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Presentacion de los trabajos

El tema dominante de fos dos textos Que componen este trabajo es el de la
deuda extema. El primero es un andlisis del caso brasilsfio, mas especificamsnte
de la evoiucion de su balance de pagos y endeudamiento con ef exterior desde
la posguerra hasta la década pasada. E| segundo, en cambio, aborda fa cuestion
desde el dngule de Ia crisis actual, analiza el cardcter mundia! del fendmeno, sus
expresiones en las potencias capitalistas desanolladas asi como Su repercusitn
sobre las condiciones de vida de Ja poblacidn laboriosa y de las naciones oprimi-
das. Se concibe la deuda como un aspecio mas de la Impasse general de la
sociedad actual y de los limites histdricos que le. son propios.

Ei estudio scbre al derominado sector externo de la economia de nuestro
pals vecino data de 15979, lo que explica las caracteristicas del enfoque, su tono
al mismo tiempo mas especializado y resiricfivo, En ol anglisis que cubre la
época mas reciente se explicita el vasto alcance, politico y social de los proble-
mas vinculados al dsbatido tema del endeudamiento exisrno.
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Primera Parte
A. Balanza de pagos y planes de astahnhzacuén
La experiencia brasnlena (1964-67) .

Ei objetive de este apartado es el de poner de ralieve las caractensticas y la
funcion de ia politica econdmica respecta del lamado sector extemo, adoptada
en & marco def plan de estabilizacién implantado en Brasil en 1964. En la pn-
mera parte se procura sintetizer las lendencias qua llevaron a la situacion criica
de la balanza de pagos en aguel afo, considerande su desarrollo desde la pos-
guerra. El segundo apartado incluye un analisis especifica del problema del en-
deudamiente externo, un faclor decisivo en la configuracién de las politicas en-
tonces impuestas. En el tercer apariado se prasta parlicular atencién a las med:-
das adoptadas por el goblemo de Castelio Branco para resolver el problema. Fi-
nalmente se estudian con mayor detenimiento las poﬂtocas efsctivas de comercio
extarior mplementadas €n consopancia con el ‘plan do ' estabmzamén y SUS re-
sultados.

Este trabajo busca apenas suministrar los elementos para €l andlisis de un
aspeclo importante de la ldgica interna de la politica econdmica en 1964-67. No
procura poner de relieve incoherencias o deficiencias instrumantales en la ejecu-
cién de tal politica puesto que en relacion al eje central de ia |nvesugaclon no
aparécen como relevantes,

l. El sector exierﬁo. antecedentes de la crisis de 1964
11, La balanza comercial, los saidos en cuenta corriente y of cferenoro de los
térmmos de intercambio

Las caracteristicas basicas que marcan la evelucion- de! comercio exierior
brasilefio en los afios que van desde la posguerra hasta principios de la década
del 60 son per un lado su sistemélica declinacién relativa —esto como preporcion
del Producto Bruto Interno (PBI)- vy, por el ofro, el desarrcllo manifiestamente
desigual de Ias cuentas mercantiles.

En el periodo 1947-48/1861-62 el cracimients anual de las exportaciones e
importaciones fus de apenas 0,85% y 1,6% {en délares camienies), respectiva-
mente, mientras el PBI se expandia.a un promedio anual, en el mismo periodo,
de 7%". Esta tendencia es aun mads notoria si tomamos en consideracion la si-
tuacién en la preguerra, cuando ias exporlaciones representaban (1930-39) alre-
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dedor de un 20% del Producto Bruto Interno; en los primeros afos de {a década
del 60 tal proporcion habla caido a niveles préximos al 5%. Esta caida puede
evaluarse también en referencia al volumen del comerdio internacional: las ex-
portaciones brasilenas pasaron del 2,3 % del total de las exportaciones mundiales
en 1947 al 0,94 % en 1964, mientras que la proporcidn correspondiente para las
importacionss, an los mismos ahos, disminuyd del 2,2% a sdlo el 0.8%*

