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COMO CONSEGUIR UN NIVEL DE DEUDA
SOSTENIBLE Y MEJORAR LA TASA
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Los problemas planteados por un endeudamiento excesivo, las circunstancias que lo han po-

dido motivar, las caracteristicas de esta situacion en los paises en desarrollo y las diferentes

vias por las que pueden optar estos paises para superarlos son los temas que se estudian en la

primera parte de este articulo. En la segunda, la atencién se centra en el caso concreto de

Brasil, en las medidas adoptadas por el gobierno del Presidente Lula para reducir una deuda

claramente insostenible, y en la evolucién econémica mas reciente de dicho pais.
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1. Los problemas derivados
de una deuda publica excesiva

Detras de cada una de las Gltimas crisis financieras
de los paises emergentes siempre ha habido un pro-
blema de excesivo endeudamiento, con las graves con-
secuencias que se derivan de ello para la actividad
econdomica. Un endeudamiento excesivo requiere ma-
yores 1mpuestos para poder pagar el servicio de la
deuda e implica mayores tipos reales de interés, pro-
duciendo un efecto expulsion de la inversién privada,

* Presidente del Centre for Economic Policy Research (CEPR).

con lo que se reduce la tasa de crecimiento a medio y
largo plazo. Una vez alcanzado un nivel excesivo de
endeudamiento, salir del mismo es enormemente difi-
cil. Si realmente se hace un esfuerzo para reducirlo,
hay que cortar fuertemente los gastos publicos, nor-
malmente los de inversién, que son los mas faciles de
reducir politicamente, y hay que aumentar todavia
mas los impuestos, en un momento en el que la tasa
de crecimiento del PIB tiende a ser mas baja que la
potencial, con lo que la politica fiscal deviene mas pro
ciclica y se tiende a producir un periodo de recesion. Si
no se reduce a tiempo dicho exceso deudor, la Gnica
salida es una suspension de pagos explicita o tradicio-
nal o bien implicita, es decir, a través de reducir el va-
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lor de la deuda produciendo una elevada tasa de infla-
cién. Sin embargo, ambas soluciones llevan consigo
costes econdémicos y de bienestar muy elevados. Un re-
ciente informe del FMI, incluido en su World Econo-
mic Outlook de septiembre de 2003, presentado en la
reunion anual de Dubai, analiza con detalle estos pro-
blemas de deuda excesiva y las politicas necesarias
para conseguir reducirla a niveles sostenibles a medio
y largo plazo.

Lo primero que hay que discernir es cémo se ha lle-
gado a dicha situacion. Por regla general, la mayoria
de las veces ha sido por aumentos retroalimentados o
externos en los tipos de interés, o depreciaciones de
los tipos de cambio de la moneda nacional. También
han influido la recapitalizacién de los sistemas banca-
rios o la afloracién de deuda contingente del sector pa-
blico hasta entonces no contabilizada. Finalmente,
también ha influido la politica fiscal llevada a cabo
por dichos paises que, en tiempos de mayor crecimien-
to ha seguido siendo expansiva, en lugar de intentar
generar superavit presupuestarios primarios, es de-
cir, superavit sin incluir los pagos de intereses del ser-
vicio de la deuda.

Lo segundo que hay que determinar es cuando un
nivel de deuda de un determinado pais emergente es
excesivo. Los estudios mas recientes sobre los casos de
impago de la deuda demuestran que, en promedio, el
nivel de deuda publica en porcentaje del PIB, era, en
el afio antes de la suspension de pagos, del 50 por 100.
Por regla general, los paises que no han hecho frente
al pago de su deuda han tenido, en promedio, una se-
rie de caracteristicas similares, ademas de un elevado
nivel de deuda: un bajo nivel de ingresos fiscales en
relacién con su nivel de deuda, un elevado nivel de
deuda externa en relacién con la deuda ptblica total y
un bajo nivel de base monetaria en porcentaje del PIB
en relacién con los paises que no han suspendido pa-
gos. El nivel medio de ingresos fiscales, en porcentaje

del PIB, de los paises emergentes es del 27 por 100,
frente al 44 por 100 de los paises desarrollados. La vo-
latilidad de dichos ingresos es mucho mas elevada que
en estos ultimos. Su gasto presupuestario de los inte-
reses de la deuda como porcentaje del PIB, un 5
por 100, es méas del doble que en los desarrollados y
respecto al total de gastos presupuestarios es mucho
mas elevado y mas volatil, el 17 por 100 de media,
frente al 10 por 100 de los paises desarrollados. Todo
ello hace que sean mucho mas vulnerables a un eleva-
do nivel de deuda.

