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LA CRISIS FINANCIERA DEL ESTADO BRASILENO
EN LOS ANOS OCHENTA: UNA REVISION TEORICA *

MoébnNica BAER

El objetivo de este articulo es la revisién de algunos conceptos teéricos
bésicos sobre el problema del financiamiento y un intento de articu-
larlos en un marco analitico coherente, que posibilite comprender cémo,
a partir del problema de la deuda externa, se generé una crisis mas
amplia del financiamiento del sector publico brasilefio.

La necesidad de hacer esta revisién tiene origen en dos preocupa-
ciones. En primer lugar, parece importante poder delimitar cuales fue-
ron los determinantes internacionales de esta crisis y cuéles se deben
a conflictos internos y asi como la forma en que se interrelacionan. Esto
es fundamental para entender los obstaculos que estamos enfrentando
en el intento por superar la crisis de financiamiento del sector publico.
En segundo lugar, el retorno al desarrollo supone repensar una cues-
tién clave que es el financiamiento y las condiciones para viabilizarlo.
Subyacente a este argumento, esta el reconocimiento de que este aspec-
to estratégico no puede estar disociado del patrén de crecimiento a ser
emprendido.

El articulo se divide en dos partes. En la primera, se discuten con-
ceptos y aspectos tedricos relevantes para el proceso de financiamien-
to, con algunas especificidades para el caso brasilefio. En la segunda,
se trata de articular estos conceptos para presentar légicamente las hi-
potesis en relacion con la dindmica de financiamiento del sector piblico
en Brasil en los afios ochenta.

* Traduccién de Nildo Domingos Ouriques.
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1. EL PROBLEMA DEL FINANCIAMIENTO

1.1. Las condiciones para la acumulacion

A partir de una concepcién keynesiana, la expansién de la inversion,
base del proceso de acumulacién, supone dos condiciones (Davidson
1978, pp. 248, 294 y Asimakopulos 1986, p. 79). En primer lugar, que
los agentes privados tengan la confianza en cuanto a la realizacion de
ganancias futuras a punto de estar dispuestos a emprender nuevas
inversiones productivas. En pocas palabras, que exista predisposicién
a la inversiéon. En segundo lugar, para que la inversién se concretice,
es necesario que ella no esté obstaculizada por problemas de financia-
miento. Es decir, los inversionistas deben tener a su disposicién meca-
nismos adecuados de financiamiento.

En el caso de la economia brasileia, la discusién de la primera con-
dicibn —perspectivas favorables para la inversion— no parece una
cuestién trivial por varias razones. En términos de las condiciones de
la coyuntura econémica, hubo un deterioro significativo en los afios
ochenta. La gestion de la politica econémica, que fue conducida con
alteraciones importantes, aunque poco efectivas, revelé un estrecha-
miento del margen de maniobra de las autoridades econdmicas y, con-
secuentemente, se mostré poco confiable para el retorno sostenible de
la inversién. :

Desde el punto de vista estructural, los dilemas no fueron menores.
Después de la Gltima fase del proceso de sustitucién de importaciones,
emprendldas en los afios setenta, y ante las profundas transformaciones
econdmicas internacionales, condicionadas por las mudanzas tecnologl-
cas y por la reorganizacién de empresas y areas de influencia, no existié
claridad en relacién con el futuro del modelo de desarrollo de la econo-
mia brasilefia. La dificultad enfrentada para redefinir el patrén de creci-
miento se agravé también por otros aspectos. En el ambito interno, por
problemas politicos que volvieron dificiles superar los obstculos de
intereses corporativos, entre los cuales se encuentran la propia redefi-
nicién del papel del Estado y la superacién de su crisis financiera. En
el ambito internacional, por condiciones financieras desfavorables —tan-
to en términos de inversién de riesgo cuanto de recursos de 6rganos
oficiales bi y multinacionales, y créditos de los bancos privados—, y por
negociaciones dificiles en areas estratégicas para el desarrollo futuro
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(tecnologia y acceso a mercados), como reveld, por ejemplo, la Ronda
de Uruguay.

Ante esta realidad, decisiones de inversion en la direccién de una
ampliacién sostenida de la capacidad productiva fueron perjudicadas
por expectativas desfavorables en el futuro. Es en este sentido que se
puede hablar que la crisis consistia antes que nada, en la dificultad de
lograr la definicion de un proyecto de desarrollo para el pais.

En la discusién acerca de la crisis econémica brasilefia las atencio-
nes estuvieron volcadas basicamente en los problemas de corto plazo.!
En nuestra opinién, esta independencia no sélo no existe, sino que tam-
bién los problemas de corto plazo son fuertemente determinados por
los problemas estructurales. En otras palabras, los obstaculos crecientes
en la gestién de la politica econémica de corto plazo se deben a las
resistencias enfrentadas para superar problemas estructurales, que son
uno de los principales sintomas de esta dificultad en la definicién de
un proyecto mas amplio.

La segunda condicién para que la inversién productiva se realice,
es la disponibilidad de financiamientos. Puede haber decisién de in-
versién, pero esta decisién no se realiza en funcién de problemas de
financiamiento. Segin Asimakopolus (1983, p. 226), Keynes no sélo
apuntaba las facilidades financieras como un determinante importante
del ritmo de la expansién de las inversiones, sino que tenia preocupa-
ciones con el financiamiento de corto y de largo plazos, aunque en sus
escritos se haya referido solamente al del primer tipo.?

Es a partir de esta segunda cuestién que se abre todo un debate teé-
rico sobre la relacién entre ahorro, inversién, y condiciones de finan-
ciamiento, un desafio para discutir las posibles salidas para un proble-
ma crucial de la actual crisis brasilefia.

1 Un ejemplo de esta perspectiva analitica son las opiniones de que es necesario, antes que
nada, estabilizar sin lo cual ninguna otra politica es efecteiva. Aunque sea correcta que sin
estabilizacién no se retorna a un crecimiento econémico sostenido, ello no significa que vale
cualquier politica de estabilizacién. En realidad esta politica precisa articular la gestién de los
problemas de corto plazo con la superacién de los obstaculos estructurales,

2 “f] (Keynes) también neconoce que la viabilidad del financiamiento de corto plazo no
es suficiente para una decisién de inversién favorable. ‘El inversionista, al decidir invertir,
tiene que sentirse satisfecho en dos puntos: en primer lugar, que él pueda obtener financia-
miento de corto plazo suficiente durante el periodo d produccién de la inversién; y en segun-
do lugar, que él pueda eventualmente consolidar sus obligaciones de corto plazo en un tiempo
de largo plazo en condiciones satisfactorias’ (...) y entonces él solamente se concentra en
el financiamiento de corto plazo.” Asimakopolus (1983, p. 226) (paréntesis nuestro).
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1.2. Inversién, ahorro y financiamiento

1.2.1. Independencia de las decisiones de inversién en relacién
con el ahorro

Segin la perspectiva keynesiana, no existe ex ante ninguna relacién
directa entre la inversién y el ahorro. Conforme Davidson (1978, pp.
248-249), las decisiones de realizar inversiones productivas ocurren in-
dependientemente de las inversiones en cartera (aplicacién del aho-
rro) Y en funcién de determinantes muy diferentes. Como sefialamos,
la decisién de inversién productiva depende de la expectativa que el
emprendedor tiene, de que el flujo de rendimientos a lo largo de la
vida 1til del equipo, supere los costos de inversién, y de que tenga a
su disposicién financiamiento adecuado. A su vez, la inversién de car-
tera, que se refiere a la forma en que los agentes deciden diferir su
consumo en el tiempo (ahorro), depende basicamente del precio pre-
sente de los activos financieros y de la expectativa de sus redimientos
futuros.

