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LAS POLITICAS DE AJUSTE EN CHILE, ARGENTINA,
MEXICO Y BRASIL: LOS LIMITES DE LA RESISTENCIA

Maria ConNceErcION TAVARES *

INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es examinar los intentos de ajuste y
estabilizacién de la economia brasileha, tomando como paradigma el
caso exitoso de Chile y las experiencias recientes de México y Argen-
tina para intentar mostrar, no sélo la especificidad brasilefia, sino tam-
bién el caracter contradictorio, e igualmente especifico, que han tenido
aquellos procesos tanto en los fracasos como en los éxitos. Asimismo, se
har4 notar la distancia que guardan los procesos reales con cualquier
doctrina aceptada de las politicas de estabilizacién.

Antes de entrar al examen de las experiencias, conviene poner de
manifiesto las hipdtesis que rigen este ensayo y que, en buena medida,
fueron derivadas de estas mismas. Pero, al contrario del Consenso
de Washington, no intentaremos deducir un “paradigma” que permita
generalizar una secuencia de acciones recomendables de politicas de
estabilizacién y ajuste.

La primera hipétesis consiste en que las politicas de contencién de
demanda con cambios de los precios relativos hacia los bienes transa-
bles, siguiendo las recomendaciones de ajuste convencional de balanza
de pagos, han logrado, mediante recesién y politicas cambiarias activas,
obtener superavit comerciales para cubrir, por lo menos en parte, el
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servicio de la deuda externa. Pero, en general, esos tipos de ajuste rece-
sivo no han logrado estabilizar economia de alta inflacién crénica y
con restricciones externas severas, teniendo un trade-off negativo sobre
el ingreso fiscal, deteriorizacién de los servicios puablicos y endeuda-
miento interno, que han producido, conscientemente, desajustes fiscales.

La contrapartida de los intentos de utilizar politicas cambiarias y
monetarias activas para hacer el ajuste externo, ha sido el ajuste fiscal
permanente. Este no siempre ha logrado producir un aumento de la
carga fiscal efectiva porque, mantenida alta la inflacién y con recesién
0 estancamiento, resulta dificil aumentar los ingresos tributarios co-
rrientes (véase cepAL, Estudio Econémico de América Latina, 1990,
vol. 1, Las finanzas piblicas en la década de 1980). Los tnicos casos
en que se aumentan los ingresos son en periodos de recuperacion de
la actividad econémica, o con impuestos y excedentes conectados de
los sectores estatales exportadores (casos de Chile y México).

En la medida en que las bases de ampliacién de la carga tributaria
no se han podido ampliar, el ajuste fiscal se vuelve cada vez mas cos-
toso, tanto para el sector ptblico que tiene aue seguir cortando gastos
y soportar desequilibrios patrimoniales crecientes, cuanto para el sector
privado aue opera en los sectores de bienes no transables. Eso ha lle-
vado, incluso, a un aumento de la informalidad en los negocios vale

dec1r a la evasién de impuestos y disminucién de la base de imposicién
tributaria.

Para hacer frente a los problemas de la rigidez de la base trlbutarla
y, no asi por razones ideolbgicas, muchos paises han emprendido pri-
vatizaciones aceleradas. intentado ajustar patrimonialmente las cuen-
tas publicas. Independientemente de que el proceso de privatizacién
contribuya a reducir el peso del Estado y a mejorar el déficit corriente,
siempre que las empresas son deficitarias, éste es un proceso de ajuste
fiscal que se hace once-and-for-all en lo que respecta a los ingresos
patrimoniales ¥ no resuelve el problema del financiamiento corriente
del sector publico. Asi, las restricciones de financiamiento interno y
externo tienden a permanecer, mientras no se pueda retomar el creci-
miento con absorcién estable de recursos.

Una economia sélo puede considerarse ajustada, desde el punto de
vista fiscal, cuando el patron de financiamiento y de gestién del sector
ptblico gané autonomia suficiente para absorber las fluctuaciones de
la balanza de pagos sin mermar el equilibrio fiscal. Vale decir, cuando
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a cada nuevo desequilibrio temporal de la balanza de pagos, no impli-
que devaluar la deuda interna y externa o volver a practicar ajustes
fiscales permanentes. En este sentido, la tunica economia latinoameri-
cana que puede considerarse ajustada es la chilena, porque buena parte
de su carga fiscal —que es la mas alta de América Latina—, est4 con-
centrada en un sector transable de propiedad estatal, con lo que parte
del ahorro piiblico se genera hacia el interior del Estado y no tiene que
ser disputado por un proceso de crowding-out interno o externo.

La desregulaciéon de los mercados financieros y la apertura comer-
cial irrestricta ha sido fuente de desequilibrios mientras no se ha
logrado un cierto grado de estabilizacién y de crecimiento con una
buena insercién internacional; sin estas condiciones, las politicas econd-
micas estan obligadas a movimientos de stop and go, con entradas y
salidas de capitales que provocan desequilibrios en la balanza de pagos
y reponen las condiciones de restriccion de crédito interno con el retor-
no de politicas monetarias y cambiarias activas. Las experiencias de
Chile, Argentina y México en los setenta, nuevamente Argentina y
México en los ochenta, demuestran que la inestabilidad financiera
y cambiaria, pueden llevar a la quiebra del sistema bancario o, por
lo menos, a la necesidad de fuerte intervencién en el mercado finan-
ciero.

En los éxitos antinflacionarios mas recientes, las politicas de libera-
cién financiera, han conducido a sobrevaluaciones cambiarias con fuer-
te entrada de capitales y absorcién macroeconémica de ahorro externo,
que ponen de nuevo en tela de juicio los equilibrios de la balanza de
pagos. Igualmente, el problema del equilibrio ahorro-inversién y la
construccién de una intermediacién financiera eficiente y menos vulne-
rable a la especulacién, todavia no esta resuelto.

Cuando se ha adoptado el instrumento de la deuda putblica para
regular mercados financieros abiertos y volatiles, las experiencias de
casi todos los paises han sido muy precarias. Los casos de Chile, M¢é-
xico y Argentina, en distintas épocas y de Brasil en 1990, demuestran
con claridad que el monto de la deuda interna se vuelve rapidamente
incontrolable, si no hay capacidad de absorcién fiscal de los impactos
desestabilizadores del mercado monetario basado en titulos pablicos de
alta liquidez. Pero aun cuando exista tal capacidad, como son los casos
recientes de Chile y México, es dificil obtener estabilidad cambiaria de
la balanza de pagos con mercados financieros abiertos y desregulados.
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Cuando la desconfianza de los agentes privados aumenta mucho,
en condiciones de alta inflacién, la prima de riesgo que se debe pagar
para reciclar Ja deuda interna y evitar la fuga de capitales, se vuelve
insostenible. El sefloreaje monetario que el Banco Central es capaz de
cobrar al phblico, aun con aceleracién inflacionaria, se vuelve muy in-
ferior a la carga fiscal de pago de interés que el Tesoro se ve obligado a
cubrir para que los agentes econémicos acepten detener voluntariamen-
te titulos pablicos. La deteriorizacién simultanea del patrén monetario,
fiscal y de balanza de pagos, significa que las economias se estdn acer-
cando a la hiperinflacién, cuando los instrumentos convencionales cesan
de operar y hay que recurrir a reformas monetarias con devaluacio-
nes de la deuda mas o menos drasticas. Esta es la forma extrema del
desequilibrio, tanto en las funciones clésicas de la moneda cuanto en
el sistema de crédito puablico y privado.

Resolver situaciones de alta inflacién crénica no es tarea ficil, pero
infelizmente, no es factible regresar al “modelo de ajustes automaticos”
del patrén oro. Por otra parte, los intentos recientes de anclaje cam-
biario han demostrado tener serias limitaciones, en América Latina,
asi como en Europa. De esta forma hay que rehacer, reformar e inten-
tar controlar de alguna manera, la intermediacién financiera interna,
buscando formas mas flexibles, pero reguladas, de insercién en el mer-
cado financiero internacional si se quiere tener algtn futuro en un pre-
sente tan incierto. '

Finalmente, las altimas consideraciones respecto al rol del Estado
en la economia. Esta es una cuestién muy compleja, que no serd desa-
rrollada en este texto, pero que esti en el centro de la procesos de
ajuste estructural de nuestras economias. No basta desregular, priva-
tizar e intentar reducir el aporte del Estado, como ensefia la doctrina
neoliberal. Hay que intentar restructurarlo y cambiar su patrén de fi-
nanciamiento (fiscal, financiero y patrimonial), adem4s de cambiar la
forma de gestién y regulacién publica. Es verdad que se requiere un
Estado fuerte y 4gil y no un big government paralizante, pero su capa-
cidad de intervencién y regulacién eficientes no deberian desaparecer,
sino por el contrario, tienen que fortalecerse para encauzar todas las
reformas necesarias. Paradéjicamente, aun en las reformas mas libera-
lizantes como las chilenas y mexicanas, se ha requerido un Estado
fuerte. Que el Estado pueda ser fuerte, sin ser autoritario, es el mayor
desafio que enfrentan actualmente los paises del Cono Sur, particular-
mente Brasil.
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1. CHILE: EL PARADIGMA DEL CONSENSO DE WASHINGTON

1.1. El caso de Chile es considerado como un ejemplo paradigmatico
de ajuste exitoso de las politicas neoliberales, y se impele a ser seguido
por los deméas paises de América Latina, no obstante las marcadas di-
ferencias en las posibilidades de adaptacién interna y externa de las
economias de la region. En general no se mencionan las condiciones
especiales internacionales e internas, sobre las cuales se dio el primer
shock liberalizante de 1974-1978, ni los cambios obligados en las poli-
ticas macroecondmicas y de ajuste en los penodos siguientes. Pese a la
especificidad del caso chileno, creemos necesario tomarlo como referen-
cia importante, para clarificar las condiciones objetivas en que fue
posible obtener simultineamente un ajuste interno y externo exitosos.
Ademas, sirve para demostrar en qué medida los cambios en la poli-
tica econbémica chilena se apartaron de las politicas ortodoxas.