2. Coémo lograr reducir el endeudamiento
excesivo hasta un nivel sostenible

Dadas estas condiciones, lo tercero que hay que es-
tablecer es cuando dicho nivel empieza a devenir in-
sostenible, es decir, cuando su nivel de stock de deuda
publica excede el valor presente descontado de sus es-
perados superavit primarios futuros. Los calculos rea-
lizados demuestran que en el caso de los paises desa-
rrollados dicho nivel medio es del 75 por 100 del PIB
(sin tener en cuenta sus pasivos contingentes en pen-
siones y salud por el envejecimiento de sus poblacio-
nes) y que en los paises emergentes es del 25 por 100
del PIB, es decir, tres veces menor. El nivel relativo de
cada pais depende de varios factores: del nivel y vola-
tilidad de sus ingresos fiscales; de su apertura exte-
rior, medida por sus exportaciones en porcentaje de su
PIB, que les permite generar mayores recursos tanto
en condiciones normales como en caso de una depre-
ciacién para hacer frente al pago de su servicio de
deuda externa; y de la calidad de sus instituciones po-
liticas y fiscales, y especialmente en los procedimien-
tos legales y constitucionales que se siguen para de-
terminar su gasto presupuestario. Por ejemplo, los ni-
veles de deuda sostenible tienden a ser mucho méas
bajos en los paises emergentes de Iberoamérica que
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en los de Asia debido a que estos factores son mas pre-
carios en aquellos paises.

En dltima instancia, la tasa anual de crecimiento
del pais emergente es decisiva para poder reducir el
nivel de deuda sostenible, ya que esta siempre refe-
renciado al PIB. Este es un elemento que ha jugado
un papel fundamental, junto con los anteriores, en el
caso de dos experiencias extremas. La de Bulgaria,
que ha conseguido reducir el nivel de deuda publica
en porcentaje del PIB desde un 160 por 100 a princi-
pios de los afnos noventa a menos del 60 por 100 en
2002, o la de Argentina, que ha aumentado su nivel de
deuda del 30 por 100 del PIB al 180 por 100 durante el
mismo periodo. Hay otros casos de éxito como el de
Chile que ha sido capaz de reducir su nivel de deuda
publica del 54 por 100 en 1990 al 21 por 100 en 2002 o
de Hungria, que lo ha reducido desde el 85 por 100 en
1995 al 6 por 100 en 2002.

Es decir, es posible, aunque dificil, conseguir una
deuda sostenible si se hace el suficiente esfuerzo poli-
tico y econémico para conseguirlo. Basta con hacer re-
formas profundas en el gasto y en los ingresos publi-
cos, en demostrar a los mercados financieros que di-
chas reformas de politica fiscal son creibles, en
reducir los riesgos de cambios bruscos en los tipos de
interés y de cambio, por ejemplo, las emisiones de
deuda a corto plazo y denominadas en moneda extran-
jera o promoviendo una mayor apertura de la econo-
mia, con llevar a cabo otras reformas estructurales
que conduzcan a una mayor tasa potencial de creci-
miento y a plantearse los riesgos de los posibles gastos
fiscales implicitos o contingentes. Prueba clara de di-
cha dificultad viene demostrada por la experiencia
histérica reciente, en la que, de los 26 episodios de
deuda excesiva en paises emergentes, la mayoria, 19,
se han saldado con la suspensién de pago de la deuda
y sOlo siete han logrado reducirla a niveles sosteni-

bles, casi siempre gracias a conseguir alcanzar una

mayor tasa anual de crecimiento, derivado de las re-
formas que se han introducido.

La regla mas basica para determinar si el nivel de
deuda publica de un pais es sostenible a largo plazo es
que el crecimiento real anual del PIB tienda a ser su-
perior al tipo de interés real anual ex-post. Si la tasa
real anual de crecimiento es inferior al tipo de interés
real, es decir, si el crecimiento nominal del PIB, dedu-
cida la inflacién es inferior al tipo de interés nominal
restada la inflacién, el gobierno se vera obligado, al
afo siguiente, para poder estabilizar el nivel de deuda
como porcentaje del PIB, a conseguir que los ingresos
por recaudacién de los impuestos sean superiores a
los gastos publicos primarios, es decir, al gasto total
sin incluir el pago de intereses de la deuda o, lo que es
lo mismo, a conseguir lo que se llama un superavit
primario. De incumplirse dicha regla y no conseguirse
un adecuado superavit primario, el peso porcentual
de la deuda en relacién con el PIB aumentara cada
ano y llegara un momento en que serd insostenible, ya
que los aumentos de recaudacién tienen un limite de
rechazo social. La misma regla se aplica, légicamente,
a las empresas privadas, en las que en lugar del creci-
miento real del PIB, hay que utilizar el crecimiento
real de sus beneficios brutos, con la desventaja afniadi-
da de que éstas no tienen la capacidad legal, como tie-
nen los gobiernos, para conseguir aumentar sus ingre-
sos fiscales, al menos temporalmente, mediante la in-
troduccién de nuevos impuestos o el aumento de las
bases o los tipos impositivos de los impuestos actua-
les, sino que sdlo pueden conseguirlo reduciendo gas-
tos, aumentando ingresos o ambas cosas a la vez.

