el déficit en la balanza
de pagos en 1967. El nuevo estrangulamiento que aparecio en las cuentas exter-
nas, hacia 1967, no pudo sino parcialmente ser atribuido a la falta de incentivos
y estimulos a la exportacion. Ciertamente, la experiencia posterior demostro que
una mayor dosis de aquellos hacia rentable cierto tipo de exportaciones no tradi-
cionales, que diversifico la pauta de exportaciones, pero aun asi el boom expor-
tador post-67 seria impensable sin el correspondiente boom de! comercio mun-
dial en aquelios anos. (Ademads, desde el punto de vista macroeconomico y del
sector externo, el crecimiento de las exportaciones en la época del llamado “mi-
lagro™ no debe ser tomado unilateralmente, ya que fue todavia mayor el creci-
miento de las importaciones y gigantesco el proceso de endeudamiento externo.)

5. El replanteamiento de los problemas del sector externo, al finalizar el go-
bierno de Castello Branco, no estuvo vinculado a deficiencias instrumentales en
la politica del comercio exterior, cuya repercusion seria, de todas maneras, acce-
soria con felacion a lo fundamentai. En realidad, tales problemas fueron inevita-
bles en un sentido estructural, a partir de las premisas del propio plan de estabili-
2acion, cuyo eje fue aprovechar las ventajas de una mayor integracion del pais a
la division internacional del trabajo, tal como fue analizado en la parte correspon-
diente a la “filosofia” del PAEG.

La integracion a la divisién internacional del trabajo implicaba, en primer lugar,
cumplir con las reglas de juego de quien la comanda, y es por esto que hemos
insistido particularmente en el problema de la deuda externa. La division interna-
cional del trabajo significa una configuracion econémica y politica del mercado
mundial y es, ciertamente, en el &mbito de Ia politica donde corresponde detectar
el tipo de opciones que se materializaran en una posicion nacional determinada
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frente a tal division. Una opcion existente en 1964 frente al endeudamiento ex-
terno, descartada al pasar en las paginas de este texto, fue la de considerar la
posibilidad del desconocimiento o la moratoria de la deuda. "Existente” es aqui
un eufemismo, porque una opcion de este tipo, obviamente, no integraba el uni-
verso de quienes dirigieron los primeros pasos de la politica economica del régi-
men dictatorial  2ro, no obstante, fue una opcidn que en términos de “modelos
alternativos” no debemos descartar, aunque mas no sea como ejercicio inteiec-
tual. La alternativa puesta en practica etectivamente en 1964 obedecio a un diag-
néstico aceptable de la situacion de estrangulamiento externo por parte del bio-
que de fuerzas que entonces se apoderé del poder.
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Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS POR ANOS SELECCIONADOS Cuadro 4. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES (CAFE Y TOTAL)
(millonesdedélares) E IMPORTACIONES. TERMINO DE INTERCAMBIO Y PARTICIPACION
1947-50, 195152, 1953.56, 1957-63 PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE EN EL TOTAL EXPORTADO

1947-50 (U] 1951.52 (U] 1953-56 M 1957-63 ()] Indice de precio en dolar 1953 = 100 Térm. intercamblo Export. café
Ano Exp.cafeé Total exp. Total imp. Total Total expont.
M @ ) (L] ®)

Balanzacomercial 986 2465 -218 —-109 1329 3323 357 510
Balanzaservicios —1.045-261,2 -805-402,5-1.370 —342,5-2.457 -351

Saldogn cuenta a7 41 59 132 45 36,6
corriente (a) -95 -28,8-1.027 -5135 -81 -20,3-2.026 -2894 48 40 59 134 44 416
Balanzade capital -178 —-44,5 24 12 197 49,2 1.094 156,3 49 47 61 115 53 57,61
Saido general -228 -57 -—906 -—453 24 6-1.472-210,3 50 83 87 93 93 63,86
51 93 105 112 95 59,82
(1) Valores promedios. " 52 94 103 115 20 73,69
_ ‘ 53 100 100 100 100 70,69
1a) Incluye transterencias unilaterales. 54 124 117 87 134 60,68
) 55 88 83 79 118 59,30
Los saidos en cuenta corriente y general no son obtenidos por suma aigebraica 56 88 89 79 113 69,49
debido a que no se ha incluido la cuenta de transferencias unilaterales y de 57 84 91 78 117 60,76
errores y omisiones. . 58 76 84 71 119 55,31
59 60 YA 65 109 57,18
Fuente: Cuadro1. 60 61 70 69 101 56,17
61 60 YA 73 g7 50,64
62 56 67 80 84 52,93
63 54* 66° 81 82* 53,20

Cuadro 3. IMPORTACIONES SEGUN CATEGORIA DE USO (1948-50 - 1961).
* Preliminar basado en el promedio de los primeros ocho meses.

Fuentes: (1) (2) (3) (4) Baer, Werner, ob. cit. .
(5) EPEA, ob. c,

1948.50 1961
. Productos alimenticios, bebidas y tabaco 17.9 13,5
Combustibles 12,8 18.8
QOtras materias primas 23,8 26,3
Bienes de capital ’ 35,2 39,8
Bienes de consumo manufacturados 9,7 1,9
Diversos . 06 0,1
TOTAL 00,0 T60.0

Fuente- BAER. Werner, ob. cit.
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Cuadro7. DEUDA EXTERNA Y RESERVAS (1947-1964) Cuadro 8. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

(millones de dolares) (1947-1963)

: : Afos )] (2 B3=1+2 ) a9 23

Afto Deuda externa Raserves Deuda liquida Déficit en Amortizaciones Total Intereses % %
bruta cuenta cte.
1947 625 83 ~160 1947 151 48 ~199 -18 19 241
1948 597 758 161 1948 -2 61 -63 -28 — 968
1949 604 719 =112 1949 -82 -107 -189 -24 293 566
1850 495 724 ~229 1950 140 -85 —55 -29 — 1545
1951 797 i 27 - 1951 -403 -27 -430 22 54 63
1952 1414 571 843 1952 -624 -33 -657 -26 42 50
1953 1.396 650 746 by e . 4 = o
1954 1.574 s21 1.053 1954  —195 -134 ~329 -51 262 407
1955 1560 508 1052 1955 2 ~140 ~138 -39 — 1014
1956 1.410 671 739 1956 57" -187 -130 -69 — 1438
1957 1.667 509 1.158 1957  —264 -242 ~506 -73 276 478
1958 1.969 465 1.50% 1958  —248 -324 -572 61  .246 566
1959 2179 366 1810 1959  —311 -377 -688 93 209 547
1960 @593 345 2198 1960  -478 ~417 -895 -118 247 466
1081 289 o] 2210 1961  -222 327 -549  -117 - 527 596
1962 3.050 378 2.671 1962  -369 -310 -699 ~121 31,1 443
1963 3.185 B3R i 1963  -114 -364 478 -20 789 761
1964 3.096 368 2728 ;
Fuente: EPEA, ob.ctt, Fuente: Banco Central.

* Reservas: oro y divisas.
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Cuadro 9. INDICADORES . DE LA DEUDA EXTERNA BRASILENA Cuadro 10. BRASIL: BALANZA DE PAGOS: 1964 - 1967
(por quinquenios - 1947 - 1966)

‘ 64 65 66 67 Totat p;:"_‘“a“;
1947.561  1952-56  1957-61  1962.66
Balanza comercial - 344 655 438 213 1650 4125
; Exportaciones 1.430 1596 1741 1654 6421 1.6052
Monto promedio de la deuda externa ) Imgortamones 1086 -941 —1.303 —1.441 -4.771 —1.1927
(millones de dolares) 50 1227 2201 3545 Seivicios _259 -362 -463 -527 -1.611 4027
Promedio de vida de la déuda (afos) 11.1 7.4 6.3 5.0 Transporte (liquido) = -62  ~27  -48  -54  -191 -477
Tasa de madurez efectiva (afios} 16.7 9.4 7.8 6.6 Renta ‘de capitales ' '
Tasa efectiva de interés (%) 2.7 =8 2.0 Y (liquido) -131  -174  -197 257 -750 -189,7
Deuda externa / PBI (%) 5.2 7.7 145 223 intereses (liquido) -131 -156 -155 -184 -626 -1565
Deuda externa / exportaciones (%) 46.5 826 1673 2390 Lucros y dividendos = — -18  -42 -73 -133 -33.2
Transacciones ’
corrientes 140 368 54  -237 325 81.2
Notas: El promedio de vida de la deuda es el cociente entre el monto def en- Caprtat . 82 -6 124 27 227 56,7
deudamiento existente al final de cada afo y el total del servicio de la Inversiones extr. . 28 70 74 76 248 62
deuda a pagar en el ano siguiente (indica et numero de afios que lleva- Préstamos y
ria la liquidacion de la deuda Si nO se incurriese en un nuevo endeuda- financiamiento 221 363 508 530 1.622 4055
miento). Amortizaciones -277 -304 -350 -444 1375 3437
La tasa de madurez efectiva es el cociente entre el monto det en- Otros 130 124 -27 -135 186 -39
deudamiento al final de cada-afo y el monto de ias amortizaciones . del Errores y omisiones -218 -31 -25 -35 -309 =772
ano ‘siguiente. Saldo +4 +331 +153 -245 +243 +60,7
La tasa efectiva de interés es el cociente entre los mtereses yla Atrasados comerciales 57 —-182 —44 -8 -177 -442
deuda externa en cualquier afto determinado. . Operaciones de
Los servicios de fa deuda son calculados incluyendo los montos no regulariz. 52 250 9 ~33 278 69,5
desembolsados de la deuda, tal como estan registrados en el Banco Haberes a c. plazo
Central. {aumento-) -56 -246 -9 262 -49 122
Obligaciones a c. plazo
- {disminucion—) -115  -181 —127 24 399 997
Fuente: Donnelly, John, ob.cit. Oro (aumento-) 58 28 18 e 104 26

Fuente: Banco Central, julio de 1976.
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Cuadro 11. FLUJOS DE CAPITAL EN BALANZA DE PAGOS 1964-1967

Entradas de capital

Préstamos y

1.622

—248

financiamientos

Salidas de capital
-759
-1.375
Inversiones

Renta de capital
Amortizaciones

1.870

—278

—156
-2.290

Otros

Préstamos compensaterios
2.148
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otros Organismos

renta de capital

12
2.888

-

-49
-399
3336

Haberes a corto plazo
Obligaciones a corto plazo

Fuente: Banco Central.
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Cuadro 16. REMUNERACION REAL DE LOS EXPORTADORES

INDUSTRIALES (1964 - 1967)
{en témiinos constantes Cr$/u$s en el trimestre 1964)

Remuneraciéon
1eal efectiva
A x B/100-

de la industria,
exportadora via

de exportacion
]

incentivo tiscal

Indice de remuneracién

Tasa efectiva de
cambio ajustada

a la inflacién
_ real. del délar'
A

Anos

0.160
0211
0,193
0217

100,00
100,00
101,00
103,00

0,160
0,211
0,191
0,211

1964
|
il
]
v

0,211
0.206
0217

103,00
104,00
109,02

0,205
0,198
0,199
0,202

1965
|
]}

0,241

119,07

v

0241
0229
0.224

119,07
119,07

0,202
0,192
0,188
0,177

1966
I

119,07

0.211
0,216
0,238

119,07
121,97
129,57

0,177
0,184
0,182
0,178

v
1967
|

0,236

129,57

v

0,231

129,57

' Tasa de cambio calculada dividiendo el valor de las exportaciones de
manufacturas en cruzeiros por su valor en dolares.
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Fuente: Tyler, William G., ob. cit.
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Cuadro 17. PROTECCION A LAS IMPORTACIONES BRASILENAS
(INCLUYENDO TARIFAS, RECARGOS FINANCIEROS Y DEPOSITO PREVIO)

1964 - 1967 (en porcentajes)

1964 1965 1966 1967

1. Bienes de consumo no durables 257 218 136 54
2. Bienes de consumo durables 206 184 129 64
3. Combustibles 41 73 75 48
4. Bienes intermediarios metalicos 122 100 68 34
5. Bienes intermediarios no-metéalicos 111 91 51 27
6. Materiales de construccién 159 130 76 44
7. Bienes de capital para la agricultura 84 63 41 25
8. Bienes de capital para la industria 104 86 56 36
9. Bienes de capital para el transporte 118 98 72 42
10. Total importado 138 116 74 39

Fuente: Clark, Paul E., ob. cit.

Cuadro 18. EXPORTACIONES BRASILENAS 1960/64 (Promedio)
1965-1966-1967 (millones de délares)

60/64

(PROMEDIO)

1. Sector primario i
1.1 Aclividades agropecuarias
1.1.1 Alimentos :

1.1.2 Materias primas
1.2 Aclividades extractivas

2. Sector secundario
2.1 Productos de consumo durable
2.2 Productos de consumo no durabie

3. Otras transacciones ‘(animales vivos,
oro ¥y no especificados)

TOTAL (1 + 2 + 3)

1.168,4 1.296,3 1.415,6 1.267,8
1.053,1 1.152,1 1.273,4 1.136.,9

813,6
239,5
1153
163,4

26,3
137,4

12,6

875,8
276,3
144,2
276,4
100,5
175,9

22,8

968,9
304.,5
142,2
316,0

89,5
220,5

98

881,0
2558
131,0
364,8
1191
245,7

21,4

1.344,4 1.595,5 1.741,4 1.654,0

Fuente: Jose Otavio Knaak de Souza, ob. cit.
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Cuadro 19. IMPORTACIONES BRASILENAS POR CATEGORIA DE BIENES 1958-1967

1967

1966

19%4

1963

1962

191

1960

1959

1958

ugs % u$s % u$s % u$s % uss %

%

us % u¥s % uss u$s

%

uls

S08 363

605 44,1 565 428 643 441 559 379 480 323 348 27,5 268 264 350 289

44,5

601

Bienes de capital

821

Bienes de mantenimiento
de la producgion corriente

Bienes de consumo

747 51,8

58,4

761
129

584 62,1

810 64.1
102

898 604

55.6

737 50,5
76
13
63

696 52,4

63

674 498 698 507

76

9.9
4.0

59

8 9.1

8.1

6.8
1.0
5.8
0.5

102

6.2
09
53
0.3

100

52
6.9
43

0.2

4,7
0.7

51

70

12

56
1.2
44
0.1

170 11,8

4,0
7.8

34 36 51 58
12

1.1

14

15
87

13
77

10
53

0.8
4.3

0.1

17
59

— Durables

78
24

55
0.4

52

7.0

4,0
0,1

58

— No durables
Otras transacciones

16

1.8

0.3

941 1000 1.303 1000 1.441 100,0

TOTAL

1.353 1000 1.374 1000 1.325 1000 1460 1000 1.475 1000 1.487 1000 1.263 1000

Fuente: Knaak de Souza, “Estructuras do Comercio Exterior Brasileiro”, Estudos Anpes, num. 20, Sao Paulo, 1970
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B. Brasil: Balanza de pagos y endeudamiento externo.
Caracteristicas y tendencias en la década del °70.

I. Balanza de pagos: 1967-1978

En ia evolucion de la balanza de pagos el perodo que aqui analizamos con-
lleva modificaciones significativas respecto de las caracteristicas del desarrolio
seguido por la misma desde la posguerra. En términos generales las caracteristi-
cas sobresalientes de esta nueva elapa serén:

a) la tendencia a un enorme déficit en fa balanza comercial;

b) la notable modificacién — negativa— en los saldos de la cuenta de servi-

cios, y ’

¢} el resultado superavitario de la balanza de pagos gracias a los volumino-

s0s ingresos de capital que sobrecompensaron los enormes déficit en
cuenta corriente, resultantes de lo sefialado en los dos primeros item. Ei
emergente clave de este desarrolio ha sido, precisamente, el crecimiento
sin precedentes de 1a deuda extema.

1.1, Raciograna ge .as cuertas exte.nas. i0s nNuevos vie,08 probiem.as
a) Entre 1968 y 1972

En los medios oficiales se ha enfatizado, por un lado, que las razones de la
evolucion critica del sector exlerno estan vinculadas con los aumentos del precio
del petrdleo, iniciados con la famosa cuadruplicacion de los mismos, a fines de
1973, y, por ofro, la crisis econémica mundial de 1974-75. Esta misma aprecia-
cion correspondia a una visidn préacticamente idilica del sector externo en los
anos previos a tales acontecimientos. Se decia entonces que las politicas de sa-
neamiento economico emprendidas por la gestién miitar y el desempefio de las
exportaciones habian encontrado ia solucion definitiva a los problemas del sector
externo: “"ahora, ya se piensa en los ‘estrangulamientos externos’ como cosa del
pasado -'.

Las razones de tal optimismo no parecen tener una base sélida. Para ello
basta considerar con cierta atencion la evolucion de la balanza de pagos. El cua-
dro .1 muestra, justamente, un analisis de sus cuentas principales a partir de
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.1964 que en el cuadro .2 aparece agrupado por afos seleccionados siguiendo
el criterio de agrupamiento de acuerdo con la evolucion del déficit en cuenta co-
rriente. Este agrupamiento permite visualizar las caracteristicas del pesiodo 1967-
73 y el que sigue hasta 1978. Una observacion inicial de los grandes agregados
de la balanza en el primero de estos periodos indica ya la reaparicion de los
viejos problemas relativos al estrangulamiento externo que —segun se vio—
eran apenas “cosas del pasado’.

En primer lugar, los saldos en la balanza comercial registran en los afnos en
cuestion la peor performance de todo los periodos analizados desde 1947. El
saldo medio supera apenas los 30 millones de dolares. En realidad, puede verse
que desde 1967 los saldos en balanza comercial comienzan a declinar y no lle-
gan a compensar los déficit en la cuenta de servicios. Ya en 1971 el propio saldo
comercial se torna negativo y sus efectos repercuten inmediatamente en la
cuenta corrente que, en ese mismo afo, conoce un incremento del orden del
130 % -en su resultado deficitario.

En segundo lugar, el deterioro de la balanza comercial —que todavia en el
periodo 64-66 compensaba con sus superdvit los resultados negativos en la
cuenta de servicios~— es acompafado en su proceso por una evolucion igual-
mente negativa de los déficit de esta lltima cuenta. En los periodos selecciona-
dos en este trabajo, a partir de la posguerra puede verse que el déficit en la
balanza de servicios se mantuvo dentro de limites relativamente estables: los
promedios anuales del mismo registran un minimo de 261 millones de ddlares
(1947-50) y un maximo de 302,5 millones (1951-52) y en los catorce afios que
van desde 1953 a 1966 los montos promedios del déficit se mantienen alineados
en torno de la cifra de 350 millones de dolares. Notablemente, este déficit se
triplica en ef periodo siguiente alcanzando un promedio anual de 926 millones de
dolares entre 1967 y 1973. En este “salto” tienen particular relevancia dos ru-
bros: el refertdo a transportes, que multiplica méas de diez veces su déficit entre
1967 y 1973, y el relativo a la renta de .capitates cuyo resultado negativo crece
casi 3 veces entre los mismos anos.

Estos desarrollos aparecen smtetizados en la dinamica sistematicamente ne-
gativa de la cuenta corriente de la balanza de pagos: el déficit salta de 237 millo-
nes de dolares en 1967 a 1.688 millones en 1973.

Como se observa, “el estrangulamiento externo” lejos de ser “una cosa del
pasado en los comienzos de ia década del 70 —antes de la denominada “crisis
del petroleo”— resurgia con toda claridad. Si esta situacion no derivo en situa-
ciones criticas es apenas porque fue compensada con un voluminoso ingreso de
capitates que comienzan a llegar al pais a partir de 1968. Vale agregar que lle-
gan luego de las vicisitudes iniciales de la gestion Campos-Bulhdes, que fue
acompaftada por una extrema prudencia de acreedores e inversionistas extranje-
ros respecto de las oportunidades que se te ofrecian en el pais. Los numeros
son elocuentes por si mismos: el valor medio anual de capitales liquidos ingresa-
dos al pais entre 1964 y 1966 alcanz0 la reducida cifra de 66,6 millones de dola-
res mientras que en el pernodo inmediatamente posterior este valor se multiplica
aproximadamente 25 veces, dando lugar a un promedio de 1.615 millones de do-
ares anuales ingresados al Brasil. En términos absolutos este resultado estéa fun-
damentalmente determinado por el crecimiento de los préstamos y financiamien-
tos. en apenas 4 anos (1968-72) la tasa de crecimiento anual de éstos alcanza

se

un nivel del 65%. En termmnos retativos puede detectarse también un significativo
empuje en o gue se refiere a las inversiones externas, las que se hallaban casi
estancadas desde 1962. Es en 1973 cuando pegan el gran saito tlegando practi-
camente a los 1.000 millones de dolares contra los apenas 76 millones ingresa-
dos en et pnmer ano del periodo en consideracion (1967). Este desarrollo de fa
cuenta de capilales esta sustentado apenas parcialmente por las necesidades de
nnanciamiento en cuenta corriente. Ello lo revela el hecho de que ya en este pe-
riodo el saldo general en ta balanza de pagos se muestra particularmente posi-
1'vO. considerados los siete ainos en cuestion (67-73) hay un superawit {otal global
aer sector externo del orden de los 6.000 millones de dolares. Esto indica un
desmesurado aumento de las reservas internacionales. Efectivamente, el creci-
mienlo de éstas es superior al de la mayoria de los rubros aqui consignados.
Pasan de :0s irrisorios 199 millones de ddlares en 1967 a 6.417 millones de la
misma moneda en 1973.

Importa, por !o tanto. senalar que ios principales “cuellos de botella - del sec-
tor externo que apareceran potenciados — como se vera— en el periodo poste-
ncr al aumento del precio del petroleo estaban ya presentes en la fase previa a
este acontecimiento. Pueden resumirse en los siguientes:

a) un crecimiento notorio de las importaciones, superior, incluso, al impor-
tante crecimwento observado en el sector exportador. Entre 1967 y 1973
las importaciones crecieron a una tasa media anual de 27,5% mientras
tas exportaciones lo hicieron a una tasa de 24,6%;

b) una tasa anual de crecimiento del déficit en cuenta corriente sin prece-
dentes en la evolucion del sector externo brasilefio: en ei periodo de 6
anos aqui analizado el valor de la misma es de 38%, y

¢) la viabilidad de este proceso de deterioro por el ingreso masivo de capita-
les externos que inclusive superaron fas necesidades de financiamiento
de las cuentas deficitarias de la balanza de pagos.

b) Entre 1974 y 1978

Son estas mismas tendencias las que, tremendamente agudizadas, signaran
el desempeno del sector externo en el periodo reciente que arranca en 1974. El
elemento novedoso en estos Ultimos afios — siguiendo el estudio comparativo de
los principales resultados en la balanza de pagos en los diversos periodos de ta
posguerra— es el formidable déficit en ta balanza comercial. En todos los perio-
dos seleccionados desde 1947, el saldo de la misma habia sido positivo con ex-
cepcion del bienio 1951-52 (cuadros 2 y [.2), que registra un saldo negativo me-
dio de poco méas de 100 millones de dblares. Pues bien, en estos ultrmos 5 anos
el déficit medio anual de la balanza comercial alcanza la notable cifra de 2.275
millones de la misma moneda, a partir de esa especie de "break-point” del 1974
cuando las importaciones superan a las exportaciones en un valor de 4.690 mi-
llones de délares (véase cuadro 1.1} luego del resultado equilibrado del afo pre-
cedente. . :

En relacion con la cuenta de servicios, su desarrolio marca una continuidad
con lo analizado para el periodo 1967-73 que, a su turno, marca un punto de
nflexion en lo que respecta-a ias tasas de crecimiento del déficit de la cuenta
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que eran praclicamente nulas en los 20 anos anteriores. Si entre 1967 y 1973 e
saldo negativo de los servicios registra una tasa anual media de crecimento ae
22%, entre 1973 y 1978 se mantiene la misma tasa, apenas incrementada —
24%—. La diferencia mas notoria, sin embargo, esta planteada dentro de la pro-
pia balanza de servicios: el rubro transportes permanece estancado en un valor
aproximado a los 1.000 millones de ddlares mientras crece espectacuilarmente e
concepto de intereses liquidos remitidos al exterior ~ de 652 a 3.342 millones de
dolares— y, en menor medida, ¢! de lucros y dividendos — de 248 a 564
millones—. En su conjunto la cuenta de renta de capitales representa en 1978 e:
65% del total del déficit en la balanza de servicios.

