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RETOS PARA LA ECONOMIA BRASILENA

André Loes*

Suele afirmarse que los afios ochenta y noventa fueron «décadas perdidas» para Brasil en tér-
minos de crecimiento econdmico. Sin embargo, una mirada mas atenta permite descubrir di-
versos avances institucionales y econémicos, especialmente en los Giltimos diez afos, que han
servido para poner al pais en condiciones de iniciar una etapa de crecimiento sostenido, com-

patible con la reducciéon de la pobreza y la desigualdad social.

Palabras clave: crecimiento econémico, desarrollo economico y social, perspectivas economicas,
Brasil, 1991-2003.

Clasificacion JEL: O11, O54.

1. La falsa década perdida El primer avance que hay que destacar es la estabi-
lizacién de precios en 1994, lograda con la introduc-
Se suele afirmar que las décadas de los ochenta y  cién de una nueva moneda, el Real, asociada a la de-
noventa fueron «décadas perdidas» para Brasil por-  sindexacion de la economia y a la introduccién de un
que el crecimiento no pas6 de un 2,4 por 100 al afo, régimen de crawling-peg para el tipo de cambio. El
como media en ese periodo, frente al 4,9 por 100 de  Plan Real restablecié las condiciones minimas para la
crecimiento anual medio entre 1900 y 1973 (la media  planificaciéon empresarial y la inversion, fuertemente
de crecimiento mas alta de todo el mundo durante ese  limitados durante los afios de alta inflacién (el Grafico
periodo). Sin embargo, una mirada méas atenta revela 1 muestra la evolucién del indice de precios al consu-
diversos avances institucionales y econémicos que tu-  mo desde 1980, destacando su fuerte caida a partir de
vieron lugar en los ultimos diez anos. Esos avances  1994).
sugieren que, por lo menos, la Gltima no fue una déca- Sin embargo, a partir de la introduccion del plan de
da perdida. Al contrario, sirvi6 para poner al pais en  estabilizacién se generaron déficit en dos frentes.
condiciones de iniciar una etapa de crecimiento soste-  Para las cuentas publicas, la inflacién era un factor de
nible, compatible con la reduccién de la pobreza y de  solvencia fiscal, bien por la depreciacién del stock de
la desigualdad social. la deuda publica o por el trato asimétrico de las recau-
daciones publicas —fuertemente indexadas— y gas-

tos publicos —mantenidos en sus valores nominales.

Con la estabilizacidn, la inflacién dejé de cumplir este
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO, 1979-2003
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En las cuentas externas, el régimen cambiario de
crawling-peg fue eficaz al traer la inflacién, por algin
tiempo, hasta valores proximos a la media de la infla-
ci6n mundial, pero de eso resulté una apreciacion sig-
nificativa de la moneda, llevando a la apariciéon del
déficit comercial y a la ampliacion del déficit por cuen-
ta corriente a niveles insostenibles.

Ambos déficit arriba mencionados fueron progresi-
vamente resueltos. Con referencia a la mejoria fiscal
de los tltimos afos, ésta no se puede disociar de la di-
mension institucional a que estd asociada. A la res-
tauracion de la democracia en 1985 siguié un periodo
inédito de consolidacién de las instituciones y précti-
cas democraticas en el pais, lo que facilit6 el control
maés efectivo de las politicas gubernamentales por
parte de la sociedad. Tales avances son méas evidentes

cuando se observa la evolucion de las cuentas puablicas
brasilefias, en las que se tomaron una serie de inicia-
tivas, desde 1995, con la intencién de borrar un pasa-
do de indisciplina fiscal.