Asi, no existe ninguna relacién directa importante entre estos dos
mercados que no sea la tasa de interés. No obstante, en ambos merca-
dos ella cumple funciones distintas. En el caso de las decisiones de
inversién productivas, la tasa de interés puede servir como tasa de des-
cuento minima en el flujo de caja esperada. De esta forma, aunque
puede tener alguna influencia en la decisién de inversiones como para-
metro del costo de capital, ella es solamente una de las variables que
condicionan la decisién, y tiende a tener menos peso frente a las ex-
pectativas relacionadas con los mercados, tecnologia, rentabilidad y ante
la existencia de fuentes internas de financiamiento (Blecker, 1990, p.
7). Por otro lado, en las decisiones de inversién de cartera la tasa de
interés sirve para orientar las decisiones entre mantener el ahorro bajo
la forma de activos financieros o directamente en dinero, es decir, re-
fleja la preferencia por la liquidez®

3 En este sentido. L. G. M. Belluzzo y J. S. G. de Almeida utilizan el concepto de “tasa
de interés como el precio para desprenderse ahora de la riqueza en su forma general para
reconquistarla en fecha futura”. Belluzzo & Almeida (1984, p. 124).
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1.2.2. Financiamiento: finance y funding

Las decisiones de inversién, como ya sefialamos, son también condicio-
nadas por la disponibilidad de financiamiento. Asi, la cuestién radica
en establecer la relacién de ésta con el ahorro. En la perspectiva key-
nesiana hay una clara distincién entre dos tipos de financamiento:
finance y funding.

Por finance se entiende el adelanto, por parte del sistema bancario,
del crédito de corto plazo al inversionista para que éste pueda disponer
de suficientes recursos monetarios y ponga en funcionamiento su pro-
yecto. En la medida que la inversién va generando ingresos éste crédito
de corto plazo puede ser amortizado y los bancos pueden reaplicarlo
en el financiamiento de corto plazo de nuevos proyectos de inversién.
El finance es concebido como un fondo rotativo (revolving fund) de
recursos creados por el sistema bancario y que no tiene su origen en el
ahorro.*

En la discusién sobre la independencia de la inversién respecto al
ahorro, y sobre su dependencia en relacién con el financiamiento ofrecido
por el sistema bancario, Keynes se refiere al finance motive. De ahi
concluye que la restriccién a la expansion de las inversiones puede con-
centrarse en el sistema bancario.

(...) a menos que el sistema bancario esté preparado para incrementar la
oferta de dinero, la falta de financiamiento puede constituir un obsticulo
importante para més de una pequefia cantidad de decisiones que estén bajo
consideracién en un momento determinado.’

En la medida en que el flujo de ingresos originados en la inversién,
en el corto plazo, sea insuficiente para amortizar el crédito adelantado
por el sistema bancario, se impone la necesidad de financiamientos de
largo plazo. Conforme sefialaban varios autores poskeynesianos, y se
puede inferir de su debate alrededor de la cuestién del financiamiento,
del ahorro y de la inversién Keynes —en funcién de sus preocupaciones

4 (...) mi visién del rol del sistema bancario, cuya funcién es crear financiamiento de
corto plazo para cuando los inversionistas deseen incrementar el flujo de inversién real. Este
financiamiento creado por la banca (non-resource using) necesita ser diferenciado del rol
de los mercados financieros de largo plazo, los cuales requieren que el ptblico desista de un
monto de liquidez equivalente a los ahorros reales (i.e, unexercised income claims on resources)
en el proceso de consolidacién de la inversién”. Davidson (1986, p. 101).

5 Keynes (1973, p. 203), citado por Asimakopulos (1983, p. 226).
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centrales acerca de la demanda efectiva y de la posibilidad de una
situacién de equilibrio con desempleo— concentrd sus analisis en el
corto plazo y practicamente no discuti6 la cuestién del financiamiento
de largo plazo.’

Como funding los autores poskeynesianos entienden la movilizacién
de los recursos financieros que necesitan estar a la disposicién de los
inversionistas productivos por un plazo maés largo, y que por esta razon,
preceden la canalizacién del ahorro, es decir, la renta acumulada cuyo
poder de consumo es diferenciado en el tiempo. La cuestién se sitGa
entonces, en la forma en que la decisién de los ahorradores se concilla
con las necesidades de funding por parte de los inversionistas produc-
tivos.

Esta linea que establece la diferencia entre finance y funding, que
a nivel analitico es muy nitido, no lo es en la dindmica financiera en
contextos inflacionarios. En éstos, se presentan dos complicaciones. En
primer lugar, el ahorro tiende a concentrarse en aplicaciones finan-
cieras de corto plazo o activos reales, pudiendo crear problemas para
la cobertura de las necesidades de funding. En segundo lugar, estas eco-
nomias presentan desajustes patrimoniales importantes y, consecuen-
temente, las necesidades de funding son parte no depreciables para
financiar stocks de pasivos, y en menor medida, proyectos de inversién
productivos.

1.2.3. Funding y el uso del ahorro

El gasto auténomo, que se constituye en parte a través de la inversién,
determina la demanda agregada y —a través de su efecto sobre la
renta, dada la propensién a ahorrar— genera un volumen de ahorro
equivalente a la inversién, via efecto multiplicador. Por tanto, teé6-
ricamente no deberia presentarse ningin tipo de problema, en la me-
dida en que, en términos agregados, el volumen del gasto auténomo
genera ex post un volumen de ahorro equivalente a la inversién inicial.
Con la disponibilidad de este ahorro se liquidaria el crédito de corto
plazo (finance) anticipado por los bancos al inversionista y el ciclo se
completaria.

Para que esta dindmica ocurra tan armoniosamente, atn en el corto

6 Para mayor referencia ver Asimakopolus (1983).
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plazo existen, de acuerdo con Asimakopulos (1983), dos supuestos. Por
un lado, que el ciclo del multiplicador se haya realizado de manera
completa en un periodo de tiempo relativamente corto. Por otro lado,
que el ahorro resultante de la expansién de la inversién haya sido efec-
tivamente canalizado para amortizar el crédito bancario adelantado.’
Este Gltimo punto, también es subrayado por Terzi cuando defiende
que para el pago del débito bancario lo que importa es el uso del
ahorro, porque su volumen ex post es siempre igual al gasto auténomo.®

Aunque en térmnois agregados el ahorro ex post siempre equivale
a la inversion, las decisiones individuales de cémo mantener el ahorro
no tiene por que coincidir con las necesidades de recursos de terceros
por parte de los inversionistas productivos. Como sefiala Victoria Chick
(1987, p. 128), “la inversién es (por lo menos en parte) una oferta de
nuevos titulos y el ahorro es (por lo menos en parte) una nueva de-
manda por titulos”.

La conciliacién de estas decisiones independientes se hace via ajustes
en la tasa de interés en la dindmica del mercado financiero, y de ahi
la importancia de su adecuado funcionamiento. Davidson también es
muy claro en este sentido.

La existencia de un sistema bancario de creacién de dinero exégeno permite
que los emprendedores tomen decisiones de inversién que puedan ser incom-
patibles con las preferencias de portafolios del ptblico con la tasa de interés
circulante vigente. Si los inversionistas de la empresa pueden obtener finan-
ciamiento entonces ellos pueden manejar los recursos necesarios para hacer
sus demandas de inversién operacionales y finalmente el precio de mercado
de los empleos va a ser el mecanismo de ajuste que va atraer a la decisién de
balance del portafolio del ptblico en armonia con el volumen disponible
de titulos que representan las necesidades pasadas y presentes 'de la inver-
sién externa para los proyectos de inversién ultimados (...) sin que interese
cuales puedan ser los valores existentes 'deseados por el publico, la autoridad
monetaria y el sistema bancario seran el factor de compensacién.’®

7 “Para que el ciclo de Kalecki se complete, en los casos en que el financiamiento para
la inversién sea obtenido a través del crédito bancario, es necesario que para ambos haya
ocurrido la operacién del multiplicador total y que el retiro de la deuda bancaria sea equi-
valente al crédito adelantado. Asimakopolus (1983, p. 225).

8 “(...) cualquier nivel hipotético de ahorros familiares es compatible con el remboloso
total de la deuda bancaria, dada la condicién que las familias utilicen todos sus ahorros para
comprar nuevas emisiones de deuda por las empresas (...) que necesitan de estos fondos
para pagar sus empréstitos bancarios, ya que sus recibos de ventas actuales no cubren todos
sus empréstitos bancarios.” Terzi (1986, p. 193) (subrayado nuestro).