La misma regla se aplica también a la deuda exter-
na pero con dos factores condicionantes afiadidos, la
evolucion del tipo de cambio y la capacidad de genera-
cién de divisas. El crecimiento real del PIB debe de
ser superior al coste real de la deuda, que en este caso
viene reflejado por el tipo de interés internacional
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mas la prima de riesgo del pais en cuestién, deflacta-
dos por el tipo de cambio efectivo con las divisas en
que esta denominada la deuda. De no cumplirse esta
regla, el pais necesita generar, ademas, un superavit
primario en su balanza de pagos, es decir, tiene que
conseguir, bien por mayores exportaciones de bienes y
servicios o por mayores entradas auténomas de capi-
tal, una generacién de reservas en divisas suficiente
para hacer frente al mayor coste de su deuda externa.
De no conseguirlo, la deuda externa representara
cada afio un porcentaje superior de su PIB y de sus in-
gresos en divisas, hasta llegar a una situacién insoste-
nible.

Brasil no habia conseguido, en los ltimos cinco
anos, cumplir ninguna de las dos reglas. Por un lado,
el crecimiento real ha sido del 0,2 por 100 en 1998, del
0,8 por 100 en 1999, del 4,2 por 100 en 2000, y del 1,5
por 100 en 2001 y 2002, tasas muy inferiores a las de
los tipos reales de interés en los cinco afios, medidos
por la tasa del Selic restada la de inflacién, que ha-
bian sido, respectivamente, del 12 por 100 en 1998,
del 10,1 por 100 en 1999, del 9,2 por 100 en 2000, del
12,3 por 100 en 2001 y de 12,5 por 100 en 2002. Por
otro lado, dada la fuerte devaluacion del real frente al
délar, y al resto de las divisas en que tiene denomina-
da su deuda que, en el primer caso, ha pasado de 1,20
reales por délar en 1998, a 3,53 reales por délar en
2002, y el fuerte aumento de la prima de riesgo pais,
medido por los diferenciales entre el rendimiento de la
deuda brasilena y el de los bonos del Tesoro de
EE UU, el aumento anual del coste real de la deuda
externa ha sido muy superior al del crecimiento real
de su PIB. De ahi que la deuda publica bruta haya au-
mentado, desde el 59 por 100 del PIB, en 1998, al 80
por 100 del PIB, en 2002, y que la deuda externa bru-
ta (publica y privada) haya aumentado su peso en el
PIB desde un 30,7 por 100 en 1998, hasta un 50
por 100 en 2002. Sin embargo, dicho aumento tan ele-

vado de la deuda se debe también a otras razones: la
ausencia de superavit primarios en algunos afios an-
teriores, la decisién de asumir y consolidar la deuda
de los Estados y de los bancos publicos de dichos Esta-
dos, y, finalmente, los efectos de balance derivados de
la decisiéon de contabilizar a precios de mercado la
deuda indexada al délar.

3. El caso de Brasil

La holgada victoria de Lula en las elecciones presi-
denciales planteaba la incégnita de si su nuevo go-
bierno iba a ser capaz de cambiar esta tendencia, tan
preocupante y tan consolidada, hacia la imposible sos-
tenibilidad de su deuda publica interna y de su deuda
externa, dado su elevado volumen relativo al tamanfo
del PIB. La dificultad de conseguirlo era muy grande,
ya que segun los economistas expertos en andlisis de
deuda, sdlo podria superarse la extrema situacién con
un crecimiento real del 4 por 100, en lugar del 1,5
por 100 de 2002, un tipo de interés real del 8 por 100,
en lugar del 12,5 por 100 del pasado diciembre, y un
superavit primario superior al 4 por 100 del PIB, en
lugar del 3,75 por 100 pactado con el FMI y una apre-
ciaciéon del real que habia caido a mas de 3,50 reales
por ddlar. Es decir, mayor tasa de crecimiento, meno-
res tipos de interés, mayor superavit primario y una
rapida apreciacion.