Obviamente, los saldos negativos en cuenta corriente llegan a niveles re-
cords. En 1974 su volumen es tan enorme — 7.122 millones de dolares— que
iguala al monto total de exportaciones de ese ano. A partir de entonces y debido
fundamentalmente a los controles de importaciones que seran impuestos por las
autoridades, la cuenla corriente mantiene sus déficit sin que se registre mayor
crecimiento (lo cual seria impensable} pero en nivefes muy aftos: ef déficit prome-
dio en cuenta corriente entre 1974 y 1978 bordea los 6.000 millones de dolares.

También se observa continuidad en las tendencias del gesarrollo de la
cuenta de capitales: entre 1967 y 1973 el ingreso liquido de capitales fue aumen-
tando a una tasa mediz. de 41% anual que, logicamente, no podia mantenerse
en niveles tan altos. Entre 1973 y 1978 se reduce al 26% de incremento anual.
provocando aun asi resuitados superavitarios en la balanza de pagos y la acu-
mulacion de reservas. En 1978, su volumen llegaba a los 11.000 millones de ao-
lares. Aqui nuevamente se registran algunas variaciones dentro de la propia
cuenta de capital que merecen destacarse. Se observa un manifiesto estanca-
miento en el total anual de inversiones extranjeras en cifras muy préximas a los
1.000 millones de dolares mientras que, en cambio, crecen sintomaticamente los
préstamos y financiamientos, 10s que casi se triplican hasta superar los 5.000 mi-
liones de ddlares en 1978. .

Resulta evidente, en fin, que el corolario de os desequilibrios externos agus
apuntados tuviera como resultado un proceso de agudo endeudamiento externo.
No se trata aqui de una relacion causal simple (desequilibrio ; endeudamiento)
puesto que parece que en todo caso sucede lo contrario. Es la deuda misma o,
mejor dicho, el mecanismo propio de su constitucion y desarrolio lo que pro-
mueve y recrea cronicamente tales desequilibrios. Pero antes de tratar con cui-
dado este tema consideramos necesario proceder a una evaluacion de la radio-
grafia del sector externo que acabamos de realizar.

1.2. Desempeno dei sector externo: una breve evawacion
Si hemos procedido a una especie de aséptico analisis cuaniitativo de los

principales rubros del sector externo en {a ultima década ha sido precisamenie
para poner de relieve que no es necesario ningun refinamiento particular para

detectar lo que aparece como una tendencia secular al surgimiento de cuellos de’

botella en el sector externo. Cabe ahora calificar algunas caracteristicas mas par-
ticulares de este desarrollo. .

La primera cuestion sorprendente para €l observador desprevenido €s que la
aparicion de déficit comerciales sin precedentes en la balanza comercial brasi-
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lefia corre parejo con el establecimiento de ta mas importante pobtica de  promo-
cion de las exportaciones de la que se tenga noticias en el pais. Esia tue. comc
ya se vio, una de las determinaciones fundamentales del equipo economico im-
puesto en 1964. Entre ese ano y 1967 se dio ta prnmera fase ae tai poht(a de
promocion *: reajustes mas frecuentes de la tasa de cambio. uuizacion eectiva
del "draw back’, ehminacion de aigunas obligaciones tnbutanas (selladc 1eoios
correspondientes a la exportacion. tasas para mejoramiento ae puertos). inancia
mientos especificos para la exporlacidn a tasas de interés subsiaragas. elc L«
segunda fase de la politica de incentivos a las exportacrones comenzara en 1¢¢t
cuando ésta adquiere mayor consistencta. Estos incentivos estaban tundamerta

mente dirigidos a desarrollar la exportacion de productos manutacturacos y fLe
den ser agrupados en los item que a continuacion se indican:

1. Estimulos de orden fiscal: A la eliminacion de obugaciones irbutarnas
puestas en practica en la primera fase de medidas ae promocior se
agrego la de los dos impuestos fundamentales que pesan sobre 10s prc-
ductos industriales: el Impuesto sobre Circutacion de Mercadenas (ICM) y
et Impuesto sobre Productos [ndustrializados (tPt). Ef primero represen-
taba un 14% del precio de venta mientras que el segundo establecia cuo-
tas diversas segun el ramo industrial en constderacion. La eiminacior ¢e
esta obligacion se extendia a los insumos de capital importados de em:-
presas eXportadoras con programas de exportacion aprobaao. Uno de los
estimulos mas significativos puestos en vigor fue el lamado crédito-
premio, sobrepuesto a las eximiciones del pago de impuestos que acaba-
mos de ver. Por intermedio de este “crédito-premio’ los exportadores de
manufacturas fueron beneficiados por créditos tributarios calculados so-
bre la base de sus montos exportados en un importe similar al correspon-
diente a la eximicion de la obligacion impositiva en concepto de IPI e
ICM. Tal crédilo debra ser utilizado para compensacion en las operacio-
nes de mercado interno (como resarcimiento de los tributos a pagar) poi
la propia empresa o por otra con la cual mantuviera relacion de interde-
pendencia. Si esto no fuera posible la empresa quedaba autorizada a
transferir estos créditos para establecimientos de terceros en concepto de
pago por materias primas y produclos intermediarios (todavia los créditos
excedentes podian ser recibidos en especie).

2. Eslimulos de orden crediticio: Fueron establecidas Iineas especiales de
redescuento para la banca privada en funcion de una amplia politica cre-
diticia subsidiada por el prefinanciamiento y financiamiento de las expor-
taciones de productos industriales.

3. Otros beneficios:

a) Befiex (Comision para la Concesion de Beneficios Fiscales a Progra-
mas Especiales de Exportacion): Abarco una serie de concesiones a
empresas comprometidas en pragramas de importacion y exportacion.
Ademas de la eliminacion de obligaciones tributarias, créditos fiscales.
etc., las empresas con programas aprobados por la comisién obtuvie-
ron una cuota anual de importacion (hasta un tercio del valor hquido
de la exportacion media anual) que gozaba de beneficios similares a -
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los del régimen “draw-back " y que no eran sometidas a la clausula de
simitandad nacional (en cuyo caso en condiciones normales no po-
drian ser introducidas en el pais) con independencia de que tales im-
portaciones fueran insumos del producto a ser exportado.
Trasplante de industrias: Instrumento al amparo del cua! fue factible la
importacién de un conjunto industrial, que funcionara en el pais de ori-
gen, con eximicién de obligaciones impositivas si después de insta-
lado en Brasil se destinaba esencialmente a la exportacion.
Trading compares: Fueron creadas con el objetivo de comercializar
en el exterior los productos fabricados internamente, centralizando a
través de éstas la extension de los beneficios a la exportacion a todas

b

~

c

-~

las firmas que operaran en el sector exportador por intermedio de las:

mismas.

Finalmente, todos estos incentivos fueron acompanados por un reajuste pe-
riédico en lapsos bien reducidos (mensuales © aun menores) para mantener los
niveles de remuneracion a los exportadores en tasas que acompaiaban Ja propia
evolucion de la inflacion interna. Es imporiante senalar que los productos agrope-
cuarios quedaron excluidos de la mayor parte de los beneficios descriptos, con
excepcion de algunos que obtuvieron la eliminacion del pago correspondiente al
ICM.

De acuerdo con el desempeno de la balanza de pagos se puede concluir en
que la “politica de promocién de exportaciones” fracaso, si se tiene en cuenta
que el objetivo de desarrollo era la obtencion de superavit comerciales {l0 que no
tiene nada que ver con el hecho de que ias exportaciones hayan aumentado no-
tablemente). Ahora, podemos agregar que, ademas, fue terriblemente costosa.
Existe un estudio *> que pondera el volumen de incentivos concedidos de acuerdo
con los esquemas puestos en.practica desde 1968, para los anos 1971 y 1975,
respectivamente. Computando las exenciones fiscales, los créditos fiscales y los
subsidios via préstamos con tasas preferenciales, el analisis termina demos-
trando que el volumen de recursos destinados a promover exportaciones subio
de un total de 2.000 millones de cruzeiros (405 millones de dolares) en 1971 a
57.396 millones (2.355 millones de dolares) en 1975 (véase cuadro 1.3). Taies
valores constituyen un indicador del costo de la “politica de promociones™; un
monto equivalente al 14 % de las exportaciones totales en 1971 y al 27 % de las
correspondientes en 1975.

En verdad, la polihca no solo fue costosa sino que hasta cierto punto fue
una "no politica”. Ello porgue los subsidios seguian arbitrariamente la estructura
tributaria interna y no estaban necesariamente dirigidos a los productos que pre-
sentasen ventajas en términos de generacion de divisas liquidas, como en el
caso de numerosos bienes de consumo durables que contienen un elevado coe-
ficiente de insumos importados. Debe decirse en relacion a esta cuestion que.
con excepcion de (os productos de materias plasticas, textiles y caizados, los
productos que presentaron las mas elevadas tasas de subsidios fueron los de los
sectores correspondientes a material de transporte, maquinas, aparatos y mate-
riai eléctrico, instrumentos y aparatos de o6ptica.

Vale la pena insistir en un punto. No se trata, en el contexto de este trabajo,
de evaluar en sI misma la politica de incentivos a la exportacion. Si su objetivo
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fue ampliar la participacion de los productos manufacturados en las exportacio-
nes, los resultados no son sin duda despreciables puesto que en la década que
arranca en 1968 tal participacion se cuadruplico, como puede apreciarse en el
cuadro 1.4. Asimismo, no puede dejar de considerarse el crecimiento cuantitativo
de las exportaciones (aunque no debe ser sobreestimado ya que, como se ob-
serva en el cuadro 1.5, acompano el crecimiento de las exportaciones mundiales.
no siendo, por lo tanto, un fenomeno especificamente nacional). Lo que importa
aqu es indicar su completa impotencia para solucionar los problemas histéricos
de la balanza de pagos. Mas todavia, creemos que no tiene mayor sentido et
anélisis en si mismo de la cuenta de exportaciones no sélo porque genérica-
mente forma parte de la estructura global de la balanza de pagos sino porque el
propio incremento de bienes exportados esta “atado”, de alguna manera, al cre-
cimiento de las importaciones y a los desequilibrigs estructurales en el sector ex-
terno. Tal “atadura” proviene del fipo especifico de modo de produccion schre el
cual se pretende apoyar el esfuerzo exportador (presencia dominante en los sec-
tores dinadmicos de las llamadas empresas multinacionales, mayor integracion en
los circuitcs de la economia capitalista mundial, etc.) y de las politicas especifi- -
cas de incentivo que, como vimos, no necesariamente estdn asociadas a una
obtencion liquida de divisas.

En los paises de ia llamada periferia, como Brasil, el desarrollo capitalista
estd esencialmente asentado en el papel que puede desempenar el capital ex-
terno, fuente esencial de recursos y tecnologia. El sector externo es la via por la
cual se materializan los flujos de capital, cuyas fuentes de comando residen en
los denominadas paises centrales. El aumento de importaciones que acompaina
{y, concretamente, tiende a superar en la experiencia brasilefa reciente) al incre-
mento de las exportaciones, asi como los déficit crénicos en cuenta corriente fi-
nanciados por el ingreso de préstamos e inversiones y el consiguiente endeuda-
miento del pais, constituyen un “paquete” dnico, interrelacionado, de mecanis-
mos que lubrican el circuito de ingreso y egreso de capitales. Es sabido, por otra
parte, que el comercio de manufacturas (hacia el cual se orientan todas las politi-
cas de estimulo exportador) es realizado crecientemente “intrafirmas”, ambito en
el cual el sobrefacturamiento o el subfacturamiento tiene dimensiones dificiles de
ponderar y dimensionar. De ahi la dificultad de saber con exactitud de qué esta-
mos hablando cuando se trata de valor importado o exportado respectivamente.
De todas maneras, lo que interesa destacar es que las exportaciones, las impor-
taciones y la balanza comercial no pueden analizarse sino como parte del “pa-
quete”’ de mecanismos que mantienen sistematicamente la posicion deudora de
los paises de desarrollo atrasado en relacion con las metropolis industriales y fi-
nancieras desarrolladas.

Respecto de esta cuestion sirve como referencia un andlisis sobre el ba-
lance de pagos de 115 empresas extranjeras radicadas en Brasil **, correspon-
diente al ano 1974. En él se indica que tales empresas tuvieron entonces un dé-
ficit comercial de 2.161 millones de défares —17% del déficit comercial de pais—,
un déficit en servicios de 251 millones de ddlares —11% del déficit nacional—
y un déficit en cuenta corriente de 2.412 millones de ddlares equivalente al 34%
del déficit corriente del Brasil. Ei saldo liquido del mismo conjunto de empresas
en la cuenta de capital alcanzé los 681 millones de ddlares, lo que permite con-
clurr que el saldo global negativo en balanza de pagos fue del orden de los 1.730"
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millones de dolares. Podra objetarse que el ano al cual se fefiere el estudio es

atipico’ dado el gigantesco déficit comercial registrado. No obstante, sin consi-
cerar todavia el significado de tal “atipicidad”, otros andlisis tienden a confirmar
-as tendencias aqut indicadas.

En este sentido, se dispone de datos sobre las exportaciones e importacio-
nes de las 400 mayores firmas importadoras, discriminadas segun la estructura
del control del capital de las mismas, para el afio 1977*. En conjunto, estas em-
presas exportaron 3.235 millones de ddlares e importaron 5.812 millones presen-
tando un déficit comercial de 2.577 millones. De estas 400 firmas mas del 50%
1211) son extranjeras (incluyendo a las de mayor porte) y, entre éslas. apenas
22 registran superavit en sus balances comerciales.

Desde el punto de vista microeconémico no cabe duda de que las beneficia-
nas de la onerosa politica de subsidios fueron esencialmente las empresas ex-
tranjeras que se apropiaron ventajosamente de la bateria de incentivos ofrecidos.
No se trata en realidad de una sutil 0 indirecta consecuencia de la -politica de
promocion a las exportaciones sino de sus objetivos inmediatos: aumentar la ex-
portacion de productos manufacturados y semimanufacturados, sectores en los
cuales ias empresas extranjeras ejercen una posicién hegemaénica y una capaci-
gad competitiva superior en el plano del comercio extemo (1anto en términos de
economias de escala, respecto de sus similares nacionales, como en lo concer-
niente a su vinculacion con las redes de comercializacion y financiamiento del
comercio internacional). El cuadro 1.6 nos brinda justamente los datos relatives a
la participacion de las empresas privadas nacionales, extranjeras y estatales en
las ventas de las 20 firmas mds grandes de cada sector. Obsérvese que los sec-
tores que abarcan la produccion de los principales manufacturados exportados
por Brasil estan todos incluidos entre los clasificados como de predominio extran-
jero: maquinas y equipamientos, material de transporte, electronica, textil, mate-
rial de escritorio y automovilistico. Por otra parte, las propias autoridades guber-
namentales han incentivado conscientemente la canalizacién de los estimulos
para la exportacion hacia ias denominadas muitinacionales: en 1978 el presi-
dente de la Comision de Beneficios Fiscales para la Exportacion (BEFIEX) decla-
raba a la prensa que si “todas las multinacionales fuviesen programas de expor-
tacion aprobados por la BEFIEX ef problema de Ja balanza comercial estaria re-
suelto” *., No interesa aqui debatir Ja conclusién del declarante —cuestionada en
parte por las propias evidencias sobre el papel de las empresas extranjeras en el
sector externo indicadas en estas paginas “’— sino la inequivoca afirmacién so-
bre la direccion de la politica de fomento de las exportaciones. Este estimulo a
las multinacionales es precisamente una de las caractenisticas basicas de las
medidas de estimulo exportador y cumple un papel fundamental para explicar (a
reaparicion de los desequilibrios de tipo estructural en la balanza de pagos brasi-
lena. Una sucinta observacion de los determinantes de su fase particularmente
critica a partir de 1974 ayudara a corroborar tal afirmacion.

1.3. Nota sobre crisis de! petroleo y sector extermo

Es evidente, por €] desarrolio del anélisis hasta aqui planteado, que el .agra-
vamiento de los problemas en el sector extemo a partir de 1973 no reconoce su

62

causa fundamental en la cuestion de! aumento de los precios del petroleo mas
alla de que éste haya sido un factor que sumo su peso negativo eri el desequili-
brio de las cuentas externas. En verdad, el estallido del problema del petroleo
coincide con la etapa de auge de la expansion del ciclo econdmico brasileiio que
registro en el periodo 1968-1973 tasas de crecimiento de su producto bruto su-
periores al 10%. Dada la estructura industrial del pais, las fases de pico ciclicas
de su desarrollo coincidieron siempre con problemas en el sector externo. Se ha
hecho hincapié en numerosos analisis en que tales problemas pueden explicarse
a parlir del desempeiio de las importaciones. Su excesiva rigidez, 1a dependen-
cia del pais en términos de bienes intermediarios y de capital. hacen que su
“elasticidad” en relacion con el crecimiento del PB! sea muy aita y lleve a perma-
nentes desequilibrios en la balanza comercial. No obstante, el hecho de que las
importaciones aumentan proporcionalmente mas que el PB! no parece ser una
peculiaridad de los paises atrasados, como se desprende del desarrollo det co-
mercio internacional en los paises centrales en las ultimas décadas. que regis-
tran tasas de crecimiento bien superiores a las de su produccion interna. Es de-
cir que la “rigidez” de las importaciones explica su elevada elasticidad en rela-
cion con el crecimiento del producto, pero no necesariamente los desequilibrios
en la balanza comercial. En lo que a ésta se refiere, el problema central es el
relativo al control del mercado mundial oligopolizado bajo el control de las multi-
nacionales, © sea, de los intereses relativos a las economias centrales capitalis-
tas. Es interesante observar al respecto la rapidez con la cual los paises desarro-
llados consiguieron transferir sus déficit en balanza comercial y cuenta cormente
derivados de los aumentos de los precios del petrdleo. En 1974 los paises indus-
trializados registraron un inusitado saldo negativo en cuenta corriente de 4.000
millones de délares que fue rdpidamente sorteado: al afo siguiente alcanzaban
un superavit de 25.000 millones de ddlares *®. Significativamente en ese mismo
ano los paises de la periferia no exportadores de petréleo aumentaban en cas
10.000 millones de dolares su déficit comercial con los paises desarrollados. un
aumento de aproximadamente 65% en relacion con el afio anterior*°.

No es preciso, sin embargo, demasiada sofisticacion para percibir que la
causa del enorme déficit comercial que aparece en la balanza de pagos de Brasil
en 1974, como consecuencia de un aumento superior al 100% de las importacio-
nes y de un incremento de las exportaciones de poco mas del 20%, no puede
atribuirse a la elevacion de los precios del petréleo. En primer lugar, los gastos
con petréleo subieron en ese ano por un valor equivalente a 2.130 millones de
dolares *°; lo que representa sélo una tercera parte del aumento total de las im-
portaciones de ese afio. En segundo lugar, desagregando el crecimiento porcen-
tual de los indices de valor, precio y quantum de las importaciones brasilenas, en
1974 puede verificarse *' que, excluido el petrdleo, Jos indices de quantum acusa-
ron un crecimiento mayor que los indices de precios: la cantidad importada de
bienes de capital, de materias primas y de bienes de consumo crecid a un fitmo
sin precedentes de 47,5%, 39.6% y 34,3%, respectivamente (véase cuadro 1.7).
Esto pone de relieve que €l boom importador registrado en 1974 responde fun-
damentalmente a movimientos especulativos — acumulacion de stocks~— frente
al cuadro de incertidumbre creado por la crisis mundial y que el incremento de
los precios del petroleo tiene un valor solamente secundario.
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Ahora bien, el peso particular que registran las importaciones de bienes oe
capital y de insumos externos en el déficit comercial esta asociado a la gran ele-
vacion de las importaciones en la oferta industrial, proceso que se inicia hacia
mediados de la década del 60 y que, segun especialistas en la matena *. marca
una inversion en la tendencia declinante caracteristica del crecimiento industna:
brasilefio desde el inicio de la década del 30. Entre 1965 y 1974 la participacior
de las importaciones industriales en la oferta total de ta industria crecio del 6.8°%
al 17,1% mientras que las importaciones de bienes de capital pasarcn del 14.5 &
28.,4% en igual concepto en el mismo periodo (porcentaje de la cierta globa:-
Este proceso es indisociable de la propia dindamica del lamado “mogelo” de cre

_cimiento brasilefio, apoyado en una intensa penetracién del capitai extermo a:
cual esta vinculado este notable incremento en la importacion de insumos indus-
triales y bienes de capital (obviamente dirigidos a los sectores mas modernos de
la industria que son precisamente los de predominio extranjero). Ass vuelve a re-
plantearse el caracter estructural de los desequilibrios en el comercio exteno:
cuya manifestacion mas critica sera et endeudamiento externo. Es 1o que corres-
ponde analizar enseguida.

1). El endeudamiento externo hasta 1980
I.1. Ei crecimiento de ia deuda

En 1979 el volumen de la deuda externa contabilizada por el Bance Centra:
(no inciuye el endeudamiento de corto plazo) alcanzaba aproximadamente a un
monto equivalente a una cuarta parte del producto interno bruto del pais. Como
puede observarse en el cuadro 1l.1, esta proporcion entre endeudamiento y pro-
ducto es sistematicamente creciente desde el inicio de la década. Solo en 1969

el crecimiento de la deuda es practicamente idéntico al del PBI. Desde 1970 en-

adelante las tasas de crecimiento de la primera son siempre superiores a las del
segundo, resaitando que los afios de mayor dislancia entre ambas no son los
inmediatamente posteriores a la crisis de! petroleo, como podria esperarse, sino
los anteriores (1971-72) y los del final del periodo (1977-1978). Esta situacién se
explica porque en 1974 y en 1975 fueron utilizadas las reservas internacionales
del pais para cubrir el impacto que provocé la crisis mundial en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Asi, puede verificarse que cuando los indices de
crecimiento anual de la deuda externa bruta declinan en 1974 y 1975, los referi-
dos al endeudamiento liquido (bruto menos reservas) ascienden vertiginosa-
mente. Al finalizar este ultimo ano su volumen se habia incrementado en un
180% respecto de apenas dos afios atrds (véase cuadro 11.2). Tomando el con-
junto de once anos que van desde 1968 a 19789, las tasas anuales de creci-
miento del endeudamiento externo bruto, liquido y de las reservas internaciona-
les son respectivamente las siguientes: 26,3%, 24,6% y 39,1 %. En el mismo pe-
riodo la tasa anual de crecimiento del PIB fue de 17,7% vy la correspondiente al
servicio de la deuda de 24,1% (siempre valores en dblares cormientes).