La Unién refinancié deudas de Estados y Munici-
pios, contrayendo la obligaciéon de quitarlas ante los
acreedores originales de esas deudas, y logrd, en cam-
bio, la imposicién de restricciones draconianas a estos
entes de la Federacién, mientras les obligaba a man-
tener la austeridad en sus gastos. Ha dado su apoyo
(v, algunas veces, la ha promocionado) a la privatiza-
cién de bancos estatales que, en el pasado, habian sido
fuentes de fuerte desequilibrio para las cuentas de los
Estados. Coronando este proceso, el Congreso aprobd,
en mayo de 2000, la Ley de Responsabilidad Fiscal,
que instituyo limites de gastos y endeudamiento que
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debian ser cumplidos por los diversos entes federati-
vos. Mas que el establecimiento de limites, instituy6
penalizaciones en forma de suspensién automadatica de
las transferencias de recursos del Tesoro Nacional
para los demas entes federativos, en caso de no cum-
plimento de estos limites o retraso en el pago de las
cuotas de su deuda con la Unién —penalizacién bas-
tante eficaz, porque todos los entes federativos reci-
ben transferencias liquidas oriundos del Tesoro—.

Las consecuencias pueden ser observadas en el
Grafico 2, en el que se muestra la evolucién del saldo
fiscal primario consolidado. En ese grafico estan con-
templados los gastos y costes no financieros de la
Unién, Estados, Municipios y empresas estatales (en
todos los niveles de gobierno). Los déficit alcanzados
tras la estabilizacién de precios vuelven a revertir, a
partir de 1998, con la consolidacién de esfuerzos del
ajuste fiscal en la forma del acuerdo con el Fondo Mo-
netario Internacional.

En lo que se refiere al resultado externo, la rever-
sién es mas reciente, y esta relacionada con la mudan-
za del régimen cambiario, con la fluctuacién del tipo
de cambio, a partir de enero de 1999. La fluctuacién
cambiaria brasilena se ha revelado como un caso bien
resuelto, tratandose de la salida de un régimen de
cambio semifijo, con la inflacién que de alli resultaba
relativamente baja, lo que trae una significativa deva-
luaciéon real. El estimulo a una mejoria del saldo co-
mercial resultante de un tipo de cambio méas deprecia-
do fue reforzado por un ajuste microeconémico de par-
te relevante de las empresas brasilefas, con busqueda
de canales de exportacién y esfuerzo de sustitucion de
importaciones de partes y componentes. El Grafico 3
muestra la evolucién del resultado en cuenta corrien-
te de la balanza de pagos desde la introduccion del
Plan Real.

Es importante resaltar que ese ajuste —que puede
ser descrito como espectacular en los Gltimos 24 me-

ses, con una reversion de 30.000 millones de ddlares
en el resultado en cuenta corriente de la balanza de
pagos— fue logrado con la ausencia de tasas negati-
vas de crecimiento del PIB. Se trata, por lo tanto, de
movimiento dictado sobre todo por la variacion de pre-
cios relativos, un ajuste que suele presentar mas for-
taleza que aquéllos mas ligados a la contraccién de la
demanda interna.

Mas recientemente, el control del repunte inflacio-
nario resultante de la fuerte devaluacion del Real, en
el segundo semestre de 2002, abri6 espacio para fuer-
te relajacion de la politica monetaria, que se observa
desde mediados del afio y que debe continuar en
2004.

El gran reto que Brasil tiene por delante es trans-
formar en realidad un «circulo virtuoso» que, conside-
rados los puntos arriba sefialados, parece muy proba-
ble: crecer sin que se generen desequilibrios internos
(inflacién) o externos (déficit en cuenta corriente) re-
levantes, y, dentro de una éptica a medio plazo, hacer
que ese crecimiento vaya acompanado de una distri-
bucién mas igualitaria de la renta, caracteristica que
no estuvo presente en otros episodios de crecimiento

de la economia brasilena.

2. A corto plazo habra crecimiento,

inevitablemente...

En los préoximos 12 6 24 meses asistiremos a una re-
cuperacion ciclica empujada por el aumento del con-
sumo privado y, en un segundo momento, de las inver-
siones. El estimulo inicial vendra de la fuerte expan-
sion del crédito que seguramente tendra lugar en
2004. La experiencia reciente muestra que, en un pais
donde el crédito es una proporcién baja del PIB (24,5
por 100 en 2002), la combinaciéon de reduccién consis-
tente del tipo de interés basico con caidas seguidas en
los porcentajes de recogida de depdsitos obligatorios
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL SALDO FISCAL PRIMARIO ACUMULADO, 1992-2003
(En % del PIB)
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provoca una expansién muy fuerte del crédito en el
segmento libre de asignaciones obligatorias?.