1.2. Como suele ocurrir con todos los paradigmas, se oscurecen las
discrepancias de la realidad con el modelo, se olvida la temporalidad
y la dinamica de los eventos y se subrayan los éxitos artibuibles a priors,
al paradigma. Asi, el éxito chileno, solamente verificado en la segunda
mitad de los ochenta, es atribuido a las politicas de desregulacion y
apertura comercial y financiera adoptadas en la segunda mitad de los
afios setenta, que terminaron en un verdadero desastre econémico a raiz
de la crisis de la deuda. La fuerza politica del régimen militar para
hacer in vitro las reformas liberalizantes y su alto costo social, son mu-
chas veces utilizadas por sus criticos, pero raramente se hace alusmn a
la fuerza fiscal y comercial del Estado chileno. Esta fue utilizada como
instrumento de intervencién econémica, en los ajustes de la década de
los ochenta, a niveles inimaginables en cualquier pais latinoamericano,
con la posible excepcién de México que es el segundo Estado mas fuer-
te de la regibn.

1.3. En la reconversién dinamica de la agricultura chilena para ru-
bros no convencionales con orientacién exportadora, no suele mencio-
narse que la pequefia y mediana propiedad que sirvié de base a la
modernizacién agricola, tuvo su origen en los cambios de la estructura
agraria hechos en los regimenes anteriores. Igualmente, no se pone
énfasis en el poder comprador publico, de exportacién y de ingreso
paraflscal de las empresas estatificadas del cobre, sin el cual el ajuste
exitoso de los ochenta no habria sido posible. Tal vez por razones de
“seguridad del Estado”, estas' empresas no entraron en la privatizacién,
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aun cuando la “buena doctrina” no reconociera al sector publico el
derecho a la permanencia en sectores rentables, en donde la actividad
privada pudiera remplazarlo.

1.4. ¢A qué se resumieron las politicas neoliberales de ajuste de la
década 1974-1984? No quiero referirme al argumento usual de los cos-
tos sociales para descalificarlas, sino al verdadero fracaso que represen-
taron los ajustes macroeconémicos de los dos primeros periodos, en
términos de las mismas variables del anlisis convencional. Entré las
politicas macroeconémicas implementadas en la segunda mitad de los
setenta, podemos destacar tres que estuvieron en la raiz de los desequi-
librios observados en el primer per1odo y cuya propagacién y retroali-
mentacion llevaron a la economia chilena al borde del desastre en la
crisis financiera generalizada de 1981-1982.

1.5. La primera y fundamental, es la liberalizacién del sistema finan-
ceiro interno; la segunda, la desregulacién del flujo de capitales del
exterior, y la tercera, la politica cambiaria que primero se intenté uti-
lizar como instrumento antinflacionario, y luego se siguié sobrevaluan-
do “naturalmente” con la fuerte entrada de capitales de corto plazo
atraidos por la especulacién financiera privada. La politica de libera-
lizacién comercial acompanada de una politica de sobrevaluacién del
cambio, llevé a la economia chilena a producir déficit comerciales consi-
derables, lo que, si bien implicaba una absorcién importante de “ahorro
externo”, en verdad no se tradujo en ese periodo (como en el caso de
Brasil y de México) en un alza del coeficiente de inversién. Asi, con
un coeficiente de absorcién externa de 7% de piB en 1980, dedicado
bésicamente al consumismo y a la especulacién financiera e inmobilia-
ria, se estaban gestando las condiciones para el desastre financiero pri-
vado que el shock externo de 1981-1982 puso de manifiesto.

1.6. En un principio, las autoridades monetarias intentaron un ajuste
financiero y de balanza de pagos “natural” segtn el modelo de tipo
de cambio fijo, pero dada la imposibilidad de las bancas privadas de
seguir aumentando sin una intervencién fuerte del Estado, como ga-
rantizador en ltima instancia, se tuvo que llegar a un desenlace desas-
troso para el sistema financiero privado y para las finanzas publicas.
La devaluacién de junio de 1982 fue el golpe fatal. Los valores de las
carteras de los bancos y del mercado bursatil se vinieron abajo, y el
derrumbe de la “olla especulativa” obligé al Estado chileno a una in-
tervencién masiva en el mercado que signific, por un lado, la estatifi-
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cacién de la deuda externa privada y termind por estatificar la propia
banca, pasando por la regulacién estricta de las tasas de interés y del
mercado crediticio y cambiario. El costo fiscal de este programa masivo
de intervencién, més las pérdidas de cambio del Banco Central, esta
estimado en 9 000 millones de délares (ver Eysaguirre y Larrain, 1990)
La caida del piB en 1982 fue de 14%, siguiendo en 1983 y al_canzando
una tasa de desempleo del 30%.

1.7. La inestabilidad cambiaria se mantuvo por todo el periodo de
1982 hasta 1984 con politicas cambiarias monetarias y de ingreso con-
tradictorias, no obstante que, en todo el periodo critico, se estuvo en
tratos con el FMI para obtener su aval en las negociaciones con los ban-
queros privados. No fuera por la necesidad de socorrer al gobierno
chileno que habia requisitos de las “reformas estructurales” liberali-
zantes y habia ademas aceptado- la responsabilidad de una deuda pu-
blica externa (que pas6 de cerca de 5 000 millones en 1980 a mas de
10000 en 1983 por el efecto de la intervencién), no es creible que el
FMI hubiera puesto su visto bueno en un programa de “estabilizacién”
tan inestable.

1.8. El verdadero ajuste macroecondémico se inici6 en febrero de
1985 con el ministro Buchi que, no obstante de continuar formalmente
con las politicas liberales, utilizé politicas de gasto ptblico y de finan-
ciamiento anticiclicas, y aument6 la proteccién efectiva de la economia.
En 1989 por razones puramente electorales, la politica macroeconé-
mica se vuelve fuertemente expansiva, agregando a un ciclo de recu-
peracién econémica y reconversién industrial, un empuje de demanda
global que llevé la tasa de crecimiento del piB a 10% en 1988. Esta
excesiva “intervencién del Estado” en la politica de gasto obligd al
gobierno democréatico, elegido a fines del afio, a reventir el ciclo expan-
sivo para no desatar de nuevo los desequilibrios macroeconémicos. La
economia chilena sujeta a restriccions globales de demanda, sdlo se
recuper de nuevo en 1991 (ver Boletines econémicos de CEPAL).

1.9. Los logros alcanzados en la gestién de Buchi no pueden ser atri-
buidos exclusivamente a las politicas macroeconémicas expansivas, sino
también y, en grado muy importante, a condiciones externas que no se
verificaron en ningin otro pais de América Latina después de la crisis
de la deuda externa:

En primer lugar, respecto a la deuda externa piblica heredada de la esta-
tificacién de la deuda privada bancaria, no sblo se consiguié refinanciarla
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en parte con el apoyo de recursos netos de los organismos internacionales,
como los programas de conversion de la deuda, que retiraron 9 600 millones
de délares entre 1985 y junio de 1990 (ver French-Davis).

En segundo lugar estuvo la mejora sustantiva de términos de intercam-
bio por un alza del precio de cobre que, siendo un sector estatal importante,
arroj6 recursos en délares y parafiscales equivalentes a un fondo de estabi-
lizacién capaz de contrarrestar las presiones sobre la Banca Central y el Te-
soro del servicio de la deuda ptblica externa e interna.

1.10. Vale decir, los ajustes fiscal y de balanza de pagos de la segun-
da mitad de la década de los ochenta pudieron hacerse sin un efecto
recesivo sobre la actividad interna, sino que por el contrario, se hicie-
ron con recuperacion de la actividad econémica promovida por poli-
ticas anticiclicas de gasto publico. El ahorro publico fue derivado de
la expansién de la actividad productiva y exportadora estatal y alcanzé
a representar 12% del piB (ver Estudio Econémico de la cepaL, 1991,
vol. 2). Las exportaciones del cobre siguieron manteniendo 46% de los
ingresos de exportacién, no obstante la excelente performance de las ex-

portaciones no convencionales (ver Patricio Meller, B, p. 810, 1992,
Cuadro 54).

1.11. En estas condiciones fue posible generar en simultaneo un exce-
dente publico potencialmente invertible y, ademas, convertirlo en un
excedente financiero capaz de absorber, mediante la generacién de
mas ingresos fiscales y parafiscales, los costos adicionales de una poli-
tica cambiaria activa que result6 tanto en aumentar la proteccién efec-
tiva, asi como estimular las exportaciones no convencionales. Esta con-
vergencia virtuosa entre politica fiscal, monetaria y cambiaria resolvié
el “ajuste” de una manera progresiva y no regresiva en términos de
ingreso, empleo y salarios, y con una disminucién de los costos reales
de servir el stock de la deuda. O sea todo lo contrario de los ajustes
anteriores y de las recomendaciones de las politicas ortodoxas de con-
tencién de demanda.