El gobierno de Lula tenia cuatro formas posibles y
alternativas para intentar reducir una deuda que se
encontraba en una situacién claramente insostenible.
La primera era reducirla a través de provocar una
mayor inflacién no anticipada, lo que equivale a un
impuesto, de ahi que se le llame «impuesto inflaciona-
rio», ya que reduce su valor real y que, al mismo tiem-
po, reduce los tipos reales de interés y aumenta los in-
gresos fiscales, si se mantienen los tipos impositivos
constantes. Sin embargo, de esta forma, se puede lle-
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gar rapidamente a una situacién de hiperinflacién, lo
que generaria un aumento de la pobreza, una, todavia
mayor, desigualdad de la renta, ya actualmente eleva-
da, y una fuerte devaluacién de la moneda, lo que ha-
ria que la deuda externa llegase a ser de nuevo insos-
tenible. La segunda era aumentar los impuestos fuer-
temente, para hacer frente a los mayores pagos del
servicio de la deuda, pero a cambio de reducir la capa-
cidad adquisitiva de los consumidores y la capacidad
inversora de las empresas, provocando una recesion,
al menos temporalmente, con un menor crecimiento
real del PIB y de la inflacién, que podria no reflejarse
inmediatamente en una caida de los tipos de interés,
con lo que, ademas de haber un rechazo social al pago
de los impuestos, la regla continuaria sin cumplirse.
La tercera era la mas usual en estos casos, es decir,
suspendiendo pagos y reestructurando la deuda. La
cuarta y ultima era ganandose la confianza y credibi-
lidad de los inversores y de los agentes econémicos, en
general, a través de unas politicas monetaria, fiscal y
de reformas estructurales tendentes a reducir los gas-
tos publicos, aumentar los ingresos y a dar mayor au-
tonomia al Banco Central, que permitan que se reduz-
ca la inflacién y, por tanto, los tipos de interés nomi-
nales, que se reduzca el coste real de la deuda y que
dichas politicas puedan reducir las probabilidades de
una suspension de pagos y aumentar la inversion y el
crecimiento.

Los distintos analistas econémicos barajaban en-
tonces, como mas probables, las opciones primera y
tercera, con lo que los tipos de interés domésticos lle-
garon a superar el 25 por 100 y los diferenciales de
rendimiento de la deuda brasilenia respecto a los de
los bonos del Tesoro de EE UU, en los mercados se-
cundarios aumentaron hasta llegar a casi 24 puntos
porcentuales.

Sin embargo, el gobierno del Presidente Lula ha
sorprendido a todos y no sblo ha elegido la opcién

cuarta, que es la mas ortodoxa y mas dificil, pero tam-
bién mas segura para arreglar el problema, sino que
también esta aplicandola con todo rigor y con una ce-
leridad superior a la esperada.

Las consecuencias de su valiente y arriesgada
apuesta se han dejado notar inmediatamente. En pri-
mer lugar ha habido una fuerte caida de los diferen-
ciales del coste de la deuda respecto a los bonos del Te-
soro de EE UU, que ya han caido desde el 23 por 100
al 6,5 por 100 y que contintian cayendo en el dltimo
trimestre de 2003. En segundo lugar, una apreciacién
del real del 25 por 100 respecto al tipo de cambio de
septiembre de 2002, que podria terminar este afio, se-
gun algunos analistas expertos, en niveles cercanos a
2,8 reales por délar. En tercer lugar, una fuerte reduc-
cién paulatina de la inflacién que ya se sittia en el 8
por 100 frente al 12,4 por 100 de hace sb6lo 12 meses y
que se espera que termine ligeramente por debajo del
8 por 100 a finales de 2003 y que alcance el 6,5 por 100
en 2004. En cuarto lugar, una rapida reducciéon de las
tasas del Selic, que ya se sittian hoy en el 19,6 por 100,
y que se espera que alcancen el 17 por 100 a final de
2003 y el 15 por 100 a finales de 2004, con lo que los ti-
pos reales de interés a corto plazo habrian caido, a fi-
nal de 2004, al 8,5 por 100 frente al 12,5 por 100 de
2002. En quinto lugar, una creciente reduccién del dé-
ficit por cuenta corriente de la balanza de pagos, que
ha mejorado un 19,4 por 100 en los Gltimos 12 meses y
que arroja ya un superavit del 2,4 por 100 del PIB.

En sexto lugar, una fuerte reduccion del déficit pre-
supuestario, que aunque todavia es del 5,4 por 100 del
PIB, ha mejorado en 1,3 puntos porcentuales del PIB
en los ultimos 12 meses y se espera que alcance el 5
por 100 del PIB en 2003 y el 4,35 por 100 en 2004. En
séptimo lugar, un mayor superavit primario que se si-
tha ya en el 4,4 por 100 del PIB, superior al esperado y
al comprometido con el FMI, que es del 3,75 por 100, y
con una mejora en los Ultimos 12 meses de un punto
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porcentual del PIB; este superavit se mantendra al
mismo nivel en 2004. En octavo lugar, como consecuen-
cia de la apreciacién del real y de la caida del riesgo
pais, el stock de deuda externa se esta reduciendo y se
espera que alcance el 50 por 100 del PIB a finales de
2003 y el 46,1 por 100 a finales de 2004. Asimismo,
como consecuencia de la rebaja de tipos de interés y de
la mejora de los diferenciales del coste de la deuda, el
stock de deuda publica se esta reduciendo y se espera
que caiga al 73 por 100 del PIB a finales de 2003 y al 71
por 100 del PIB a finales de 2004. Finalmente, la tasa
de crecimiento esta recuperandose de un 1,1 por 100
previsto en 2003, a un 3,5 por 100 en 2004.