A los efectos de comparar, se han agrupado las tasas de crecimiento de la
deuda externa {bruta y liquida) y del servicio de la misma en los periodos 1956-
60, 1961-67 y 1968-78 (esta vez en valores constantes —dolar 1970—). En li-
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neas generales, el primer periodo corresponde a una primera gran etapa de in-
greso de capitales durante la gestion de Juscelino Kubitschek y de expansion de
la economia, € segundo a una fase recesiva del ciclo economico brasilefo y el
tercero a la etapa iniciada con el denominado "milagro”. Se observa inmediata-
mente (cuadro (1.3) la gran variacion en los indicadores de crecimiento de los
renglones apuntados. Las tasas significativas de desarrolio del endeudamiento
en Ja ultima parte de la década del 50 condujeron a un grave estrangulamiento
en el sector externo y a un ajuste, que deriva en un freno al crecimiento de la
deuda y de su rescate anual, como se verifica en las moderadas tasas del pe-
riodo 1961-1967. A partir de entonces, la tendencia vuelve a invertirse. El endeu-
damiento bruto y €l servicio anual registran un crecimiento tremendo a tasas pro-
medio, a lo largo de una década, que llegan al 20% computadas en ddlares
constantes de 1970, mantenidas esencialmente sobre la base de la gran liquidez
existente en. el mercado financiero internacional en los Ultimos afos (en el cua-
dro 1.4 se encuentran tabulados los valores anuales constantes —en délares
1970— de la deuda externa, tanto bruta como liquida y de los servicios corres-
pondientes a los 22 afos que van desde 1957 a 1978).

En lo que respecta a las caracteristicas del endeudamiento en la vitima dé-
cada pueden ser distinguidas tres fases®: :

a) 1968-73: corresponde al auge del ciclo ecanomico nacional, con tasas de
crecimiento del producto bruto superiores al 10%, a un desempeno de la
balanza de pagos relativamente razonable comparado con los afos pos-
teriores y a una situacion marcada por una intensa disposicion guberna-
mental a promover el ingreso de capital externo. Desde el punto de vista
de la economia internacional este periodo esta signado por un gran as-
censo del comercio mundial y por la buena liquidez existente en los mer-
cados financieros. Brasil serd entonces uno de los primeros paises de la
periferia en ingresar en el circuito del euromercado, donde los volumenes
financieros en transaccion comienzan a expandirse rapidamente.
1974-75: junta con la crisis internacional se desarrolla una coyuntura de
incertidumbre en el mercado financiero internacional. Su causa funda-
mental ** fue una serie de bancarrotas bancarias que motivaron una re-
traccion en el movimiento financiero de los centros internacionates. Esto
se reflejé en un cambio radical en relacién con la situacion previa. A la
mayor cautela para prestar se sumaron condiciones mucho mas estrictas
para la obtencidn de créditos, aumentos de las tasas de interés, del
“spread” y contraccion de plazos. Asi Brasil sufrié una doble repercusién
de la crisis internacional, via balanza comercial (aumento especulativo de
importaciones y encarecimiento del petroleo) y via financiera, enfrentando
dificultades para la toma de divisas. Es por esta razén que se observa en
estos anos una caida importante en las reservas internacionales acumu-
ladas por las autoridades monetarias.

1976-78: una nueva fase de expansion del mercado financiero internacio-
nal vuelve a ofrecer condiciones de liquidez. Brasil logrard entonces vol-
ver a cubrir sus déficit en cuenta corriente y conseguiré invertir la tenden-
cia a la caida de reservas internacionales. Las tasas medias de interés
anual (LIBOR) caen de un nivel superior al 11%, alcanzado en 1974, a

b

-

c

~
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una tasa del 7,6%, en 1975, 6,1%, en 1976, y 6,4%, en 1977. Esta ten-
dencia bajista, sin embargo, sera revertida ya en 1978 cuando la LIBOR
sube a 9,4%. Durante este periodo, no obstante, se mantienen en eleva-
cion las tasas de “spread” que alcanzaran en 1977 un nivel aproximado
de 2%. Solo a partir del segundo trimestre de este anfo comenzaran a
descender a niveles similares a los de 1974 —en torno de una tasa de
1,20%—. Este descenso es, sin duda, irrelevante en relacion con los au-
mentos que se verifican en la tasa de interés. El ascenso de la misma en
1978 significo por si solo un aumento del 47% en el costo de los présta-
mos, aumento que continuara en elevacion en 1979 cuando la lasa de
interés — LIBOR— alcanza un valor promedio de 12%. De esta manera,
el ascenso de las tasas de interés fluctuantes “pasé a ser fa principal
causa del déficit en transacciones corrientes y de expansion de la deuda
externa“®,

Esta evolucion del endeudamiento demuestra que sus vicisitudes estuvieron
en gran parte dictadas por factores que se vinculan con la evolucion de la econo-
mia internacional y, mas particularmente, con fas allernativas por las cuales atra-
veso el euromercado, centrg financiero internacional en ef cual se concentro cre-
cientemente la deuda externa brasilena. Los diversos célculos sobre el monto de
obligaciones con el euromercado indican que en 1978 el 70% de la deuda, apro-
ximadamente, tenia su origen en los eurobancos. Este es uno de los resultados
de! creciente fenémeno de la “privatizacion” de la deuda que, por supuesto, no
es un fenomeno exclusivamente brasileno. Tomando en cuenta .el endeuda-
miento de 81 paises de la periferia capitalista, la participacion creciente de los
acreedores privados en el total fue sistematicamente creciente desde 1968. En-
tonces tal participacion era del 27% mientras que ya en 1976 se elevaba al 43%
y su evolucion en sentido ascendente continuaba .

Una forma de verificar esta cuestion en el caso brasileno consiste en obser-
var la evolucion del tipo de préstamos que fueron ingresando anualmente al Bra-
sil. Como es sabido, las dos modalidades basicas de endeudamiento son los fi-
nanciamientos de importaciones de mercaderias y los préstamos en moneda.

siendo esta Ultima la modalidad por excelencia de la deuda con fuentes privadas. -

Dado el desarrollo de la deuda ambas modalidades crecieron en valores absolu-
tos. Sin embargo, la participacion de los préstamos en moneda en el monto total
del endeudamiento fue incrementandose permanentemente, al punto de dupli-
carse en una década, como puede verificarse en el cuadro I1.5. El mismo cuadro
revela también el fendmeno de ta “privatizacion” de la deuda en la evolucion del
rubro “otros”, que incluye esencialmente a los préstamos provenientes de las
instituciones llamadas oficiales (FMI, BIRD, BID, EXIMBANK, etc.) y registra una
notable caida en su participacion en el conjunto; representaba practicamente una
tercera parte del total de préstamos y financiamientos en 1969 para caer a un
nivet equivatente a menos del 5% del mismo en 1976 y evidenciar una recupera-
cion poce significativa en los dos anos siguientes.

El peso creciente del préstamo externc de fuentes privadas aparece sinto-
maticamente asociado a tas dificultades crecientes de la propia balanza de pa-
gos, en lo que respecta al saldo de transacciones corrientes. El cuadro 1.6 per-
mite comprobar, en primer lugar, que en el financiamiento de los déficit en
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cuenta corriente, los intereses tienden a destacarse como factor autonomo esen-
cial en el saldo negativo de la balanza de bienes y servicios: en 1974 el pago de
intereses de la deuda representaba menos de un 20% del déficit en transaccio-
nes corrientes; tres afos después su participacion en el mismo se habia tripl-
cado, superando el 60% del lotal. Esto se debe a que, mientras el saldo negativo
en cuenta corriente registra una caida, luego del “record” registrado en ocasion
de la crisis mal llamada “del petroleo”, el monto de los intereses sube imnterrum-
pidamente, multipicandose dos veces y media entre 1974 y 1978, cuando su-
pera los 3.300 millones de dolares. Un fenémeno similar se veritica con |a evolu-
cion de ias amortizaciones que por st solas representan en 1977 la mitad de las
recesidades de financiamiento de la balanza de pagos. De todos modos, mien-
nas las amortizaciones se mantienen en un nivel proporcional similar, en refacton
a ios déficit en cuenta corriente, al del periodo 1968-73, los intereses en su as-
censo tienden a superar el porcentaje que representaban en la balanza negativa
de bienes y servicios en dicho periodo.

Por ultimo, si se quiere determinar la participacion del pago anual ce la
deuda externa en las necesidades totales de financiamiento externo, puede ob-
servarse que ésta se desarrolla crecientemente a partir de 1974 hasta alcanzar
vatores proximos al 80% en 1977 y 1978. De todas maneras, conviene dete-
nerse brevemente en una serie de indicadores elaborados precisamente para de-
tectar con un mayor ajuste las eventuales repercusiones que se derivan del gran
crecimiento de la deuda externa en la uUltima década.

I1.2. Los indicadores

Ciertamente, un nivel determinado de endeudamiento externo puede repre-
sentar una carga mas 0 menos pesada sobre la economia, dependiendo de la
capacidad de ésta para producir las divisas necesanas para el pago del servicio
de la deuda. Con este objetivo se han elaborado una serie de indicadores dirigi-
dos a precisar tal evaluacion, es decir, la disponibilidad de recursos en moneda
extranjera necesarios para saldar los'intereses y las amortizaciones de 1a deuda
en los plazos convenidos en la toma de los préstamos.

En verdad, existe una variedad de indices ad hoc utilizados con el propésito
que acabamos de sefalar. Un coeficiente usual en los datos publicados por et
Banco Central del Brasil es el llamado coeficiente de vulnerabilidad. Este coefi-
ciente muestra cuét es el porcentaje de las exportaciones que deberia ser diri-
gido a cubrir ia parte del servicio de la deuda que excede el componente finan-
ciero de las reservas internacionales, en la hipdtesis de que cesara abrupta-
mente el fluja de entrada de préstamos y financiamientos. El indicador es, por lo
tanto, el cociente entre el servicio liquido de la deuda externa y las exportacio- -
nes. El llamado servicio liquido de |la deuda es la diferencia entre el servicio total
y la denominada componente financiera de fas reservas que, a su turno, se ob-
tiene deduciendo del valor total de las reservas un valor equivalente a tres me-
ses de importaciones {cuota que se eslima necesaria para atender la demanda
de los importadores). Si observamos la evolucion de este indicador en 1a pre-
sente década, puede percibirse (cuadro 11.7) que alcanza un valor maximo en el
comienzo de la misma —48% en 1970—, que decrece anualmente hasta alcan-
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zar un minimo en 1974 —29%— y que, a partir de entonces, retoma un curso
ascendente que lo eleva a un valor proximo al 30%, en 1978. No obstante, este
coeficiente presenta un inconveniente basico que cuestiona seriamente su valt-
dez y utilidad. Esto porque las exportaciones constituyen un flujo y. en cambio.
las reservas son un stock, que se modifica anualmente con el déficit o el supera-
vit de la balanza de pagos. Es decir, que el coeficiente mide apenas la situacion
existente en un periodo de corto plazo, pues resulta evidente que apenas en una
unica oportunidad las reservas consideradas pueden ser utilizadas para el pago
del servicio del endeudamiento externo.

Tomando en cuenta este inconveniente, se utiliza como indicador comple-
mentario otro indice que establece la relacion deuda hquida / exportaciones. Este
indicador revela una tendencia decreciente en el periodo 1968/73, cuando pasa
de 1,87 a 0,99, y un notorio crecimiento a partir del titimo afio mencionado. En
1977 la deuda liquida representa ya mas del doble del total exportado y se eleva
en casi 30% hasta 1979, cuando alcanza un valor de 2,60 (véase cuadro 11.8).
Este valor supera, inclusive, los limites postulados por los estrategas guberna-
mentales en el area economica. para quienes el valor maximo de este indice no
debe superar el 200% **.

Ahora bien, una de las criticas que pueden ser realizadas a este indicador
—deuda liquida / exportaciones— consiste en que subestima el endeudamiento.
en la medida en que no toma en consideracion los valores referidos al pago de
intereses. Pero no- es la Unica: el volumen de reservas que es sustraido del
monto global de la deuda externa bruta, a efectos de obtener el endeudamiento
liguido, no considera las obligaciones existentes de las autoridades monetarias y
los bancos comerciales (esto significa, en realidad, que la propia deuda bruia
aparece disminuida por no tomar en cuenta el endeudamiento de corto plazo.
Mas adelante, cuantificaremos esta diferencia}. De esta manera, las reservas se-
rian sobreestimadas y el endeudamiento liquido subestimado. Este factor de su-
bestimacion desaparece cuando la posicion de ia deuda liquida, al término de
cada aino, es obtenida sumando al valor del ano anterior el géficit en cuenta co-
rriente menos el valor de las inversiones extranjeras. Este procedimiento fue utili-
zado por primera vez en la revista "Conyuntura Economica”, de mayo de 1978, y
ios valores de endeudamiento liquido obtenidos son significativamente mayores
que los que figuran en nuestras tablas, estructuradas segun el criterio convencio-
nal, o sea endeudamiento bruto menos reservas.

Otro coeficiente utilizado por el Banco Central de Brasil para medir las con-
secuencias del servicio anual de la deuda es el llamado coeficiente de protec-
cion. Este indica el porcentaje en que podria reducirse el flujo anual de présta-
mos y financiamientos, sin que fuese necesaria la utilizacion de ahorro interno
para el rescate del servicio de la deuda. Se obtiene, por lo tanto, dividiendo el
valor de los préstamos y financiamientos de un afo determinado, que exceden el
servicio de la deuda, por el monto total de los propios préstamos y financiamien-
tos. De acuerdo con las tendencias ya indicadas por los coeficientes hasta aqui
analizados, puede verificarse que el coeficiente de proteccion {véase cuadro 11.9)
crecio continuamente entre 1970 y 1974 hasta alcanzar un valor de 63% ca-
yendo a un valor aproximado de 40% en los afnos siguientes.

Un cuarto indicador, también habitualmente, utilizado en el analisis del peso
del endeudamiento, es el que resulta del cociente entre el principal y los intere-
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ses anuales del saldo de la deuda externa y las exportaciones. Como es évi.
dente, este coeficiente refleja la vulnerabilidad del pais a una subita reduccion ec
tos ingresds resultantes det comercio exterior que debertan suministcar s recut-
sos para saldar el servicio de la deuda, si no existiesen otros meaios disponibles
Este indice (véase cuadro 11.8) revela un crecimienio sistematico entre 1968 y
1972, una caida coyuntural en el bienio 1973-74 y un nuevo incremento sistema-
tico a partir de 1975, alcanzando valores proximos al 70% en 1978 y 1979. Esic
canstituye un verdadero récord” en la histona del endeudamiento externc ce
pais. En las uttimas décadas, solo en 1964 se llegd a una relacion simiar entre
el servicio de la deuda y las exportaciones y fue entonces cuando Brasil se vic

“obligado a renegociar el pago de la deuda con acreedores externos.

En esta revista de los indicadores de la deuda externa es oportuno registrar
que e! servicio de la misma, que fue disminuyendo como proporcién de los nuevos
préstamos externos hasta el ano 1974, crecio notablemente en los anos recen-
tes en relacion con estos ultimos hasta alcanzar un valor superior al 80% er:
1979 (véase cuadro 11.10). Como también los préstamos crecen, varios analistas
han denominado a este proceso como “circulo vicioso del endeudamiento es
decir, que para pagar los saldos deudores anuales el pais es obligadc a contraet
nuevas deudas, cada vez mas voluminosas. Obsérvese, ademas, que el page oe
los intereses también aumenta como proporcién de los nuevos préstamos con-
traidos, a punto 1al que una tercera parte de los mismos fue destinada en 1979 &
saldar el costo de la deuda por una suma superior a los 4.000 millones de ddia-
res. Ello testimonia hasta qué punto se han desarrollado mecanismos autonomos
de realimentacidn del endeudamiento. Al cuadro aqui descripto agreguemos fina-
mente la evolucion negativa del esquema de pagos. En 1973, el 39%* de la
deuda total debia ser pagado en los tres primeros anos subsiguientes; en 1978.
en el mismo periodo de tiempo, debia saldarse el 45% de la misma. Conviene
aclarar que se trata apenas de una referencia en relacién con el peso del endeu-
damiento puesto que considera apenas las amortizaciones de las obligaciones
financieras contraidas. )

Una vez retratado el crecimiento de la deuda y analizados los diversos indi-
cadores comunmente utilizados, corresponde entonces tratar mas detenidamente
los como y el porqué de este notable desarrollo del endeudamiento del pais.

1.3. Capital externo y financiamiento de }a balanza de pagos

En la literatura economica convencional la captacion de recursaos externos
por parte de un pais determinado aparece vinculada con las vicisitudes de su
dinamismo interno. El enfogue metodoldgico parte no de la realidad de una eco-
nomia internacional concebida como categoria propia, sino dei presupuesto de
que ésta constituye la suma de diversas economias nacionales. En este caso, el
ingreso liquido de capitales aparece como reflejo, es el resultado de un déficit en
la balanza de pagos que, a su turno, es el sintoma de un desequilibrio de varia-
bles internas: fa sociedad estaria invirtiendo por encima de los ahorros que ella
misma promueve. Tales recursos de capitales externos serian, por lo tanto, un
complemento del ahorro interno, que desarrollarian su tasa de inversion, aumen-
tAndola y por consiguiente, aumentando el crecimiento econdmico interno. El Mi-
nistro de Hacienda del Brasil ha expuesto esto de una manera bien simple en un
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texto en el cual destaca “las ventajas del endeudamiento externo o de la absor-
cion de capitales extranjeros, como medio de ampliar las posibilidades de inver-
siones y ae acelerar el desarrollo externo”. Segun nos dice el autor, “en este
punto, la economia de un pais no difiere mucho de la de una empresa o, inclu-
sive, de la de un individuo para acelerar el ritmo de su desarrollo econémico, un
pais donde el factor escaso es el capital —caso del Brasil-~ debera tratar de
obtenerlo en el exterior. .." .

La analogia no parece, sin embargo, pertinente. En primer lugar, porque el
endeudamiento de una empresa — “o de un individuo”— que capta capital en “el
exterior” no se enfrenta en principio con el problema de la obtencién de divisas
necesarias para saidar sus obligaciones (y si capta en divisas no incorpora en
sus eslimaciones y previsiones los problemas macroeconémicos que al respecto
un “pais” debe incorporar). En segundo lugar, porque, en “el caso de Brasil’, no
es el "pais” el que se endeuda sino las propias empresas, sean privadas nacio-
nales, estatales o extranjeras, correspondiendo eventualmente a las autoridades
el estimulo o el desestimulo a los flujos de capital. En tercer lugar, porque ei
endeudamiento de un "pais” supone ciertos condicionantes de orden politico e
institucional que no aparecen en el universo restringido de una empresa.

Ademas, el modelo que identifica los ingresos de capital a un desfasaje in-
terno entre los volimenes de ahorro e inversion supone ciertos presupuestos cia-
sicos sobre competencia, movilidad de factores, condiciones técnicas, etc., que
dejan de lado los problemas esenciales relativos a. . . la realidad, tales como li-
mitaciones tecnolégicas, dimensién y organizacion de los mercados, condiciones
de monopolizacion de la economia internacional, etc. Es decir, ef planteo no in-
dica que los paises atrasados aun sin sufrir un “deéficit” cuantitativo de ahorro
pueden ser inducidos a incorporar capitales externos como resultado de los pro-
blemas recién senalados.

No es nuestro proposito, de todas maneras, proceder a un abordaje tedrico
de la cuestion sino apenas el de subrayar como el planteo apuntado se choca
con la propia evolucion concreta del endeudamiénto en el periodo reciente. Sen-
cillamente: el proceso de endeudamiento desde 1968 no guarda correspondencia
con la evolucion del déficit en cuenta corriente que seria la expresion de la inca-
pacidad de ahorro del pais respecto del nivei de inversiones necesario. Subraye-
mos, desde ya, el absurdo de esta definicion "ex-post” que en verdad es una
“racionalizacion” de la realidad de una captacion de recursos en el exterior deci-
dida no por el “pais” sino por la concurrencia de la politica economica dominante
y por una serie determinada de decisiones privadas de las empresas.

Pues bien, entre 1968 y 1973 el ingreso de préstamos y financiamientos al-
canzo un total de 14.400 millones de délares. Este valor supera, en un monto
mayor a ios 3.200 millones de dolares, el total correspondiente a la suma del
déficit en cuenta corriente y de amortizaciones, acumulada en el mismo periodo.
En verdad, esta necesidad de financiamiento en la balanza de pagos esta ya
parcialmente cubierta por el ingreso de inversiones directas, las que entre 1968 y
1973 sumaron 1.881 millones de ddlares. Por lo tanto, el flujo de préstamos su-
peré con amplitud las necesidades estrictas de financiar las cuentas deficitarias
en la balanza de pagos. En el periodo siguiente, 1974-79, la situacion se modi-
fica: el total de préstamos y financiamientos —del orden de 58.500 millones de
dolares— alcanza un valor que supera en apenas un 6% a la suma, de los défi-
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cit acumulados en cuenta corriente y de amortizaciones, deducido el monto de
las inversiones ingresadas en el periodo (las cifras correspondientes pueden ob-
servarse en el cuadro 11.11). :

Resulta claro, por lo tanto, que en toda una primera etapa del ciclo del en-
deudamiento reciente el crecimiento del mismo dificilmente pueda explicarse en
términos de cobertura de déficit de ahorro interno. El gran superavit de présta-
mos — los datos vuelven a confirmar la cuestion— esté determinado por dos fac-
tores que no tienen nada en comuin con la explicacién vulgar: a) el crecimiento
de la liquidez internacional a partir de fines de la década pasada y comienzos de
fa presente y b) el conjunto de disposiciones favorables ai ingreso de capital ex-
terno. Como dice un alto funcionario del Banco Central: “si es verdad que el
mercado financiero internacional fue de cierta forma abierto a tomadores no tra-
dicionales, es también indiscutible que, por ejemplo, la extensién de los plazos.
en la medida en que Brasil pudo obtenerias, no fue comin a todos los paises y
esto puede acreditarse a la existencia de una politica definida de endeudamiento
externo (.. .) la economia brasileha se encontraba institucionalmente preparada
para recibir los préstamos externos” *°. Debiera decirse que, en realidad, lo que
hubo fue una no politica de endeudamiento externo en la medida en que las dis-
posiciones al respecto eran lo mas liberales posibles en relacion con el ingreso
de capitales externos. El acceso al mercado extemo fue facilitado por dos dispo-
siciones fundamentales: las modificaciones establecidas en la Ley 4.131, de
1962 (Ley de remesa de lucros) en agosto de 1964 (reglamentadas en 1965) y la
Resolucion N° 63 del Banco Central, de agosto de 1967. Los mecanismos esta-
blecidos por la Ley 4.131 permitieron las operaciones directas de toma de prés-
tamos entre empresas situadas en Brasil y centros financieros en el exterior y la
Resolucion N° 63 abrié la posibilidad de toma de préstamos en el exterior de
instituciones financieras con domicilio en Brasil, para repasar al mercado focal.
Aunque a partir de 1969 se exigio una autorizacién del Departamento de Fiscali-
zacion y Registro de Capitales Extranjeros (FIRCE) del Banco Central, esto era
apenas un expediente administrativo que se limitaba a verificar si la tasa de inte-
rés y los plazos de los préstamos se encontraban dentro de los parametros habt-
tuales en el mercado financiero internacional (las exigencias en cuanto a plazos
eran un poco mas “duras’ en el caso de toma de préstamos por instituciones
financieras, que debian también observar un “techo” en el monto de recursos
externos obtenidos en relacion con su capital social y reservas). En este sentido.
el ingreso de capitales no estuvo dirigido por ninguna politica en particutar, en
términos de destino de los recursos obtenidos. En lo que respecta a los ptazos
de los préstamos obtenidos. solo comenzé a esbozarse una politica luego de
1973, exigiéndose préstamos a ptazos mas amplios para evitar una crisis a corto
plazo en los servicios anuales de la deuda, ya entonces abultados. La exigencia
de estos nuevos requisitos coincidia, por otra parte, con la evolucién de las pro-
pias condiciones del mercado internacional, presionado por la liquidez excesiva
que resulto del reciclaje de los petroddlares.