1.12. Es en este contexto de crecimiento con relativa estabilidad que
las politicas de reconversién agricola e industrial ganan pleno sentido.
Asi fue posible extender el crédito pablico “subsidiado” (por los patro-
nes privados del mercado financiero) y la asistencia técnica a las nue-
vas actividades agricolas e industriales orientadas hacia los recursos
naturales y a la exportacién, y finalmente, aumentar la tasa de inversién
privada. Esta, que habja disminuido a menos de la mitad entre 1981


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

LAs POLITICAS DE AJUSTE 17

y 1985, empezd a recuperarse lentamente con atraccion de inversién
de riesgo foraneo (ver Estudio sobre inversién extranjera, cEPAL, 1992).
En todo caso, solamente después de 1987, ya en plena recuperacién eco-
némica, la tasa de inversién privada ultrapaso el monto de inversién
pubhca (ver cuadro 4, p. 29, en Frenkel et al., 1992). Este comporta-
miento de la inversién prlvada (nacional o extran]era) demuestra una
vez mas su caracter dependiente y prociclico, tan conocido en la teorla
del acelerador.

1.13. En conclusién y resumiendo los rasgos exitosos de las politicas
de ajuste y estabilizacién, podemos decir que en el primer periodo la
politica de sobrevaluacién cambiaria (con ancla nominal en la tasa
de cambio) corté la espiral inflacionaria, pero provocé desequilibrios
macroeconémicos externos y financieros que se agravaron sobremanera
en la crisis de la deuda externa. Enseguida, una intervencién muy fuer-
te del Estado en los mercados financieros y cambiarios, con apoyo de
entrada de recursos externos oficiales, ayud6é a atravesar la crisis de
1982-1984. Después de 1985 las politicas macroeconémicas y de recon-
versién industrial no tuvieron nada de liberales y, en todo caso, supu-
sieron una participacién efectiva y un grado de intervencién del Esta-
do, tanto en lo cuantitativo como en lo cualitativo, muy superiores a
las demés experiencias de ajuste latinoamericanas.

1.14. Aspectos que hay que subrayar para efectos de comparacién
tanto con el paradlgma cuanto con otras experiencias latinoameri-
canas:

— Las politicas de liberacién. comercial y financieras aplicadas en Chile en
_la segunda mitad ‘de la década de los setenta, tuvieron que ser sustituidas
por mecanismos cambiales, financieros y .fiscales de proteccién efectiva
muy distintas en su funcionamiento tanto respecto a las viejas concepcio-
nes proteccionistas cuanto a las politicas de shock neoliberales.

— La reconversién industrial y agricola tuvo fuerte apoyo en las politicas
publicas, pero sbélo fueron bien exitosas cuando, tanto las condiciones
internacionales cuanto las internas cambiaron a partir de 1985.

— Finalmente, 'y como era’de esperar, la economia chilena solamente pudo
considerarse ajustada cuando fue levantada la restriccién externa y el sec-
tor publico fue capaz de financiar en simultineo la estabilizacién a corto
Plazo y la inversién de largo plazo.

— La condicién esencial del ajuste fue la generacién de un excedente en
la produccién del cobre que era al mismo tiempo una renta ricardiana
en délarcs y asi poner finalmente de acuerdo las condiciones de equili-
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brio macroeconémico global (ahorro-inversién) y las necesidades de ajuste
monetario del sector publico y de la balanza de pagos.

1.15. El nuevo gob1em0 democratico que entré a comienzos de los
afios noventa, encontré una economia en crecimiento acelerado (10%),
con tendencias a reacelerar la inflacién de tal modo que tuvo que adop-
tar politicas de contencién de demanda y revertir a corto plazo el ciclo
expansivo. Consider6, ademas, que la economia chilena estaba ajus-
tada en lo fundamental y que su modelo de insercién internacional era
correcto. Lo que habia que corregir eran las practicas rentistas y con-
centradoras del ingreso y de la riqueza, y la centralizacion del poder
que habian permitido las lacras sociales y politicas del régimen autori-
tario.

1.16. No obstante no ser una tarea facil, la actual coalicién politica
en el poder parece tener el apoyo interno y externo suficientes como
para mantener la conduccién de la politica econémica con suficiente
control sobre los grupos especulativos en los mercados financieros priva-
dos. Las dificultades mayores se presentan en revertir las condiciones
sociales de desempleo estructural, pobreza y polucién —que infeliz-
mente no son meros efectos colaterales del modelo de ajuste— inten-
tando encauzar la sociedad chilena en un patrén de desarrollo auto-
sustentable en términos econdmicos, sociales y ecoldgicos. En términos
politicos, al contrario de los periodos de Frey y Allende, la sociedad
y los partidos chilenos traumatizados por largos afios de dictadura y
por la presencia an amenazadora de los militares, han pactado una
alianza sélida de centro-izquierda encauzadas hacia negociaciones paci-
ficas e institucionalizadas. Asi también, en lo politico, Chile parece
haber encontrado una situacién de “ajuste” mas equilibrado.

2. ESTABILIZACION CON RESTRICCIONES EXTERNAS Y ALTA INFLACION.
EVALUACION SOMERA DE LOS EXITOS RECIENTES
DE MEXICO Y ARGENTINA

2.1. Las politicas de estabilizacién que la mayoria de los paises de Amé-
rica Latina han intentado en la década de los ochenta, después de la
crisis de la deuda externa, se han llevado a cabo con diversos grados
de desajuste interno y externo y con correlaciones de fuerzas politicas
muy distintas. Los requerimientos de estabilizacién convencional fue-
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ron por lo general un fracaso en los tres grandes paises de la regién.
La inestabilidad se volvié més grave después de la estatificacién de la
deuda externa y de la retirada definitiva de los bancos privados inter-
nacionales del reciclaje “voluntario” de la deuda a partir de 1985.

2.2. En el caso del Cono Sur, los cambios de régimen politico a par-
tir de 1985 llevaron a varios experimentos de estabilizacién “hetero-
doxos” que en lo esencial intentaban aplacar el conflicto distributivo,
tomando en cuenta las condiciones de alta inflacién que se habia vuelto
inercial a través de mecanismos formales o informales de indexacién.
(Para las ideas originales del modelo heterodoxo ver Frenkel, R., 1981)
y Lopes, F. (1984). Pero los modelos heterodoxos, aunque bien conce-
bidos técnicamente, no tomaron en cuenta la fragilidad financiera y
cambiaria de nuestras economias y terminaron por fracasar.

2.3. Con el deterioro de los términos de intercambio y la salida neta
de capitales, la mayoria de las economias latinoamericanas han sido
llevadas a practicar politicas monetarias y cambiarias activas, sin capa-
cidad de absorcién fiscal ni financiamiento externo compensatorios.
Crisis cambiarias y fiscales sucesivas produjeron inestabilidades cre-
cientes en los mercados monetarios y financieros que llevaron a varios
paises al cese de pagos y al borde de la hiperinflacién.

2.4. Para contrarrestar la fuga de capitales y aplazar los mercados
de riesgo, todos fueron obligados a adoptar politicas monetarias duras,
con altas tasas de interés, que provocaron recesién y agravaron la crisis
fiscal sin combatir eficazmente la inflacién. Esta situacién de desequi-
librios sucesivos agravé la crisis fiscal, tanto por el lado de la compo-
nente financiera del déficit como por ‘el efecto Tanzi, y la caida end6-
gena de los ingresos fiscales provocados por la recesién.

2.5. Asi, los ajustes monetarios y fiscales ortodoxos, pese a los altos
costos sociales, fueron enteramente insuficientes para estabilizar y ajus-
tar macroecondmicamente una gran parte de las economias latinoame-
ricanas y, en particular las tres mayores. Lo mismo ocurri6 con las
reformas monetarias, cuando no fue posible ecuacionar las necesidades
de financiamiento del sector publico, de forma compatible con el ajus-
te de balanza de pagos. Las anclas nominales del tipo de cambio fijo
tampoco funcionaron en el pasado, pero volvieron a ser utilizadas en
varios paises desde 1991 cuando la abundante liquidez internacional,
con baja tasa de interés, permiti6é la absorcién de recursos financieros
externos.
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2.6. Las expectativas de los agentes privados respecto a la posible

estabilidad de la regla cambiaria y del patrén monetario y, por deri-
vacién de la prima de riesgo cobrada en los mercados financieros, fue-
ron elementos capaces de romper varias veces todo tipo de plan de
estabilizacién ya fuera “ortodoxo” o “heterodoxo”. El alza obligada
de las tasas de intereses pasivos por parte de los Bancos Centrales siem-
pre llevé desequilibrios patrimoniales y fiscales recurrentes que, a su
vez, requerian nuevos ajustes fiscales y privatizaciones aceleradas, como
en el caso de México y, a veces, reformas monetarias con devaluacién
de la deuda, como en el caso de Argentina y Brasil. La economia de
Brasil, que examinaremos al final, nunca logré ajustarse internamente,
a pesar de su éxito notorio en hacer un ajuste externo con un superavit
en la balanza comercial més permanente.
- 2.7. Lo  que explica el éxito aparente de Argentina y México en los
altimos afios no fueron sélo los ajustes patrimoniales (privatizaciones)
y fiscales (corte violento de los salarios y del gasto pubhco con aumen-
to reciente en la carga impositiva). A nuestro juicio, el éxito de la poli-
tica cambiaria de sobrevaluacién, en condiciones de liberalizacién co-
mercial y financiera, fue fundamental para contener la inflacién. Esta
politica se ha mantenido hasta ahora, dandole a los dos paises otra
vez un ancla cambiaria (aunque con deslizamientos en el caso de Mé-
x100) gracias a las condiciones de abudante liquidez y bajas tasas de
nterés ‘que predominan en los mercados internacionales del 4rea del
délar; que les permitié absorber recursos financieros externos para ce-
‘rrar los desequilibrios en cuenta corriente de la balanza de pagos.