En definitiva, se esta ya muy cerca de poder cum-
plir o superar los requisitos necesarios, de acuerdo
con los calculos del FMI y de los analistas mas exper-
tos, para que pueda conseguirse un nivel de deuda pu-
blica y deuda externa sostenibles a medio plazo. A fi-
nales de 2004, la tasa de crecimiento superara el 3,5
por 100, el tipo de interés real sera cercano al 8
por 100, el servicio de la deuda se situara en el 50
por 100 de las exportaciones de bienes y servicios y las
amortizaciones en el 0,8 por 100 de las reservas de di-
visas que alcanzaran mas de 44.000 millones de déla-
res; finalmente, el superavit primario serd superior
en 0,5 puntos porcentuales al 3,75 por 100 del PIB es-
tablecido por el FMI.

4. Las reformas estructurales

La clave de este importante éxito macroeconémico
se debe, en primer lugar, a la rapidez y determinacién
con la que se estd logrando la aprobacién de la refor-
ma de la seguridad social, la del sistema impositivo, la
de la ley de quiebras y la independencia o autonomia
del Banco Central.

La reforma de la seguridad social es absolutamente

necesaria para reducir el gasto presupuestario y ha-

cerla més equitativa. La totalidad del déficit de la se-
guridad social, que este afio alcanzara el 5,1 por 100
del PIB, esta causado por el pago de prestaciones alti-
simas a los 3,2 millones de funcionarios jubilados del
sector publico. El sistema separado de seguridad so-
cial, para los 18 millones de jubilados del sector priva-
do (el INSS) arroja un déficit del 2,1 por 100 del PIB y
sus mayores desembolsos se destinan a pagar unas
bajisimas prestaciones a los millones de trabajadores
agricolas jubilados. Es decir, hay una descompensa-
cién enorme entre las elevadas prestaciones de jubila-
cién que perciben una relativamente pequena élite de
funcionarios privilegiados, muchos de ellos nombra-
dos a dedo y que no pueden ser despedidos, y las bajas
pensiones que percibe la gran mayoria de los trabaja-
dores del sector privado. La reforma va a reducir el
déficit ligeramente, del 5,4 por 100 del PIB en 2003 al
5,1 por 100 en 2004, y se estima en reducirlo al 4,5
por 100 del PIB en 2006 y al 3,15 por 100 en 2010,
hasta llegar a arrojar un superavit en 25 afos. No es
mucho, pero representa un cambio de tendencia muy
importante para reducir el déficit en el futuro.

Las principales caracteristicas de dicha reforma,
que necesita de una enmienda constitucional al afec-
tar a derechos adquiridos, que ya ha sido aprobada
por el Congreso, con antelacién a lo previsto, y que ya
esta siendo estudiada en el Senado, son las siguientes:
En primer lugar, los nuevos jubilados del sector publi-
co, a partir de la entrada en vigor de la reforma, veran
recortadas sus prestaciones de jubilacién radicalmen-
te e igualadas a las del sistema del sector privado. A
corto plazo, el impacto sera ligeramente negativo, ya
que los ahorros se conseguiran paulatinamente y los
ingresos se reduciran ya que los funcionarios pagaran
menores contribuciones. En segundo lugar, se aumen-
ta en cinco afios la edad minima para que los funcio-
narios puedan jubilarse, desde la actual de 50 afios
para las mujeres y de 55 anos para los hombres. Aun-
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que los nuevos limites no son obligatorios, por cada
ano que se jubilen antes de dicho minimo de edad, la
prestacion se reducirda un 5 por 100. En tercer lugar,
se impone una nueva tasa del 11 por 100 a los funcio-
narios jubilados que perciban pensiones superiores a
330 dblares mensuales. En cuarto lugar, se introduce
la llamada proporcionalidad, que consiste en que los
funcionarios que también han contribuido al sistema
privado de pensiones recibiran una pensién publica
prorrateada en lugar del Gltimo salario percibido. En
quinto lugar, todos los sueldos, salarios y pensiones
del sector publico no podran nunca exceder el nivel del
de los magistrados del Supremo, que actualmente es
de unos 5.725 ddlares por mes. En sexto lugar, se au-
menta el actual limite a las pensiones maximas del
sistema privado (INSS) de unos 490 délares por mes a
unos 750 ddlares, aumentandose proporcionalmente
sus contribuciones. Finalmente, se refuerza el actual
sistema individual y complementario de pensiones
privado de capitalizacion, que sus gestores privados
invierten en los mercados financieros y que en la ac-
tualidad tiene activos por valor de 64.000 millones de
délares. Se ha descartado, desde un principio, el in-
tentar crear un nuevo sistema de capitalizacién a la
chilena ya que el coste de transiciéon a dicho sistema
se ha calculado entre el 188 por 100 y el 255 por 100
del PIB, lo que resulta totalmente imposible dado el
nivel tan elevado de deuda existente.