9 Davidson (1978, p. 267). Terzi (1986; 1989) también apunta en el mismo sentido.
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En la discusiéon entre ahorro, financiamiento e inversién, lo impor-
tante es llegar a las siguientes conclusiones para avanzar en la cuestién
del financiamiento de largo plazo. En primer lugar, en el corto plazo,
una vez decidido el gasto, lo esencial para su concrecién es la disponi-
bilidad de finance, y por tanto una politica adecuada del sistema fi-
nanciero ante la demanda de cash. En segundo lugar, no esta en dis-
cusién la disponibilidad de un volumen adicional de ahorro ex post,
dado que éste deriva automiticamente del incremento de la renta ori-
ginado por el gasto auténomo. Lo que importa es el destino o el uso
que los ahorradores le dan, y de que manera ello se concilia con las
necesidades de financiamiento de los inversionistas cuando éstas se
prolongan por un plazo superior al establecido originalmente. En esta
conciliacién, la dinamica bancaria y la adecuacién de la tasa de inte-
rés, parecen ser elementos centrales. En tercer lugar, si este razona-
miento es correcto, avanzar en la comprensién sobre el problema del
funding, es decir, las necesidades de financiamiento de largo plazo de
proyectos de inversién, exige la profundizacion de la discusién sobre
el volumen del ahorro, su aplicacién y el papel de los agentes financie-
ros en este proceso. Sobre el aspecto particular del proceso de cana-
lizacién del ahorro y del apoyo al financiamiento, cabe analizar los
cambios que ocurrieron en la década de los ochenta en las relaciones
entre los mercados de capitales y los mercados de crédito, dada la im-
portancia que asumieron los fondos de pensién y el proceso de securiti-
zacién con la crisis del sistema de crédito.

1.3. Funding y el patrén de acumulacion

La disponibilidad de financiamiento de largo plazo supone dos condi-
ciones que analiticamente pueden ser tratadas por separado. Por un
lado, que exista un volumen adecuado de ahorro —es decir, renta acu-
mulada y cuyo poder de gasto sea diferido en el tiempo— que haya
factible el apoyo al financiamiento de largo plazo. Por otro lado, que
el volumen de ahorro existente sea efectivamente direccionado con el
fin de dar soporte al funding. Teniendo como objetivo una mejor orde-
nacién del punto de vista metodolégico, también se tratari aislada-
mente los determinantes internos y externos del financiamiento, aun-
que en el analisis concreto ellos sean inseparables.

En relacién con el primer aspecto, es decir, el volumen de recursos
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internamente disponibles para apoyar el financiamiento de largo plazo
de una economia, la cuestién crucial esti en la opcién entre privilegiar
el consumo o dar mayor énfasis a la expansién de las inversiones. En
otras palabras, consiste en la opcion del patrén de crecimiento econé-
mico, que es antes que nada una decisién politica.” Aunque ésta op-
cién también pueda ser influenciada por determinantes externos, la
decisién es antes que nada asunto de cada pals, y, por tanto, una cues-
tién politica."

El segundo condicionamento interno —que no esta disociado del pri-
mero, se refiere al problema de la distribucién del ingreso. El nivel de
ahorro agregado estd asociado al nivel de renta, a la distribucién del
ingreso corriente ¥ a la propensién a ahorrar de los diferentes grupos
sociales. En términos generales, dado un nivel de renta mediana, en
la medida en que existe una mejor distribucién del ingreso y el patrén
de consumo entre los distintos grupos sociales sea menos diferenciado,
se amplia el potencial de ahorro de esta sociedad como un todo, y por
tanto, su base para apoyar las necesidades de financiamiento de largo
plazo. Asi, la discusién sobre el volumen interno de ahorro disponible
no puede estar disociado del patrén de gasto y de la distribucién del
ingreso vigentes en la sociedad de que se esta tratando.

Otro problema se dice es la capacidad de canalizar este ahorro dis-
ponible para apoyar el financiamiento de largo plazo. Las vias son en
general cuatro y se combinan de distintas maneras: a) aplicaciones
individuales o a través de fondos de ahorro privado en mercados de
capitales; b) intermediacién de recursos via sistema de crédito priva-
do; ¢) reinversiones de ganancias de las empresas, y d) fondos de aho-
rro compulsorios administrados por el Estado y canalizados para el cré-

10 “La decisién de incrementar el crecimiento del consumo a costa de la acumulacién, asi
como la decisién relativa al tipo de proyectos de capital que son socialmente (de manera
opuesta a comercialmente) deseables, podrian ser resueltas en un plano teérico solamente si
fuera asumido que todas las comparaciones de bienestar interpersonales e intergeneracionales
podrian ser hechas con total seguridad y con conocimiento completo de la distribucién del
ingreso mas deseable en cada punto del tiempo. Ya que tal informacién nunca va a estar
disponible en el mundo real, los economistas deben dejar que politicos responsables tomen
estas decisiones de asignacién significativas (...) su (de los economistas) contribucién mas
atil a los elaboradores de la politica serd delinear, lo mejor que puedan, las ramificaciones
asociadas con los senderos alternativos de desarrollo implicito en cada decisién de asignacién.”
Davidson (1978, p. 357) (el segundo paréntesis es nuestro).

11 Esta observacién referidas a las decisiones politicas internas es particularmente impor-
tante para paises grandes que disponen de un margen de maniobra relativamente mayor que
los pases pequefios en la formulacién de una estrategia de desarrollo.
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dito de largo plazo. La reaplicacién de los recursos generados en las
propias empresas tiende a ser la méas importante fuente de financia-
miento de largo plazo,” que en las economias desarrolladas es comple-
mentada por un intenso desarrollo de los mercados de capitales, pues
éstos canalizan una parte significativa de las demandas de inversiones
de cartera de los ahorradores individuales, de los fondos privados de
pensiones y de las compaiiias de seguro. Los fondos de ahorro compul-
sorio tienden a ser mas comunes en Ppaises que necesitan hacer un es-
fuerzo redoblado de inversiones de base, para los cuales el flujo de
recursos fiscales tiende a ser insuficiente.

En resumen, aunque las decisiones de inversién y de ahorro sean
totalmente independientes al nivel de los agentes individuales, es nece-
sario que exista una compatibilidad minima entre el volumn global
de inversiones que amplian la capacidad productiva y sus necesida-
des de financiamiento de largo plazo y el volumen global de ahorro
v su forma de aplicacién con base en el proceso de funding.

En términos macroeconémicos esta compatibilidad puede ser refor-
zada tanto por la calidad del gasto como por la forma adecuada de
canalizacién del ahorro existente. En relacién con la calidad, los gastos
deben tener como objetivo fundamental contribuir para el aumento de
la productividad de éstas economias, reforzando de esta manera, el
proceso de generacmn de 1 ingreso, sea para mayor CONsumo o ahorro,
conforme al patrén de crecimiento por el cual se opté. De esta manera,
la naturaleza del gasto publico tampoco es indiferente. Como sefiala
Minsky (1986a: p. 30), la inversién crea valor e implica ganancias.
El gasto ptblico se puede referir a una simple transferencia de ingreso.
Aunque ella puede tener efectos positivos sobre el empleo al contribuir
al sostenimiento de la demanda, conforme el tipo de gasto el efecto
liquido sobre la generacién de ingreso puede ser menor que aquello
derivado directamente de las inversiones. Si los gastos publicos sirven
para incrementar las ganancias de las empresas y/o se refieren a los
pagos de interés a rentistas, cuando estos tienden a una propensién al
ahorro relativamente mas elevado, el impacto sobre la generacién del
ingreso puede ser menor que aquel derivado directamente de las inver-

12 “Ya que las corporaciones son las mayores inversionistas en la economia moderna, y
considerando que las corporaciones en crecimiento normalmente retienen una porcién signifi-
cativa de las ganancias brutas para propésitos de financiamiento interno, la propensién al
ahorro de las ganancias (S¢) puede jugar un papel crucial en la acumulacién de capital y
en el crecimiento,” Davidson (1978, p. 190).
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siones publicas. Las transferencias del sector publico al privado sélo
tendran impacto equivalente a la inversién publica directa si el mayor
ingreso disponible del sector privado fuera, a su vez, totalmente trans-
formada en gastos. Minsky trata la cuestiéon de la calidad del gasto
publico en el anilisis de la inestabilidad financiera y afirma:

Dado el probado poder del déficit del gobierno central (Big goverment)
el tema de la politica para contrarrestarlo de la accién gubernamental. Una
vez que el gobierno es grande, necesita preocuparse no solamente de la totali-
dad, sino también para quien producir y qué tipo de producto producir.’®

Respecto a las formas de canalizacién del ahorro, éstas necesitan
adecuarse a las necesidades de financiamiento de las inversiones. En
algunos casos los mecanismos de compatibilizacién via mrecado fun-
cionan adecuadamente. Para otros tipos de inversion, son necesarios
mecanismos de ahorro compulsorio. No obstante, estos solamente se
sostienen politicamente, si efectivamente sirven para apoyar el funding
de proyectos de inversibn que contribuyan a aumentar la capacidad
productiva con incrementos de la productividad.