2.8. En el caso de México, como lo reconocen todos los informes
oficiales, tarto la brecha entre ahorro interno e inversion como la
brecha comercial de los dltimos tres afios, se ha estado cerrando con
absorcién cuantiosa de recursos externos (ver B10, GN-1778, octubre
1992, pp. 107, 108). A su vez la presién demandada no se ha materiali-
zado en alza de la tasa de inflacién porque la apreciacién del tipo de
cambio real y las bajas tasas de interés, compatibles con esa absorcién,
han actuado favorablemente tanto del lado de los costos como del lado
de las expectativas de los agentes privados, sobre todo los que actiian
en los sectores de bienes transables y en los mercados financieros.

2.9. Las necesidades del sector publico, al contrario del periodo 1974-
1985, no se han estado financiando con el aumento del excedente
petrolero y de la carga tributaria, sino que mediante un incremento
considerable de la deuda publica, que es la contrapartida monetaria in-
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terna de haber retomado el endeudamiento externo a partir de la rene-
gociacién de la deuda. El valor total de los titulos puablicos mexicanos
se ha incrementado de 13 700 millones de délares en 1986 a 58
mil millones en agosto 1991 (ver cuadro V-3, informe del B, op. ci't'.).
Como las tasas de interés pasivas nominal y real se han reducido a més
de la mitad, tanto en términos nominales cuanto reales, las condicio-
nes de financiamiento externo e interno del sector pubhco mexicano se
han mejorado durante los Gltimos afios y, hasta ahora, no han desa-
tado expectativas desfavorables en los mercados financieros.

2.10. La cuestién que permanece es que no hay verdaderos equlllbnos
macroeconémicos, y que el creciente déficit en cuenta corriente con
las reglas de sobrevaluacién continua frente al délar, representan una
amenaza permanente de crisis cambiaria y fiscal, siempre que se tenga
que recurrir de nuevo a alguna devaluacién més fuerte acompafiada
de un alza importante en la tasa de interés real en los mercados flnan-
cieros internos e internacionales.

2.11. En estas condiciones de deseauilibrio potencial, aquella par-
te de la economia mexicana va integrada al mercado norteamericano
de productos v capitales, tanto por la presencia intensa de filiales de
las E. T. en Ja zona de frontera, cuanto por las nuevas perspectlvas
abjertas por el NAFTA, puede seguir funcionando bajo cualquier régi-
men cambiario, mientras el diferencial de costos se puede.cargar a la
mano de obra y el riesgo de cambio se puede traspasar a las autorida-
des monetarias mexicanas. Eso es Jo aue se ha estado haciendo en los
altimos aﬁos. Pero la pregunta relevante es, ; puede la economia mexi-
cana como “economia nacional” soportar estas tensiones aue. s19:n1flcan
en Gltima instancia regresar al patrén histérico (hasta 1974) de endeu-
damiento externo e interno permanente del sector piblico?

2.12. La respuesta parece ser aue esta situacién s6lo se puede man-
tener por un periodo més largo si México se somete a un ajuste fiscal
permanente que le permita compatibilizar una politica monetaria- de
altos intereses internos con una pohtlca cambiaria con tendencia a la
sobrevaluacién duradera. Estas serdn las Gnicas politicas macroecond-
micas que le permitirdn sustentar la absorcién de recursos externos
capaz de hacer frente a los desequilibrios de balanza de pagos en
cuenta corriente. -

2.13. Pero el equilibrio ahorro-inversién es més problematlco ya que
una fuerte absorcién de ahorro externo, sin desequilibrio fiscal, supone
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una aceleracién de la tasa de inversién privada que, a su vez, no debe
sobrecalentar la demanda global ni subir los salarios y los precios de
los sectores que producen bienes no transables, para no desatar presio-
nes inflacionarias adicionales, con desequlhbrlo de precios internos-
externos.

2.14. Un modelo como éste, con la casi completa liberalizacién de
los mercados de bienes transables y del mercado financiero, tiene su
propia inestabilidad intrinseca, inherente a las expectativas distintas
de los agentes privados nacionales e internacionales, asociados al pro-
ceso de integracién y los demés agentes privados y pubhcos Las posi-
bilidades de manejo de la politica monetaria y cambiaria se vuelven
mas dificiles, siempre que los mercados de riesgo reaccionen a expec-
tativas de devaluacién.

2.15. La posibilidad que México mantenga frente a Estados Unidos
la misma posicién que la economia norteamericana mantuvo respecto
al mundo en la primera mitad de los afios ochenta, vale decir, de absor-
bedor neto de recursos externos, con sobrevaluacién de la moneda y
con desequilibrios crecientes en la balanza de pagos, parecieria no re-
presentar una situacién de ajuste estable, si no fuera por el hecho de que
el optimismo y las perspectivas del NAFTA han permitido un nuevo tipo
de relacién comercial financiera y politica. No obstante estas buenas
relaciones, dado que la moneda mexicana no tiene la fuerza implicita
de la moneda hegeménica, posibles perspectivas de devaluacién no
seré4n aceptadas pacificamente por los acreedores privados. Asi, la poli-
tica monetaria dura requerida por un nuevo a]uste monetario de balan-
za de pagos, obligaria finalmente al Estado mexicano a un nuevo ajuste
fiscal de proporciones. Sin el paraguas de las privatizaciones, vale decir,
del ajuste patrimonial que ya estad practicamente terminado, un nuevo
ajuste fiscal y una politica monetaria atin méas dura, tenderian nueva-
mente a paralizar la expansién econdmica.

2.16. Como tGltimo punto, habria que hacer referencia a los desequi-
librios estructurales que se vienen agravando en el mercado de trabajo.
El desempleo estructural y salarios declinantes en los sectores de bienes
no competitivos o no transables (incluso el sector piblico) contrastan
con la subida en los salarios promedio de la industria integrada. Esta,
a su vez, es obviamente incapaz de absorber el excedente de mano de
obra, tanto de las regiones atrasadas cuanto del desempleo tecnolégico
que se verifica en los intentos de modernizacién de la vieja 1ndustr1a.
Con esta situacién dual en el mercado de trabajo, el riesgo de que “el
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pacto solidaridad” no siga aplacando el conflicto distributivo es bas-
tante alto, para no hablar de la misma cohesion nacional mexicana que
tendria que aceptar por un periodo largo, de horizonte imprevisible,
una dualidad creciente en su economia y sociedad. Esta tensién estruc-
tural explica, a nuestro juicio, la peticién reciente del gobierno de
México al nuevo gobierno de Estados Unidos para un proyecto de apo-
yo social en el marco del NAFTA que disminuya la amenaza latente
de deterioro en la situacién social que aumentaria atin mas el riesgo de
una fuerte migracién de la poblacién desposeida en direccién a la fron-
tera americana.

2.17. Dando ahora una mirada a las condiciones recientes de Argen-
tina y su altimo intento de estabilizacién, caben algunas observaciones
generales para subrayar las diferencias respecto a México en relacién
con el radio de maniobra para utilizar la politica cambiaria, moneta-
ria y fiscal como politicas compatibles de estabilizaci6n.

2.18. Lo primero que hay que subrayar es que Argetina no ha logra-
do un ajuste fiscal y patrimonial de porte semejante al de México, ni
retomado su capacidad de endeudamiento en la segunda mitad de los
ochenta. Su carga tributaria, a pesar de ser histéricamente superior a la
de aquel pais, se ha estado mermando durante toda la década de los
ochenta (ver cuadro 1). Ademés de no contar con los excedentes petro-
leros reales o potenciales, su proceso de integracién econémica no es
con Estados Unidos sino con el Cono Sur. Pero su fuerza comercial y
financiera, al contrario de México, reside en un complejo agroexpor-
tador con empresas de alto rango y tradicional insercién en el mercado
internacional, mientras los intereses industriales son mas débiles y las
exporatciones manufactureras menos diversificadas. Asi, la sobrevalua-
cién de la moneda argentina tiene menos impacto efectivo sobre la
balanza comercial, pero tiene mas dificultad de mantenerse financiera-
mente, porque la absorcién del ahorro externo no se destina a un nuevo
sector exportador ni tiene el petrfleo como garantia, en Gltima ins-
tancia.

2.19. Tanto las politicas liberales como las heterodoxas (de control
de precios) han resultado en fracasos que llevaron al pais al borde de
la hiperinflacién varias veces y pusieron su sociedad en estado de gran
frustracién. Eso ayuda a explicar el bajo punto a que llegaron las ex-
pectativas de la poblacién, agotada por dos décadas de estancamiento
con alta inflacién, y por el deterioro de sus condiciones de vida que
estaban entre las méas altas de América Latina.
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2.20. Cuando se formul6 el plan Cavallo, se produjo una inesperada
alianza entre las expectativas de los sectores populares que dieron so-
porte al presidente Menen, y los sectores mas conservadores y pudientes
del empresariado argentmo la que ha dado una extraordinaria capa-
cidad de maniobra al ministro. Debe decirse que el plan fue de una
extraordinaria audacia respecto a la reforma monetaria, una vez que
sin imponer grandes pérdidas a los agentes privados, logro un acuerdo
de precios; decreté la ampliacién de los plazos de la deuda interna
para diez afios y fijé la paridad cambiaria con el délar, declarando
la moneda plenamente convertible.

2.21. El acuerdo de precios y la convertibilidad plena de la moneda
a una tasa fija, produjeron una baja instanténea en la tasa de infla-
cién. El acuerdo entre los empresarios y el gobierno, cuyo partido con-
trolaba la gran central sindical, reanudé la confianza en el gobierno
argentino que nunca, en todo el periodo de posguerra, habia logrado
un tan gran acuerdo social y politico. El resultado mas visible fue el
retorno de parte de los capltales fugados y una cierta recuperacwn del
nivel de actividad econémica, aunque no a los niveles y ritmos alcan-
zados por Chile y México.