El Grafico 4 muestra la variaciéon del crédito en el
segmento libre, la evolucidon del tipo de interés a 1 afo
en reales y los porcentajes de la recaudacién obligato-
ria sobre depésitos al contado desde 1998, lo que evi-
dencia la fuerte expansién de crédito producida entre

' El sistema bancario brasilefo estd sujeto a una serie de asignaciones
obligatorias desde sus bases de ingresos al contado y de ahorro para
operaciones de crédito de naturaleza especifica, tales como crédito rural,
crédito inmobiliario y microcrédito. Por ese motivo, el afadido relevante
para medir la evolucién del volumen de crédito en el margen cuando
hay reduccién de los porcentajes de recaudaciéon obligatoria sobre
ingresos es el llamado segmento libre, donde se observa la variacién
discrecional para apalancar el sistema bancario.

el final de 1999 e inicio de 2001, periodo de relajacion
de la politica monetaria, similar al que observamos
ahora. Cabe destacar como la expansion del crédito se
acelera cuando se producen reducciones de recauda-
ciones obligatorias a partir de un valor ya suficiente-
mente bajo del tipo de interés a 1 afio; tipicamente de-
bajo del 20 por 100.

El estimulo crediticio sera progresivamente refor-
zado por la lenta recuperacién de la renta real que se
observa desde el tercer trimestre de 2003, y que se in-
tensificara en la medida en que se tengan algunos tri-
mestres de recuperacién del nivel de actividad, calen-
tando el mercado de trabajo y forzando aumentos sa-
lariales sistematicamente por encima de la inflacion.
En ese momento la renta real acttia de forma negativa
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GRAFICO 3

EVOLUCION DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE, 1991-2003
(En millones de délares)

10.000

5.000 -

0

-5.000 A

-10.000

-15.000 1

—-20.000

Millones de délares USA

-25.000 1

-30.000 A

35000 ——7—F—7"—————T———T——T——T—T 77T

N T W N S S Y
D O O @ AV AV B G G o o> o
\\\qc)\\qq\\q\\\()\c)\\qo\\\()\\\\O\b\\()\q\\O\ \\0\ \\O\ \\q A \\q
PN IPINTIFHFNINSIHS PGS

FUENTE: Banco Central de Brasil.

G o o b b b
a° AP AP PP L°
RPN

A\
e
a
O

N
N W
S

N\ o @ o o P
ARG ANCANC] \q\\\q K

a
N\
SRERIRSRRG

% |

S
PSS
VR
NP S

para la recuperacién ciclica, ya que la aceleracién in-
flacionaria del final de 2002/inicio de 2003 deteriord
fuertemente el poder de compra de los salarios.

La recuperaciéon empujada por el consumo se dara
sin presién sobre los precios domésticos o fuerte au-
mento de las importaciones, ya que el grado de utili-
zacion de la capacidad de la industria de bienes de
consumo (y también de la industria de bienes de ca-
pital) es particularmente bajo en ese momento, y pa-
rece ser poco probable que las importaciones de bie-
nes de consumo se recalienten fuertemente al nivel
en que se encuentra el cambio real. EI Cuadro 1
muestra la evolucion reciente de la utilizacién de la
capacidad productiva en los diversos segmentos de la
industria.

3. ... Pero el gran reto es mantener

el crecimiento sostenible...

Para que la recuperacion ciclica se transforme en
un periodo de crecimiento sostenible —un verdadero
«circulo virtuoso»— es necesario que la tasa de inver-
s16n que fluctud en torno al 19 por 100 del PIB a lo lar-
go de los ultimos 10 afios, se eleve a unos 4 6 5 puntos
porcentuales.