En el cuadro 1 se encuentran tabulados Jos principales item de la balanza
de pagos entre 1947 v 1967. Se observa el estancamiento de las exporiaciones
que, en términos nominales, alcanzaron un valor méaxime en 1851, El cuadro 2
nos presenta un andlisis sintético de la misma balanza de pagos, per¢ por afios
sefeccionados. Los periados han sido elsgidos en base a la situacion dal saldo
en cuentas corrientes, con el objeto de permitir una mejor evaluacion del desa-
rrollo del sector externc y de sus vicisitudes. Asi, puede observarse gue el resul-
tado de la balanza comercial evidencia una clara tendencia negativa en su evolu-
cién a partir de 1857. Entre este afio y 1963 el promedio de sus saldos anuales
supera levemente los 50 millones de ddlares, 1o que representa un monto equi-
valente 2 menos de una sexia parte de los saldos anuales medios observados
entre 1953 v 1956 y a aproximadamente un quinto de los saldos anuales medios
obtanidos en &l penodo inmediatamente postericf a la Il Guerra {(1947-50).

Por otro lado, el mismo cuadro 2 nos perinite ver con mas claridad el date-
rioro de los saldos en clenta corriente. Entre 1947 y 1956 el saldo negativo me-
dic anual se mantiene en torno de los 20 millones de dolares (exceptuando ios
anos 1951 y 1952, en los cuales el enorme déficit refleja las repercusiones que
tuvo la guerrd de Corea &n la balanza de pagos). A partir de 1957 y hasta 1963,
sin embargo, el saldo negativo medio se aproxima a los 300 millones de dolares,
comoe consecuencia de la reduccion observada en los saldos positivos de la ba-
lanza comercial. Se nota en particular gue las exportaciones alcanzaron un valor
picc en 1951, valor qué na vuelve a repe(nrse an ningunn de los aﬁos posterlo-
res.

"Bl notorio estancamiento de Ias exportaciones brasﬂenas en Ia pc:sguerra fue
varias veces analizado en la literatura espedializada y frecuentements atribuido a
la politica cambiaria. Esto, sin embargo, no parece proceder de un analisis rigu-
r0s0. Es cierto que, desde 1947 hasta 1953, se implantd en Brasil un estricto
control del mercado de cambios, con restricciones cuantitativas a las importacio-
nes vy el mantenimiento de:una paridad fija cruzeirasdolar que sobrevalorizaba la
moneda nacional y —teodricamente— desincentivaba las exportaciones. Tedrica-
mente, porque la sobrevalorizacion del cruzeirp no habria afectado las exporta-
ciones de café, que representaban, entonces, un porcentaje elevado y creciente
del total exportado: {de 36,6% en 1947 a 70,62 % en.1853).- En verdad,:con el
cruzeire valorizado se “protegia” el precio externo del café, Jo cual se-explica por
el peso de este producto.en el comercio internacional y su capacidad. determi-

nante en matetia de precios®. Esta evidencia, por otra. parie, aparece comobo- -

_ rada por el hecho de que el drea plantada de. café -crecid un 20% entre 1848 ¥
1953* y segin acabamos de ver su pamcspacmn en.el total exponado practlca-

" mente se duplicé.
A-partir de 1953.las’ pol'llcas cambiarias tendlemn an térmnnos globales a
ajustar el precio de! ddlar a las tases de inflacion internas: Asl, entra 1953-54 y
1964-65 ol-cruzeiro fug davaluado a un ritmo suficiente como para igualar. el cre-
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cimiento de los precios internos®. Por otro lado, ef desarrollo de las exportacio-
nes industriales tampoco corrobora la tesis de una supuesta: polilica cambiaria
entiexportadora. El cuadro 5 muestra, precisamente, que Ias criticas habiluales a
la falta de desarrcllo de las exportaciones no tradicionales (que excluyen el café)
no tienen fundamentos. Las cifras demuestran que en relacion a los productos
de mayor crecirmiento en la tdemanda mundial —mineral de hierro, carne, tabaco,
azlcar— &f crecimiento de las exporlaciones brasilefias fue igual o superior
(véase cuadro 5). i