Debe agregarse todavia que la parte fundamental del ingreso de capitales
en este periodo, que abarca el sexenio 1968-73, fue la correspondiente a présta-
mos en moneda: entre 1969 y 1973 representaron el 75% del aumento total de
ia deuda externa. Vale la pena senalar, en relacion con este tipo de préstamos.
gue no habia ninguna poiitica en particular porque simplemente no fueron previs-
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t0s. Cuando se elaboro et Plan de Accion Econdmica del Gobierno (PAEG) en
1963. en efecto se entatizaba el caracter positivo del aporte de capital externo.
pero se indicaba que esto se referia a las inversiones externas y a los suplier’s
credits, los préstamos en moneda no eran considerados®. Este cambio en la
composicion de la forma del endeudamiento tiene realmente una imporntancia si-
milar a la de fa década del 50, cuando la deuda externa de Brasil cambio su
centro de gravitacion de los préstamos concesionales de organismos internacio-
nales a los préstamos y financiamientos para las importaciones, de origen pri-
vado (y publico), de mediano y corto plazo.

1.4 Er cocwito oce las awvisas: deuda externa, interna y especuiacion

Una objecion mas sofisticada a la concepcion que postula la escasez rela-
nva gel “factor” capital fue desarsollada en Brasil por economistas vinculados ori-
ginalmente con la escuela cepalina. Siguiendo esta vertiente interpretativa *, un
estudio realizado precisamente en la etapa de auge del ciclo y del ya creciente
desarrollo de la deuda afirmaba que el factor limitativo al crecimiento no era el
ahorro agregado sino una suerte de incapacidad crénica del sector financiero pri-
vado de captar recursos del tipo de los demandados por el sector productivo *'.
Es decir, que estariamos ante un problema no de cantidad sino de calidad: difi-
cuitad del sector financiero privado para movilizar capital de crédito a plazos y
tasas convenientes para responder a la composicion de la demanda del 'mismo
para inversion productiva. en particular la relativa a medianos y grandes proyec-
tos. Las razones que explican esta situacién serian, ademas, de orden estructu-
ral puesto que el sistema financiero privado revela un menor grado de oligopoli-
zacion que el sector productivo formado por las grandes empresas —publicas y
privadas—, contando con un pasivo de corto plazo que impide realizar operacio-
nes de activo que satisfagan las exigencias crediticias de aquéilas.. Continuando
esta linea de razonamiento se dice que, tedricamente, podrian haberse adaptado
politicas correctivas en funcion de una mejor distribucién del crédito, esto es, de
adaptacion al tipo de demanda para inversion antes sefalada y sin necesidad “a
priori” de apelar a un gran endeudamiento externo. Tal opcidn habria sido des-

cartada en virtud de las decisiones de tipo politico que irhp!icaria exigiendo,
esencialmente, una mayor participacion del sector publico en’ el proceso de cap-
tacion y distribucion de los recursos financieros y reales"

Los reparos que merece este planteo son basicamente dos. En primer lugar,
hay evidencias claras de que la participacion del sector publico en la captacion y
distribucion de recursos financieros es, precisamente, "mayor”’ ahora que en el
pasado, a través de Fondos, Programas. Agencias Financieras, de ta mas di-
versa naturaleza.

No hay que olvidar que fueron las autoridades econdmicas las que procedie-
ron, post-64, a una amplia reforma financiera, procurando modernizar el sistema
de crédito y el financiamiento y que el Estado mantiene durante la uitima década
una proporcion que gira en torno del 50% de los préstamos al sector privado.
Ademas, fue con posterioridad a 1964 que se crearon fuentes de ahorro forzado
tales como el FGTS (Fondo de Desempleo) y el PIS-PASEP (Programa de Inte-
gracion Social), administrado por bancos estatales, que dieron todavia mayor re-
levancia a la participacion del sector publico en el sector financiero. En su mo-
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mento, el presidente de la Asociacion de Bancos en el Estado de San Pablo, Pe-

_dro Conde, apunté “el caracter estatizante de las restricciones que fueron impues-

tas al sector financiero privado” y anadio que la participacion de los bancos pri-
vados en el total de los préstamos cayd de 43,4% en 1968 a 36,9% en 1979.
mientras que la posicion de los bancos oficiales, en el mismo periodo, subid de
56,6% a 63,1% . No cabe aqui el analisis y el desarrolfo de esta problematica.
Vale apenas como objecion al argumento antes apuntado. La escasez de recur-
sos de financiamiento y crédito para la inversion no proceden de un problema de
“participacion” del Estado en el sistema, sino de las caracteristicas de la misma.

En segundo lugar, no se podria probar que el crédito externo vino a cubrr
las deficiencias del sistema financiero interno en lo que respecta al financia-
miento de inversiones de gran porte, a plazos y condiciones convenientes. Uno
de los mas completos estudios realizados hasta el momento sobre el destino de
ios flujos de crédito provenientes del extranjero llega a la conclusion de que
practicamente un 70% de los mismos, tomados por empresas manufactureras
{entre 1966 y 1971) se destinaron al capital de giro. Mds todavia: si se computan
solamente los préstamos en moneda realizados a iravés de operaciones de toma
directa por parte de las empresas, los créditos para capital de gira alcanzan ai
98% del total. Es decir. apenas 2% se destinaria al financiamiento de capital fijo
industrial, englobando los gastos con equipamiento, construccion, instatacion y
montaje *.

Las diversas consideraciones hasta aqui desarrolladas indican, par lo tanto.
que dificiimente puede comprenderse el fenémeno del endeudamiento externo
por la via del analisis de la “insuficiencia del ahorro™ cuantitativa o cualitativa-
mente considerado, al menos en lo que respecta a la magnitud y a las caracte-
risticas concretas que éste adquirié en el periodo reciente. Un abardaje mas cri-
terioso debe vincular el crecimiento de la deuda tanto con el grado de internacio-
nalizacion de la economia mundial y sus vicisitudes como con las caracteristicas
propias del desarrollo econémico brasilefio en la actual etapa. En este sentido,
se ha afirmado que una de las principales funciones del endeudamiento en los -
ultimos afios seria la de garantizar una adecuada circulacion del capital interna-
cional que tuvo una relevante participacion en el crecimiento de la economia bra-
silefia del periodo reciente. De acuerdo con esta dptica, la deuda externa habia
suministrado los elementos para un fluido movimiento financiero con cierta inde-
pendencia de las corrientes del comercio internacional, st se compara la etapa
presente con periodos anteriores en los cuales el endeudamiento estaba maés es-
trechamente vinculado con la circulacidn internacional de mercaderias **. En esta
linea se podria afirmar que la deuda externa funciona, de alguna manera, como
una especie de plataforma necesaria para la transformacion recurrente en divisas
de los lucros obtenidos internamente por el capital internacional. Esto vale tanto
en términos de flujos (saldo anual de la deuda) como en términos de stock en la
medida en que el monto de la deuda externa representa un derecho sobre acti-
vos instalados en el pais.

De hecho lo que llama la atencion al observar los vinculos existentes entre
el desarrollo del endeudamiento externo y la economia brasilefia en ios Ultimos
anos es la correlacion existente entre el aumento de la deuda, la mayor interna-
cionalizacion del sector productivo y la adaptacion del prppio sistema financiero a
las necesidades de circulacion de la liquidez monetaria mundial. En lo que res-
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pecta a este Ultimo topico un indicador notable es el incremento de ia deuaa pu-
blica interna- que en los ultimos anos corrid parejo al propio crecimiento de iz
deuda externa. Originariamente, los titulos publicos fueron lanzados a comienzos
de la década (en verdad, titulos de largo plazo fueron creados ya a fines ae ta
década del sesenta) con el objetivo de absorber la liquidez creada por una ba-
lanza de pagos superavitaria: son las Letras del Tesoro Nacional (LTN) y ias
Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional (ORTN). No obstante. la deuda
publica interna se transformé en un mecanismo que reforzo considerablemente
ios mecanismos especulativos y por esta via abrid una posibilidad excepciona:
para la atraccion de capitales internacionales que, en contrapartida, realimena-
ban el proceso de crecimiento de la deuda. La base de este mecanismo es e
propio caracter de los titutos, carentes de todo riesgo, y con una excelente renta-
bilidad asegurada sobre la base de su indexacion y de intereses extremada:
mente atractivos.

La verificacion ya seftalada de que una parte esencial de los préstamos ex
ternos estaba destinada a capital de giro, la realidad de que una parte sustancia
de las grandes empresas obtuvo en los Ultimos anos lucros no operacionales st-
periores a los operacionales y el hecho notorio de que las autoridades economi-
cas mantuvieron de manera practicamente ininterrumpida la remuneracion de los
titulos publicos a tasas superiores a las de los mercados financieros intemacio-
nales, constituyen tres factores concurrentes en la evidencia de que la deuda In-
terna fue un mecanismo dé primer orden en el incentivo al endeudamiento ex-
terno. No se trata de un fenémeno nuevo puesto que ya en 1973 se inadicaba
que “en este sentido, basada en la captacion de recursos externos, lo que se
viene verificando, en realidad, es una operacion de transferencia interna de {on-
dos entre los tomadores nacionales de Letras del Tesoro y los deudores de prés-
tamos externos, intermediada por las autoridades monetarias” ®. Sintetizando las
caracleristicas mas sustanciales de este proceso deuda interna-externa, un estu-
dio mas reciente plantea: “En verdad, toda la deuda externa financiera reciente
puede ser considerada como un mecanismo “ficticio” de acumulacion de capital
financiero que permite la transferencia intercapitalista de lucros a iavor de los
banqueros internacionales que para aqui dirigen su exceso de “liquidez interna-
cional”, movidos por la diferencia entre intereses internos e intereses externos
que torna’ atractivo el mercado financiero brasilefio. Consideramos este meca-
nismo de ltransferencia externa “ficticio” porque deriva de un juego contable a
través de la conversion de una moneda, el cruzeiro, permanentemente sobreva-
luada en relacion con el patron monetario. Esta sobrevaluacion se da tanto por ei
manejo de la tasa de cambio como por la correccién monetaria de los titulos de
la deuda publica brasilefia”®’.

La dimension de este “juego contable” no debe ser despreciada: la deuda
publica interna alcanzaba a fines de 1979 un valor de 521.000 millones de cru-
zeiros, es decir, mas de 13.000 millones de dolares, un monto equivalente ai
27% de la deuda externa bruta acumulada en diciembre del mismo afio. Ahora
bien, de acuerdo con lo que indicamos anteriormente, el gobierno mantuvo siste-
maticamente las tasas de interés de los titulos por encima de las tasas interna-
cionales (sOlo en 1979 esta siluacion comenzd transitoriamente a ser modifi-
cada), siendo esta politica un requisito para mantener el ingreso de préstamos
extemnos. Cabria, por lo.tanto, sefalar que esta “diferencia” entre las tasas de
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Interés es un costo adicional del endeudamiento externo que no aparece obvia-
mente en las estadisticas al respecto. Por otra parte, seria pertinente indagar en
la relacion entre endeudamiento interno y externo desde otro angulo: ¢en queé
medida la deuda interna no puede ser considerada como deuda externa poten-
cial? Esto es, ¢la especulacion concentrada en titulos publicos no puede ser
eventualmente transformada en especulacién en divisas en el caso de una pér-
dida de atractivo de fos propios titulos? ¢No es ésta una variante que puede
darse mas probablemente en situaciones de crisis como en la que parece haber
entrado fa economia brasilefia?. por lo menos, en la medida en que ésta es una
posibilidad virtual permanente, ¢no significa que deben abrirse sistematicamente
nuevos “frentes” de especulacion para evitar que este capital golondrina guarde
sus alas en la estacion de las divisas extranjeras?

IL5. La deuda externa: subvaionzacion y perspectivas

En verdad no se precisa demasiada perspicacia para demostrar que €l
monto de la deuda externa bruta del pais subestima el peso que tendran las obli-
gaciones externas en el desarrollo de la economia en el futuro proximo. En pri-
mer lugar, ¥ de una manera directa, porque la deuda externa del pais habitual-
mente manejada en los trabajos al respecto no incluye el endeudamiento a corto
plazo. La importancia del mismo, sin embargo, debe ser considerada. Como se
evidencia en el cuadro 11.12 el aumento de la deuda externa de corto plazo fue
todavia mas significativo que el aumento del endeudamiento habituaimente con-
tabilizado, de largo plazo. Es interesante comprobar que el "salto” mas significa-
tivo en tal aumento se produce en 1976 cuando las tendencias a la especulacion
en el mercado financiero brasileno se acentuaron notablemente. Entre 1976 y
1978 la deuda externa de corto plazo alcanza valores proximos al 9% del total
del endeudamiento (suma de la deuda de corto y largo plazo), siendo exacta-
mente éste el valor de la subvalorizacion que aqui planteamos.

En segundo lugar,"y aunque sea absolutamente obvio, los intereses de la
deuda forman parte de lo que el pais debe y tendrd que pagar en los proximos
anos de acuerdo al perfil de ta propia deuda, esto es, al esquema de su amorti-
zacién. Cuando se toma la posicion de la deuda en un momento determinado
este costo de la misma no aparece. Los intereses son dificiles de cuantificar por-
que son ajustados —para un valor aproximado al 70% del total de la deuda—
semestralmente de acuerdo a la variacion de la conocida LIBOR, tasa de interés
pasiva de la “city” fondinense. Por lo tanto, el monto “puro” de la deuda es una
fuente de equivocos si se quiere medir exactamente el nivel de compromisos con
el exterior.

Para tener una rapida apreciacion del significado de los “intereses™ no con-
tabilizados cuando se define la posicion de la deuda en un momento determi-
nado puede indicarse que en el trienio 77-79, mientras se amortizd un valor equi-
valente a 15.000 millones de dolares, se pagaron intereses por un valor aproxi-
mado a los 10.000 millones de ddlares. La suma por ambos conceptos, 25.000
millones de ddlares, esta muy préxima del valor de la deuda bruta en diciembre
de 1976. Es decir: el pais pagd en los tres afios subsiguientes, en concepto de
amortizaciones e intereses, el total del endeudamiento acumulado al inicio del
periodo. Si se toma el trienio anterior se registra un fenémeno similar: la deuda
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de 12.500 millones de dotares existente al 31 de diciembre de 1973 equivale a
I0s servicios acumulados en los tres anos subsiguientes. Esto significa que, de
mantenerse esta tendencia, Brasil deberia desembolsar entre 1980 y 1982 un
monto aproximado de 50.000 millones de ddlares, monto del endeudamiento at
finalizar el ano 1979. Entonces, y suponiendo en primer lugar que la proporcion
entre intereses y amortizaciones se mantuviera en los limites de los afos anterio-
res y, en segundo lugar, que Brasil no tomara mas préstamos en el curso de
estos tres anos, todavia quedaria una deuda de 20.000 miliones de dolares a ser
pagada. Se trata, obviamente, de un caiculo carente de mayor rigor, pero que da
una idea aproximada de la enorme cantidad de divisas que el pais debera gastar
en los proéximos anos para mantener su credibilidad en el mercado financiero in-
ternacional. Antes de considerar mas estrictamente este uitimo probtema: la cre-
dibllidad —la “credibilidad" de Brasil ante sus acreedores— sefialemos que las
previsiones sobre la evolucion de la deuda, efectuadas con un rigor aparente-
mente mas estricto, han probado ser tremendamente ineficaces. En el cuadro
11.12 puede verse una estimacion sobre Ja evolucion de la deuda realizada en el
ano 1977 por un destacado economista de la Fundacion Getdlio Vargas.: Basta
comparar las previsiones alll apuntadas con la realidad (cuadro 11.2) para ver la
distancia existente entre ambas. Notablemente |a divergencia mayor es la rela-
tiva a las reservas. Mientras un economista con buen acceso a fas informacicnes
oficiales estimaba que las reservas llegarian a 11.000 millones de dolares en
1985, éstas alcanzaran casi 12.000 millones de ddlares en el ano siguiente at
cual tormuld sus previsiones. Esto indica hasta qué punto influyen en la propia
evolucion de la deuda factores externos, asimilados internamente por una politica
extremamente abierta al ingreso de capital externo: 1978 fue un ano de enorme
liquidez en los mercados financieros y esto contribuyé a abultar enormemente las
reservas brasilefas y la deuda, sin ninguna expficacion plausible en términos de
problemas de balanza de pagos, déficit de ahorro interno, etcétera.

¢Como evolucionara entonces ta cuestion del endeudamiento externo?

Cualquiera sea el grado de complejidad de los analisis sobre la deuda ex-
terna, sus indicadores y coeficientes, no conotemos practicamente ningun estu-
dio sobre la materia — si la memoria no nos falla— que no concluya en un punto
basico: no existe manera de resolver el problema representado por el actual ele-
vadisimo volumen de la deuda, que no pase por la elevacion de las exportacio-
nes. Tebricamente es apenas de un superavit comercial que podrian comenzar a
surgir las divisas capaces de cubrir tos grandes déficit en la cuenta de servicios,
cargados por el propio valor de los intereses del endeudamiento. Obviamente la
ofra via de mejoramiento de la balanza comercial es la disminucion de las impor-
taciones. De hecho las autoridades gubernamentales impusieron una serie de
restricciones a las importaciones luego de la crisis del 74 y mantuvieron durante
tres anos consecutivos {(74-77} una suerte de “crecimiento cero” de las mismas.
en torno a tos 12.000 millones de dodlares. Existe en la actuatidad un reconoci-
miento generalizado de que no es posible una mayor reduccion de las importa-
ciones sin crear una serie de estrangulamientos en el sector productivo, de gra-
ves consecuencias, dada ia rigidez que ha alcanzado la composicion de los bie-
nes importados. Se frata ciertamente de un reconocimiento “caeteris paribus’
puesto que la modificacion de la forma especifica del proceso de acumulacién
Interna podna tener amplias repercustones en la pauta de importaciones. Es el
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caso obvio del petrdleo, para citar apenas uno significativo, que en 1980 repre-

~ sentard de acuerdo a las estimativas corrientes un gasto superior al 50% del to-

tal de tas importaciones previstas, alcanzando un valor en torno de los 11.000
millones de dolares. Este enorme gasto aparece “atado” a la estructura del

transporte y de la industria automovilistica cuya modificacion significaria una poli-

tica de reconversion que las autoridades no estan dispuestas a realizar: incenti-
vos al transporte ferroviario y fluvial, restriccion al automovil particutar e incentivo
a transporte de masa urbano, etc. . . (Para tener una idea de la “anormalidad” de
esta estructura téngase en cuenta que ef 80% def transporte brasilefio se realiza
por via de automotores, porcentaje que oscila entre el 20 y 30% en paises como
Francia, Alemania o Estados Unidos.

Anhora bien, en la etapa actual, el aumento de las exportaciones, sin cuestio-
nar todavia su viabilidad, tendria como meta prioritaria llegar a un equilibrio en la
balanza comercial, cuyo déficit se mantiene en niveles elevados. A comienzos de
1980 las autoridades anunciaron que uno de los objetivos fundamentales de la
politica econdmica era lograr el_equilibrio de importaciones y exportaciones en
torno de 20.000 millones de dolares; sin embargo' el déficit comercial alcanzaba
los 2.500 miltones de ddlares ya en junio del corriente afio. Por lo tanto, en el
horizonte temporal estd muy lejos ta posibilidad de un excedente de divisas ca-
paz de reducir efectivamente el nivel actual de crecimiento del endeudamiento.
Agréguese a esto otro factor: las reservas que bordeaban los 10.000 millones de
délares a fines de 1979 cayeron en el primer semestre a una marca poco supe-
rior a los 6.000 millones de délares siendo por lo tanto extremadamente dificil su
nueva utitizacién para cubrir obligaciones impaostergables. Aun en lo que se re-
fiere a las exportaciones debe incluirse en cualquier consideracién, de un lado,
las dificultades derivadas de la nueva fase recesiva de la economia mundial y el
acentuado y extendido proteccionismo que bloquea oportunidades para las ex-
portaciones brasilefias y, det otro lado, la evolucidn especitica de los bienes ex-
portados por Brasil. En relacion a esto Gltimo las proyecciones actuales indican
que los precios de los principales productos de exportacion del Brasil (café y
soya) “disminuiran en términos reales en la proxima década .

Finalmente, existen algunas evidencias de que en los paises del llamado
Tercer Mundo dificilmente pueda hablarse de un desarrolio-auténomo de las ex-
portaciones y particularmente de las exportaciones de manutacturados (es sobre
éstas Ultimas que se enfatiza en la politica de estimulo a las exportaciones). El
aumento de las exportaciones de productos manufacturados esta vincufado a un
proceso mas complejo de reestructuracion de la division internacional def trabajo
por el cual cierto tipo de actividades industriales estan siendo redistribuidas por
las llamadas empresas multinacionales desde los paises centrales hacia la peri-
feria del sistema capitalista, a partir de la cual una parte de ta produccion vuelve
a dirigirse al exterior como “praductos manufacturados”. Sucede que esta redis-
tribucién estd en buena medida financiada justamente por el endeudamiento ex-
terno. De donde se deduce que, contra una apreciacién superficial del problema,
las exportaciones de productos manufacturados no avanzan por la mano contra-
ria a la del crecimiento de la deuda. Por el contrario se ha sugerido ya que la
ecuacion correcta seria mas bien la contraria: mayor exportacion de manufactu-
rados, mayor endeudamiento.
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Las observaciones aqui apuntadas indican las tremendas dificultades que
encuentra actualmente el pais para solucionar sus graves problemas en lo que
‘especta al sector externo y al endeudamiento. Poco menos de dos anos atras
una conocida revista del mundo econdmico indicaba ya que “si la liquidez inter-
nacional se deteriorase, el pais deberé enfrentar sus acreedores externos en una
mesa de negociaciones” **. Es un hecho que a pariir de la segunda mitad del
Gltimo semestre de 1979 una serie de publicaciones internacionales de amplia
circulacion en los medios financieros de los paises centrales ha comenzado, con
bastante cautela, a ratar el problema. “Euromoneg"”, “Financial Times", “Busi-
ndgss Week™ se han dedicado a analizar crecientemente la situacién brasilena
desde el éngulo de los propios prestamistas. La preocupacién es proporcional a
la posicion de Brasil como mayor deudor entre los paises peritéricos: “la integri-
dad de todo el sistema financiero internacional podria quedar liquidada si los
acreedores comenzasen a dudar de la capacidad del Brasil de manejar su deuda
externa” ('Business Week"”, 19-11-79). Mas recientemente “International’ Fi-
nance” una publicacion del Chase Manhattan Bank reiteraba que “el Brasil se
encuentra actualmente en su periodo socio-econémico mas critico de los Ultimos
diez anos. .. Con una comunidad financiera internacional cada vez mas preocu-
pada con el reescalonamiento y los riesgos a que los paises se exponen, el go-
biemo brasilefio debera demostrar que las medidas que en‘la actualidad estan
siendo implementadas serviran, en Ultima instancia, para mejorar la situacion
econdmica del pais” ™. :

Las alternativas que se insinttan en Ja actualidad son las de una negociacion
del pais con el Fondo Monetario Internacional o las de una negociacién directa
con los acreedores en funcion del reescalonamiento de pagos que pueden llegar
a ser insostenibles. No existen muchas variantes en una situacion limite como la
actual, con el 70% de los ingresos de las exportaciones destinados a pagar ape-
nas amortizaciones e intereses de la deuda externa si la voluntad es la de man-
tener la “credibilidad” del pais ante los acreedores externos.