Lograr un nivel de inversiones de, aproximada-
mente, un 24 por 100, a medio plazo, es condicién
sine qua non para que se pueda crecer alrededor de
un 4 por 100 al ano, sin que se pongan en riesgo los
equilibrios interno y externo. E1 Cuadro 2 presenta
en sus lineas diferentes hipdtesis para la inversién
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GRAFICO 4
EVOLUCION DEL CREDITO LIBRE, 1998-2003

DD DR DR PA AL AL A0 O LN TP IO DHLDHOD

R e e g D S S S S S S S S o

N N N S S N R e N N N B N N N N NN SN
f_A_\ Depésito obligatorio  —— A 1 afio - Escala izquierda ~ ——— Crédito libre (variacién anual) - Escala derecha

FUENTE: Banco Central y Santander Banespa.

Q N

anadida como porcentaje del PIB, y en sus colum-
nas, hipodtesis para la relacién capital/producto, re-
lacién técnica que sefiala la cantidad de la inversién
necesaria para que se produzca una unidad adicio-
nal de capacidad productiva2. En las células se pre-
senta el crecimiento del PIB que resultaria de cada
combinacién de tasa de inversiéon y relacién capi-

tal/producto.

2 Si se utiliza la hipétesis del crecimiento medio del 4 por 100
mencionado arriba, y suponiendo un crecimiento anual de un 1 por 100
de la poblacién (resultando un crecimiento de un 3 por 100 anual de la
renta per cdpita), la renta per cépita del pais se duplicaria en 24 afos, y
se triplicaria en 38 afos.

Aumentar la tasa de inversién en 4 6 5 puntos por-
centuales del PIB requiere algunas condiciones pre-
vias:

1.

relativamente bajos durante algunos anos, provocan-

Reduccién del déficit fiscal nominal a niveles

do un proceso de crowding-in.

2. Profundizacién y prérroga de plazos en el mer-
cado de capitales, en moneda local.

3. Estabilizacién de reglas en los sectores reglados
y seguridad juridica, en general.

En lo que se refiere al primer punto, el manteni-
miento de un superavit primario elevado —que esta
propuesto en la ley fiscal plurianual brasilena para

los préximos tres afios— en un ambiente de tipos de
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

Utilizacién de la capacidad instalada (en %)

Industria Bienes Bienes Material de Bienes

general de consumo de capital construccién intermedios
1. trimestre de 2003. . ... ... 79,2 74,6 70,3 79,8 85,8
2.° trimestre de 2003 . . ... ... 80,7 77,6 71,9 78,6 86,0
3. trimestre de 2003. . ... ... 81,0 76,8 70,4 78,5 86,2

FUENTE: FGV.

CUADRO 2
TASA DE CRECIMIENTO POTENCIAL

FUENTE: GIAMBIAGI (2002).

interés que caen y cambio relativamente estable, lle-
vara a déficit fiscales nominales relativamente bajos.
Eso significa que las adjudicaciones liquidas de deuda
publica por el Tesoro Nacional y el Banco Central pue-
den ser bastante inferiores a la que se adjudicd, como
proporcional al del PIB, en afios anteriores.

La reduccién de las necesidades de financiacion del
sector publico abre espacio para una participacién
cada vez mayor del sector privado en las carteras de
bancos e inversores institucionales. Ese proceso es

aun mas directo en Brasil, pues la existencia de con-
troles de capital para los inversores institucionales lo-
cales no hace posible la migracién de estos recursos
para activos extranjeros, beneficiando obligatoria-

B K/Y (%) mente al sector privado nacional.

Inversién (%) .

2,8 3,0 3,2 En lo que concierne al segundo punto, debemos des-
. 2.4 2,0 16 tacar que esta migracion de fondos para la financia-
20 3,1 2,7 2,3 cién del sector privado necesita ir acompanada de una
22 3,9 3.3 2,9 prérroga de plazos en las operaciones de mercado de
24 . 4,6 4,0 3,5 . .. .,
2 53 47 4T capitales en moneda local. Actualmente, la limitaciéon
28 6,0 5,3 4,8 de plazos en el mercado local acaba obligando a las