14. Funding en un contexto inflacionario

Un primer problema se refiere a las decisiones de inversién. Dificul-
tades en el proceso decisorio, derivadas del cuadro inflacionario, pue-
den implicar alteraciones de la inversién y del ingreso y, consecuente-
mente, dprimir la principal base del funding de las empresas, que es
su volumen de ganancias destinados al autofinanciamiento de las in-
versiones.

El segundo problema se refiere a la forma que asume el ahorro. En
la existencia de presiones inflacionarias, la tendencia de los detentores
de la riqueza es reducir los plazos de sus aphcamones financieras y exi-
gar una remuneracién més elevada para cubrir riesgos referentes a la
evolucién de los precios. Es decir, las condiciones de funding tienden
a deteriorarse en términos de plazos y costos.

¢ Cémo el sistema ha enfrentado esta situacién? Por un lado, se ob-
serva un intenso desarrollo de los mercados secundarios para garan-
tizar liquidez a los titulos de plazo més largo. A través de operaciones

13 Minsky (1986, p. 22).
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en éstos mercados se ajustan los precios a las expectativas cambian-
tes en relacién con la rentabilidad de estas aplicaciones. Con el mismo fin
crecen y proliferan los instrumentos de seguro contra los riesgos de
variaciones en la tasa de interés y en las de cambio. La demanda por
este tipo de mecanismo es tal que estos son cambiados en mercados
especificos y organizados.

El desarrollo de estos mercados constituyen una adaptacion del sis-
tema al contexto de inestabilidad. Es necesario subrayar que estos mer-
cados secundarios permiten el seguro contra el riesgo individual mien-
tras existan expecativas distintas cuanto a la evolucién futura, pues
son ellas las que permiten que se realicen los mecanismos de seguro.
No obstante, ello no elimina el riesgo sistémico, que se manifiesta cuan-
do las expectativas caminan en una sola direccién, paralizando los mer-
cados o causando oscilaciones tan intensas que hacen las intervenciones
para controlarlas, muy costosas.

En el sistema bancario, el contexto de inestabilidad fue enfrentado
con la introduccién de las tasas de interés flotantes. Como el plazo de
las captaciones de recursos disminuyd, los préstamos de plazos més
largos tienden a realizarse con tasas de interés flotantes, es decir, repac-
tadas periédicamente. De esta manera, las instituciones financieras,
mientras no ocurran una crisis de confianza, logran estabilizar la cap-
tacién de un pasivo de corto plazo con aplicaciones de largo plazo.

En este contexto, el financiamiento de largo plazo significa disponi-
bilidad de recursos financieros por un plazo determinado, pero ya no
se trata de un costo fijo. De esta manera, un proyecto de inversién
financiado con créditos de plazo més amplio, pero cuyo costo financiero
es periédicamente revisado a lo largo de su ejecucién, puede volverse
econémicamente inviable por una evolucién desfavorable de la tasa
de interés.

Por tanto, en contextos inflacionarios, funding, puede significar dis-
ponibilidad de crédito por cierto plazo pero a un costo incierto, lo que
introduce un aspecto de vulnerabilidad para los inversionistas que de
él necesitan. De esta manera, Minsky (1986, p. 208) sefiala que el
tnico financiamiento no vulnerable a las evoluciones del mercado finan-
ciero seria aquel proveniente del flujo interno de recursos (hedge fi-
nance).* Cualquier agente econémico que prestaria a tasas flotantes,

14 Minsky define tres tipos de situaciones de financiamiento en que los inversionistas pueden
estar involucrados. “Hedge Finance es una unidad que tiene la expectativa de que sus recibos
de caja excedan los pagos de caja en cada periodo de tiempo. Empero, los pagos de caja
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aunque cuando contratase el préstamo pudiera estar en una situacién
de hedge finance, estaria potencialmente en speculative finance.

Asi, se puede concluir que cuando una parte significativa del funding
se hace a través de créditos a interés flotantes se est4d en una situacién
potencial de inestabilidad financiera.

1.5. Finance y funding en una economia abierta y con sector publico

La discusién sobre los conceptos tratados anteriormente en un contexto
de economia abierta, al mismo tiempo en que introduce dificultades
adicionales, vuelve el anilisis mas realista.

Antes que nada, no es necesario insistir en que el contexto externo
condicion6 fuertemnte el patrén de reproduccién y de consumo de la
economia brasilefia a lo largo de toda su historia y que, por tanto, la
discusién en torno de la opcién por un patrén de acumulacién es una
cuestién mas bien compleja de lo que parece a la primera vista cuando
estd formulada teéricamente.

Desde el punto de vista macroecondmico, la expansién de las inver-
siones y su financiamiento levantan tres cuestiones bésicas. En primer
lugar, cuando se trata de una economia abierta, la realizacién de un
gasto auténomo puede tener efectos positivos o negativos en términos
de generaci6n del ingreso. Los gastos con inversiones pueden elevar el
coeficiente de importaciones y con ello una parte del ingreso y del
efecto multiplicador es externalizada. Un incremento de las exporta-
ciones, sea por una mayor capacidad productiva generada por la ex-
pansién de la propia inversién, o sea por una mayor demanda auténo-
ma, eleva el ingreso disponible.

En segundo lugar, con la apertura de las transacciones comnerciales
con el exterior en una economia cuya moneda no es de circulacién in-
ternacional, los efectos de la variacién del ingreso generados por gas-
tos auténomos, ademas de la disponibilidad de financiamiento, también
tienen que ser compatibles con las disponibilidad de divisas.

En tercer lugar, dadas la creciente movilidad de los flujos de capi-
tales y la mayor apertura de los mercados financieros, la movilizacién

pueden ser mas amplios que los recibos de ingreso separados, de manera que el tnico modo
de hacerlos coincidir es el aplazamiento o atn el incremento de la deuda. Las unidades que
aplazan la deuda estin comprometidas en el financiamiento especulativo y aquellas que in-
crementan la deuda para pagar deuda estin comprometidas en el financiamiento Ponzi”
Minsky (1986, pp. 70, 202).
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de capitales externos pasé a jugar un papel més importante para las
economias en desarrollo y aun entre las economias industrializadas.”
De esta manera, el potencial de acumulacién puede ampliarse por una
mayor oferta de financiamientos internacionales, sea de créditos ban-
carios de corto plazo, sea de financiamiento de largo plazo o aun de
capital de riesgo.

No obstante, esta mayor movilidad de los capitales y la creciente
1ntegrac1on de los mercados financieros tiene otras dos consecuencias.
En primer lugar, de la misma manera que se internalizan con mas
facilidad recursos del exterior y ello amplia el potencial de acumula-
cién, se abren oportunidades para inversiones de cartera en el exterior
Y, de esta manera, la posibilidad de canalizacién del ahorro para fuera
de las fronteras del pais. Es decir, el proceso de arbitraje, aunque
condicionado por el riesgo cambiario, puede extenderse al espacio in-
ternacional, limitando asi la capacidad de intervencién de los agentes
del sistema financiero y de las autoridades monetarias de un pais cuan-
do éstas no tienen poder para intervenir de manera efectiva en el mer-
cado internacional.

Segundo, con la mayor movilidad de los capitales y la utilizacién
generalizada de las tasas de interés flotantes, los paises de menor impor-
tancia en el escenario internacional —por su insercién comercial y
financiera mundial—, pasaron a sufrir los impactos directos de la ges-
tibn de las politicas monetarias practicadas en los principales paises
centrales que dificilmente logran neutralizar internamente a través
de sus propias politicas monetarias y financieras.