2.22. La situacién internacional més favorable respecto a crédito de
corto plazo v tasas de interés bajas produjo. como en casi todos los pai-
ses de América Latina (aun en los no ajustados como Brasil), una
entrada neta de capitales. Pero en el caso de Argentina, al no influir en
la politica monetaria y cambiaria, eso no se tradujo; como en otros
paises, en un aumento de la deuda ptblica sino que en aumentos de
depbésitos en délares en la banca. libremente convertibles en moneda
local a la tasa fija declarada desde el inicio. La situacién de crédito
y liquidez internas mejoraron, con la caida de la tasa de interés, y sin
presionar los precios de los bienes transables, dada la liberacién de im-
portaciones que acompaiib las reformas. :

2.23. En contrapartlda los bienes no transables, en particular los pre-
cios 'de los servicios, subieron considerablemente y amenazan hacer di-
vergir, de manera fundamental, los precios relativos internos entre
productor'es en régimen de competencia y productores y consumidores
en régimen de mercado interno cautivo y. diferenciado, como suelen
ser los servicios personales y el comercio interno. La liberacién de las
tarifas de los servicios de utilidad publica a su vez, fue decidida sobre
todo a raiz de los programas acelerados de privatizacién con objeto
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tanto de producir una reduccién dréstica en déficit pablico cuanto
para atraer inversion privada para esos sectores.

2.24. Asi, sin ninguna reforma fiscal importante que aun estd en
curso y cuyos efectos de largo plazo no estan del todo claros, la simple
liberalizacién de las tarifas pablicas, la privatizacién, la restructuracién
de la deuda interna y la reduccién significativa del servicio de la deuda
externa, permltleron que el plan Cavallo fuera un éxito en términos
de recupreacién de la capacidad fiscal del Estado. La situacién finan-
ciera y fiscal bajo control junto con la estabilidad de la tasa de cam-
bio, produjeron una reversién completa en las expectativas de los agen-
tes privados que han apoyado el plan con gran entusiasmo.

2.25. El punto débil del plan estd en su virtud y suceso originario:
la convertibilidad de la moneda a una tasa de cambio fijo. Los resul-
tados fueron malos en términos de balanza comercial como en México,
v Argentina fue invadida de mercancias desde el exterior, en particu-
lar desde Brasil. cuya tasa alta de cambio real le permitié6 acumular
un creciente superivit comercial en contra de su asociado en el MER-
cosuR. La respuesta en termlnos de presién cambiaria fue tcmporal-
mente ajustada con una ‘“tasa estadistica” sobre las importaciones que
meioré la proteccién efectiva, pero no estabilizé las expectatlvas en el
mercado cambiario.

2.26. La subida de los precios de los bienes no transables v la presién
de la industria manufacturera. a la par de la caida del salario real pro-
vocada por la divergencia de los precios internos de la canasta urbana
con los prec1os externos agroexportadores, le estd colocando al gobier-
no argentino en el dilema clasico de las politicas de establhzacmn de
América Latina. cémo salir del plan de estabilizacién sin que los acuer-
dos noliticos v los eauilibrios bésicos se rompan.

2.27.La idea de regresar al cambio fluctuante encuentra resistencias
en el gobierno porque le desarmaria la ecuacién monetaria y financiera.
La tasa de cambio fijo y la absorcién de recursos externos a bajas tasas
de interés, sin necesidad de recurrir el crédito interno péblico, le favo-
rece el cqulhbno financiero del sector péiblico sin tener que regresarse
al famoso dilema del crowding-out y del ajuste fiscal permantenente.
Pero la presién exportadora y el desequilibrio de la balanza de pagos
en cuenta corriente inestabilizan el mercado cambiario. Asi, una vez
maés, un programa bien concebido corre el riesgo de romperse porque
la politica de ajuste de balanza de pagos y las necesidades de financia-
miento del sector pablico son contradictorias.
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3. EL caso pE BrasiL — Los FRACASADOS INTENTOS
DE ESTABILIZACION

Pasemos de inmediato a la experiencia brasilefia reciente donde que-
dan maés en evidencia las dificultades del ajuste.

3.1. Los aflos ochenta se inician con el fracaso de la prefijacion de
la tasa de cambio en 1979 (que le cost6 la pérdida de 12 mil millones
de reservas) seguida de una maxidevaluacion, que justo con la eleva-
cién de los precios del petréleo llevé la tasa de inflacién hacia un nivel
promedio de 100% al afio. La crisis de la deuda externa provocé un
fuerte desequilibrio de balanza de pagos y un ajuste recesivo, con nue-
va maxidevaluacién en 1983. Los sucesivos gobiernos, después de la
crisis de la deuda externa, han elegido casi siempre el ajuste externo
como primera prioridad con la creacién de superavit comerciales para
evitar una crisis cambiaria (ver grafica 11-1, B, Brasil, Socioecono-
mic Report). Esta posicién de Brasil, ha sido siempre respaldada por
la mayorfa de los economistas con experiencia de gobierno, utilizan-
do la expresién de un exministro muy respetado que sirvié al régimen
militar: “La crisis fiscal dafia, pero la crisis cambiaria mata”. Pero
no obstante todos los esfuerzos, el pais ha estado amenazado por las
dos crisis durante toda la década y, en particular, después del fracaso
del Plan Cruzado en 1986.

3.2. Las politicas de estabilizacién de la década de los ochenta en
Brasil han sido de corto aliento y tan contradictorias como la de la
mayoria de los paises de América Latina, con excepcién de la de Chile
después de 1985. Pero todas tuvieron una cosa en comidn: el salirse del
plan fue siempre acompafiado de presién de los sectores exportadores
por devaluaciones fuertes y amenaza de crisis cambiaria. En el caso de
Brasil, en donde no hubo aparicién de. recursos externos, la especula-
cién en los mercados de riesgo y la indexacién financiera y cambiaria
(formal o informal), siempre llevdé la inflacién a tasas cada vez mas
altas y, no obstante varios esfuerzos fiscales que redujeron el déficit
operacional, el mecanismo de la correccién monetaria siempre amplié
el déficit nominal en una forma desproporcionada (ver gréafica II-2,
BD, Brasil, op. cit.).

3.3. Para ajustar la balanza de pagos y evitar especulacién frenética
en los mercados de riesgo con salidas bruscas de capitales, las politicas
monetarias y cambiarias siempre tendieron a ser activas. Asi, la tasa
de cambio sélo se rezagé y las tasas de interés real (pasivas) sblo deja-
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ron de ser positivas por breves periodos, después de la salida de cada
plan, cuando las expectativas se desataron y ocurrieron aceleraciones
inflacionarias bruscas que impidieron los mecanismos de indexacién
cambiaria y financiera, de operar con la rapidez suficiente.

3.4. Vale subrayar que la economia brasilefia en la década de los
ochenta nunca dejé de tener una tasa de inflacién promedio anual in-
ferior a 200%, aun en 1986, el afio del plan Cruzado en que la tasa
de inflacién durante seis meses fue la menor de toda década (ver gra-
fica II-3, B, Brasil, op. cit.). Esto significa que los periodos entre los
cuales duraron las politicas de ajuste macroeconémico en la segunda
mitad de la década de los ochenta se fueron acortando; que las salidas
fueron cada vez més explosivas porque la confianza de los agentes pri-
vados se fueron debilitando y, finalmente, que la fragilidad financiera
del sector puablico se fue deteriorando por los sucesivos choques cam-
biarios, monetarios y financieros que acompafiaron cada plano.

3.5. En estas circunstancias, los mecanismos de indexacién financiera
regresan siempre; los mark-ups defensivos y muy altos de las empresas
privadas también, la indexacién salarial no funciona para recuperar los
niveles de salarlos pasados, pero realimenta asimismo la espiral pre-
cios-salarios y, finalmente, los efectos combinados de devaluaciones
cambiarias y altas tasas de interés, provocadas por la restriccién cre-
diticia interna y externa, empeoran las cuentas publicas, tanto del lado
patrimonial cuanto del gasto corriente con el servicio de la deuda. Una
alta inflacién con bajo nivel de actividad econémica, a su vez, merman
los ingresos fiscales y el desajuste fiscal se vuelve inevitable. En estas
circunstancias, Brasil ha estado casi siempre bajo condiciones de ajuste
fiscal permanente, ya sea por el lado del gasto (1980-1984); del in-
greso (1986 y 1990) o del aumento de la deuda interna (1987-1989 y
nuevamente 1991-1992) y moratoria de la deuda externa (1987, 1989-
1992). En ningtin caso alcanzé, empero, a subir la carga tributaria bruta
que nunca ultrapsé su promedio histérico alrededor de 24%, a pesar
de que la carga de intereses alcanzé 6% del piB en 1989.