empresas brasilenas a tomar recursos en moneda ex-
tranjera siempre que necesitan préstamos a un plazo
mas largo. Este recurso al mercado externo ocurre in-
cluso cuando la empresa acaba quedando descasada,
en términos de moneda, por la escasez de crédito a
largo plazo fuera del sistema oficial (BNDES). El pro-
ceso de crowding-in arriba descrito provocara el inicio
de ese proceso, porque los inversores precisaran au-
mentar el plazo de sus operaciones a medida que los
recursos migren de forma mas intensa para el sector
privado, reduciendo la remuneracion de las operacio-
nes a corto plazo. Eventuales mecanismos, via legisla-
cion fiscal, estimulando la prérroga, también pueden

introducirse.
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Finalmente, es fundamental que las reglas referen-
tes a estos sectores sean respetadas y que, dentro de
una éptica mas general, se refuerce la seguridad juri-
dica en el pais. El aumento de las inversiones priva-
das requiere capacidad de calculo de margenes y be-
neficios por parte de los inversores, sobre todo en sec-
tores con plazo de maduracién mas largo, como es el
caso de los sectores reglados de infraestructura.
Inversores extranjeros —que estan actuando fuera de
su entorno juridico habitual, y que naturalmente
creen ser mas vulnerables a medidas discriminato-
rias— son particularmente sensibles a la estabilidad
de reglas y a la seguridad juridica vigentes en el pais.

Si conseguimos asociar las tres condiciones arriba
analizadas, nos parece que la inversién podra sufrir
un fuerte aumento en los préximos afnos, permitiendo
al pais crecer de forma sostenible, lo que tendria efec-
tos significativos sobre el empleo y la reduccién de la
pobreza.

4. ... Y revertir ese crecimiento para mejorar
las condiciones de vida

Del periodo de crecimiento acelerado, la urbaniza-
cién y la industrializacién que Brasil vivié en el si-
glo XX resulté un pais que progresé a medida que las
generaciones se fueron sucediendo. Desde una pers-
pectiva a largo plazo el pais fue capaz de aumentar
fuertemente su renta (absoluta y per capita) y mejo-
rar, significativamente, sus indicadores sociales. El
Cuadro 3 muestra la evolucion, a largo plazo, de algu-
nos de estos indicadores.

La evolucion de la renta per capita que un largo pe-
riodo de crecimiento permitiria (se hace referencia a
la nota 2) seguramente se reverteria en una reduccién
adicional de la pobreza y mejoria de las condiciones de
vida. No obstante, hay que hacer mas: la cuestién de
la distribucién de la renta es un punto a resaltar en

ese sentido. Historicamente, los periodos de creci-
miento econémico pocas veces estuvieron acompana-
dos por una reduccién de desigualdades en Brasil. El
indicador méas utilizado para medir la concentracién
de renta, el indice de Gini (que varia de cero a uno,
siendo mayor la concentraciéon cuanto mayor sea el in-
dice), se situaba en un 0,50 en 1960, llegando a alcan-
zar un 0,63 en 1991 para retroceder levemente hasta
un 0,59 en 1999. Ademas, las politicas publicas apli-
cadas en Brasil son poco eficaces en la reduccion de
esta desigualdad, atenuando muy poco el indice de
Gini cuando se compara la concentracién antes y des-
pués de la aplicacién de politicas de transferencias.
La dinamica del desarrollo brasilefio estuvo carac-
terizada por la elevada dependencia del crecimiento
del stock de capital en la economia, menos sostenible
por una mayor productividad y menos atin por aqué-
llos que resultan del aumento de la cualificacién del
mercado de trabajo. Sabemos que hay estudios que
demuestran que la educacion es el factor explicativo
mas importante del diferencial de renta. Tratandose
de Brasil, en donde la escolaridad es baja3, 1a respues-
ta marginal de la inversién en educacién es particu-
larmente alta. Cada afio adicional de estudio puede
aumentar hasta un 12 por 100 el salario (Mene-
zes-Filho, 2001). En términos de la economia como un
todo, se estima que un afio mas de escolaridad para
toda la poblacion aumentaria la renta nacional entre
un 6 por 100 y un 8 por 100 (Krueger y Lindah, 2000).