En resumen, el desarrollo de los mercados financieros internaciona-
les extremadamente dinamicos abrié la posibilidad de que paises que
pueden tener acceso a ellos amplien su capacidad de acumulacién, aun-
que ello deje sus economias més vulnerables a los impactos de los cam-
bios en las politicas monetarias y financieras de los paises centrales,
que dificilmente pueden ser compensadas por medidas internas.”

Otro aspecto central en ésta discusién se refiere al papel del sector
pablico en el proceso de acumulacién, y a la forma en que sus necesi-

15 Esta movilidad de capitales viene inclusive permitiendo que algunas economias desarro-
lladas importadoras de capitales sustituyan funding interno por internacional en los afios
ochenta, Turner (1991, p. 21).

16 FEsta extrema vulnerabilidad frente a los movimientos financieros internacionales estan
revalorizando el debate sobre la necesidad de reconstruccién de un patrén monetario estable,
interno e internacional.
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dades de financiamiento pueden ser satisfechas. No es necesario insis-
tir sobre el papel central que el Estado cumple en el fomento de las
inversiones privadas —principalmente en proyectos de larga madura-
cién y riesgo mas elevado— y en su responsabilidad en garantizar el
desarrollo de una infraestructura adecuada. Aunque esta funcién asu-
ma formas muy variadas en los distintos paises, ella esta presente y es
estratégica en el proceso de desarrollo de las economias, aunque el
discurso liberal intente negarlo.

La cobertura de los gastos del Estado puede darse a través de varias
fuentes. En primer lugar, se encuentran las recetas tributarias y las
provenientes de los precios y las tarifas pablicas. Una segunda fuente
deriva del poder del Estado en ser el responsable por la emisiéon de la
moneda. El incremento de la base monetaria corresponde al financia-
miento a costo cero que el Banco Central extiende al ejecutivo, y le
confiere poder de gasto. Sobre ésta base monetaria, en economias con
altas tasas de inflacién, se crea una tercer fuente de ingresos que es el
impusto inflacionario.”

Ademaés de éstos, el Estado ha recurrido crecientemente a otros me-
dios para ampliar su capacidad de movilizacién de recursos financie-
ros. Los agentes piablicos, de la misma forma que los inversionistas pri-
vados, pueden recurrir al sistema bancario para obtener créditos de
corto plazo en la medida en que exista medios de generar ingresos que
permitan amortizar sus compromisos financieros. El acceso al mercado
financiero internacional para la captacién de préstamos, directamente
de entidades publicas, o por medio de agentes privados con el aval del
Estado, amplia estas opciones de finance.

A su vez, el funding del sector publico, es decir, la movilizacién de
recursos financieros para proyectos de inversién de grande porte y/o
de maduracién relativamente larga, en principio tendria que basarse
en otras fuentes. En este sentido, un primer mecanismo son los fondos
compulsorios de ahorro administrados por el Estado y que sirven para
apoyar financiamiento de plazo mas largo.

Una segunda fuente de movilizacién de recursos financieros es la
colocacién de titulos del tesoro, es decir, la generacién de la deuda mo-
biliaria. La viabilidad de canalizar recursos de esta manera, depende

17 Para ello es necesario suponer que no exista indexacién plena y perfecta y que el nivel
de la inflacién no sea tal que la pierda del valor real de la renta supere los ingresos con el
impuesto inflacionario.
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de la existencia de una demanda por éste tipo de activos por parte de
los inversionistas de cartera, en el mercado nacional o internacional.
En algunos paises también se busca crear un mercado cautivo para los
titulos piblicos, exigiendo que diferentes fondos de inversiones apliquen
parte de sus recursos en éstos activos.

Para economias en desarrollo, una tercera y altima fuente importante
de recursos financieros utilizada por el Estado ha sido la canaliza-
cién de préstamos de largo plazo de organismos financieros multinacio-
nales y fuentes oficiales de paises desarrollados.

En resumen, los gastos y la movilizacién de recursos financieros por
el sector publico han sido un determinante fundamental en los proce-
sos de acumulacién de las economias capitalistas, y principalmente en
aquellas que presentaron desarrollos tardios.

En funcién de ésta tendencia, el endeudamiento del sector puablico
se volvié un aspecto comin del manejo de la politica econémica, y la
cuestién crucial es la identificacién de los condicionantes y del limite de
este proceso. Como muy bien recuerda Alesina, este limite es propio
de cada sociedad, pero también es condicionado significativamente por
las causas del crecimiento de la deuda publica, es decir, si hay razones
que son social y politicamente aceptadas para que el Estado contraiga
un gran débito.”®

Conforme Spaventa (1988, p..15), “surge un problema con la deuda
publica cuando los agentes empiezan a perder la confianza en la habi-
lidad del Estado en cumplir con el servicio de la deuda”.

En su opinién, este problema no tiene por que surgir si existen expec-
tativas de que se vuelva a una situacién de relativa normalidad de
una tasa de crecimiento econémico superior al nivel de las tasas de in-
terés; y si los agentes entendieron que el Estado estd enfrentando
solamente una restriccién presupuestaria momenténea y tendra la ca-
pacidad de aplicar una politica fiscal para superarla.

En cambio, si por parte de los agentes empiezan a surgir desconfian-
zas en torno de la gestién de la deuda piblica, el problema pasa a tener
varios desdoblamientos que sélo tienden a reforzar las dificultades de
administrarlo. Un primer movimiento tiende a ser un aumento del pre-
mio de riesgo y una disminucién de los plazos exigidos por los inversio-
nistas de cartera en las nuevas colocaciones de titulos. Una segunda

18 Alesina (1988).
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consecuencia puede ser la fuga de capitales. Esta tiende a ser més in-
tensa en aquellas economias en que el costo y el riesgo de movimen-
tarse entre apliciones financieras en el mercado interno y externo es
menor y cuanto mas amplias fuesen las oportunidades de inversiones
en el mercado internacional.

Asi, la pérdida de confianza en la capacidad de gobierno de cumplir
sus compromisos deteriora muy rapidamente sus condiciones de finan-
ciamiento via mecanismos de mercado, lo que sélo refuerza la descon-
fianza, creAndose una realimentacién en forma de circulo vicioso. Ante
situaciones de ésta naturaleza, en que el Estado, en el corto plazo no
consigue revertir los determinantes-claves de la desconfianza, se recorre
al financiamiento monetario del déficit que, si puede elevar el impues-
to inflacionario, tiende a ser un sefial més explicito del dilema.

Frente a un acumulo de deuda publica que ya no consigue ser finan-
ciada, por la recusa de los agentes en mantener su ahorro en activos
financieros emitidos por el Estado, las opciones para enfrentar el pro-
blema son, teéricamente, las siguientes: @) control del déficit prima-
rio, reduciendo gastos e incrementando ingresos; b) creacion de un
impuesto extraordniario sobre el patrimonio; ¢) inflacién; d) mora-
toria o “calote”.”” Estas alternativas de accién no son excluyentes y
tienden a presentarse de manera combinada, aunque pueda haber dis-
tintas énfasis.

En este sentido es muy enriquecedor el debate que se encuentra en
Alesina (1988). En primer lugar, el sefiala que cada una de las alterna-
tivas necesita ser analizada en términos de costos y beneficios para los
distintos grupos sociales en cada realidad politica. En segundo lugar,
las dos primeras alternativas suponen la existencia de condiciones poli-
ticas para que se imponga un cierto tipo de cortes en los gastos e incre-
mentos del lado del ingreso plblico. De esta manera, él advierte que
puede haber “una politica fiscal que puede ser de altisimo costo para
el conjunto de la sociedad, pero que es adoptada porque ello beneficia
al grupo social que detiene el control politico”.*

Pero Alesina recuerda también que puede haber una situaciéon de
dilema, que él denomina de situacién politica inestable. ‘

Esta situacién ocurre cuando cada grupo tiene el poder suficiente para “blo-

19 “Calote” es una expresi6én popular que significa el desconocimiento completo y definitivo
de la deuda.
20 Alesina (1988, pp. 38-39).
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quear” la tributacién sobre si, pero no tiene influencia politica suficiente
para imponerla a los demas.”