La reforma impositiva, que esta ya aprobada por el
Congreso y se encuentra también en el Senado, es asi-
mismo absolutamente necesaria. La presion fiscal ha
crecido en Brasil desde un 29 por 100 en 1996 a un 36
por 100 en 2002, nivel cercano al de Espafna y el mas
elevado de toda Iberoamérica. Dicha presién fiscal
estd muy mal repartida entre la poblacién y los tipos
impositivos son muy elevados mientras que la recau-
dacién es muy ineficiente y parcialmente corrupta.
Unos impuestos elevados y una Administracién inefi-

ciente son las dos caracteristicas principales, junto
con la corrupcion, la excesiva regulacion y la baja pro-
ductividad del sector puablico, del llamado «Custo Bra-
sil», es decir, del coste anadido de hacer negocios en
dicho pais, que afecta negativamente a su crecimien-
to. El otro factor importante de dicho «Custo» es, na-
turalmente, el brutal coste del dinero y del crédito,
que también deriva del altisimo nivel de deuda en cir-
culacién. El objetivo de la reforma es reducir poco a
poco dicho nivel, ya que es necesario para hacer frente
al superavit primario del 4,4 por 100, hasta el 34
por 100 después de su puesta en practica y cambiar su
composicion, aumentando mas los impuestos locales y
los de los Estados, para incrementar su corresponsa-
bilidad tributaria y reducir las transferencias del Go-
bierno Federal.

Asimismo se homogeneizaran los impuestos de los
Estados, con lo que se anularan las competencias y
distorsiones entre ellos. El impuesto sobre el valor
anadido, el ICMS, tiene en la actualidad méas de 27
normas estatutarias y diferentes normativas segun el
Estado, provocando una carga burocratica en las em-
presas que se localizan o venden en todos los Estados.
Por otro lado, hacer el sistema impositivo mucho mas
simple, reduciendo el nimero de impuestos a recau-
dar y aumentando su eficacia recaudatoria. E1 ICMS
se simplifica al reducir de 44 a sélo 5 sus actuales mo-
dalidades, eximiendo de la carga fiscal los alimentos
basicos y las medicinas y se homogeneiza su aplica-
cién en los distintos listados. El impuesto temporal so-
bre las transacciones financieras (CPMF) que carga
un 0,38 por 100 a todas las transacciones, desde los
cheques y transferencias hasta la compraventa de ti-
tulos y que representa un 3 por 100 del total de la re-
caudacion Federal y de los Estados, pasa a ser perma-
nente, por su facilidad de recaudacién. La participa-
cién de los Estados en la recaudacién de los ingresos
fiscales del Estado Federal se mantendra en el 20
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por 100 hasta 2007, pero con una tendencia a aumen-
tarlos paulatinamente. El primer aumento de dicha
participacion, hasta el 25 por 100, se aplicara a los im-
puestos sobre los combustibles. Asimismo, se amino-
raran los efectos en cascada de los impuestos sobre el
consumo y se reduciran los tipos de los impuestos a la
exportacion. Asimismo, se intenta lograr un sistema
fiscal mas equitativo, reduciendo la evasién de los que
mas ganan, introduciendo una mayor progresividad
en los impuestos directos y desarrollando un fondo de
desarrollo para las zonas mas retrasadas del pais.
Este Fondo de Desarrollo Nacional se destinara a
compensar, al menos temporalmente, a las empresas
y a los Estados por las pérdidas de ingresos que se de-
riven de la reforma y se nutrira de un impuesto del 2
por 100 sobre determinados productos y una ligera
participacién en el impuesto sobre la renta. Es decir,
la presion fiscal se reducira lentamente, aminorando
los tipos impositivos a costa de aumentar el nimero
de contribuyentes y, por tanto, las bases imponibles,
asi como de aumentar la recaudacién de los que no pa-
gan. Finalmente, se intenta que la politica fiscal sea
mas anticiclica, logrando superavit presupuestarios
en los anos de mayor nivel de crecimiento para poder
aumentar los gastos en los anos de bajo crecimiento o
de recesion.