78

Anexos estadisticos



‘0861 AP 01203 'Z ‘WNU ‘pg JOA ‘BONWQUOIT BIMUNAUOD * 661
661 9P OZIBW ‘g "WINU ‘G| ‘[0A ¥SBIF Op [BAUSD 0OUBG OP OUDERY ' .3 8.6
'BL6L 9P 2JQWBIAOU “L|L "WNU ‘b1 oA ISBIG OP (AU 0ouBg OP uMBIOF ‘1/61-G/61
9261 @p ounl 'z “WNu 'Z| ‘oA Selg Op [e4u3) 09uBg OP WHSIOE 'vi6|-p9G| ejUINY

pu = 8- = - = % 9- - (-ojuawne) 010
pu Yor'L 6L rLL 9ve— 29k 859 (0074 (-sauoidonpas) ozeld ouoo e sauoebiigo
pu 82€6- €89~  8/82- 882l  ¥8¢ 86L2— S952- (-oluawne) ozeld ouod & saiaqey
pu 9L- 8lL- 96— 8 oL- ee~ 0L- ugioezuenbai ap sauodeIadg
v - - - - - - - S3|RI0I2WO0D Sopeselly
S6L'2— 088€  0£9 2611 0S6— 96—  B/L'Z  BEVZ opeg
SLe 2ee~  209—- S5 6EV— 89+ ¥Se 9ty sauoIsiWo A sas043
N GZLl— 802—  €6L—  pL-— 89— pG— 95 so5Q
0229- 0L4'S— 090v— 2662~ 2eLL'e~ 026 L— 2L9L— 20T L-— sauoloeZIjowy
6621 €OLE€L L2lL'® S5/88 €8YL vSEL 86TV 02EY sojuaiweueuy A sowelsald
S2eC  LE0'L- 956 Syl Y00 L Gb6 1L6 A% sesaluelxa SaUOISIaAU}
6€6'L 6EY6 692G 1599 681’9  ¥S29 2ISE  26PE [eyde)
6YY'OL— L68'S— [LEOY— €109— 00.9- 32cl'Z— 8891 68YI— S$8JU3LLI0D SBUOIOIBSUBS |
06E L— +95— SSy— 08— see— 8vC— 861 — 19L- SOPU3pPIAIP A s010N7
8YOv~ S692— €0LZ- 608'L— 86V L— 2S9—  pIS—  6SE- (opinbyy) sasasalu
BEP'S— GSZE€- 6S52- 68LC— €eL1— 006—  ZLL—  02G-— (‘bu) sojepdes op ejuay
60€L— 920'L— -2.6-  696—  +86—  990'L— 819—  8ge-— {opinbyy) sspodsue.
08LL— SL6'v— VELY— €9L€- 29L'e~ Eepe— 2L - 05T - SOIINIRS
19644~ BEYEL— €20'2L— €8EZL— DlZ2ZLb— MWOCL— T6L'9— GETV-— uorepoduwy
yp2'SL 1592k 02ieh 82L'0L 098 1S6ZL 6619  L66E ugEeNodx]
L1L2- 886— L6 gsz2— OvSe— 069%— L vve— [e1018WO3 BZUElRR
661 8261 .60 9l6L  SZ6L vi6l €64 cL61

(uproenuguo)) -17| ospend
b= - - = - 8l 82 8G (-ouawne) 010
25tk 8t 81— LL 124 12— 18— GLL-— (-sauoroonpas) ozeid opod e ssuEbIIO
¥€9—  96€-— LeS— 16— 292 6- ov2z— 95— (-owawne) ozeid opoo B sareqey
1y 91— /91— 21— £e- 6 0S2 25 uoioezuenbas dp sauoieIadO
- = - = 8- pp— 281 — S SaeIawWod sopesey
0€s SbS 6vS 2e Syz—  €S1 Lee ¥ oples
6- 26 Lp— = ge- T Le- 8l sauoIsiwo A sa1013
S St PL- qey sel—- 12— veLl—  0elL so4Q
0S8— cL9- £6v— v8Y— ppv—  0GE-  $0E- Lle— SAUOIIRZINOLIY
€252 O0LS'L o2l €8S 0€s 805 - €9¢ 122 sojuaiweioueuy A sowelsdid
691 oyl 681 €9 9L vL oL 82 SelsluBIIX® SBUOISIaAU|
9v8'L  G10'L L8 1pS 22 vel 9- 28 [ende)
108 L— 29— 182—  80S-  l€2—  ¥S 89¢ ovi S8JUBLI0D SAUOIDBSU.) |
8LL—  6LI— 18— 8- €L- - gL- - sopuapialp A soson
20e-  peZ—  28L—  vy¥l—  ¥8L—  SGL—  9SL—  IEI-— (opinby) sasaiay|
0zy—  €S€-  €92—  822—  LS2-  LBb—  wLL—  lEl- (‘bn) saendes ap ejuay
L2- S8k—  S€L—  €9- ¥G— 8y — L2- 29— (opinby) ssuodsue:]
086—  SI8— 09—  9SG- /26—  E£9b—  29¢—  662— SOIOINIAG
GyZ'e~ [0S2— €66'b— GS8'L— Ippl— €0 k- lb6— 980 |- uorepodul
v06'Z  6€22 . L2 188k  vSO'L kbl 965 OVl ugeuodx3
LyE- zee 81€ 92 £l2 8EY 559 e [e1018W00 ezueleg
LL6L 061 6961 8964  96F 9961  S964  t96L

SODVd 30 VZNV1IVE - 1ISvHg "1’ ospen)

81

80



Cuadro 1.2. BALANZA DE PAGOS POR ANOS SELECCIONADOS
(millones de délares) 1964-66, 1967-73, 1974-78

Cuadro 1.3. BRASIL - VOLUMEN ESTIMADO DE INCENTIVOS
CONCEDIDOS A LAS EXPORTACIONES - 1971-1975
(en miles de cruzeiros)

196466 (1) 196773 (1) 1974.78 It

Balanza comercial 1.437 479 211 30,1 —-11.376 -2.275,2

Balanza servicios ~1.084 —-361,3 —6.480 —925,7 —-18.467 —3.693,4 Incentivos 1971 1975

Saldo en cuenta _ ' Para todos los  Para todos 10s

corriente (2) : 562 187,3 —6.072 —867,4 —29.763 —5.952,6 product prod

Balanza de capital 200 66,6 11.304 1.6148 33.802 6.760,4 incentivad incentivad

Saldo general 488 1626 6.029 861,2 5.688 1.137,6

A) Exenciones 1.459.645 12.610.693
ICM 929.632 9.757.320
3 IPI 340.302 1.732.795

(1) Valores promedios. !

(2) Incluye transferencias unilateraies. :;npue;lo :e hanta 126‘504 699.500
Los saldos en cuenta corriente y general no son obtenidos por suma alge- B Cra:jv't acr | ) 9.207 421.078
braica debido a que no se han incluido fas cuentas de transferencias unilate- ) ICr:A wE fsoae gg?'ggg ;‘gg.’;’%g
rales y de errores y omisiones. ; : Gy

IPI ‘ 346.634 2.461.257
C) Financiamientos subsidiados 16.146 1.641.741
D) TOTAL (A+B+C) 2.144.284 18.801.480
E) Exportacion incentivada ' 5.622.387 57.396.000
F) Exportacion incentivada ‘
(uds Milz 1.063.235 7.188.878
D/E (%) - 38,1 32,8
D/F (Cr$/u$s) 2,02 2,62

Fuente: Aspectos Estruturais do Desenvolvimento da Economia Paulista, Indus-
tria Automobilistica, Secretaria de Economia e Planejamento, Série Es-
tudos e Pesquisas, num. 14, Sao Paulo, 1978.
' Exportacion incentivada fue definida como la que recibe crédito fiscal:
productos manufacturados y algunos productos basicos.
¢ Fue utilizada a tasa de cambio Cr$ 5,288/u$s para 1971 y Cr$
7,984 /ugs para 1975.
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Cuadro 1.4. COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES BRASILENAS POR LOS FRINCIPALES FRODUCTOS - 1968 78

o ]
o

(porcentaje)

1969 1870 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1968

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 10Q
748 683 660 645 568 575 60,1 570 512 463
40,7

777

100
79,3

Total general

1) Productos basicos

36,1 40,7 474 526

40,1

32,8 329
10,3

243 285

202 214

2) Productos industrializados

90 109 122

8.7

10,3
285 298 274 317 365

12,3

9.4
14,9

9.4

12,0

9.7
10,5

a) Semimanufacturados
b) Manufacturados

40,4

22,5 2341

19,7

38 23 1.4 11

24

09 089 3.2 12 26 25

0,5

¢) Transacciones especiales

Boletim B.C., marzo de 1979.

Fuente: SEPLAN, 1978, ob. cit.
Relatério B.C., 1978.

Cuadro 1.5. EXPORTACIONES BRASILENAS: PARTICIPACION
PORCENTUAL EN EL TOTAL DE LAS EXPORTACIONES

MUNDIALES - 1953/1978

Periodo Exportaciones Exportaciones (8) (4)
mundiales brasitenas %
(A) (B)
1953 75.500,0 1.539 2,0
1954 77.800,0 1.562 20
1955 84.800,0 1.423 1.7
1956 94.600,0 1.482 1.6
1957 101.500,0 1.392 1.4
1958 96.600,0 1.243 1.3
1959 102.500,0 1.282 1,3
1960 114.600,0 - 1.268 1.1
1961 119.800,0 1.403 1.2
1962 125.200,0 1.214 1,0
1963 137.400,0 1.406 1,0
1964 153.800,0 1.430 0,9
1965 167.200,0 1.596 1,0
1966 183.600,0 1.741 09
1967 192.700,0 1.654 0,9
1968 215.200,0 1.881 09
1969 246.400,0 2311 0.9
1970 283.500,0 2379 0,8
1971 317.000,0 2904 0,9
1972 376.100,0 3.991 1.1
1973 523.700,0 6.199 1,2
1974 772.000,0 7.951 1,0
1975 795.800,0 8.655 1,1
1976 906.500,0 10.126 141
1977 1.030.600,0 12.120 1,1
1978 1.190.900,0 12.659 1,0

Fuente: International Financial Statistics, mayo de 1978 y enero de 1980.
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Cuadro 1.6. PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS PRIVADAS Cuadro 1.7. IMPORTACIONES: VARIACIONES EN VALOR, PRECIO
NACIONALES, EXTRANJERAS Y ESTATALES EN LAS VENTAS ; Y VOLUMEN - 1974-1973 (porcentaje)
DE LAS VEINTE MAYORES DE CADA SECTOR (porcentaje)

Naclonales Extranjeras Estatales
Valor Precio Quéntum
Predom:nio nacional
Construccion civil 100,0 - & Total 1024 51,2 339
Comunicacionsg 100,0 = - Bienes de capital 45,0 -16 475
Supermercados 98,3 L7 - Materias primas 17,2 55,8 39,6
Maderas' y muebles 97,4 2,6 - Bienes de consumo 325 -1,3 343
Confecciones 96,9 3.1 - Combustibles 266,8 2766 2,7
Reventa de vehiculos 96,7 3,3 —
Agropecuaria 94,7 — 53
Comercio minorista 90,0 10,0 —
Construccion pesada 88,7 8,5 28
Publicidad 73,8 26,2 —
Alimentos 66,6 33,4 — Fuente: Centro de Informagdes Econdmico-fiscais,
Papel y celulosa 59,9 32,9 7.2 Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica.
Minerales no metalicos 58,0 42,0 — :
Predominio extranjero
Comercio mayorista 41,4 422 16,4
Méguinas y equipamientos 415 48,8 97
Material de transporte 37,7 53,6 8,7
Autopiezas 452 54,8 —
Distribucion de petréleo 11,0 60,8 28,2
Electro-electronica 33,6 66,4 —
Textil 31,8 68,2 —
Higiene y limpieza ‘ 27,2 72,8 —
Plasticos y caucho 21,5 76,1 24
Bebidas y tabaco 23,6 76,4 —
Farmacéuticas 15,6 84,4 —
Material de escritorio 13,8 86,2 —
Automoviiistica 0.6 99,4 —
Predominio estatal
Servicios publicos — — 100,0
Quimica y petroquimica 5,0 15,8 79,2
Siderurgia 27,1 7.9 65,0
Mineria 29,5 12,0 58,5
Servicios de transporte 49,6 — 50,4

Fuente: Revista Fxame, Edit. Abril, setiembre de 1979

86



. Cuadro II.1. EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTD INTERNO
Y DE LA DEUDA EXTERNA. 1968-1978 (millones de ddlares)

Afos ] Deuda externa Deuda externa Yasa media anual de
U} ’ bruta bruta/PiB crecimiento (en délares
@ (%) corrientes)
PIB (%) Deuda externa
bruta (%)
1968 34.227 3.780,0 11,0 ;
1969 39.956 4.403,3 11,0 16,7 16,5
1970 45.640 5.295,2 11,6 14,2 20,3
1971 52.695 6.621,6 12,6 15,4 25,0
1972 61.201 9.521,0 15,6 16,1 43,7
1973 81.343 12.571.,5 15,4 32,9 32,0
1974  105.967 17.165,7 16,2 30,3 36,5
1975 124.216 21.171,4 17,0 17,2 233
1976  146.230 25.985,4 VT 17,7 22,7
1977  164.233 32.037,0 19,56 12,3 23,3
1978 188.785 43.511,0 23,0 14,9 35,8
1979  205.123 49.440,0 241 8,7 13,6

(1) Valor en cruzeiros: Conyuntura Econémica, diciembre de 1979 y febrero de

1980 (cuentas nacionales).

(en millones de dblares)

1)

14} Servicio de
la deuda

Qeuda liquida

m

Reservas
internacionales

18.1
14,2
37.8
11,0

30.2

960
1.250
1.476
1.685
2.322
2.577

9,6
192
9,0
153

6.4
93

3.623,3
3.747.8
4.108,5
4.898,7
5.337.8
6.155,7
11.896,6
17.130,9
19.508,0
24.781,0

165.4
81,0
452

142,8
53,4

256
656
1.187
1.723
4.183
6.416
5.269
4.040
6.544
7.256
11.895
9.695

0.1
41.8
31.3
293
28,0
289

2.595
3.666

4814
7.968

6.226
10.268

3
44,0
13,9
27,0
27,6
25,7

31.616,0
39.745,0

17,9
23,3
60,3
12,0
63,9
18,5

241

24,6

39,1

Tasa de cambio (media anual): a) Conyuntura Econdmica, junio de 1978,
pags. 68-71; b) Conyuntura Econémica, febrero de 1980, péags. 72-79.

(2) Banco Central.
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Cuadro #.2. DEUDA EXTERNA (BRUTA Y LIQUIDA), RESERVAS Y SERVICIOS DE LA DEUDA

M

Ano

16,5
20,3
25,0
43,7
32,0

Deuda externa
bruta

3.780,0
4.403,3
5.295,2
6.621,6
9.521,0

12.571,5

1968
1969
1970
1971
1972
1973

VON©OOO
CONMUNM
MDOANNND ~
N oQQ
NN~ Q
OOV
mTmOonY
NN O
rNAaNDOD TS
TTWHONDODD
NSNS
R RO N Rl
—_rTrTreee

Tasa media anual
de crecimiento

26,3

(1) Tasa de crecimiento.

Para 1979: datos provisorios de Conyuntura Econdmica, febrero y abril de 1980.

Fuente: Relatério do Banco Central do Brasil, 1978, vol. 15, num. 3, marzo de 1979.
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) Cuadro 1. 4. DEUDA EXTERNA BRUTA Y LIQUIDA Y SERVICIOS
Cuadro 11.3. DEUDA EXTERNA (BRUTA Y LIQUIDA) Y SERVICIOS OE LA DEUDA (délares constantes 1970)
DE LA DEUDA: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL POR PERIODO
(d6lares constantes)

Afos Doud:r ue;toma % Deu::‘;:t:ma () SeI;vl:::’ :o (%)
Anos Deuda externa Deuda externa Servicios de
bruta ilquida ta deuda
1957 1.9727 15,0 1.370,4 52,4 365,6 18.3
1956-1960 ~ 14,0% 23,06 % 178 % 1958 22975 16,4 1.754,9 28,0 4457 21,7
1961 - 1967 29% 52% 506% ° 1959 2.533,1 10,2 2.107,1 20,0 5448 22,2
1968 - 1978 18,9 % 15,9 % 20,03 % 1960 2.956,9 16,7 2.555,8 21,2 600,0 10,1
1961 3.127,1 57 2.578,7 0,8 514,5 -14,2
1962 3.550,6 13,5 3.109,4 20,5 4982 -3,
1963 3.720,7 4,7 3.349,2 7.7 526,8 -5,7
Fuente: Cuadro [i.4 - Elaboracién -propia. 1964 3.608,3 -3,0 3.179,4 -5,0 476.,6 -85
1965 3.974,8 10,1 3.421,7 7.6 5257 10,3
1966 4.095,1 3,0 3.625,0 5,9 558,6 6,2
1967 3.721,8 -8.1 3.502,2 -33 693,1 24,0
1968 4.073,2 9,4 3.796,3 8,3 676,7 -23
1969 4.562,6 12,0 3.883,9 2,3 738,8 9,1
1970 5.295,0 16,0 4.108,0 57 1.476,0 99,7
1971 6.410,4 21,0 4.742,4 15,4 1.631,0 10,5
1972 8.823,9 37,6 4.947 1 4.3 2.151.9 31,9
1973 10.304,0 16,7 5.045,9 2,0 2.112,2 -18
1974 11.838,6 14,8 8.204,8 62,6 1.789,6 -15,2
1975 13.365,5 12,8 10.815,0 31,8 23143 29,3
1976 15.681,9 17,3 11.773,0 8,8 2.905.2 25,5
1977 18.223,5 " 16,2 14.096,1 19,7 3.5415 21,9
1978 22.948,8 259 16.675,1 18,2 4.202,5 18,6

Los valores nominales fueron deflacionados seqgun el Wholesale Prices del in-
ternational Financial Statistics, mayo de 1977 y del Internationar Financial Sta-
tistics, enero de 1980. :

Fuente: Cuadro 1.4 (Anexo).

g0 N



Cuadro Il. 4. (Anexo) DEUDA EXTERNA BRUTA Y LIQUIDA Y SERVICIOS Cuadro U.5 PARTICIPACION DE LOS PRESTAMOS EN MONEDA

DE LA DEUDA (millones de délares corrientes) Y DE LOS FINANCIAMIENTOS DE IMPORTACIONES
’ EN LA DEUDA EXTERNA BRASILENA
1969/1978
Apos Deud:' ::ema % Deu::u?;;ema %) SeI;v::elzsd :e (%)
1957 1667 1.158 309
1958 1.969 18,1 1.504 29,9 382 236 s
1959 2.176 10,5 1.810 20,3 468 225 a6 Pl Financiamiento de Otros Total
1960 2543 16,9 2.198 21.4 516 10.2 Smoneds;  WpouAsines
1961 . 2.680 54 2210 0.5 441 ~145
1962 3.050 13,8 2671 - 209 428 -2,9
1963 3.185 44 2867 7.3 451 53
1964 3096  -28 2728  -48 410 -90 e - N
1965 3.478 123 299 97 460 122 1971 48,2 33.2 186 1000
1966 3.702 - 64 3.277 9,4 505 9.8 1972 581 s 5e B
1967 3.372 -89 3173 -3, 628 243 1973 624 o & i
1968 3.780 12,0 3.660 153 628 0 1974 B35 e o 0l
1969 4.403 16,4 3.746 2,3 675 7.5 7% ok s 5 e
1970 5.205 20,2 4.108 9.7 906 34,2 1976 700 o P it
1971 6.622 25,0 4.899 9.2 1.152 27.2 ©77 7Y s o5 o o
1972 9.521 438 5.338 8.9 1.561 35,6 b e s Lo
1973 12571 32,0 6.156 153 2.186 40,0 ' ‘ ‘ :
1974 17.166 365  11.897 93,2 2,572 17,7
1975 21.171 233 17131 43,9 3.670 427
1976 25.985 227  19.508 138 4.801 30,8
1977 32.037 233 24781 27,0 6.163 28.4 Fuente: Banco Central.
1978 43.511 358  31.616 27,6 7.865 27,6
1979 49.440 136 39.740 257  10.268 30,5

Fuente: a) Deuda externa bruta y liquida

1957/64 - EPEA (Escritério de Pesquisa Econdmica Aplicada),
"Diagnostico Preliminar - Setor de Comércio Internacional”, marzo
de 1977. ‘
1965/67 - Conyuntura Economica, vol. 26, abril de 1972,
1968/78 - Relatério Banco Central do Brasit - 1978, vol. 15, num. 3,
marzo de 1979.
1979 - Conyuntura Econdmica, febrero de 1980.

b) Servicio de la deuda
1957/64 - EPEA, ob. cit.
1965/79 - Relatoric Banco Central, junio de 1976.

Nota: Los servicios de la deuda fueron obtenidos mediante la suma de la cuenta
de intereses y amortizaciones de balanza de pagos. No incluyen amortiza-
ciones correspondientes a capitales de corto plazo. Por esta razén se en-
cuentran fuertemente subestimadas en el periodo anterior al ano 1973
(comparar con el cuadro I.2).
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Cuadro 1.6 FINANCIAMIENTO DE BALANZA DE PAGOS Y PROPORCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA

COMO PARTE DEL MISMO

Intereses
% defticit

Amortizaciones Amartizaciones + Intereses

neces. de finan-

Total Intereses

Amortizaciones

Déficit en c/c

Anos

necesidades de

Ainanciamiento

2+4:,3)

tinanclam. @ en c/c clamiento
3) @y @:3)

(2)

(1)

3

90,0
4
56,4
62,8
74,8
45,4
56,4
80,5
76,9
616

63,69
54,45
39,41
44,67
49,76
21,23
24,48
33,22
50,14
46,74
37,30

48,79

30,31
72,59
50,53
26,31
32,84
49,76
19,23
27,81
34,77
60,98
56,73
38,70

154

204

284

344

489

840
1.370
1.863
2.091
2.462
3.342
4.048 (liq.)

992
774
1.234
2.157
2.691
3.360
9.042
8.872
9.005
8.097
11.061
16.669

484
493
672
850
1.202
1.672
1.920
2172
2.992
4.060
5.170

6.220

508
281
562
1.307
1.489
1.688
71422
6.700
6.013
4.037
5.891
10.449

1968
1969
1870
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1878
1979

Fuente: Banco Central y Conyuntura Economica, febrero de 1980.

Cuadro 11.7. COEFICIENTE DE VU'.NERABILIDAD
{en millones de doélares)

Anos Servicio de Componente financiera Servicio de la deude Exporta- Coeficiente de
la deuda de las reservas menos reservas (COM-  ciones vulnerabilidad %
ponente financiara)
1970 1476 158 1.318 2.739 48
1971 1685 560 1.125 2.904 39
1972 2322 912 1.410 3.991 35
1973 2.577 3.124 -547 6.199 -9
1974 2595 4.868 -2.273 7.951 -29
1975 3.666 2.109 1.557 8.670 18
1976 4.814 988 3.826 10.128 38
1977 6.226 3.448 2.778 12.120 23
1978 7.968 4.250 3.718 12.651 29

Fuente: Re:.aicii0 oo Banco Centrai do Brasit - 1978, vol. 5, nim. 3,
marzo de 1979.