En este caso tienden a ganar fuerza el financiamiento monetario y
el proceso inflacionario, a través del cual el pasivo existente debe ser
corroido. La eficacia de ésta tercera alternativa depende de la estruc-
tura de la deuda publica, si ella estid o no indexada. Caso sea indexada,
la disminucién del valor de la deuda exigira que la economia pase por
un proceso de aceleracién inflacionaria que, a partir de un determinado
punto, traiga efectos negativos desde el punto de vista del impuesto
inflacionario y de los ingresos fiscales.

Por dltimo, existe la alternativa de la moratoria o “calote)” que
pueden implicar en la pérdida de la reputacién del gobierno, dado
que significan una ruptura del contrato, lo que tiende a agravar el
problema de lo confianza. Ademas, la moratoria o el “calote” también
pueden generar una situacién critica en el ambito de los agentes que
tengan una parte significativa de sus activos en titulos piablicos. Si estos
agentes son instituciones financieras, se puede crear una situacién de
inestabilidad financiera.

En esta situacién de dilema y posibles alternativas es interesante el
comentario de Marcello de Cecco al texto de Alesina sobre las posibles
salidas. :

Cuando la deuda publica esta acompafiada por un sector privado endeudado
la tGnica politica realista serd la cancelacién a través 'de la monetarizacién
'y de la inflacién. Cuando la deuda ptblica coincide con la acumulacién de
activos privados es probable que se forme una coalicién que incluya arrenda-
dores y banqueros, a los cuales no se opondra la industria y exigiran una
politica de superdvit presupuestarios, altas tasas reales 'de interés, deflacién
‘severa y desempleo. Para estos dos casos extremos toda una coleccién de casos
intermedios puede ser adicionada, con soluciones més débiles o aun estan-
camiento abierto.?

En la medida en que una parte importante de la dueda acumulada
del sector publico se estd financiando con créditos del mercado finan-
ciero internacional, el tratamiento de la cuestién de la deuda externa
tiene que ser incorporado a las opciones de politica econémica anterior-
mente discutidas. Cualquier alternativa de solucién de esta parte de

21 Alesina (1988, p. 35).
22 Alesina (1988, p. 89).
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la deuda publica también esta condicionada por el poder politico que
los distintos grupos afectados consiguen ejercer. En este sentido, seria
totalmente insuficiente vislumbrar cualquier altenrativa que ignore los
intereses de los acreedores externos, su fuerza politica y sus medios de
presién. Ademas, grupos internos también son afectados por diferen-
tes tipos de negociaciones de la deuda externa y, en la medida en que
éstas se dan conjuntamente con la implementacién de politicas econé-
micas internas, las articulaciones de los grupos de interés pueden al-
terarse a lo largo del tiempo.

En el ambito externo, las discusiones del limite del endeudamiento
del sector publico y de las alternativas para enfrentar el dilema asume
practicamente el mismo contenido. Una vez que se crea la confianza
en la capacidad de servir los compromisos de la deuda, la primera reac-
cién de los acreedores externos tiende a se la de aumentar el premio
de riesgo y acortar los plazos de financiamiento internacional, lo que
sblo tiende a agravar el problema. Una vez creado el dilema, es decir,
cuando se corta la oferta voluntaria de recursos externos, las “alternati-
vas son: a) generar superavit fiscal y en la balanza comercial; b) de-
clarar moratoria; ¢) dejar la deuda externa a que se desvalorice.

En el caso de la primera alternativa, ademas del ajuste fiscal es ne-
cesario la existencia de un superavit en la balanza comercial que per-
mita cumplir el servicio de la deuda externa en moneda extranjera.
En relacién con la segunda alternativa, también cabe la evaluacion de
los costos de romper un contrato.

Aunque analiticamente se esté tratando de manera separada la parte
interna de la externa del proceso de endeudamiento del sector publico
y_sus limites, es importante tener presente que en la practica éstas
dindmicas se relacionan intensamente. Mas especificamente, la des-
confianza en relacién con la capacidad de pago del servicio de la deuda
tiende a reforzarse tanto por los agentes internos como por los exter-
nos. De la misma manera, cuando mejoran las condiciones de refinan-
ciamiento de la deuda en el 4mbito interno (externo), aumenta el
margen de maniobra de las autoridades econémicas para negociar junto
a los acreedores externos (internos), suponiendo otros factores cons-
tantes.

En resumen, desplazando la discusién del financiamiento de largo
plazo y de sus limites para la dindmica de una economia abierta y con
la participacién del sector ptblico, nos aproximamos metodolégica-
mente de los aspectos relevantes para el analisis de la crisis brasilefia.
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1.6. El papel del sistema financiero

Si entendemos las decisiones de inversiéon como totalmente independien-
tes de las decisiones de los agentes en asignar su ahorro, el sistema fi-
nanciero pasa a cumplir un papel central para que las inversiones, una
vez que exista la decisién, se pueda concretar. En la medida en que
los inversionistas necesitan los recursos de terceros, es la postura de los
agentes financieros y de las autoridades econémicas (a través de la
politica monetaria y crediticia), frente a la demanda de crédito que
sancionara o no la decisién de inversién.”

El sistema financiero cumple basicamente dos funciones. En primer
lugar garantizando liquidez, ya que los bancos actian como cdmara
de compensacién. En segundo lugar como creador de crédito. La in-
terdependencia de estas dos funciones esta implicita en el anilisis de
Minsky cuando él destaca el papel estratégico de los bancos comercia-
les en el sistema financiero.

(...) Hay un grupo de bancos —los bancos comerciales— que permanecen
siendo de especial importancia por su tamafio agregado y porque sus obli-
gaciones constituyen una gran parte de la oferta monetaria. En una socie-
dad capitalista el dinero esta amarrado al proceso ‘de creacién y control de
obligaciones de capital.®

Por otro lado, Dymsky (1988, p. 516) recuerda que

estas funciones no sélo son interdependientes: ellas puedan ser conflictivas.
Cuanto maés los bancos generan créditos para satisfacer la demanda por fi-
nanciamientos, menos fondos estin disponibles para ser redistribuidos para
poder satisfacer la ‘demanda por liquidez de los depositantes.

Dymsky, al rediscutir el dilema entre estas dos funciones, llama la
atencién para un problema serio presente en algunas economias en
desarrollo: cuando la demanda por liquidez sea elevada, se limita la
capacidad del sistema financiero de cumplir su funcién de creador de
crédito.

23 “La actividad bancaria (...) es un factor esencial para que la inversién y el crecimiento
econémico sean financiados” Minsky (1986, p. 229). “La estructura financiera lleva a la
asignacién de los flujos de dinero (...) Los flujos de dinero de ingreso validan o no com-
promisos hechos en el pasado” Minsky (1986a, p. 7).

24 Minsky (1986, p. 223).
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Esta Gltima funcién, puede ser subdividida en otras tres: En primer
lugar, las instituciones financieras pueden actuar como simples inter-
mediadoras de recursos entre agentes superavitarios y unidades defici-
tarias. En segundo lugar, ellas ofrecen créditos de corto plazo para
financiar gastos auténomos, sea de inversiones (finance) o de consumo
(crédito al consumidor). Por Gltimo, como recuerda Davidson (1978,
p. 291), “los bancos también ofrecen crédito de corto plazo para las
instituciones financieras que actiian como compradores y vendedores
residuales en los mercados organizados de titulos”.

En la opinion de este autor, en realidad ésta es una actuacién mar-
ginal que garantiza el funcionamiento continuo de los mercados spot y
de esta manera implica la elevada elasticidad sustitucién entre di-
nero y titulos financieros y la baja elasticidad entre éstos y los activos
reales.”

De estas funciones se deduce que el sistema financiero cumple un
papel crucial tanto en el abastecimiento de créditos de corto plazo
como en el funcionamiento continuo de los mercados spot de titulos
financieros. No obstante, es importante reafirmar que la actuacién
de los agentes financieros en los mercados spot es de naturaleza mar-
ginal, siendo que el grueso de la carga de los activos financieros debe
ser de ahorradores. Es decir, la capacidad de funding necesita estar
presente y el papel de los bancos es estar dispuesteos a cubrir posibles
necesidades de circulacién financiera en los mercados de capitales.