3.6. Estas condiciones se agravaron de tal manera al final del pri-
mer gobierno de transicién democratica, que el nuevo presidente electo
—~Collor de Mello—, adopté un programa drastico de reduccién de
la deuda interna, de corte de gastos publicos y de aumento del ingreso
fiscal que, por primera vez en mas de diez afios, arrojé un superavit
operacional de 1.2% del piB en el afio 1990. Para obtener este resultado
positivo, fue necesario un superavit fiscal primario de 4.5% del riB
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obtenido con corte de salarios y de inversién publica, y medidas de
reforma monetaria y fiscal del tipo once and for all. En realidad, este
superavit primario se redujo a la mitad, ya que en el afio siguiente y
en el presente afio de 1992 se volvié a pagar la deuda publica retenida
y-a emitir nueva para absorber la liquidez resultante del superavit co-
mercial privado y del aumento de reservas internacionales. »

3.7. El shock monetario y de expectativas del plan Collor 1, al igual
que el control de precios del plan Cruzado, obtuvo un efecto casi ins-
tantaneo sobre la tasa de inflacién y la reduccién de la deuda interna
con la‘ correspondiente disminucién del déficit puablico operacional.
Pero, al contrario del Cruzado, no logré reducir tanto el déficit nomi-
nal ya que hubo apenas retencién y no monetizacién de la deuda pibli-
ca. En menos de dos meses, el plan estaba destruido en sus fundamen-
tos internos ya aue el mercado interbancario y los mercados de riesgo,
en general, reacionaron en forma muy desfavorable al bloqueo de la
deuda pitiblica. El no haber intervenido (incluso cerrado) el open
market por el tiempo necesario para aue la economia se ajustara, se
debié al temor de quiebra bancaria. El no haber dilatado el plazo de
recepc10n de la deuda (o intentado restructurarla como hizo Cava-
llo), m4s el hecho de dejar el mercado de cambio fluctuante (lo que
provocé una sobrevaluacién cambiaria), le auité al Banco Central radio
de-maniobra para’ intentar estabilizar tanto la moneda como las ex-
pectativas del mercado financiero. :

'3.8.A fines de 1991 la tasa de inflacién regres6 triunfante a 20%
al mes, sin que la causa pueda ser atribuida a presiones de demanda
global, ya sea a un aumento sustantivo del déficit pubhco. mucho menos
a un-exceso de consumo o de inversién ya que la economia, al contrario
del plan Cruzado. se encuentra en depresién. Una vez més, ocurrieron
presiones cambiarias y deterioros de las condiciones externas, ya que
al superavit comercial empezé a disminuir por la sobrevaluacién cam-
biaria v s6lo' volvié a incrementarse en 1992 después de una maxide-
valuacién en octubre de 1991. Tgualmente en 1991-1992 empezaron las
negocaciones con los acreedores externos y continuaron cesantes los
pagos a los banqueros internacionales. asi que tampoco la presién de
la deuda externa fue exorbitante en el periodo sobre el gasto fiscal, o
sobre la balanza de pagos.

- 3.9. Aqui aparecen dos situaciones inexplicables en términos de la
teoria convencional. En primer lugar, con la economia y los salarios
deprimidos como nunca desde 1983, con una tasa de ahorro interno
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elevada y supenor a la tasa de inversién y sin déficit pubhco global en
1990 y 1991, ¢cémo se explica una tasa de inflacién de mas de 20%
al mes? En segundo lugar, después de la inestabilidad cambiaria de
octubre de 1991 y de la inestabilidad politica de mayo de 1992, ;cémo
la de la tasa inflacionaria, mas ain en nivel tan alto?

3.10. En términos estrictamente macroeconémicos y sin entrar en
consideraciones mas generales, no resta mas que la hipétesis que he
estado tratando de sostener desde el inicio. Las politicas monetaria y
cambiarias de deuda ptblica y ajuste de balanza de pagos, practicadas
en Brasil con més determinacién que en ningun otro pais de América
Latina, son incompatibles con la estabilidad monetaria. Asi Brasil, des-
pués de 1990, en pleno proceso de ajuste fiscal y de establllzacmn fue
forzado a devaluar fuertemente la tasa de cambio para calmar los
mercados de riesgo y producir un superavit comercial creciente, capaz
de garantlzar el servicio de la deuda externa en negomacmn y mejorar
la p051c1on de las reservas internacionales. Estas se incrementaron ade-
mas por flujos financieros de corto plazo del orden de 10 000 mil millo-
nes de délares, que acompafiaron medidas de liberalizacién financiera
interna en los mercados econémicos y financieros privados. La situa-
cién de reservas y la indexacién casi perfecta de las tasas de cambio y
de interés, en condiciones recesivas y de ajuste fiscal, fue capaz de

“estabilizar” una tasa de inflacién superior a 20% al mes durante méas
de un afio, pero a costa de un endeudamiento interno acelerado.

3.11. Para mantener una situacién de restriccién de crédito interno,
con el pretexto de combatir la inflacién, la absorcién del superavit pri-
vado y de la entrada de capitales forz6 una politica monetaria de colo-
cacion de titulos de la deuda puablica que se expandié de nuevo a una
velocidad vertiginosa, deshaciendo rapidamente los efectos de la refor-
ma monetaria de 1990, y volviendo a introducir una fuerte componente
financiera en los gastos ptblicos. Asi la situacién fiscal al final de 1992
€s nuevamente problematica, al punto que el nuevo gobierno proviso-
rio, al igual que el anterior, recién pidi6 una nueva reforma fiscal.

3.12. Como conclusién, quiero hacer breves comentarios sobre la con-
cepcién tedrica de las politicas de ajuste monetario de balanza de pagos,
con restriccién de crédito interno. A mi juicio, esas pohucas tienen
dos equivocos basmos en su concepcion.

La primera es suponer que una pohtlca monetaria activa de emisién de deuda
plblica con altos intereses produce una. restriccién de crédito y liquidez al
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sector privado. Esto no es cierto, una vez que la moneda indexada, represen-
tada por titulos pablicos negociados diariamente en el mercado monetario, es
tan liquida cuanto la otra y la creacién de moneda se vuelve endégena al
sistema interbancario. Con esto los agentes privados detentores de titulos han
estado siempre liquidos; la politica monetaria es impotente y el sector piblico
paga una renta permanente al sector privado, que alcanzé 6% del PiB en
1989, v permitié que la intermediacién financiera, en el mismo afio, aumen-
tara su participacién en el ingreso nacional en 19% en comparacién con
8.5% en 1980 (ver Von Doellinger, 1pea, 1992).

La segunda hipétesis convencional es que las devaluaciones sélo afectan
a los precios relativos de los bienes transables favoreciendo la transferencia
de recursos al sector exportador, sin gran impacto en el nivel general de
precios. Esto tampooc se verifica, una vez que la tasa de cambio afecta los
bienes no transables tanto por el desequilibrio patrimonial de las empresas
de utilidad ptblica, fuertemente endeudadas en délares, cuanto que las im-
portaciones de Brasil estan reducidas a lo esencial (petrdleo, insumos y bienes
de capital) y se cargan a todos los costos basicos de insumo producidos inter-
namente y a todos los bienes de inversion.

3.13. Pero lo méas importante es que la tasa de cambio junto con la
tasa de interés, son los precios de referencia para el calculo econémico
de los agentes privados. En una economia sin patrén monetario estable
y con alta inflacién, cuando ésta lleva ya mas de una década, los em-
presarios calculan sus precios no sélo en funcién de la inflacién pasada,
como lo hacen los asalariados, pero sobre todo en funcién de las expec-
tativas. Para no sufrir pérdidas de capital, los margenes deseados de
ganancia deben cubrir un costo de oportunidad en que la tasa de cam-
bio y la tasa de interés esperadas entran en el calculo del valor de repo-
sicibn de los stock y de los precios futuros. Ademas, como todas las
empresas relevantes operan en los dos mercados, el financiero y el cam-
biario, y son ellas las detentoras de la riqueza hqulda del pais, su capa-
cidad de presién sobre el sistema bancario aumenta la prima de riesgo
cobrada al sector puablico que se volvié el tnico deudor neto importan-
te de la economia.

3.14. Frente a estas circunstancias, las politicas monetaria y cam-
biaria activas y la politica fiscal se vuelven no slo interdependientes
como disfuncionales para combatir en simultaneo desequilibrios fisca-
les y de balanza de pagos, y sus propésitos antinflacionarios tienen
resultados, para decir lo minimo, dudosos. Como intentos de separar
los efectos de la politica monetaria y cambiaria de ajuste de la balanza
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de pagos de la ejecucién de la politica fiscal, se han experimentado
varias alternativas en América Latina. La mas rigurosa ha sido la adop-
tada por el Plan Cavallo, que fij6 la tasa de cambio, y que la base
moneatria tiene como limite las reservas internacionales. Vale decir
no tiene politica cambiaria y la politica monetaria es de tipo conven-
cional por mecanismos de encaje bancario. Con esto libera la politica
fiscal y de privatizaciones para hacer el ajuste de las cuentas publicas,
en términos corrientes y patrimoniales. Chile y México intentan limitar
las fluctuaciones de la tasa de cambio, fijando bandas de deslice cam-
biario y operando la politica de deuda putblica dentro del limite de
absorcién externa de recursos y/o de generacién interna de un exce-
dente publico en délares (cobre y petrdleo).

3.15. Brasil no parece tener ninguna de las posibiliaddes de esos pai-
ses pero, en todo caso, podria tal vez aprovechar la actual conyuntura
de buena situacién de reservas superiores U$ 20 mil millones para dis-
minuir el caracter activo de su politica monetaria y cambiaria. En for-
ma mas permanente, quiza se podria intentar crear una caja de esta-
bilizacién o un fondo de compensacién de las fluctuaciones cambiarias
y monetarias junto al Banco Central. Eso le permitiria utilizar titulos
de su propia emisién, lastreados en parte de las reservas con la contra-
partida en cruzeiros de un fondo especial provemente de un impuesto
sobre transacciones financieras, lo que permltlna dilatar los plazos de
la deuda en circulacién. Con esto se intentaria liberar el presupuesto
fiscal del peso del manejo compulsivo de la deuda pablica para fines
monetarios y cambiarios y permitir que el superavit fiscal primario no
fuera grandemente esterilizado, manteniendo bajos gastos de consumo
e inversién, ya muy reducidos en los Gltimos afios.

3.16. En verdad, seria un intento de hacer el Tesoro y la politica
fiscal - mdependlentes del Banco Central y no como ahora en que el
Banco Central es dependiente de la especulacién financiera y aumenta
compulsivamente el déficit del Tesoro, cada vez que practica politicas
monetaria y cambiaria activas. Eso, es cierto, no eliminaria la necesi-
dad de una reforma partlmomal y una consolidacién de cuentas del
sector publico, una vez que éste se encuentra desequilibrado en sus
relaciones internas de endeudamiento entre el gobierno central, gobier-
nos estatales, municipales y empresas estatales, ademés de necesitar
una reforma fiscal para ampliar el gasto pablico en servicios funda-
mentales, como infraestructura, salud y educacién.