Cuadro 11.8. INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO

Afo Exportaciones Deuda liquida Servicio de la deuda
(uSs millones) Exportaciones Expartaciones (%)
1968 1.881 1,87 51,0
1969 2.311 1,62 54,1
1970 2.739 1,60 53,9
1971 2.904 1,69 58,0
1972 3.991 1,34 58,2
1973 6.199 0,99 41,6
1974 7.951 1,50 32,6
1975 8.670 1,98 423
1976 10.128 1,93 47,5
1977 12.120 2,04 51.4
1978 12.651 2,50 63.0
1979 15.244 2,61 67.4

Fuente: /gem, Cuadro 1.2
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Cuadro 11.9. COEFICIENTE DE PROTECCION
(en millones de dolares)

Anos Servicio de Préstamos y financia- Préstamos vy fi Coefici de
la deuds ciones le di servicio de ia deuda proteccion (%)
1970 1.476 2.033 557 27
1971 1.685 2.942 1.257 43
1972 2.322 5.158 2.836 55
1973 2.577 4.530 1.953 . 43
1974 2.595 7.032 4.437 63
1975  3.666 6.111 2.455 40
1976 4.814 8.016 3.202 40
1977 6.226 8.746 2.520 29
1978  7.968 14.075 6.107 43
Fuente: Reiatorio 00 Banco Centia: 00 Brasy - 1978, vol. 15, num. 3.
marzo de 1979.
Cuadro 11.10. PRESTAMOS EXTERNOS Y
SERVICIO DE LA DEUDA (en millones de détares)
Afios Servicio Prést Servicio
deuda externos Préstamos % Préstamos %
1968 960 583 26,4 164.7
1969 1.250 1.201 17,0 104,0
1970 1.476 1.510 18,8 97,7
1971 1.685 2.523 13,6 66,7
1972 2.322 4.320 11,3 53,8
1973 2.577 4,298 19,6 60,0
1974 2.595 7.354 18,6 35,3
1975 3.666 7.483 249 48,0
1976 4.814 8.875 235 54,2
1977 6.226 8.727 28,2 71,3
1978 7.968 13.703 24,4 58,1
1979 10.350 12.379 32,7 83,6

Fuente: Cuadro 11.2, Banco Central. Para datos sobre interés véase Cuadro 1.6.
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Cuadro H.11. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE,
PRESTAMOS Y FINANCIAMIENTOS Y DEUDA EXTERNA
(en millones de ddlares)

Préstamos y

Af0 Deficit en c/c E Amort inversiones
Y financiamientes 3 = (2) - (1)
2
1968 508 583 75 484 63
1969 281 1.201 920 493 189
1970 562 1.510 984 672 146
1971 1.307 2.523 1.216 850 169
1972 1.489 4.320 2.831 1.202 337
1973 1.688 4.298 2.610 1.672 977
1868-73 (A) 5.835 14.435 8.600 5.373 1.881
1974 7.122 7.354 232 1.920 945
1975 6.700 7.483 783 2172 1.004
1976 6.013 8.875 2.862 2.992 1.145
1977 4.037 8.727 4.690 4.060 956
1978 5.831 13.703 7.812 5.170 1.031
1979 10.449 12.379 1.930 6.220 2.325
1974-79 (B) 40.212 58.521 - 18.309 22.534 7.406
1968-79(A+B) 46.047 72.956 26.909 27.907 9.287

Fuente: Banco Ceniral.

1968-1978 (en millones de ddlares)

- Cuadro Il.12. BRASIL. DEUDA EXTERNA DE CORTO Y LARGO PLAZO.

Afos _Deuda corto plazo

Autoridades Bancos

monetarias comerciales

Total

Deuda extemna
3) = (1) + (2) 1largo plazo (5) = (3) + (4)
@)

Totat

Deuda corto plazo

Total

® =@/

1968 61 16 77 3.780 3.857 2,04
1969 -63 . 39 —24 4.403 4.379 0,05
1970 13 165 178 - 6.295 5.473 3,25
1971 6 324 330 6.622 6.952 4,75
1972 61 469 530 9.521 10.051 5,27
1973 54 1.134 1.168 12.571 13.739 8,50
1974 30 1.320 1.350 17.166 18.516 7,30
1975 31 973 1.004 21171 22175 4,53
1976 469 2.277 2.746 25.985 28.731 9,55
1977 273 2.552 2.825 32.037 34.862 8,10
1978 360 3.929 4.289 43.511 47.800 8,97
Fuente: Banco Central do Brasil, Relatérios, 1968-1978.
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Segunda parte
Peuda externa y crisis econémica internacional

Al abordar el problema del endeudamiento externo que, en mayor 0 menor
medida, afecta a todos los paises de la periteria del mundo capitalista, cabe se-
nalar, en primer lugar, el cardcter historico y estructural del fenémeno.

Las naciones atrasadas siempre fueron deudoras respecto de las metropolis.
Esto corresponde a la naturaleza misma de su integracion en el mercado mun-
dial como importadoras de capital, una integracién que se dio como parte de la
expansion de los paises capitalistas mas desarrollados, exportadores de capital.
Precisamente, los préstamos y las inversiones directas son los mecanismos a
través de los cuales el capital se proyecto a la periferia en busca de nuevas y
mayores ganancias. Las caracteristicas y la magnitud que alcanzan una y otra
modalidad de internacionalizacion del capital dependen de un conjunto de cir-
cunstancias vinculadas con las diversas etapas que marcan la evolucion de la
economia mundial como un todo. )

Ern los dltimos quince afos el crecimiento de la deuda ha sido verdadera-
mente espectacular. Se estima que en la actualidad, las obligaciones financieras
externas de casi un centenar de paises deudores, tal como lo senala el Banco
Mundial, superan los 800.000 millones de ddlares. El crecimiento de la deuda en
el curso de la ultima década fue del orden del 20 % anual hasta alcanzar un nivel
que en estos momentos equivale, para tomar apenas un punto de referencia, a
40 afios seguidos de la produccién industrial argentina. Esta vertiginosa evolu-
cién del endeudamiento se produjo en el contexto de un estancamiento cronico
de fa produccion mundial. :

Estos datos elementales ilustran la cuestion decisiva que esta en-la base del
problema de la deuda externa de los paises atrasados, esto es, la crisis generali-
zada del modo de produccién capitalista, crisis que cred una masa ociosa de ca-
pital que, al no encontrar aplicacién en la orbita productiva, se orientd hacia los
mercados financieros. Es necesario tener en cuenta, ademés, que la deuda de
las naciones colonizadas por el capital financiero es un aspecto del sobreendeu-
damiento general de la economia mundial. La masa de la produccién no crece,
las viejas deudas no pueden saldarse y se toman nuevos créditos para cubrir
contablemente los intereses de Ios mas antiguos. De esta manera la masa de
capital prestable crece de una manera ficticia, carece de contrapartida en la pro-
duccion material y le da un caracter explosivo al estallido latente de una quiebra
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subita y generalizada Lo que caracteriza el movimiento de la enorme masa de
capital prestable, que dio lugar al endeudamiento, es la naturaleza especulativa
de su desarrollo. Las ganancias no surgen de un incremento de la produccion
sino de la expropiacion del lucro de las ramas, sectores y paises que constituyen
los eslabones mas débiles de la cadena economica mundial y, especialmente, de
la reduccion del salario de los trabajadores (cuyo deterioro es un fenémeno inter-
nacional). El desarrollo de los mercados financieros a partir del comienzo de la
década del 70 tuvo como base decisiva el negociado con monedas, €l aprove-
chamiento de las altas tasas de interés en las diversas plazas, el control del pro-
ceso de fuga de capitales, contrabando y transacciones subterraneas (que no
aparecen en las contabilidades nacionales); elementos que en la actualidad
constituyen la marca distintiva de! sistema economico mundial. Se trata, por lo
tanto, de una manifestacién profunda del deterioro de las fuerzas productivas do-
minadas por el capital.

El punto de vista que preside este trabajo destaca precisamente la imposibi-
lidad de analizar con rigor la debatida cuestion de la deuda externa sin compren-
der que se trata de una expresion aguda de la crisis y descomposicion de la
economia mundial. Por esta razon, en un primer apartado se analizan las carac-
teristicas actuales de la crisis economica internacional. El segundo apartado
aborda directamente el significado del endeudamiento de los paises periféricos
en el contexto indicado.

|. Caracteristicas de la crisis econémica internacional

Las caracteristicas dominantes de la economia mundial en la presente etapa
son la recesién y el estancamiento. Esta definitivamente terminado el ciclo de
ascenso iniciado en la década del 50, cuya base fuera la destruccion de recursos
humanos y materiales provocada por la conflagracion bélica. Los signos de ago-
tamiento de la fase expansiva se hicieron presentes de una u otra forma a lo
largo de la década del 60, pero la crisis abierta se produce a partir de 1974-75 y
alcanza entonces un caracter generalizado, afectando a todos los paises sin ex-
cepcién. En esto itimo residio su rasgo distintivo ya que en el curso de ascenso
de la posguerra diversas naciones, en diferentes momentos, evidenciaron caidas
y paralisis productivos pero nunca, como en la mitad de la década del 70, toma-
ron la dimension de un fenémeno de conjunto. Entre 1976 y 1978 hubo una leve
recuperacion. En 1979 la produccion vuelve a atascarse en una depresién que
se prolonga hasta 1982. El plano ascendente es retomado al afno siguiente, pero
los indices de la produccion de la industria de los principales paises capitalistas
no llegan a alcanzar los niveles de 1979. Esta Gitima marca fue superada en 1984
por Estados Unidos y Japén. Europa, en cambio, muestra otro panorama: segun
las cifras disponibles en 1984, en Inglaterra la industria no consigue todavia vol-
ver al nivel de 1973, Alemania registra un nivel apenas superior al de aquella
fecha y Francia no supera el volumen producido al finalizar la década pasada.
En resumen, la produccion de manufacturas por habitante se mantuvo totalmente
estancada en los diez anos que van de 1973 a 1983.

En este ano la economia estadounidense mostré un leve crecimiento y en
1984 su produccion global se elevé 6,9 %, un avance anual no registrado en las
ultimas décadas. El gobierno de Reagan anunci6 estos resultados como testimo-
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nio mismo del “renacer de América”. De hecho, la burguesia mundial se aferro
durante los dos uUltimos anos a la expectativa de que la locomotora yanqui arras-
trase la economia internacional. Luego de los temores de un colapso financiero,
que cundieron en 1981-82, el optimismo del capital parecié encontrar su funda-
mento en la recuperacion iniciada al ano siguiente en los EE.UU. Como un ave
fénix el capitalismo demostraria a sus detractores su infinita capacidad de rege-
neracion. Los gobiernos demaocratizantes y aun izquierdistas de nuestras latitu-
des enrostran a los marxistas no entender que el porvenir del desarrollo puede
pasar por un vigoroso crecimiento exportador, como la via para aprovechar la
recreada bonanza y desatar los resortes de impulso al propio mercado interno.
En todo caso, la "austeridad” actual seria el sacrificio necesario para un futuro
compensador.

Esto Ultimo nos indica ya que ias burguesias nacionales y sus “tedricos” ca-
recen de una apreciacion propia de los acontecimientos y se repite en los puntos
de vista globales del imperialismo. En verdad, si se examina con rigor la econo-
mia mundial, se verd que el capital no ha conseguido revertir |a situacion de cri-
sis global en la cual se desenvuelve y que la propia recuperacion norteamericana
es la fuente inevitable de agudas desigualdades y conflictos tanto para el propio
pais del Norte como en el mercado internacional. De hecho, el supuesto vigor del
gigante norteamericano aparece ya muy disminuido y los prondsticos sombrios
vuelven a un primer plano. Todos los analisis coinciden ahora en augurar una
pobre evolucion para 1985 y 1986.

En lo que se refiere a sus caracteristicas fundamentales no es un secreto
que el motor del crecimiento estadounidense mas reciente ha sido la industria
armamentista. En 1983 las ventas de la industria aeroespacial ascendieron a
71.000 millones de ddlares y se prevé que en 1985 llegaran a 100.000 millones,
lo que supone un avance del 20% anual, récord dificilmente igualable por otra
rama o sector. También en 1983 sus utilidades netas (deducidos los impuestos)
fueron de 2.000 millones de ddlares, 28 % mayores que las del afo anterior.
Ahora bien, la industria aeroespacial, pieza clave de la economia armamentista
en la época de la “guerra de las galaxias" no funciona bajo los estimulos del
mercadeo y la competencia sino por la demanda del gobierno: las erogaciones en
defensa en el gasto total del gobierno federal pasaron ni mas ni menos que de
24,1% del total en 1981 a 32,4% en 1984"'. Es este gasto estatal y no el libre
desarrollo de las fuerzas de la acumulacion del-capital el que esta en Ia base del
sector lider en el crecimiento industrial. El Estado sustituye asi la falta de dina-
mismo del capital, incapaz de crear por su propio desarrollo nuevas esferas de la
produccion, abrir nuevos mercados, asegurar la rentabilidad de las nuevas inver-
siones. Ademds, desde el punto de vista de la acumulacién capitalista, los pro-
ductos de la industria armamentista no son reproductivos, o sea, no contribuyen
a la ampliacién y renovacion de medios de produccion. Por el contrario, 1a “mer-
caderia” propia de la produccion bélica tiene como “valor de uso” la fuerza des-
tructiva que le es peculiar, de cuya utilizacién depende en definitiva la evolucion
del propio sector.

£l auge de la produccion bélica se ha realizado por la via del gasto estatal.
Esto condujo a una elevacion en flecha del déficit del presupuesto federal nortea-
mericano, que se encuentra ahora cercano a los 200.000 millones de dofares. El
financiamiento de este exceso de salidas por sobre los ingresos percibidos por el
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fisco se transformé en una carga general sobre fa sociedad e inclusive sobre el
conjunto del capital. Ello porque esterilizé una enorme magnitud de fondos y
peso decisivamente en el funcionamiento del conjunto del sistema de crédito,
monetario y financiero del pais. Toda la operacion destinada a apuntalar a la in-
dustria armamentista llevd a un situacion insostenible a las finanzas publicas.
Los intereses de la deuda publica han alcanzado un nivel sideral como resultado
del gran incremento de la misma. En el presente, el 12,5% de! gasto federal nor-
teamericano responde al pagc de intereses: una suma superior a los 120.000
millones de dolares (dos terceras partes de todo el déficit presupuestario). Entre
1870 y 1985 estos intereses se multiplicaron dos veces y media como proporcidn
del producto bruto americano, llegando en la actualidad ‘al 5% ™.

La captacion por el Estado de la voluminosa masa de recursos necesaria
para asegurar el boom armamentista provocé una demanda adicional de ddlares
que el gobierno norteamericano eligié tomar a través del mercado de crédito (la
opcion de la simple emision de moneda hubiera generado un inmediato brote in-
flacionario). Esta demanda adicional de dolares llevo las tasas de interés a un
nivel sin precedentes: de un nivel histérico poco superior al 1% en todo el pe-
riodo de posguerra subieron en la actualidad al 10 % aproximadamente. En todo
el mundo el capital abandond sus activos en otras monedas para trasladarse al
dolar y aplicarlo a las atraclivas tasas ofrecidas por el mercado financiero nortea-
mericano. Esta es una de las razones inmediatas del enorme aumento del ddlar
a nivel mundial. Su cotizacién crecié hasta en un 40 % respecto de fas monedas
de los demds grandes palses capitalistas. Pero desde el punto de vista de la
burguesia norteamericana el délar mas caro se constituyd en un formidable obs-
taculo para sus exportaciones y en un igualmente gigantesco estimulo para la
importacion, amenazando, de esta manera, a sectores fundamentales de su in-
dustria. Los déficit comerciales de los EE.UU. han superado todos los récords:
fue de 130.000 millones de ddlares en 1984. Segun un conocido economista nor-
teamericano “la sobrevalorizacion del dolar resuitante de la entrada de capitales
es casi mortal para la competitividad de la economia americana” ”>.

A pesar del enorme déficit comercial y fiscal, en los cuales se apoy6 el cre-
cimiento norteamericano de 1983 y 1984, su propio contenido revela un caracter
muy poco firme. No hay sefales de una nueva corriente de inversiones; asi, por
ejemplo, los gastos en equipamiento y nuevas plantas de las mayores corpora-
ciones norteamericanas comenzaron a caer desde julio pasade mientras las fa-
bricas de bienes de produccion no superan aun los niveles de encomiendas de
1979. Es necesario considerar ademés que, no obstante el crecimiento econé-
mico, los incrementos en la productividad y, en consecuencia, la mayor apropia-
cion del valor producido por el trabajo como lucro de! capital, continian siendo
bajos. Por eso, los lucros de esta naturaleza son los menores si se 10s compara
con otros afnos de recuperacion . Este conjunto de fenémenos repercutio en una

suerte de congelamiento de las ganancias empresarias que, luego de una sibita

expansion a principios de 1983 y de 1984, cayeron manifiestamente desde el se-
gundo semestre de 1985.

Por olra parte, la recuperacion fue tremendamente desigual y asi partes en-
teras del conjunto econdmico no consiguieron sumarse al ascenso mas general;
en particular, el sector energético, la minerfa y la agricultura. Esta Gitima en es-
pecial, se encuentra en una siluacion de quiebra generalizada. Durante la dé-
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cada del 70, el sector agrario se endeudé pesadamente esperando un boom ex-
portador que, finalmente, no se produjo. En los Gltimos anos, el encarecimiento
del délar respecto de las otras monedas debilitdé aun més las posibilidades de
colocacion de los productos norteamericanos: la participacion de los EE.UU. en
el comercio agricola internacional se redujo del 40% al 38 %, entre 1980 y 1983.
Se estima que hacia fines de 1985, las exportaciones de granos seran 7 % infe-
riores en comparacion con las de los cinco anos precedentes ™.

Durante los ultimos anos, el gobierno garantizé enormes subsidios pero los
precios no aumentaron. En consecuencia, el grueso de los productores rurales,
con deudas del orden de los 212.000 millones de ddlares se encuentra en es-
tado de virtual insolvencia y al borde, literaimente, de la desaparicion. Esto lo
confirman las mas recientes informaciones: “la dimension de la crisis presente no
guarda paralelos, inclusive respecto de la década del 30", senalé el obispo Mau-
rice Dingam del estado de lowa?. Por otro lado, el senador Tom Harkin, también
de lowa, declard que en los primeros seis anos de la Gran Depresidn, su estado
perdio el 7,8% de sus "farmers” (pequenos y medios productores rurales) y en
1985 quebraréan el 10% de total ™®. La situacion es similar en el vecino estado de
Nebraska y aun pear en el resto de las regiones central y norte def pais donde,
segun un estudio publicado por el Washington Post, desapareceran el 40 % de
las explotaciones. Una masa de centenares de miles de “farmers” (serian cerca
de un millén) encara ahora la perspectiva del completo y total hundimiento. Ya
no existe trabajo y muchos de ellos han sido obligados a recurrir al seguro de
desempleo y a realizar trabajos temporarios. La prensa europea y norteameri-
cana recoge numerosos testimonios de productores arruinados, desplazandose
de un lugar a otro en busca de empleos temporarios y sin porvenir. En el Medio
Qeste estadounidense se recrean escenas que recuerdan las Vifias de ira en
las que John Steinbeck describié la penuria sin fin de los pequenos propietarios
arruinados en las décadas del 30 y del 40.

En lo que respecta a la coyuntura actual, el desarrollo de esta crisis agraria
involucra, en primer lugar, a la industria proveedora de méquinas y equipamien- .
los para las tareas rurales, cuyas ventas caen significativamente en la misma
medida en que la quiebra se generaliza. Pero €l hecho més importante tal vez
sea que una parte del sistema financiero podria ser arrastrada a la bancarrota
junto a los préstamos con los cuales fue regado infructuosamente el campo esta-
dounidense y que ya no retornaran. Esto ya sucedio en relacion con empresas
petroleras. El Continental lllinois, octavo banco segin el réanking de depdsitos,
quebré en 1984 cuando se hizo ptblico que la mayor parte de su cartera radi-
caba en aplicaciones en firmas petroleras insoiventes. La crisis del sector banca-
rio tiene, por lo tanto, alcances mas generales. Sobre este cuadro se descarga
ahora la perspectiva de una nueva ola de créditos perdidos por la falencia del
sector agricola. Esto lo demuestra el hecho de que en pleno ascenso, durante
1984, se registraron en EE.UU. 74 quiebras bancarias, el nimero més alto desde

-la crisis del 30. Se teme ahora que una “corrida en gran escala pueda tener un

efecto dominé™ sobre ef sistema financiero en su conjunto . Los bancas nortea-
mericanos se encuentran en una “tierra minada por i0s créditos incobrables do-
mésticos”, segun caracterizé el New York Times en enero de 19885. Actual-
mente, numerosos bancos estan vendiendo y realquilando sus sedes centrales
para recaudar fondos, mientras la masa crediticia que ha dejado de producir inte-
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reses crece a niveles que por su volumen no hallan registros en el pasado mecic
siglo. .

Este fendmeno de crisis financiera es, en realidad, la manifestacion de un
problema mas profundo: el estado de insolvencia latente del conjunto economico
Una de las caracteristicas del movimiento expansivo de la economia estadouni-
dense desde 1983 es que debutd con un inusitado grado de endeudamiento ce
las grandes corporaciones (en comparacion con las fases previas de ascenso del
ciclo), endeudamiento que no consiguié ser amortiguado con los saldos de la
produccion incrementada y que ahora vuelve a poner de relieve la enorme fragli-
dad de todo el sistema. El alto monto de préstamos sin retorno ha transtormadc
al sistema financiero estadounidense en un fusible delicado y expuesto a esta-
llido. El gobierno Reagan busco superar esta situacion permitiendo a los bancos
“cubrirse con nuevos depositos a corto plazo y tasas de interés sin fimites. para ic
cual eliminé una serie de reglamentaciones y controles que, en buena medida se
arrastraban desde la década del 30 y la posguerra. Sin esas trabas, muchas ins-
tituciones bancarias buscaron postergar un ajuste de cuentas y comenzaron a
captar vertiginosamente “dinero caliente”, es decir, de cortisimo plazo y alta mo-
vilidad, el cual puede resolver un problema momentaneo pero que supera sus
recursos propios en efectivo y valores (que no pueden ser vendidos rapidamente
en caso de reliros masivos). Esta no es una circunstanda excepcional: “la mayo-
ria de los bancos tienen varios dias por ano en los que necesitan dinero «como
sea»" %, Una situacion de este tipo puede estaliar en cualquier momento y esto
sucedié en el ya citado caso del Continental lllinois: cuando se difundieron los
problemas existentes con sus créditos, fue practicamente vaciado por el masivo
retiro de 9.000 millones de dolares iniciado por depositantes extranjeros. Mas
exactamente, del Extremo Oriente y luego de! continente europeo, conforme a la
informacion periodistica '.

La virtual bancarrota financiera no es, por lo tanto, sino una forma de expre-
sion de los elementos de base de la crisis economica que se hallan presentes en
la coyuntura actual. La bancarrota financiera demuestra que la economia capita-
lista en su conjunto no ha conseguido salir del profundo impasse en que se en-
cuentra, E! sistema financiero norteamericano constituye el eslabén débil del con-
junto economico porque refieja, precisamente, la estructura de semiquiebra del
capital a nivel internacional, base sobre la cual se monté la recuperacién estado-
unidense pero que no fue superada y que se vuelve a plantear como freno a un
crecimiento ilimitado e inconsistente.