A partir de este enfoque no es el sistema financiero el responsable
por_ la adecuada asignacién de los recursos de una economia. Esta asig-
nacion es a priort, determinada por las decisiones de inversiones, a par-
tir de las cuales se establece la demanda por recursos en el mercado fi-
nanciero, sea de finance o de funding. La responsabilidad del sistema
financiero consiste en su capacidad de satisfacer adecuadamente las
demandas de financiamiento. Es decir, ofrecer créditos de corto plazo
y crear las condiciones para que los detentores de la riqueza estén dis-
puestos a diferenciar su poder de compra en el tiempo y poner sus
recursos a la disposicién de las unidades econémicas transitoriamente
deficitarias en sus flujos de caja.

En relacién con el proceso de funding, se ha desarrollado basicamente

2% “(...) es la existencia de esta compra y venta residual por parte de las instituciones
financieras que promueve la continuidad en el mercado spot y que por lo tanto crea un grado
de liquidez para valores que excede en mucho cualquier liquidez que pueda estar asociado via
mercado spot para bienes de capital o empresas”.
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dos tipos de modelos de sistemas bancarios en los paises desarrollados.
Por un lado, estan los sistemas en donde prevalecen mercados spot
extremadamente desarrollados de titulos de la deuda y acciones que
garantizan una elevada liquidez a éste tipo de activo financiero. En este
caso las demandas de recursos por plazos mas largos son satisfechos
esencialmente en estos mercados y los bancos también se guian por los
sefiales de estos mercados para extender sus créditos. Los ejemplos cla-
sicos de este tipo de sistema se encuentran en Inglaterra y en Estados
Unidos. Por otro lado, en los paises que presentan mercados de titulos
menos desarrollados, el funding tiende a ser canalizado directamente
a través de las instituciones bancarias, que en su politica de crédito se
guian por un acompafiamiento mas préximo de la operamon de las
empresas. Esta es la forma que todavia prevalece en los paises conti-
nentales de Europa y en Japén.

Aunque los agentes financieros no sean los responsables por la a51g-
nacién de los recursos, pues ésta, como sefialamos, es determinada por
las decisiones de inversiones, ellos pueden frustrar las decisiones al no
colaborar en la cobertura de sus necesidades de financiamiento. Es en
esta capacidad unilateral de negar la oferta de crédito que consiste el
poder y profundo impacto que los bancos pueden ejercer sobre el pro-
‘ceso de acumulacién.

- Cuando se presenta una deficiencia en la oferta de recursos por el
sistema financiero, se puede identificar basicamente tres causas que,
aunque tratadas individualmente, tienden a ser interdependientes. En
primer lugar, los agentes bancarios, por decisién propia, pueden limi-
tar la expansién del crédito de corto plazo. Una segunda contencién
puede surgir a partir de la implantacién de una politica monetaria
restrictiva —directamente, colocando limites a la expansién del cré-
dito, o indirectamente— por la revaluacién del riesgo hecha por los
bancos, a partir de la subida de la tasa de interés de corto plazo, de
sus efectos macroeconémicos y del impacto sobre los demandantes
de crédito. Una tercera fuente de restriccién del financiamiento, bésica-
‘mente de recursos de largo plazo, puede se dar por la via de un nivel
del ahorro por debajo del nivel de las necesidades de recursos para la
‘acumulacién, o por problemas macroeconémicos que impiden que el
ahorro pueda ser canalizado para el financiamiento de largo plazo.

Eso nos revela que es posible identificar problemas en el ambito de
la dinamica bancaria, como también causas macroeconémicas y rela-
tivas al patrén de crecimiento que -pueden frustrar la oferta de recur-
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sos, y con ello interrumpir el proceso de expansiéon. Cabe identificar,
en los distintos momentos de la crisis de financiamiento, el tipo de
problema que pravelecié.

1.7. La cuestién de la indexacion *

Dada la perspectiva del crénico problema de la inflacién en Brasil,
toda la discusién del financiamiento no puede prescindir de la cuestién
de la indexacién. La introduccién plena de la indexacién en contratos
financieros, que se generaliz6 a partir del final de la década de los
setenta, cuando la inflacién superé la casa de un digito, trajo nuevas
dificultades en el analisis del finance y del funding.

La indexacién tiene como objetivo garantizar la cobertura de la pér-
dida de valor ante el proceso inflacionario. El concepto que mejor
expresa esta situacién es el de la “moneda indexada”, introducido en
el periodo del ministro Funaro.” Dado que la moneda ya no cumplia
mas con su funcién de reserva de valor, se introdujo una moneda escri-
tural, la LBC,® cuyo valor nominal tendria garantizado ajustes equiva-
lentes a la variacién del indice oficial de precios.

La concentracién de las aplicaciones financieras voluntarias, por
parte de los detentores de la riqueza, en titulos piablicos de corto plazo
con plena indexacién (moneda indexada) indica una preferencia ab-
soluta por liquidez. En otras palabras, existe ahorro voluntario, que es
canalizado para el mercado financiero y esti disponible para cubrir
las necesidades de los que demandan recursos (en el caso, especialmen-
te el sector puablico), pero que la preferencia es por aplicaciones de
corto plazo. En este sentido, el problema de funding se transforma en
una cuestién de plazo, ya que sélo puede ser garantizado a través del
mecanismo de roll-over.

Ante las caracteristicas que la canalizacién del ahorro voluntario
asumi6 en Brasil en los afios ochenta y de las gestiones de politica eco-
némica implementadas para enfrentar la restriccién financiera del
sector publico, la cuestién del limite del financiamiento del Estado

26 Este punto conté con la profunda colaboracién de Luiz Carlos Mendonca de Barros,
aunque todos los equivocos son de mi exclusiva responsabilidad. '

27 Dilson Funaro, empresario y ministro de Economia por un corto periodo durante el
gobierno de Sarney; responsable por el Plan Cruzado. (Nota del traductor). '

28 Letra del Banco Central. ' ‘
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se presenta a través de dos problemas que, analiticamente pueden ser
separados. El primero se refiere a la desconfianza de los detentores de
la riqueza en cuanto a la capacidad del Estado en cumplir sus obliga-
ciones financieras, y esta asociado al contexto mas general de la poli-
tica macroeconémica. El segundo problema, a saber, el limite del finan-
ciamiento del sector publico, dice respecto a la regla de la indexacién.
A lo largo de estos afios, en varios momentos el gobierno burlé y alterd
las reglas de la 1ndexac1on con lo que dafé un elemento basico que
fundamenta los contratos en el mercado financiero. Como éstos son
-el instrumento operac1onal elemental de la dinamica de éste mercado,
la desindexacién cre6 una desconfianza en relacién con la respetabilidad
vdel propio contrato. Asi, mientras se continiie en un contexto de infla-
cién crénica y los agentes econdmicos desconfiardn que las reglas de
la indexacién implicitas en los contratos pueden ser alteradas, persiste
un fuerte elemento desagregador en el proceso de financiamiento. Esto
s todavia mas grave en la situacién de concentracién del financia-
miento en el corto plazo y de polarizacién dc las posiciones acreedora
(sector privado) y deudora (sector publico).

En resumen, el limite del financiamiento del pasivo acumulado del
Estado en el caso de Brasil, en la gestién de esta crisis, con los diferen-
tes intentos de desindexacién, presenta una dificultad adicional, que
es la creciente desconfianza con cuanto a los indexadores del gobierno
y, por extensién, a los propios contratos establecidos con él o por él
regulados. Esto constituye un problema a ser considerado al pensarse
la cuestién del financiamiento en un contexto de retorno del crecimien-
to en el pals.

2. UNA PROPUESTA METODOLOGICA-ANALITICA PARA COMPRENDER
LA DINAMICA DE LA CRISIS DE FINANCIAMIENTO DEL ESTADO
BRSILENO EN LOS ANOS OCHENTA

‘Para entender como se fue generando esta crisis nuestro analisis nece-
sita incorporar bésicamente tres tipos de cuestiones: a) las caracteris-
ticas de la estructura econémica del pais en el inicio de la crisis, prin-
.cipalmente desde el punto de vista de su insercién internacional; b) la
dimensién vy el 1mpacto del choque externo; y, por tltimo ¢) la gestién
‘de la politica econémica implementada a partlr de este choque.