3.17. En todo caso, para efectos de decisién politicas, es indispensa-
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ble jerarquizar las presiones que mas inmediata y directamente afectan
las necesidades de financiamiento del sector publico, y éstas vienen
antes de la actual ejecucién de la politica monetaria, que propiamente
de la ejecuciéon presupuestaria. Y esto porque en las condiciones rea-
les de Brasil, hoy dia, la deuda publica no estd siendo emitida para
financiar el déficit fiscal sino para sostener una politica monetaria
inoperante en el control de la liquidez, responsable, ademés, por la am-
pliacién de la componente financiera que vuelve a pesar demswamente
en la composicién del déficit puablico. .

- 3.18.. Un tltimo punto que nos parece necesario comentar dice res-
pecto a la politica de ‘combate a una inflacién superior al 920% al mes
y con la economia en recesién hace dos afnos. Todo nuestro argumento
en este traba]o en cste sentido, apunta para un ‘hecho fundamental: en
una economia con las caracteristicas de la brasilefia no hay politicas
aisladas, ortodoxas o heterodoxas, que puedan hacer frente al desafio
de la estabilizacién. .Conviene recordar, en este sentido, que en los
Gltimos afios ya fueron hechos en Brasil 10 ajustes fiscales y 7 maxi o
mini devaluaciones, sin que se hayan obtenido en forma duradera
los resultados deseados. Esto parece estar indicando, al contrario de los
que aun se disputan entre soluciones exclusivamente fiscales o mone-
tarias, que s6lo un ataque conjunto, envolviendo varias decisiones y
pohtlcas simultaneas, podrian dar cuenta del problema.

3.19. En esta misma direccién tal vez sea oportuno, aun enfrentan-
do la dificultad de un consenso adverso, volver a ver algunos aspectos
de la experiencia heterodoxa bra_sileﬁa., Desde nuestro punto de vista,
en el caso del llamado Plan Cruzado, por ejemplo, lo que nos parece
que falt6 fue un ajuste fiscal que ocurri6 en la préctica, como demues-
tran los datos de la carga fiscal y de ‘los déficit, asi como una ade-
cuada negociacién de la deuda externa combinada con una debida
atenci6n al problema del exceso-de liquidez interna, de las reservas
cambiarias y de la salida del congelamiento de precios a través de una
politica pactada de precios y salarios. En el caso del Plan Collor, lo
que parece haber faltado fue la osadia de extinguir de hecho el meca-
nismo del overninght y alargar los plazos de maduracién de la deuda
publica, aiin a riesgo de tener que intervenir pesadamente en el sistema
‘bancario.

3.20. Todo esto nos lleva a la conclusién que se hace mdlspensable
incluir en nuestros paradigmas y ejercicios secuenciales, los resultados
de nuestro proceso de learning by donig. En este sentido,hay que apren-
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der seguramente con las experiencias de Chile, México y Argentina,
sobre todo con lo que supieron desarrollar en términos de adaptacién
de los esquemas paradigméticos a sus circunstancias, a través de un
complejo proceso de aciertos y errores. Vale aqui la advertencia de
Enrique Iglesias en sus recientes “Reflexiones sobre el Desarrollo Econé-
mico” cuando afirma que “uno de los factores que mas ha comprome-
tido la evolucién politica y econémica de los paises latinoamericanos
consiste en la tendencia a atribuir una suerte de intangibilidad ideol6-
gica a las politicas que parecen apropiadas en un momento dado. Toda
politica es, por definicién, una respuesta frente a circunstancias deter-
minadas (1992 p- 83). En caso que no se tome en cuenta esta adverten-
cia y se haga un esfuerzo para aprender también a través de los errores
ya cometidos, dificilmente se lograra enfrentar una inflacién que, como
se sabe, no produce s6lo perdedores. En la imposibilidad de un ataque
simultdneo y complejo del punto de vista de su sustentacién social y
politica, tenemos el temor que Brasil siga solucionando los varios im-
pases y conflictos subyacentes al combate inflacionario mediante los
mecanismos de indexacién del propio mercado, o sea, a través de un
dolorosisimo proceso de hiperinflacién reprimida.

4. La INSERCION INTERNACIONAL DE BRASIL Y LAS RESISTENCIAS
AL AJUSTE NEOLIBERAL

4.1. La tesis central de esta Gltima parte, es que Brasil, a pesar de ser’
una economia continental y por esto relativamente cerrada, tuvo un
desarrollo industrial con alto grado de transnacionalizacién, lo que le
permitié una insercién internacional con diversificacién de exportacio-
nes por tipo de bienes y por paises de destino. Este tipo de insercién
comercial fue favorable en el pasado y puede serlo nuevamente en
el futuro, siempre que la tendencia al proteccionismo y la formacién
de bloques internacionales cerrados no provoque su aislamiento comer-
cial. La diversificacién de su estructura industrial y de inversién ex-
tranjera empezd en los afios cincuenta, y la de exportaciones en la
década de los setenta. Con esta situacién, Brasil tiene aue adoptar una
estrategia de restructuracién productiva muy distinta de las hasta hora
seguidas por Chile y México.

4.2. Brasil ha resistido por méas de una década, no obstante el estan-
camiento y la alta inflacién, al tipo de desestructuracién y desindustria-
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lizacién qu han sufrido Chile, en la década de los setenta, y Argentina
en los Gltimos 20 afios. Asimismo, su intento de integracién regional
con los paises del Cono Sur no es de la naturaleza de la integracién
de México con Estados Unidos.

4.3. Es evidente que Chile, dada la dimensién de su mercado inter-
no, no tenia mas remedio que especializarse por sectores orientados a
los recursos naturales, intentando redinamizar sus ventajas compara-
tivas histéricas. Pero Brasil, no puede regresar a una especializacion
que destruya ramas industriales completas y adaptarse a la divisién
clasica internacional del trabajo. Su especialiazcién tiene que ser obli-
gadamente por seleccién de productos en todas las ramas, y la moder-
nizacién de su sistema productivo tiene que ser “sistémica”, vale decir,
mejorando las externalidades y los linkages interindustriales e intergru-
pos empresariales de forma que le permita ganar ventajas comparativas
dinamicas, tanto en el agrobusiness como en el complejo electrometral-
mecénico.

4.4. La liberalizacién comercial y financiera son procesos indispen-
sables cuando se pretende, como el caso de Brasil, seguir inserto en el
mercado global, pero ellas tienen que ser acompafiadas, y de preferen-
cia precedidas, de politicas de ajuste y restructuracién del Estado, que
le permita una vez més emprender politicas industirales y tecnoldgicas
de restructuracién industrial, ademas de nuevas y més eficientes poli-
ticas sociales.

4.5. Mas allad de sus efectos sectoriales especificos, las politicas pt-
blicas deben mirar hacia un aumento de la competitividad global de
la economia que, en las actuales circunstancias y frente al desarrollo
de la economia mundial, requieren de un nuevo “paradigma industrial
y tecnolégico” que esté basado cada vez mis en la mejora apreciable

de los recursos humanos, tanto en términos educacionales como de
~calidad de vida.

4.6. No hay como imaginar que los simples ajustes y reformas de
cufio liberal sean capaces de darle ventajas comparativas dindmicas y
mejorar la insercién internacional de Brasil. Mucho menos se puede
pretender reducir las disparidades de ingreso y rescatar la deuda social
sin una mayor cooperacién entre gobierno, empresas y trabajadores, sin
un proyecto nacional de mas largo aliento que no cree falsas oposicio-

nes entre mercado interno y mercado externo, y entre crecimiento y
distribucién.
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4.7. Sin embargo, no fue por estas razones paradigmaticas tan opues-
tas al espiritu liberal-conservador de las élites brasilefias, que éstas se
han opuesto o resistido tan tenazmente a las reformas liberalizantes.
En verdad, permitiéndome algo de “sociologia econémica”, me atre-
veria a afirmar que tanto la resistencia al cambio como las dificultades
de coordinacién para avanzar, tienen sus raices profundas en la hetero-
geneidad estructural de los grupos econémicos brasilefios, su gran dis-
persion sectorial con pequeiio grado de conglomeracién y ausencia de
alianzas estratégicas. Los distintos grupos econdmicos civiles han recu-
rrido siempre al acceso privilegiado del Estado para defender sus in-
tereses particulares, sin buscar una coordinacién estratégica a largo
plazo.

4.8. A pesar que la concentracién econémica es alta y se encuentra
espacialmente localizada en el centro-sur del pais, més precisamente
en la gran drea metropolitana de Sao Paulo, los intereses son segmen-
tados y muchas veces contradictorios. No hay proceso privado de coor-
dinacién moderna del estilo de los paises de “capitalismo organizado”
de Europa y Asia; sino que, tanto la representacién industrial cuanto
la agricola y bancaria, son independientes entre si, organizadas en las
viejas federaciones patronales que excluyen formalmente la represen-
tacién de las empresas transnacionales. Igualmente, las relaciones de
trabajo son de tipo convencional.

4.9. Sao Paulo tiene la mayor concentracién de riqueza de Brasil (y
quizas de América Latina) pero, los procesos de representacién formal
de intereses econémicos e incluso politicos, no corresponden a su gra-
do de desarrollo econémico. La circulacién de informaciones econémicas
relevantes se hace pr grupos restringidos y suele ser ideolégicamente
sesgada, o influenciada por los medios de comunicacién de “masas”,
atn cuando la ciudad posea la mejor prensa econbémica y las mejores
universidades del pais. Vale decir, los networks de informacién y coor-
dinacién econdémica y politica estdn muy dispersos y sometidos a movi-
mientos especulativos de la misma naturaleza de las que afligen a los
modernos mercados financieros.