Ahora bien, el esfuerzo de la burguesia norteamericana para revertir la curva
del estancamiento fue verdaderamente notorio y esto debe tenerse en cuenta al
verificarse la estrechez de los resultados. Este esfuerzo debe considerarse mas
alld de los aspectos puramente econdmicos, por asi llamarlos, porque se pro-
yecta naturalmente en el area politica y en la lucha de clases, cuestién que es
necesario observar tanlo en el plano interno como en el internacional. Respecto
del primero, la burguesia norteamericana, desde varios afios atras, intenta es-
tructurar una ofensiva general, uno de cuyos aspectos centrales es la desvalori-
zacion del salario obrero. A partir de la quiebra de la huelga de los controladores
aéreos, el equipo Reagan impuso al movimiento obrero norteamericano una poli-
tica de "disciplina” salarial destinada a estimuiar la decreciente ganancia capita-
lista. En varias ramas —la automovilistica, en particular— se lanz¢ la linea de
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autocontencion salarial a través de convenios en los que se renunciaba explicita-
mente a la indexacion de los jornales. La colaboracion activa de la burocracia
sindical en este terreno fue fundamental. En setiembre de 1985 la direccion def
importante sindicato de los trabajadores del automdvil —UAW— firmd un
acuerdo trienal por aumentos promedios proximos al 3%, un ritmo bien menor
que el de la inflacion (superior al 4% en la actualidad), “un nivel sin comparacion
con las exigencias sindicales de la década de! 70" *. En el “Informe econdmico
del Presidente”, de 1984, que todos los arnos el titular del Ejecutivo envia al Con-
greso, se menciona como una conquista el hecho de que el salario haya crecido
en el periodo 1973-1980 apenas 1,8% de promedio anual mientras en Europa
esta cifra era casi tres veces superior: 4,1 %.

La ofensiva contra los trabajadores no se limité al deterioro de la remunera-
cion laboral sino que se extendid con fuerza particular al terreno del llamado “sa-
lario indirecto” por medio del corte de programas de asistencia y previsién social
de distinto tipo. Segun informes del Congreso en el periodo reaganiano que
arranca en 1982 la Casa Blanca consumo recortes presupuestarios que suman
110 mil millones de délares de diversos proyectos dirigidos a “combatir la po-
breza”. Segun Michael Harrington, autor de La nueva pobreza americana, exis-
ten entre 40 y 50 millones de estadounidenses que viven en la miseria. En fa
monumental Nueva York uno de cada cuatro habitantes vive por debajo de la
“linea de la pobreza" nacional, es decir, de las condiciones elementales de sa-
lud, educacion y vivienda. En octubre, Los Angeles Times informaba respecto
de la situacion neoyorquina que "los porcentajes de gente con hambre o sin vi-
vienda llegan a niveles que no se registran desde la gran depresién" *. El Depar-
tamento de Vivienda y Desarrollo Urbano indicd poco tiempo atras que el nimero
de estadounidenses sin hogar se elevé en un 40 % desde 1980. El deterioro ge-
neralizado de la existencia del trabajador se comprueba en el hecho de que en-
tre 1975 y 1983 los ingresos de la familia media cayeron en un 9%, un promedio
que en realidad esconde el cambio brusco registrado en perjuicio de los sectores
mas explotados. En este sentido, las estadisticas de la Oficina de Censos de Es-
tados Unidos muestran que mientras un quinto de las familias més ricas tenian
en 1974 ingresos siete veces m&s altos que el quinto mas sumergido, en 1983 la
brecha se habia extendido hacia nueve a uno. Es obvio que esto refleja en
buena medida el alcance descomunal que adquirié en la primera potencia capita-
lista el desempleo, llegando a superar el 10% en 1981 y afectando a més de
10.000.000 de personas.

Estamos en presencia, por lo tanto, de una amplia operacion de ataque a
los trabajadores dirigida a aumentar su explotacion y a recomponer el beneficio
del capital. Es por esto que lo que llama la atencién no son los resultados econo-
micos que €l capital obtuvo en 1983 y la primera parte de 1984, cuando hubo
una elevacion significativa de las ganancias de las grandes empresas, sino la
rapidez con la cual esta suba encontré un techo que comenzé a repercutir en'el
ritmo de toda la actividad econodmica. Cuando, como vimos, ya se anuncia la in-
versidn de la curva de ascenso del ultimo bienio, la expansién est& muy lejos de
haber puesto en marcha al sistema productivo en forma mas o menos integral.
La capacidad ociosa de la industria era todavia al finalizar 1984 muy aita {del
orden del 18%) y el ejército de desocupados se mantenia todavia alrededor del
7.5%, una cifra propia, en cualquier otra época del pasado, de una situacion de
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profunda crisis. Una cifra que ademas no incluye el subempleo, una suerte de
semidesocupacion que abarca a una parte sustancial de la fuerza de trabajo ocu-
pada en empleos part-time. En 1981 uno de cada siete estadounidenses em-
pleados trabajaba en estas condiciones y la proporcion tendia a crecer tanto en
EE.UU. como en todos los paises industrializados *.

El panorama aqui descripto pone de relieve una de las tendencias mas pro-
fundas que marcan el cardcter parasitario del capitalismo contemporéneo. Como,
por un lado, su dinamismo se encuentra directamente asociado a la tasa de ga-
nancia que se deriva de su aplicacion productiva y, por otro, ese beneficio de-
pende de la posibilidad de extraer la mayor tajada posible del valor creado por el
trabajo, cuanto menor es la proporcion del mismo en el proceso de produccion
(dominado crecientemente por la imponencia del capital fijjo), mayor es el grado
de exaccion necesario sobre el trabajador para obtener un incremento del lucro a
partir de una cantidad dada de capital. Esla es la razén profunda por la cual diez
afos de agresion sistematica contra los trabajadores han dado como resultado
una corta y efimera recuperacion, si se la mide a la escala del fenémeno en su
conjunto.

En los esfuerzos por recomponer su lucratividad es evidente que el imperia-
lismo americano cuenta, por sobre todas las cosas, con su peso en la economia
mundial. En este ambilo es necesario incorporar, por supuesto, el verdadero ‘sa-
queo mundial ejercido por la via del endeudamiento externo de la periferia. Este
aspecto se vera en particular en el apartado siguiente. Importa sefialar todavia
que el drenaje de recursos hacia los EE.UU. en los ultimos afos incluye el
enorme flujo de capital dinero que dejé el vigjo continente atraido por las altas
tasas de interés norteamericanas. Se estima que en 1984 alrededor de 100.000
millones de ddlares ingresaron a los EE.UU. ‘como capital desde el exterior. Es
posible que la fuga de capitales desde algunos importantes paises europeos ha-
cia el nuevo continente sea todavia mayor que los ddlares que reciben por sus
exportaciones hacia el mismo EE.UU. (exportaciones que aumentaron compen-
satoriamente debido también a la devaluacion de sus monedas respecto de la
norteamericana). Esto lo revela el hecho de que mientras el imén de los altos
rendimientos financieros tiende a absorber importantes fondos desde fuera de las
fronteras estadounidenses los exportadores europeos no aparecen, sin embargo,
demasiado envueltos en el mercado norteamericano. Los cuatro “grandes” de la
economia europea (Inglaterra, Francia, Alemania e italia) exportaron 15.000 mi-
llones de ddlares en 1983 y las estimaciones indican cifras del orden de los
18.000 millones de dolares para el afo 1985. Sélo Inglaterra colocé méas del
10% de sus exportaciones en EE.UU. en 1983. Tiempo atrds, un comentario pe-
riodistico resumia asi la situacion: "se frustra la reaclivacion europea porgue sus
capitales se van a EE.UU.”®*. De hecho, la produccion norteamericana total pasé
del 38% al 42% del producto bruto de los paises industrializados entre 1975 y
1984. En este ultimo afo el avance de las principales economias de Europa fue
de un tercio a menos de la mitad, en el mejor de los casos, del crecimiento nor-
teamericano.

La enorme valorizacion del délar en los anos recientes tiene ademas otras
consecuencias fundamentales fuera de la fuga de capitales que promueve. Los
paises europeos son grandes importadores de petroleo y no pueden obtener
ventaja alguna de la baja del precio del combustible porgque su cotizacion se fija
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en la moneda norteamericana. Un estudio sobre la cuestion estima que cuando
Atemania importa un barril de petréleo en el mercado libre gasta 3,50 marcos
mas en 1984 respecto del precio de mediados de 1983. Un mecanismo similar
se verifica en relacion con la importacion de materias primas. Su valor deprimido
es superado por la devaluacion de las divisas europeas. El gobiemo francés ar-
gumento en 1985 que el 40% de sus importaciones se pagan en dolares y que
su costo se eleva en 2.000 millones de francos cada vez que la moneda esta-
dounidense gana 10 centavos en el mercado cambiario de Paris *’.

Las burguesias vienen protestando reiteradamente por el vaciamiento de sus
mas restringidos mercados de capitales lo que también las obliga a elevar sus
tipos de interés y dificultar, en esa misma medida, la reactivacion de-una econo-
mia que no se ha enganchado detrds de la marcha de la locomotora norteameri-
cana. Por el contrario, EE.UU. ha impuesto a sus socios menores el funciana-
miento especulativo de sus mercados financieros, (inica forma de competir con la
bomba de succion del voluminoso sistema crediticio norteamericano, liberado de
reglamentaciones y controles. Por esta via también las finanzas publicas euro-
peas han comenzado a cargar con el salvamento de sus propias quiebras finan-
cieras. En octubre de 1985 el Banco de Inglaterra debio salir al rescate del John-
son Mattey Bankers Ltd., vinculado con una de las mas grandes corredoras que
operan en el mercado de oro y plata *°. )

En cualquier caso, y mas alla de los factores inmediatos, Europa se ha con-
vertido en el integrante mas debilitado del tripode dominante que integra junto a
EE.UU. y Japon. La clase dominante del viejo continente fracaso en la tentativa
de estructurar un mercado amplic e integrado capaz de dar cabida a la produc-
cion gigantesca que corresponde a los monopolios contemporaneos del capital.
El proceso de integracion regional bajo el manto del Mercado Comun Europeo
resultd, en cierto sentido, desfavorable. Dio lugar a alguna reduccion de las tari-
fas aduaneras y a [a eliminacion de ciertas barreras comerciales pero a costa de
un recorte de la capacidad de regulacion de los Estados en €l piano interno y de
una debilidad del conjunto frente al exterior. Los favoritismos nacionales, las dife-
rencias en los standards productivos y la pesada burocracia que obstruye los fiu-
jos de mercaderias y de capital en su interior han concluido por producir una
suerte de balcanizacion en el seno de la Comunidad Econdmica Europea. Un
efemplo de lo dicho lo otorga la produccién de la nueva generacion de conmuta-
dores telefonicos digitales. Para llevarla a cabo EE.UU. se apoya en tres grandes
monopolios y Japén en dos. En Europa, en cambio, casi 10 companias producen
es0s conmutadores a un costo que, s6lo en materia de investigacion y desatro-
llo, oscita entre 500 y 1.000 millones de ddlares por firma y para una produccion
que no podra ser vendida en ningun lugar, excepto en sus propios paises, de-
bido a {a proteccion establecida por sus propios gobiernos™®. Los europeos no
han podido salir de la crisis generalizada iniciada en 1975 y a diferencia de sus

- competidores carecen de mayores recursos externos para aprovechar su menor

y mas débil proyeccion en el mercado mundial. En los dltimos afios las gdnan-
cias capitalistas, es cierto, han subido pero todavia son inferiores a las consegui-
das al comienzo de la década del 70 y la perspectiva es la de una “euroesclero-
sis”, en las palabras de un informe del Banco de Compensaciones Internaciona-
les de Basilea, coordinador de los principales bancos centrales del mundo en-
tero.
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Lo que el capital se plantea en Europa es la reduccion del salario como una
condicién mas acuciante que en otros paises centrales para la elevacion de su
rentabilidad. La debilidad relativa de la burguesia europea en el escenario inter-
nacional acentlia las desigualdades sociales y la lucha de clases que sus compa-
neros de ruta pueden eventualmente atenuar 0 combinar con una exaccion fuera
de sus fronteras més intensa y profunda. Segun la revista US News and World
Report, un 5% de los 56 millones de britanicos controla todavia el 45% de la
riqueza del pais mientras que no llega al 10 % la proporcién de los ninos de fami-
lias obreras que logran acceder a la ensefianza superior. El desempleo no ha
mermado en los Ultimos afios y alcanzaba, al finalizar 1984, ni mas ni menos
que al 13,2% de la poblacion activa de Gran Bretana e Htalia, al 10% de la de
Francia y 8,4 % de la de Alemania, siendo muy superior todavia en Bélgica, Ho-
landa e Irlanda (15,2%, 14,4% y 16,6 %, respectivamente). Es en este cuadro
que la patronal europea —como se sostiene en el informe del Banco de Com-
pensaciones recientemente citado— enfrenta “la necesidad cruel de un des-
censo del precio de trabajo por relacion al costo del capital”. El capital europeo
enfrenté de un modo mas directo que ningun otro la etapa de ascenso histérico
de l1as luchas obreras que se dio a partir de 1968 y cuyo epicentro fue la huelga
general francesa en mayo de aquel afno. Desde entonces el movimiento obrero
ha pasado por numerosas vicisitudes pero no ha sufrido ninguna derrota funda-
mental y todo muestra que no pudo ser empujado hacia atras en maleria salarial,
como ocurriera en EE.UU.

Esto ultimo indica, por otra parte, que la pretensién de analizar las tenden-
cias economicas del momento es unilateral si se consideran factores politicos y
sociales. Antes, sin embargo, es convenienle integrar en el panorama de la crisis
econdmica mundial, la funcion y el lugar que ocupan los paises pobres de la pe-
riferia.

Il. Deuda externa: un saqueo sin precedentes; economiay politica

Si el capital a interés y el capital-inversion son las dos modalidades que
tomo la expansion del capitalismo metropolitano, al capital bancario le cupo en
este terreno un papel pionero y preponderante. Ya en el siglo pasado, en cir-
cunstancias en que las mas importantes colonias de nuestro continente conquis-
taban su independencia a la sombra del entonces gigantesco imperio inglés, las
finanzas britanicas hacian su propio trabajo colonizador en América Latina. Hacia
1850, ocho bancos ingleses disponian de doce oficinas instaladas en tierra lati-
noamericana. Estas oficinas constituian un eslabon fundamental en la cadena de
operaciones crediticias de la época, generalmente dirigidas a organizar los gran-
des préstamos tomados por los Estados ofigarquicos por la via de la emision de
titulos publicos. El caracter leonino y usurario de eslas operaciones esta ya re-
gistrado en los anales de la historia continental.

La exportacion masiva de capitales desde las metropolis al mundo periférico
comenzara, no obstante, a partir de las tres ultimas décadas del siglo XIX.
Desde entonces, existen tres grandes periodos en los cuales se concentran los
movimientos mas significativos de exportacion de capital en direccion al mundo
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colonial y semicolonial. El primero corresponde a los anos 1870-1914. cuando
las inversiones externas europeas y norteamericanas se elevaron de aproxima-
damente 8.000 a 42.000 millones de dolares. Alrededor de 1914, mas de la
Cuarta parte de la riqueza nacional brntanica estaba invertida en el exterior y. en
los anos que precedieron a la Primera Guerra Mundial, la mitad de todas las
nuevas inversiones inglesas era aplicada en titulos de gobierno extranjeros. En
1910 las filiales externas de los bancos ingleses superaban ya el total de 300 y
contaban con depositos por un total de 135 millones de libras. De ta misma
forma, entre 1892 y 1914, méas de la mitad de todas las emisiones de titulos en
e! mercado de capitales francés fue destinada al financiamiento de inversiones
externas mientras que las dos terceras partes de estos préstamos tueron realiza:
dos a gobiernos extranjeros. Por otra parte, las inversiones americanas, practica-
mente inexistentes antes de 1890, superaban los 3.600 millones de ddtares hacia
1914 tres cuartas partes como inversion directa y el cuarto restante en t:ulos
extranjeros. El segundo movimiento importante de expansion del capital tinan-
ciero se dio en la década del 20 y, entonces, la hegemonia norteamericana en
este proceso fue aplastante. Entre 1914 y 1930 mas de 14.000 millones de ddla-
res de polizas extranjeras fueron colocados en el mercado estadounidense al
mismo liempo en que se realizaron nuevas inversiones en el exterior por cerca
de 5.000 millones de ddlares *°.

Con fa crisis del 29 y la Segunda Guerra Mundral los flujos de capital sufn-
ran una intersupcion que serd retomada solo en la posguerra, cuando toda una
serie de inversiones son canalizadas hacia los paises atrasados (industria auto-
movilistica en primer lugar). Pero serd a partir de los ditimos anos de la década
del 60 cuando tomard forma la expansion sin precedentes del capital prestable
que se dirigira a la periferia. Ella se da a través de la intermediacion de centenas
de bancos privados de los paises dominantes que participaran en la formacion y
el desarrollo del mayor mercado de capital financiero de la historia. Et centro del-
mismo es el llamado “euromercado” que no consiste en otra cosa que en las
filiales de los grandes bancos estadounidenses, europeos y japoneses situadas
en Londres, prestamistas de divisas que no son moneda del pais en el cual es-
tan radicados (libra). La magnitud de este desarrollo puede observarse en los
siguientes datos: en el largo pericdo que va desde 1918 a 1960, las sucursales
bancarias norteamericanas en el exterior se duplicaron, pasando de 61 a 124; en
los quince aftos inmediatamente posteriores se muitiplicaron mas de siete veces
y en 1975 existian casi 900 filiales de bancos estadounidenses en el exterior. Es
el retrato de la impresionante dimension alcanzada por el sistema bancario im-
perialista y por la no menos impresionante masa de capital envuelta en esta red:
no llegaba a los 70.000 millones de dolares en 1970 y super6 la cifra de 1 billon
de dolares a principios de la década del 80.

El origen del “euromercado” de dolares data de fines de la década dei 50.
Las condiciones que permitieron su surgimiento ya han sido bien difundidas en la
literatura especializada y pueden resumirse basicamente a lo siguiente:

a) La acumulacion de un cierto stock de dofares en los Bancos Centrales
del Este europeo, que sus autoridades no querian mantener ociosos ni
depositados directamente en los EE.UU.

b) La crisis de la libra en 1957, que terminé por sancionar su liquidacién
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como Instrumento monetario de las transacciones internacionales (en
este ano el Banco de Inglaterra prohibe el financiamiento en libras del
comercio exterior). Los propios bancos ingleses cambiaron, entonces, sus
activos en libras por dolares, intentando mantener sus posiciones en el
financiamiento del comercio internacional.
c) El retorno, en la misma época (1958}, a la libre convertibilidad de las
principales economias europeas.
Como factor decisivo, las tasas de crecimiento del comercio mundial, que
exigian una contrapartida de liquidez para lubricar los flujos del intercam-
bio y compensar los saldos.

d

~

En ultima instancia, la aparicion del “euromercado” es una de las conse-
cuencias de la forma que asume la division internacional del trabajo en la econo-
mia mundial en la década del 60. Su manifestacion seran los indices espectacu-
lares de crecimiento del comercio mundial, pero su base mas profunda es la
nueva articulacion del capital internacional, surgida como resultado de ia destruc-
cién de las fuerzas productivas provocada por el conflicto bélico mundial y es-
tructurada a partir de la hegemonia indisputable de los EE.UU. Esto no explica,
de por s, el surgimiento de un nuevo centro financiero, concentrado en Londres
y organizado basicamente en torno del délar, porque, tedricamente, el volumen
creciente de trafico financiero podia haberse realizado a través de la expansion
de las plazas ya existentes. E) crecimiento del “euromercado” se explica, sin em-
bargo, por una caracteristica esencial del mercado de monedas extranjeras euro-
peo, caracteristica ausente en cualquier otra plaza bancaria nacional: la ausencia
completa de reglamentaciones y restricciones con la cual opera. Esto permite al
“euromercado’ operar con tasas activas mas proximas de las pasivas, otorgan-
dole un privilegio Unico entre los mercados financieros. En realidad, la mejor po-
sicion competitiva es apenas una de las resultantes del completo descontrol en
el cual se mueve el “euromercado’. Lo fundamenta! es que crea un mecanismo
de escape para las restricciones de las politicas monetarias nacionales y unifica
los movimientos financieros internacionales a un nivel sin precedentes.

Este descontrol del “euromercado”, no obstante, debe ser ponderado, ello
porque este peculiar mercado de divisas se estructuré como una suerte de com-
promiso entre las principales economias capitalistas, amortiguando la contradic-
cion del sistema de Bretton Woods entre la doble funcion del délar como moneda
nacional y como valor de reserva internacional. El circuito del eurcdolar evitaba
la canalizacion de los activos en moneda de los EE.UU. hacia los mercados de
cambio, manteniendo una sobreevaluacion del doélar que, por un lado, favorecia
al sector externo americano en un doble sentido — abaratamiento de las merca-
derias importadas e incentivo a las inversiones en el extranjero-— y, por otro, im-
pedia el crecimiento de las reservas en los Bancos Centrales Europeos, que pre-
sionarian sobre ias reservas en or0 norteamericanas. A su turno, esto permitia a
las economias europeas mantener al mercado estadounidense como una fuente
razonable de absorcion de sus exportaciones y sostener una estabilidad apa-
rente en el sistema monetario internacional, pese a la inundacién de délares que
acompand la reconstruccion de la posguerra y, fundamentalmente, también a pe-
sar de los gastos militares de los norteamericanos en el exterior *. )

Este compromiso realimentaba, en realidad, todos los factores potencial-
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mente explosivos que-incubaba, desde el momento en gue —de acuerdo con lo
que acabamos de describir— continuaba favoreciendo el funcionamiento de la
economia mundial sobre la base de [a sistematica exportacion de ddlares desde
los EE.UU. Los norteamericanos se convirtieron asi en el mas grande deudor del
mundo pero, paradojicamente, en un deudor capaz de solucionar este inconve-
niente de una manera tan simple como drastica: desconociendo unilateraimente
ta deuda. Fue este el significado de la célebre exposicion de Nixon declarando el
dolar inconvertible en agosto de 1971, que sucedio prec:samente a un intenso
movimiento de capitates en el "euromercado”.

Existe coincidencia entre los analistas en que el detonante de tal ruptura fue,
justamente, [a desenfrenada especulacién contra el dolar que se desenvolvio
desde fines del 70. Vale la pena aclarar que esta especulacién contra el dolar
era, en verdad, revertida contra todas las monedas ficticiamente atadas a la pari-
dad fija y acumulaba papei en las arcas de ios Bancos Centrales de los principa-
les paises desarrollados, careciendo de toda contrapartida en valor reat. Aparen-
temente, [a hecatombe del sistema monetario podria haber sido atenuada por
una reevaluacion mas o menos programada de las monedas europeas y japo-
nesa frente al dilar e internacionalizando una moneda de reserva mediante la
combinacion de diversas unidades monetarias nacionales. Sin embargo, las auto-
ridades nacionales de las economias capitalistas avanzadas fueron reacias a
toda modificacion en el sistema de paridades fijas hasta que la realidad se la
Impuso de una manera apremiante, en un cuadro de sacudimientos canvulsivos
en el movimiento internacional de capitales, efectivizados en gran medida por el
‘euromercado”. Es una indicacion de hasta qué punté Ja anarquia continda pre-
valeciendo en una economia capitalista internacionalizada, una de cuyas contra-
dicciones basicas es, justamente, su oposicion al ambito nacional en el que se
formulan las politicas econémicas y en el cual se articulan politicamente los inte-
reses de los diversos sectores del capital.