La reforma de la Ley de Quiebras es también muy
importante y necesaria para desarrollar el mercado
de créditos. El crédito bancario sélo representa el 23
por 100 del PIB, frente al 68 por 100 de Chile o el 102
por 100 de Corea, y ello a pesar de que el sistema ban-
cario brasilefio es muy sélido y solvente y tiene un ta-
mano adecuado. Sin embargo, en la actualidad los
bancos concentran sus préstamos en las empresas
mas solventes y en la compra de automéviles. La pri-
mera razon de este bajo nivel de desarrollo del merca-
do de crédito reside en los elevados tipos de interés
real derivados de la fuerte competencia del Estado, a

través del enorme volumen de deuda en circulacién y
de la elevada rentabilidad de la inversién en los titu-
los que emite, que hace que los bancos se inclinen por
una inversion relativamente mdas segura y bastante
rentable. La segunda razén de la existencia de un
mercado de crédito casi exclusivamente limitado a las
grandes empresas y a los automéviles es que, en el
caso de las primeras los bancos estdn méas seguros de
poder cobrar y en el caso de los segundos la legislacién
actual les permite ejecutar al que no paga retomando
inmediatamente la propiedad del automévil. Esto no
ocurre ni con los préstamos hipotecarios, puesto que
las viviendas de los deudores no se pueden ejecutar, ni
con otros préstamos para la compra de bienes de con-
sumo duradero, ni tampoco con los préstamos a em-
presas. La reforma va a permitir que los bancos pue-
dan ejecutar con rapidez las garantias ofrecidas por
los prestatarios, lo que redundara en un mayor volu-
men de préstamos y a tipos de interés mas bajos que
los actuales. Ahora bien, uno de los escollos de dicha
ley no ha podido resolverse todavia y es que los traba-
jadores de las empresas tienen una prioridad sobre el
resto de los acreedores para poder recobrar los sala-
rios impagados. Esto permite a los ejecutivos de las
empresas evitar que los bancos, los suministradores y
otros acreedores puedan ejecutar sus activos durante
anos. La ley trata de imponer un limite al volumen de
salarios impagados que tienen absoluta prioridad,
pero de momento no se ha conseguido por razones po-
liticas.

Dicha ley va a ayudar, sin duda alguna a que la de-
manda y oferta de créditos y préstamos se desarrollen
en mayor medida y aumente la inversion y la tasa de
crecimiento. Ahora bien, estos mercados no se consoli-
daran hasta que no se reduzca el nivel de los tipos rea-
les de interés a corto y medio plazo, sobre todo para
las pequefias y medianas empresas y para los particu-
lares, que alcanzan tipos del doble y del cuadruple que
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los interbancarios. Los tipos medios de interés de las
operaciones de crédito efectuadas en 2002 fueron los
siguientes: Para las personas juridicas: los préstamos
con garantia, un 77 por 100 y los de adquisiciones de
bienes, un 43 por 100. Para las personas fisicas: los
créditos personales, un 92 por 100, la adquisicién de
bienes, un 81 por 100 y las de automéviles, un 56
por 100. La causa fundamental de este nivel tan de-
sorbitado de tipos reales de interés que se ha llegado a
alcanzar es la larga historia de excesivo endeuda-
miento y de suspensién de pagos del Estado.
Finalmente, la reforma monetaria y de autonomia
del Banco Central se desarrolla con mayor lentitud,
aunque es también necesaria para facilitar la forma-
cién de expectativas de inflacién por parte de las em-
presas y consumidores. En principio, dicha lentitud
no ha afectado a la autonomia actual del Banco Cen-
tral, ya que, aunque depende del Ministro de Hacien-
da, de 1pso actiia con independencia a la hora de de-
terminar los tipos de interés para conseguir su objeti-
vo prioritario que es la estabilidad de precios, que no
tiene por qué estar refiida con el crecimiento, hecho
que el Gobierno ha asumido. De todas maneras el Go-
bierno tiene intencién de llevar al Congreso la Ley de
Responsabilidad Monetaria antes del fin de 2003.

5. Un entorno econémico internacional

mas favorable

Afortunadamente, la situaciéon actual de la econo-
mia mundial y de los mercados financieros globales va
a ayudar, en mi opinién, a aumentar notablemente
las probabilidades de que esta valiente apuesta de po-
litica econdémica del gobierno de Lula consiga tener
éxito. Por un lado, la situacién de los mercados finan-
cieros es ahora muy diferente que en 1998, tras la cri-
sis asiatica, rusa y latino-americana, que estuvo a
punto de producir un «riesgo sistémico global». Enton-

ces, los inversores y los gestores de fondos, aprove-
chando la burbuja financiera existente, conseguian
unas elevadas rentabilidades invirtiendo en deuda y
en acciones de grandes empresas con clasificaciones
muy elevadas asi como en deuda de paises desarrolla-
dos de bajo riesgo y tenian una fuerte aversion al ries-
go de invertir en empresas y en paises en desarrollo,
con lo que los tipos de interés y los diferenciales de
rendimiento de la deuda de estos paises alcanzaron
niveles insostenibles.