4.10. El carécter defensivo y rentista de los grupos econémicos, en
general se ha agravado con la inflacién y las politicas cambiarias y
financieras del Estado, pero éstas, a su vez, siempre han sido favorables,
con raras excepciones, a mantener el sector privado en condiciones de
competencia, impidiendo el marketfailure. De este modo, la economia
desarrollada de Sao Paulo ha encontrado mecanismos de proteccién
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que no obstante su costo social y fiscal, han mantenido la capacidad
de acumulacién y expansién de mercado de las grandes empresas.

4.11. La orientacién exportadora ha sido estimulada desde la década
de los setenta, de tal modo como que ya a partir de la primera crisis del
petréleo en 1973-1974, la industria manufacturera y los nuevos comple-
jos agro-industriales han mantenido consistentemente superavit comer-
ciales y presionando por una politica cambiaria “realista”. El {nico sec-
tor moderadamente deficitario, en términos de comercio exterior, es el
energético que ha hecho también desde 1974 un esfuerzo importante
y de algo costo y r1esgo de sustitucién de importaciones del petroleo y
una fuerte expansién con alto grado de endeudamiento externo del
sector hidroeléctrico.

4.12. La resistencia estructural que este tipo especial de “ajuste ex-
terno” ha tenido, se ha puesto de manifiesto en el largo periodo de
estancamiento y altisima inflacién de la década de los ochenta, sin
que haya ocurrido la quiebra de empresas o de bancos y con un su-
peravit privado de comercio exterior sin paralelo en América Latina.
Pero las condiciones empezaron a cambiar con el agravamiento de la
crisis en 1989-1990, y con los shecks monetario, cambiario y liberalizan-
te del Plan Collor.

4.13. Amenazadas por la recesion y las perspectivas de disminucién
de proteccién cambiaria y tarifaria las grandes empresas reacciona-
ron, intentando por primera vez un ajuste microeconémico que con-
firma la recesién y el desempleo, pero busca la modernizaicén con vis-
tas a seguir resistiendo en los mercados internacionales. La especializa-
cién con vistas a una mayor eficiencia, no ha logrado, sin embargo, un
impacto sistematico y se estd haciendo a nivel de empresas y de pro-
ductos con las caracteristicas tipicas de una restructuracion netamente
reductora de costos microeconémicos.

4.14. Una investigacién prelimniar hecha por la cEPAL a comienzos
de 1992 sobre empresas multinacionales en Brasil y otra méas amplia
sobre la restructuracién industrial con vistas a aumentar la competiti-
vidad sistémica, encargada por el gobierno de Brasil a un consorcio
de mvestlgadores bajo la coordinacién de la uNicaMP y el Instituto de
Economia Industrial de la UFRrj], arroja los siguientes resultados preli-
minares sobre racionalizacién a nivel de empresas: disminucién de los
costos de management; desverticalizaciébn y terciarizacién de varias
actividades; weleccién de lineas donde las ventajas absolutas de costo
puedan resistir a una mayor apertura; reduccién y entrenamiento mul-
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tifuncional de mano de obra; reduccién de stocks y adopcién de pro-
cesos just-in-time, y, finalmente, asociacién con la banca privada y
publica para seguridad de riesgo cambiario y operaciones de financia-
miento a las exportaciones.

4.15. Por tanto, el problema mayor de la restructuracién de la
actividad interna con vistas a una nueva insercién internacional, no
se planea en Brasil de la misma manera que en América Latina. No se
trata de abandonar sectores del antiguo proceso de sustitucién de im-
portaciones como lo hicieron Chile y Argentina, ni de volcarse prefe-
rentemente hacia un proceso de integracién regional como lo hizo Mé-
xico. Desde el punto de vista de los empresarios, se ha tratado siempre
de mantener las posiciones de produccién y comercio internacional,
resistiendo lo mas posible a una politica de apertura de las importacio-
nes fuera de su control, a politicas cambiarias de sobrevaluacién y a
politicas fiscales més drésticas. Del punto de vista del gobierno, se trata
ahora de lograr compatibilizar una politica de liberalizacién comer-
cial con una proteccién econémica adecuada, mediante instrumentos
de politica comercial e industria distintas del pasado.

4.16. La resistencia de los sectores empresariales nacionales a la aper-
tura econémica irrestricta, se encuentra ticitamente apoyada por las
empresas transnacionales, en particular las del sector automotriz y elec-
tromecanico, y activamente sostenida por los sindicatos de Sao Paulo
que es la regién metropolitana mas afectada por la crisis y el desempleo
abierto. En que, pese a esa posicién razonablemente unitaria de las
clases empresariales y trabajadores, la distinta cultura y diversificacién
de intereses no ha encontrado hasta ahora mecanismos instituciona-
les de encauzar un proyecto comin. Una vez mis fue el Estado, no
obstante su debilidad y bajo fuego cerrado del ataque ideolégico, quien
esta tentando proponer una politica de competitividad industrial nueva
y la utilizacién de “Camaras Sectoriales”, inicialmente creadas para
control de precios, como posible forum de discusién y de encauce de
los problemas de la restructuracién industrial (ver B, 1992, Estudio
Econémico de Brasil, op. cit.). .

4.17. En un sentido muy amplio, el peso y la diversificacién de los
agentes privados frente a la debilidad del Estado brasilefio, no encuen-
tra precedentes en los mayores paises de América Latina. Chile y Mé-
xico son dos modelos de “Estado Fuerte” en donde el ajuste estructural
de la Gltima década, si bien traumatico, se hizo con la supremacia in-
contrastable de la burocracia en su nicleo central de decisiones. El
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modelo de liberalizacién comercial y financiera de los dos paises, se ha
hecho en medio a desastres sociales y desequilibrios macroeconémicos
profundos, pero estos Gltimos terminaron por enfrentar los Estados au-
toritarios a sectores nacionales de gran poder. Entre ellos se incluye los
bancos privados, que sufrieron pérdidas parciales y cambios patrimo-
niales importantes, obligados por las circunstancias de la crisis de la
deuda externa. En Brasil eso jamas ocurrié y el ajuste patrimonial fi-
nanciero y cambiario siempre se ha hecho contra el Estado, atin en el
periodo més duro de la dictadura militar. La renuncia de ingresos fis-
cales y las frecuentes devaluaciones le han costado siempre al Tesoro
pérdidas importantes para mantener un grado muy alto de proteccién
a varios sectores econémicos.

4.18. Asi, Brasil tiene un sector privado bien inserto internacional-
mente pero, en parte, gracias a la debilidad creciente de su Estado que
se encuentra en este momento con una precaria insercién financiera in-
terna e internacional, en gran medida por las politicas financieras y
cambiarias que practicd en favor del sector privado. Hay una guerra
permanente entre las autoridades monetarias y el mercado financiero
(como suele ocurrir en todas partes), pero el perdedor neto de esta gue-
rra ha sido siempre el Tesoro o el Banco Central. La reduccién dras-
tica del déficit fiscal en 1990-1991 y la bonanza cambiaria de 1992 no
lograron reducir la prima de riesgo que los bancos nacionales cobran
del Tesoro, muy superior a la que cobran los mismos banqueros inter-
nacionales. En todo caso, ni Brasil ni ninguno de los dos paises estudia-
dos, ha logrado reformar en forma sustantiva las condiciones de opera-
cién de la intermediacién financiera privada nacional en la direccién
del largo plazo. Asi, las fuentes fundamentales de financiamiento de la
inversién contintian siendo las ganancias retenidas y las entradas de
capital de riesgo.

4.19. Aln en materia de insercién internacional caben algunos lti-
mos comentarios. Asi como Estados Unidos no puede abrir mano de
insercién internacional global, no obstante sus posibles integraciones
regionales (NAFTA), también Brasil, dada su dimensién y su tipo de
inserciéon (45% del comercio y de la inversién directa con la £Ec, 20%
del comercio y 30% de la inversién directa con Estados Unidos, 15 a
20% del comercio con América Latina y 20% con Asia y el resto del
mundo), no puede abrir mano de ampliar sus relaciones multilaterales
ademas de sus intentos de integracién en el MERCOSUR. Por estas razones
y por sus dimensiones continentales, la nueva insercién competitiva de
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Brasil tiene que ser global y supone transformaciones que pasan por la
continuidad de la restructuracién empresarial industrial, pero también
por una importante restructuracién de la intermediacién financiera
que le permita al pais tener acceso al circuito internacional de capitales
en forma més permanente y coordinada.

4.20. Este proceso de restructuracién competitiva puede ser posible
al ir montando conexiones progresivas y alianzas estratégicas entre dis-
tintas empresas privadas nacionales e internacionales, y bancas publi-
cas y privadas nacionales e internacionales capaces de desarrollar redes
de financiamiento y de competitividad autosustentable. Vale decir, ini-
ciativas menos vulnerables a la situacién de las finanzas publicas y de
la balanza de pagos, que aprovechen en simultineo las ventajas de es-
cala de un mercado interno de dimensiones razonables y la flexibilidad
que le da la insercién del sector privado en el mercado internacional
global. '

En lugar de la oposicién al cambio, se requieren cambios que resistan
a la inestabilidad, en que el movimiento activo de los agentes econd-
micos permita la cooperacién y la competitividad, en lugar de la resis-
tencia pasiva y la retaliacién econémica. Sélo asi, en un proceso de pac-
tacién y restructuracién de intereses, seria posible ir abriendo camino
y perspectivas de desarrollo que permitan estabilizar las expectativas y
encaminar el pais hacia un proceso de ajuste de largo plazo.
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