En relacién con la naturaleza de la insercién internacional de la eco-
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nomia brasilefia que fue disefiada en los afios ochenta, cabe subrayar
tres aspectos. En primer lugar, el financiamiento externo asumié un
peso relativamente grande frente al grado de apertura comercial que
continuaba extremadamente pequefio, a pesar de la expansién dina-
mica de las exportaciones en este periodo. Este proceso no puede ser
disociado de la amplia disponibilidad de recursos en los mercados finan-
cieros internacionales y de la posibilidad de acceso que existia para
paises de desarrollo mediano ante la retracciéon de la demanda por
crédito en los paises industrializados. En segundo lugar, las condicio-
nes en las cuales fueron contratados, principalmente a las tasas de in-
terés flotantes, explican la velocidad con que se deterior6 la capacidad
de cumplir el servicio de la deuda externa. Por fin, la concentracién
con que se deterioré la capacidad de cumplir el servicio de la deuda
externa. Por fin, la concentracién de la captacién de recursos externos
en el Estado implic6 una ripida escalada de la deuda piblica, creando
serias dificultades, de orden financiero y fiscal, para que el Estado se
ajustara.

El segundo tipo de cuestiones se refiere a la dimensién y al impacto
del choque externo que al llevar un intenso proceso de devaluacién
cambiaria para administrar las cuentas externas implic6 en un empo-
brecimiento relativo del pais y, consecuentemente, un esfuerzo todavia
mayor para cumplir con las obligaciones externas. El rapido deterioro
de la capacidad de pagos solamente puede ser entendida a partir-de
la evolucién totalmente inversa de los intereses internacionales en rela-
cién con los precios y a la demanda por las exportaciones del pais. Ade-
més, las instituciones bancarias efectivamente ejerceran su poder -de
cortar unilateralmente la oferta de crédito. Esta ruptura es el primer
sintoma de la crisis y se extiende a lo largo de toda la década, reflejada
en la postura de los acreedores privados en los procesos de renegocia-
cién de las deudas externas.

El tercer y (ltimo (no por ello menos importante)  condicionante
del proceso de endeudamiento acumulativo del sector publico esta
relacionado con la politica econémica que fue implementada a lo largo
de la década, tanto para manejar con el nuevo contexto internacional
como para. enfrentar los problemas internos, relacionados a/o indepen-
dientes de la crisis externa. Aunque la discusiéon de ésta cuestiéon pu-
diese involucrar todas las areas de actuacién de la politica econémica,
para nuestro argumento, tres son los més relevantes. En primer, lugar,
el ajuste de crecimiento se basé esencialmente en medidas macroecond-.


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

118 MOnNica BAEr

micas de caracter recesivo que no fueron complementadas con politicas
sectoriales que resultasen en un reordenamiento maéas efectivo frente a
los nuevos desafios internacionales. Este tipo de politica hizo con que
la mayor parte del costo del ajuste del sector privado fuese transferido
para el Estado sin criterio alguno. Por un lado, ello significé un pasivo
mayor y, por otro, restringié el Estado en la implementacién de poli-
ticas compensatorias en las areas estratégicas que deberian haber sido
protegidas de la recesién. Este es uno de los aspectos que contrasta
fuertemente con algunas experiencias del ajuste de los Nics asiaticos.
En segundo lugar, el énfasis que se dio en la politica cambiaria y mo-
netaria fue determinante para el deterioro del cuadro inflacionario y
de la situacién financiera del sector puablico. Por Gltimo, la situacién
financiera del sector piblico también se agravé por factores de natura-
leza estrictamente interna, principalmente del lado del ingreso y del
gasto, que no pueden ser depreciados.

Al integrarse estas distintas cuestiones en un marco analitico basado
en los conceptos tedricos anteriormente discutidos, se puede entender
los determinantes bésicos:que desencadenan la crisis de financiamiento
del Estado. La ruptura que se observé en el sistema financiero inter-
nacional a partir de la politica monetaria implementada por Estados
Unidos desde fines de 1979 fue la piedra angular de los problemas
financiero sen los cuales el Estado brasilefio incurrié a lo largo de la
década de los ochenta. El choque externo fue de tal magnitud —por
la alta de las tasas de interés, por el deterioro en los términos de inter-
cambio y por el corte total del financiamiento externo—, que cred
desajustes entre flujos y stocks dificilmente superables sin medidas de
naturaleza méas profunda y selectiva internamente. No obstante, la poli-
tica econdémica que se implanté a lo largo de la primera parte de los
aflos ochenta, ademés de sometida a las presiones de renegociacién res-
tringida de la deuda externa por parte de los acreedores internaciona-
les, también transfirié para el Estado el costo del ajuste del sector pri-
vado interno en general. De esta forma la economia brasilefia llegb a
mediados de los afios ochenta con un acumulo significativo de la deuda
publica, financiada en buena medida por el sector privado a través
de sus aplicaciones de cartera en titulos piblicos indexados. La para-
doja de la situacién es que el Estado acumulé un creciente stock de
deuda para cumplir con el servicio de la' deuda externa y para socia-
lizar el costo del ajuste del sector privado, mientras este Ultimo, a
su vez, pas6 a financiar el Estado via operaciones de mercado abierto.
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Este circuito pas6é a representar el mecanismo de manutencién del va-
lor de la riqueza privada acumulada y que dejé de ser canalizada para
inversiones productivas.

Asi, se puede decir que hasta la mitad de la década el sector prlvado
estuvo dispuesto a financiar una creciente deuda publica interna, que
permitié al gobierno hacer el ajuste y en ningéin momento desafiar las
reglas establecidas por la comunidad financiera internacional para la
renegociacién de la deuda externa.

A partir de mediados de la década el acumulo concentrado en el sec-
tor pablico pas6 a representar mayores riesgos, ante las dificultades de
retorno sostenida del crecimiento y del significativo peso de los encar-
gos financieros del Estado. Eran evidentes las dificultades que el go-
bierno enfrentaba en la contencién de los gastos y su incapacidad de
avanzar en el sentido de una reforma fiscal mas amplia. Por su vez,
los intentos de crear las condiciones de financiamiento internas menos
costosas y de plazo més largo y de implementar una renegociaciéon de
la deuda externa alternativa, también sefialaban al sector privado las
crecientes dificultades para la manutencién del financiamiento del pro-
ceso de endeudamiento. Por Gltimo, el retorno a una estrategia de ajuste
ortodoxa con desindexacién financiera, en el dltimo afio de la gestién
del presidente José Sarney,” reveld que se estaba en el limite de la
confianza en que el sector piblico seria capaz de cumplir sus obliga-
ciones.

La crisis entendida de ésta manera revela, entonces, tres ideas bési-
cas. En primer lugar, en la raiz de esta crisis estaria la ruptura del
patrén de financiamiento internacional y la manera como éste choque
externo fue tratado. Consecuentemente, la salida de la crisis tendria
como condicién necesaria la recomposicién sostenida de los mecanis-
mos de financiamiento y de los flujos de capitales internacionales, a
través de los cuales se marginalizaria el problema del pasivo externo
acumulado y disminuiria el peso relativo de los encargos financieros
externos del sector ptblico. En segundo lugar, esta crisis también refle-
jarfa la dificultad de implementar un nuevo modelo de desarrollo y
de hacer ajustes estructurales en funcién de sus objetivos, lo que se
podria denominar de “falta de un proyecto de desarrollo”. Esta difi-
cultad no puede ser disociada de la complexidad de la estructura indus-
trial que la economia brasilefia asumi6 en la fase del 1 PND y de la in-

29 José Sarney goberné el pais en el periodo 1985-1989 (Nota del traductor).
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certidumbre en lo que se refiere a una nueva insercién internacional
frente a las transformaciones en los paises centrales. Ello hizo con que
la ruptura del financiamiento externo fuera absorbida internamente
en un proceso defensivo de creciente transferencia del costo de distintos
sectores privados para el estado, llevandole a su limite de endeudamien-
to. Por dltimo, frente a la retraccién de la economia, la crisis en los
afos ochenta no seria de falta de ahorro, sino de dificultades de finan-
ciamiento del sector ptiblico, especificamente de funding. En este con-
texto y en funcién de la dimensién del pasivo acumulado, los ajustes de
flujo y de naturaleza bésicamente fiscal se revelan insuficientes para
solucionar la crisis.
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