Sin embargo, ahora la situacién es totalmente dis-
tinta. Tras el pinchazo de la burbuja financiera, los
precios de las acciones y los bonos de dichas empresas
se han desplomado y los gobiernos han reducido dras-
ticamente los tipos de interés para animar el consumo
y la inversion y evitar una fuerte recesién, con lo que
los inversores y los gestores han tenido que compen-
sar la baja o negativa rentabilidad de sus carteras y
fondos, invirtiendo en otros activos alternativos como
los inmobiliarios o los de oro y materias primas. Pero
esto no ha sido suficiente y ahora no ven otra posibili-
dad, a medio plazo, que la de empezar a invertir, una
parte de sus carteras, en activos financieros, de mayor
riesgo y rentabilidad, de aquellos paises en desarrollo
que muestran unas politicas econdémicas creibles y
predecibles. Esto hace que aumente la probabilidad
de que la deuda brasilenia continie mejorando su pre-
cio durante el tiempo que dure esta situacién, que
puede ser de varios afos.

Por otro lado, para que la economia mundial se re-
cupere, es condicién necesaria que EE UU logre redu-
cir su creciente déficit fiscal, que ya supera el 4
por 100 del PIB, y el creciente déficit por cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, que alcanza ya un ni-
vel del 6 por 100 del PIB. Para ello tiene tres opciones
que pueden ser complementarias. Una es reducir su
demanda interna, a través de un aumento de la tasa

de ahorro de las familias, que estan excesivamente
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endeudadas, hasta volver a una situaciéon de equili-
brio o superavit, como ha tenido que hacer por fuerza
Brasil a cambio de tener un crecimiento muy bajo du-
rante varios afios. En el caso de EE UU, tendria, ade-
mas, que ser el sector privado el que sufriera la mayor
parte de dicho ajuste, ya que el sector publico tiene ac-
tualmente un déficit presupuestario de cerca del 4
por 100 del PIB y creciendo. Otra, menos traumatica,
es dejando que el ddlar se vaya depreciando paulati-
namente, si es necesario, con la ayuda voluntaria o
forzada de una apreciacién de las monedas de otros
paises que hasta ahora vienen interviniendo sus tipos
de cambio para evitar una apreciaciéon de su moneda y
una pérdida de competitividad, para ir aumentando
sus exportaciones de bienes y servicios e ir reduciendo
dicho déficit externo, sin tener que reducir la deman-
da interna de una forma tan radical. La tercera seria
una combinacion de las dos primeras.

Dado que, por lo menos hasta las elecciones de no-
viembre de 2004, los desequilibrios fiscal y externo van
a seguir aumentando, la segunda opcién parece la mas
probable, lo que implica que el délar deberia de debili-
tarse paulatinamente a lo largo de los préximos dos
anos. Esta mas que probable opcién permitiria que el
real pueda apreciarse respecto al ddlar todavia mas, lo
que implicaria no s6lo un menor coste en reales de su
deuda externa, mayoritariamente privada, o de la deu-
da publica indexada al délar, sino también una menor
tasa de inflacién interna, lo que facilitaria una caida
mas rapida de los tipos de interés internos y también
un menor coste de la deuda publica interna. Logica-
mente, dicha apreciacién va a afectar al crecimiento de

las exportaciones brasilefias de bienes y servicios, pero

el efecto negativo de una menor aportacién del sector
exterior al crecimiento seria mucho menor que el efecto
positivo que la caida de la inflacién y de los tipos de in-
terés va a tener sobre la demanda interna real y sobre
el crecimiento de la economia.

6. Conclusion

El gobierno del Presidente Lula se encuentra, por lo
tanto, ante una oportunidad tnica (salvo que la estro-
pee un nuevo choque externo inesperado o se provo-
que un choque de credibilidad interno al no conseguir
progresar en las reformas estructurales o en la atrac-
cién de inversion directa nacional o extranjera por no
arreglar los problemas de regulacién que todavia sub-
sisten) para que, explotando la coincidencia positiva
entre su politica econémica, valiente y creible, y unas
condiciones econdémicas y financieras externas favora-
bles, pueda salir airoso de su apuesta por la ortodoxia
econémica que en absoluto estd renida, sino todo lo
contrario, con una mejora de la injusta situacién so-
cial por la que atraviesa su pais, especialmente tras
los duros choques externos que ha sufrido en estos ul-
timos anos. Sélo bajando el nivel de deuda, la infla-
cion y los tipos de interés se puede empezar a mejorar
la situacidn social del pais. Naturalmente, esta medi-
cina puede tener efectos negativos a corto plazo, como
se ha podido comprobar este afio con la caida del PIBy
el aumento del paro en el segundo trimestre, pero son
condiciones previas para una mayor tasa de creci-
miento, un mayor margen de maniobra presupuesta-
ria para el gasto y la inversién social y una mayor

creacion de empleo.

OCTUBRE-NOVIEMBRE 2003 NUMERO 810

104