‘El fendmeno de la “privatizacion” de los flujos de financiamiento internacio-
nal, caracteristica basica del endeudamiento externo actual de los paises deudo-
res. surge por lo tanto como expresion de las nuevas formas de acumulacion
especulativa del capital a nivel mundial. En verdad, la “privatizacién” del sistema
financiero internacional es la contracara del propio proceso de expansion del ca-
pital dinero, en divisas, fuera de sus paises de origen. Es decir, el crecimiento .
del euromercado’, como e! de los demas centros financieros surgidos posterior-
mente con caracteristicas semejantes (Panama, Bahamas, Singapur, etc.) es al
mismo tiempo el desarrollo de la internacionalizacion de la banca, que adquiere
un prodigioso impulso desde mediados de la década del 60.

Los primeros bancos en internacionalizarse fueron los norteamericanos y la
magnitud de este proceso puede verificarse en lo siguiente: en el largo periodo
que va desde 1918 a 1960 las sucursales bancarias norteamericanas en el exte-
ror se duplicaron (de 61 a 124), pero en los quince afios siguientes el nimero
de las mismas se muitiplica aproximadamente siete veces; asi, en 1975, existian
cast 900 filiales de bancos estadounidenses en el exterior. Otros analisis al res-
pecto ¥ muestran que en esta proliferacion internacional de sucursales, los ban-
COS japoneses y europeos siguieron el camino abierto por los norteamericanos.
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Xabier Gorostiaga esquematiza una periodizacion de esta internacionalizacion
bajo el comando inicial de los bancos norteamericanos en Ios siguientes térmi-
ros:

a) 1945-1958: acomparando a los exportadores hacia los nuevos mercados.
b) 1958-1964: integrandose a la expansion de las grandes corporaciones
capitalistas; con una presencia mas significativa en esta etapa de empre-
sas europeas y japonesas.

1864-1971: fase de los eurodolares: los bancos americanos comienzan a

captar fondos internacionales para sus clientes, buscando sortear las res-

tncciones de ia FED, particularmente enfalicas entre 1966 y 1968:

d) 1971: la banca, superextendida internacionalmente, adquiere una dina-
mica propia. Se diversifica horizontalmente en toda la gama de operacio-
nes bancarias y financieras y verticalmente hacia operaciones directa-
mente productivas. Se envuelve en gigantescos financiamientos con los
sectores publicos, especialmente de paises subdesarrollados **.

c

Desde el punto de vista de la demanda de ddlares en el “euromercado” im-
porta destacar que, hasta comienzos de la década del 70, el factor preponde-

rante era el financiamiento de las grandes empresas norteamericanas, europeas.

y japonesas. A partir de' entonces se produce un cambio significativo. Por un

lado, la demanda de financiamiento para la inversion de tales empresas co- .

menzo a declinar y, por ofro, la politica de liberalizacion del credito domestico
norteamericano produjo un voluminoso flujo de capitales hacia el “euromercado’,
realimentado por movimientos esencialmente especulativos. Este proceso con-
dujo a una situacion de acentuada liquidez en el mercado financiero europeo,
impulsando a los bancos a la busqueda de nuevas clientelas, esto ya en un con-
texto de acumulacion de enormes recursos y de gran competencia entre 10s dis-
tintos segmentos de la banca internacionalizada. A partir de aqui es cuando la
banca de los grandes paises capitalistas abrird una nueva veta de negocios que
todavia no habia sido explorada: los préstamos a los paises atrasados, motoriza-
dos por sus déficit en la cuenta corriente de ta balanza de pagos, hasta ese mo-
mento canalizados fundamentaimente por las instituciones oficiales de crédito in-
ternacional (FMI, Banco Mundial, etc.). Asi, aun antes de la cuadruplicacién de
ios precios del petroleo, sucedida en 1973, los paises periféricos comenzaron a
endeudarse, centrando cada vez mas su demanda en el “euromercado”. Como
resultante de este nuevo tipo de entrelazamiento entre el capital financiero inter-
nacional y los paises atrasados, en el cual el “"euromercado™ ocupa un papel
central, es que, en la balanza de pagos de estos Ultimos, las inversiones extran-
jeras directas tienden a disminuir rapidamente como porcentaje del ingreso de
capitales en la cuenta respectiva del balance de'pagos, compensadas obvia-
mente por el aumento de los préstamos y financiamientos.

Si, como ya sefnalamos, la relacién de los paises atrasados con os centros
financieros comienza a inducirse como un resultado de la liquidez de los merca-
dos en 1971, el fendmeno se desarroliard enormemente a partir de la crisis eco-
nomica internacional, que debuta sobre el fin de 1973. Su conocido y muy difun-
dido impacto en la cuenta corriente de la balanza de pagos de fos paises periféri-
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cos renovo con inusitado impetu el flujo de capitales hacia estos Gltimos. Segun
el propio Comité de Relaciones. Exteriores del Senado de los EE.UU. “en tanto
que el aumento del petroleo resulté poco menos que un desastre para la:econo-
mia mundial genero para los bancos la oportunidad de un muy lucrativo negocio.
Creb para ellos una vasta clientela nueva: los bancos centrales extranjeros, las
empresas estatales, las de servicios publicos y los gobiernos municipales, tanto
de paises en desarrollo como de los desarroliados, acudieron en masa al mer-
cado privado de capitales en busca de fondos™ °*. La version es obviamente uni-
lateral para lo cual basta observar la completa asimetria registrada desde enton-
ces en los saldos de cuenta corriente de [os paises adelantados y rezagados.
respectivamente. Entre 1974 y 1979 los paises industrializados acumularon un
deficit medio anual de 2 mil millones de ddlares, mientras que los paises ‘en
desarrollo” y no exportadores de petroleo registraban un déficit de 42 mil millo-
nes de dolares — también promedio anual— °¢ lo que demuestra (a tremenda ca-
pacidad de los paises centrales para transferir tas cargas de las crisis sobre los
eslabones mas déhiles de la economia internacional.

Tenemos ast retratado el impresionante desarrollo del mercado financiero .in-
ternacional en el cual han quedado atrapados los paises periféricos, atados a la
servidumbre * de un endeudamiento sin precedentes.

Es en torno de la enorme masa de capital ficticio mavilizada por la banca
privada que se armo el tejido de la especulacion mas grande que se conozca en
la historia del capitalismo. Un negocio en el cual se ha enriquecido un pufado de
usureros y del cual forma parte lo que se denomina “deuda externa’. Esta ultima
no es sino una expresion muy aguda de este proceso, de un negocto ert el cual
participa no sdlo la banca imperialista sino la propia burguesia nacional. Esta se
“endeudd” para financiar su propia emigracion de capital y blanquear tados sus
negocios “en negro”. Cuando todos los costos de este “financiamienio™ suberon,
el Estado se hizo cargo de este incremento.

Si por deuda se entiende el adelanto de capital, el ¢rédito que anticipa un
desarrollo de la produccion, la deuda argentina no es deuda, es la pura manifes-
tacion contable del juego especulativo; contrapartida no del avance sino de fa
destruccion de fas fuerzas productivas y del aumento sin precedentes de la ex-
plotacion de la clase obrera. Si por endeudamiento externo se entiende una
mera operacion entre prestatarios nacionales y acreedores residentes en el exte-
rior, la deuda argentina es una ficcidn juridica con la cual se benefician podero-
sos sectores de la burguesia nacional. Esto demuestra por si mismo que se trata
de una clase profundamente antinacional, es decir, que participa con el imperia-

* Peonage: Althought this term is frequently applied to varwous forms ot lorceo
1abor, it should be used onily to designate virtual involuntary servitude growing
out of payment in work tor debts incurred. The element of indebtedness s the
chuet atribute of peonage, while it 1s not necessary as a feature of siavery, sert-
dom, or contract labor. The period of servitude moreover is undetermined; it
exists as long as the debt remains, whereas in the case of indentured or con-
tract iabor there is, at ieast in theory, a definite time imit. (Encyclopedia ot the
Social Sciences, citado por Payer, Cheryl en “Third Worid Debt Probiems’)
Monthiy Review, September, 1976).
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nsmo en el lucro obtenido, especulando con el atraso y la misena nacional. Er
Sus mecanismos esenciales y ocuitos la denominada deuda externa ni es deuda
ni es externa.

El reclamo del cobro de ia deuda es un expediente por el cual se cananza ‘a
enorme presion actual del imperialismo sobre los paises endeucados, otens:wva
que tiene la envergadura de una operacion de confiscacion nacional. Los econc-
mistas del establishment llaman a este operativo confiscatorio ‘exportacion ce
capital”, lo que juzgan incompatible con (a situacion de atraso de 10s paises per:-
féricos. En verdad no se trata de exportacion de capital sino de repatriacion ge
beneficios amasados con los métodos que son propios del gran monopolic que
domina la economia mundial: la violacion de los mecanismos de la ilbre compe-
tencia, la fuerza de su posicién indisputada en el mercado para acaparar por 1o
dos los medios los frutos del trabajo social.

Entre 1982 y 1984 solo los paises de América Latina transfirieron recursos a:
exterior por un monto de 80 mil millones de ddlares, ni mas ni menos que 8CC
millones de salarios minimos, magnitud de fondos eguivalente a )a necesana
para resolver los problemas basicos de alimentacion, vivienda y salud. Togo estc
para pagar una parte de los intereses de las deudas. El resto fue cubierto por
operaciones contables de la banca acreedora que asi elevo el nivel de endeuda-
miento y, por lo tanto, de los pagos usurarios en los afos subsiguientes.

La actual transferencia de recursos por la via del pago de los intereses de ia
deuda no es todo; habria que agregarle las diversas formas de fuga de capital
cuyo monto es dificil de estimar pero no estaria distante, probablemente, de la
pane “blanca” o formalmente reconocida en las cuentas nacionales. Se trata. por
su magnitud, de una especie de vaciamiento nacional de los paises mas pobres
en favor del imperialismo. De esta manera, en primer lugar, el capital metropoti-
tano succiona los recursos anteriormente exportados (menores como. se sabe
respecto de los montos fraudulentos de las deudas oficialmente registradas) que
no encontraban aplicacion rentable en las metropolis centrales. Si se liene en
cuenta que los bancos norteamericanos tienen en sus activos ta mayor parte del
endeudamiento de los paises atrasados, es tacil concluir gue a la expoliacion de
su propio pueblo el capital norteamericano agrego este enorme vaciamiento dei
mundo periférico para financiar su salida del estancamiento.

Pero ademas, en segundo lugar, la descapitalizacion y hundimiento de las
economias semicoloniales funciona como requisito para intentar una recolomza-
cion general de la periferia. Para esto, es necesario abrir nuevos y grandes es-
pacios para la penetracion del gran capital en areas hasta ahora poco explota-
das. Y por esto mismo en lodo el proceso de “renegociacion de la deuda”, el
FMI reclama politicas econdmicas que garanticen Ja mas amplia movilidad del
capital extranjero y la eliminacion de todo tipo de obstaculo para su aplicacion.
La devaluacion de ia moneda frente a fa divisa fuerte cumple ademas, en este
sentido, con la funcién de permitir la compra a precios muy ventajosos de diver-
sos elementos del parque productivo nacional. Por eso se insiste reiteradamente
en los circulos de la banca imperialista que una solucién a la incobrabilidad de la
deuda seria su “capitalizacion” en bienes nacionales, totalmente desvalorizados.
Asimismo esta ofensiva deberia llevar a {a privatizacion de los monopolios esta-
tales en los paises atrasados (petréleo y mineria, en especial) y al traspaso ge-
neralizado del activo fijo al capital extranjero. Esta es justamente la escala histo-
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rica que u:crma el curso actual de los acuerdos con el Fondo y de renegociacion
de la deuda externa que se procesan a lo largo y ancho de Ameérica Latina,
donde se reedita el hecho colonial en la época del capital financiero. Aqui estriba
ia realidad profunda que se materializa en el procesc de expropiacion usuraria at
rLai estan siendo sometidos todos los paises del conlinente.

- . .

Cabe ahora, 2 modo de conclusion reflexionar sobre los topicos aqui anali-
zados de un modo integral. Particularmente interesa subrayar el aspecto politico,
por ast llamario. de todo el escenario econdmico actual. Al respecto, en una vi-
sita a Venezuela, el banquero norteamericano Rockefeller declaré a la prensa
que una nueva onda de inversiones en el pais dependia fundamentaimente de la

confianza™ que el capital pudiera tener sobre las condiciones necesarias para su
desarrollo. “Contianza™ significa, en este caso, condiciones més 0 menos esta-
bles que aseguren la explotacion del trabajo. £l Estado, convocado como repre-
sentante de los intereses comunes de la clase propiefaria, seria el encargado de
esta tarea, asegurando las condiciones sociales y politicas generales para la re-
produccion del capital y ésta es una funcion economica que le es propia porque
ningun capitalista privado en particular puede garantizarla. En este terreno se
manifiesta un aspecto fundamental de la relacion entre la economia y la politica
siendo imposible colocar una muralla entre ambos conceptos, como refiejo de lo
que sucede en la propia realidad. La recuperacion, el estancamiento y las diver-
sas vicisitudes del ciclo ecanémico no pueden comprenderse de un modo inte-
gral sin vincular su desarrollo al cuadro de la situacidn politica mas general. Los
planes del inversor capitalista se fundan en épocas “normales™, en la apreciacion
de las condiciones objetivas del pasado (desenvolvimiento del mercado, su es-
tructura econdmica, los patrones de consumo, etc.), pero se diluyen en las incer-
tezas del tuturo, cuando ia lucha de clases mina justamente la “confianza™ del
capital a la que hacia referencia Rockefeller.

El gobierno de Reagan fue precisamente una tentativa por reerguir la ali-
caida “confianza” del capital, el cuadro de retroceso y crisis que se observaba
en la ditima etapa de la gestion de Carter. Fue durante la administracién de este
ultimo que la burguesia noreamericana tuvo que “soportar” dos explosiones re-
volucionarias que representaron un retroceso para €l imperialismo, sobre el tinal
de la década pasada — Nicaragua e Iran—; una década caracterizada ademas
por la derrota estadounidense en Vietnam. Para entrentar esta sifuacion, Reagan
expresé el esfuerzo de la burguesia por reagruparse y contragolpear interna e
internacionaimente, un esfuerzo que se tradujo en una recuperacion relativa del
terreno en el curso del periodo reciente. En el plano interno, consiguié un avance
en las condiciones de explotacion de la fuerza de trabajo a través de la desvalo-
rizacion salarial en sus diversas dimensiones. En el plano mundial, consiguié su-
perar. en primer lugar, la bancarrota financiera que parecia irremediable dos
anos atras. Los gobiemos constitucionales en America Latina contribuyeron — se
gun mi opinién— no sélo a desviar el curso de crisis revolucionaria que se plan-
leaba con la descomposicion de las dictaduras terroristas, sino que viabilizaron
una tantastica transferencia de recursos en favor del imperialismo. Dieron pie ast
a un operativo de salvamento de la banca internacional. Las burguesias nativas,
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que habfan previamente transterido los costos del endeudamiento al Estado, se
sometieron a la presién de Washington. En segundo lugar, los norteamericanos
impusieron sus propias regias de juego al capital europeo y lograron que los pla-
tos rotos de todo el mecanismo especulativo-en el que habia quedado envueito
e! sistema financiero fueran pagados fundamentaimente con los flujos de capital
provenientes del exterior: son estos fenémenos los que reflejan, en buena me-
dida, la recuperacion norteamericana del 83-84.

A lo largo de los apartados precedentes hemos destacado todas las limita-
ciones y contradicciones que caracterizan esta expansion. Pero esto también es
un reflejo de los obstaculos que ha encontrado la contraofensiva de Reagan en
el plano mundial. El caso del Libano, abandonado en 1985 por las propias tropas
estadounidenses, muestra un debilitamiento de los EE.UU. en el Medio Oriente.
La industria petrolera norteamericana no pudo ver consumado el “negocio” de
una intervencion bélica en el golfo pérsico, que hubiera levantado decisivamente
sus acciones, al liquidarse, por ejemplo, la capacidad productiva de este com-
bustible en la zona (Iran). Se ha dicho, inclusive, que un bombardeo en el golfo,
inundado de buques tanques, hubiera salvado de la quiebra al Continental llli-
nois, arrastrado a la liquidacién por la desvalorizacién de los activos de las com-
panfas petroleras.

Puede decirse que el capital no ha conseguido ningin punto de apoyo
fundamental capaz de remover una salida a la crisis generalidada que se
abrié en la década del 70. Por el contrario, cuando se observa el panorama
global se percibe una enorme falta de seguridad y confianza que revela la
precariedad de la situacion actual. Esto ha conducido a verdaderas huelgas
de capital en algunos puntos de! planeta, en los cuales los regimenes politi-
cos burgueses se encuentran, en grado diverso, atravesando una situacion
critica, como es el caso de Sudafrica. Por paraddjico que parezca el “‘super-
dolar” es también, en gran parte, un reflejo de esta situacion: todos los capi-
tales se refugian en la moneda de la principal potencia porque todos los demds
valores carecen de perspectiva. Estamos, en realidad, ante una devaluacion
mundial que el ddlar contiene por ahora dentro de los limites del mercado mone-
tario. Pero esta tendencia puede revertirse si se hace realidad, segin algunos
pronosticos, un nuevo brote recesivo. Bastaria un no muy pronunciado ascenso
de la inflacién, que puede plantearse a partir de diversos factores presentes en
la coyuntura actual (déficit publico, "ayuda” a las instituciones financieras al
borde de la quiebra, intento de disminuir las tasas de interés, etc.. . .), para que
el propio délar sea abandonado: es lo que “espera el oro para voiver a la popu-
laridad”, sefnalaba el Financial Times en junio de 1985. .

Esto ultimo significa que e! elemento especulativo sigue dominando la co-
yuntura econdmica actual, situacion relativamente escamoteada por el “superva-
lor” del délar que encierra ya la eventualidad del reflotamiento del ord y una in-
flacion explosiva reflejada en la desvalorizacién general de las monedas. Esta
situacién, sin embargo, podria ser 1a antesala de un derrumbe de los precios.
Como lo indican los mercados de materias primas, la sobrepraduccion y la capa-
cidad ociosa que todavia reina en segmentos enteros del parque productivo del
capital, la posibilidad de una deflacién internacional, es decir, de un derrumbe de
los precios es otra forma que puede adquirir el estallido de una crisis general:
Esto es justamente o que sucedi6 en el crack del 29, que, como en fa acluali-
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dad, estuvo precedido de un avance en la lucratividad capitalista a costa del sa-
lario obrero y de la consiguiente racionalizacion de los medios de produccion. Y,
como en la actualidad, también derivé de un auge especulativo sin precedentes,
canalizado en ese momento a través de la Bolsa. Este lugar lo ocupa hoy el gran
capital bancario-financiero que vuelve al primer plano por su situacion dificit y
problematica, mientras el imperialismo exige todavia mas colaboracion por parte
de los paises adaptados a su presion, una presion que puede llevar inclusive a la
desintegracion literal del sistema econdmico (Bolivia).

El pensamiento vulgar (burgués) supone que la especulacion es una de las
causas basicas de la crisis y que su eliminacion abriria inmediatamente la ruta
del progreso para el capital productivo. Lo cierlo es lo inverso, pues ta crisis eco-
ndmica, el estancamiento y ef retroceso de las fuerzas productivas son los que
muitiplican las tendencias a la aventura especulativa. La crisis es siempre una
manifestacion de la caida mas o menos brusca de la tasa de ganancia en la or-
bita de fa produccion, que obstaculiza o impide ia reproduccion de las masas de
capital en esta esfera. En esta misma medida aumenta la voracidad del capital
por subsistir y obtener un lucro de cualquier modo, 2 costa de la explotacion to-
davia mé4s acentuada de los trabajadores o a costa de sus propios rivales. La
especulacion, companera inseparable de la crisis, es la obtencién de una valori-
zacion ficticia del capital, en la medida en que no se opera ningln acrecenta-
miento de la riqueza material. En los afos de mayor agudizacion de la ultima
crisis, iniciada una década atrés, la audacia especulativa fue lo que caracterizd a
la gran banca y al capital financiero internacionalizado, donde la hegemonfa nor-
teamericana era indiscutible. La enorme rentabilidad realizada en tales circuns-
tancias no surgio de un ascenso de la produccion sino del negociado con mone-
das, el aprovechamiento de las altas tasas de interés en (0s diversos mercados,
del contro) del proceso de fuga de capitales, de las transacciones subterraneas
que fueron y son todavia una marca distintiva del sistema economico mundial.

Para que una crisis economica haga su “trabajo” se requiere que produzca
la quiebra necesaria y la redimensién correspondiente. Los capitales desvaloriza-
dos y la mano de obra depreciada, producto de la crisis, son lo que en cierto
momento permite que se produzca una reconcentracion del capital y la elevacion
de su rentabilidad. Esto se refieja en la salida que la burguesia norteamericana
intenta darle a la bancarrota agricola. Se trata de llevar al extremo la concentra-
cion de capital en el campo, en detrimento de las empresas menores y en favor
de los monopolios. Por esto la prensa capitalista afirma que estariamos ante una
suerte de “lucha darwiniana” de la cual sobreviviran sdlo los mas fuertes. Con-
cretamente, los monopolios agricolas —agribusinesses— que representan el
1% del total de las empresas existentes, recaudaron el 60 % del ingreso global
del sector en 1985 *¢ El paso siguiente e imprescindible seria el de una ofensiva
exportadora en el mercado mundial que replantearia, a un nivel muy elevado, los
choques y fricciones interimperialistas al desmantelar el mercado agricola euro-
peo. Las economias semicoloniales, en condiciones de una salida agresiva de la
exportacion de productos primarios norteamericanos, verian progresar aun mas
el mvel de descomposicion econémica en el cual se encuentran. La variante de
una quiebra de las corrientes del comercio internacional, de una guerra de tarifas
y de un proteccionismo generalizado se mantiene, por esto, como una amenaza
1atente en todo el ultimo periodo.



La crisis tiene siempre como razon ultima la miseria de las masas, relativa al
desarrollo del capital que las explota, es decir, a la contradiccion entre tas condi-
ciones de explotacidon (exaccion del trabajo) y de realizacion (que dependen,
contradictoriamente y, en ultima instancia, det poder de consumo de los propios
trabajadores). Por esta misma razén nos parece improbable la posibilidad de que
un avance en ja productividad del trabajo en ios sectores de la informatica, in-
dustria especial y bioingenieria puede producir por si solo una reversion expan-
siva del ciclo en el largo alcance. En estos sectores |a proporcién de trabajo vivo
28 menor y, por ello, la extraccion de plusvalia adicional se hace mas problema-

ca.

Una recuperacion més o menos integral del capital es impensable sin una
verdadera catastrofe social a nivel general, sin derrotas decisivas de los explota-
dos que permitan una recuperacion brusca y de perspectiva mas o menos amplia
para el capitalismo, a partir de la desvalorizacién general de los elementos que
componen el capital. Quedara todavia la opcion de una continuidad, més lenta y
aifici:. del crecimiento norteamericano a costa de profundizar los desequilibrios
con ios otros componentes del imperialismo, de una transferencia todavia mayor
de recursos de los paises semicoloniales y del mantenimiento de las condiciones
de vida del proletariado estadounidense. Aun asi, el capital norteamericano debe-
ria remontar las amenazas de una prematura bancarrota, amenazas que derivan
de Ja crisis agraria y bancaria en desarrollo.

La necesidad de recrear los profundos desequilibrios necesarios a la recons-
titucion de la lucratividad del capital es lo que explica el belicismo norteameri-
cano, la conversion de Europa en una colonia militar estadounidense y del mun-
do periférico en una colonia financiera y econdmica. El imperialismo esta a la
caza de una victoria decisiva sobre el trabajo y los pueblos explotados — Grana-
da fue apenas un ensayo—, como una condicién para devolverle confianza al
capital. Es en este pfano donde ciclo econémico y proceso politico se entrecru-
zan.
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