3 Aunque se observe una mejoria en afos recientes, Brasil ain estd
muy atrasado respecto a la mayor parte de los ofros paises emergentes
latinoamericanos. La escolaridad media de la poblacién brasilefa se
acerca a los siete afos, por debajo de México y Venezuela (poco mds de
ocho afios) y también de Argentina y Chile (11 afios). Se avanzé mucho
en el sentido de promocionar la educacién bésica, pero ain persiste la
dificultad para mantener a los jévenes en la escuela. Mientras la tasa de
finalizacién del 1. curso, entre j6venes pobres (de 15 a 19 afos) estd en
un 92 por 100, sélo un 50 por 100 de estos termina el 5.° curso.
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CUADRO 3

EVOLUCION DE LOS INDICADORES SOCIOECONOMICOS DE BRASIL EN EL SIGLO XX

INDICADORES SOCIALES

Tasa de analfabetismo

Esperanza de vida Canalizacién de agua

Luz eléctrica

1900 65,0%
2000 13,6%

1900 33,6 aios 1966 21,0%
2000 68,6 aios 2000 90,0%

1936 41,0%
1999 100,0%

Nifios en educacién primaria

Diferencial de renta

Universitarios .
entre ricos y pobres

N.° de hospitales

1933 2,1 millones
1998 35,8 millones

1933 23.000 1960 34 veces
1998 1,9 millones 2000 47 veces

1908 296
1999 48.800

INDICADORES ECONOMICOS

Gastos del Gobierno

PIB per cdpita N.° de industrias

Carga tributaria

1900 10% del PIB
2000 36% del PIB

1901 R$ 510 1907 3.200
2000 R$ 6.000 2001 463.000

1900 10% del PIB
2000 33% del PIB

Participacién de la agricultura

Participacién de Brasil

PIB (R$ corrientes) en el comercio mundial

1900 45,0% 1901 9.200 millones 1920 1,5%
2000 11,0% 2000 1 billén 2000 0,8%
INDICADORES DE POBLACION
Poblacién Poblacién urbana Mortalidad infantil % de mujeres
(1.000 nacimientos) en la poblacién
1900 17,4 millones 1940 31,0% 1930 162 1900 48,0%
2000 169,6 millones 2000 81,0% 2000 30 2000 51,0%

N.° de hijos por mujer

Poblacién carcelaria N.° de electores

1940 6,2
2000 2,3

1909 660 1908 1 millén
2003 285.000 2000

108 millones

Por ello, es fundamental que los recursos adiciona-  Ademads, la persistencia en el esfuerzo de inversiéon en

les que un periodo de sélido crecimiento econémico  educacién, que en los Ultimos anos, practicamente,
pueda proporcionar sean gastos con politicas publicas  universalizo el acceso a la escuela en Brasil, tiende a
cuyo impacto en términos de atenuacién de la concen-  ser la politica mas importante para la reduccién, pau-
tracién de renta ex-ante sea mayor que el de las politi-  latinamente, del propio nivel de concentracion de ren-

cas sociales que el pais, tradicionalmente, desarroll6.  ta ex-ante.

OCTUBRE-NOVIEMBRE 2003 NUMERO 810
79



ICE
BRASIL

Referencias bibliograficas [2] MENEZES-FILHO, N. (2001): «The Evolution of Edu-
cation and Its Impact on the Brazilian Labor Market», Institu-
[1] KRUEGER, A. y LINDAHL, M. (2000): «Education  to Futuro Brasil, disponible en http://www.ifb.org.br.

for Growth: Why and for Why?», NBER, Working Paper, nt- [3] GIAMBIAGI, F. (2002): «Restrigdes ao Crescimento da
mero 7.591. Economia Brasileira: Uma Visao de Longo Prazo», Revista do

BNDES, Rio de Janeiro, volumen 9, ntmero 17, pagi-
nas 117-152, junio.

OCTUBRE-NOVIEMBRE 2003 NUMERO 810
80