Otra‘evidencia que surge de la serie histérica en las cuentas extemas desde
1947 es que €l llamado proceso de sustitucion de importaciones, que por enton-
ces se desarrollaba, no afects la dependencia del cicio productive en retacion a
los productos externos, como su denominacion parece sugerirlo. Se trata,” mas
bien, de una sustitucion de ciertas importaciones por ofras, esencialmente de
bienes de consumo por hienes de produccitn (sin hablar de la “suslitucion” en ia
misma importacién de bienes de produccién). 'En ese sentido, la pauta de impor-
taciones se convierle en un esguema de necesidades extremadamente rigido
para- el mantenimiento del proceso de praduccidn y de dificit compresion en co-
yunturag criticas. El cuadro 3 muestra que ya en 1961, el 85 % de las impartacio-
nes correspondia a combustibles, materias primas y bienes de capital. Es nece-
safiQ agregar qué este proceso de industriglizacidn sustitutiva, con todas sus de-
formaciones y desequilibrios, fus acompanado, en lo que se refiere al sector ex-
terno, por un marcado dateriore de los términos de intercambio, que se inlcid en
el afo 1855 vy se acentud a partir de 1959 (véase cuadro 4).

Este dsterioro derivo, principaimente, de la violenta caida en los precips in-
ternacionales del café, cuya voluminosa participacion en el total ds exportaciones
brasilefias aumentd sisterndticamente desde la posguerra hasta alcanzar- un valor
de casi 75% an 1952, Cuando se produjo la espectacular caida de precios en
1865 (30% respecto del afo anterior), el café enviado al exterior representaba
cerca de -las tres quintas partes -del total exporlado

.2, La cuenta de capital y el estranguiamiento a principios de la década det 60

Existen dos etapas notablemente diferenciadas en el flujo de capitales hacia
Brasil entre 1947-63 (véase cuadro 2). Hasta 1958, el ingrese promedio de capi-
tales apenas supera la reducida cifra de 4,3 millones de ddlaras por afio. En rea-
lidad, puede verse en &l cuadro 1 que en ocho afos consscutivos (1947-54) ia

.cuenta de capital registrd en 5 afos uri saldo negativo. Sdlo a partir de 1956-57

comenzaron a registrarse modificaciones sustanciales en esa tendencia, de
modo gue entre 1957 y 1863 &f ingreso liquido de capltales superé el promedio
de los 150 millpnes de doélares por ang.

Esta modificacion significativa en lo que respecta al movimiento de capitales
reéfléja un auménto tanto en el caudal de inversionas ditsctas (683 millones de
ddlares entre 1957 y 1963 contra 173 millones entre 1950 y 1956) coma en ios
préstamos y financiamientos {2.633 millones de ddlares contra 569 millones). Las
inversiones fueron estimuladas esencialmente por la disposicion gubernamental
impuesta luege de la caida de Vargas en 1955 —y mantenida por Kubitschek
(1956-60)— que autcrizaba el ingfeso de maguinas y equipamientos sin .cober-
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tura cambiaria (“Instruccion 113" de la Superintendencia de Moneda y Crédito).
Gracias a esa dispesicién (as filiales de empresas multinacionales pudieron in-
gresar _maqumana obsoleta o semiobscleta en sus paises de crigen, ¥ lo hicieran
a precios sobrevalorizados. {(En lo que respecta a préstamos y financiamientos
iag consideraciones se haran en el apartado siquiente.)

Importa aquf destacar que el aumento en el movimiento da capitales hacia
Brasil, a partir de 1957, coincidié con la eparicion de significatives déficit en la
balanza de pagos. En primer lugar, porque el aumento de las inversiones y los
préstamos fue acompafiado por un aumento iguaimente importante de amortiza-

-ciones (2.361 millones de dilares entre 1957 y 1963 conira 868" enfre 1950-56).

En segundo lugar, porque —como vimos precedentemente— la magnitud de los
déficit en cuenta comiente superaba ceh-craces ios resullades positivos de la
cuenta de capital (véase cuadro 2). En consecuencia la balanza de pagos acu-
muia en este paricdo de 6 afios (1957-1963) un elevado saldo negalivo, proximo
a los 1.500 millones de dolares, representando casi &l doble del alcanzado en los
6 afios anleriores (830 millones ‘entre 1950 y 1956).

En resumen, Brasil presenta en tode et periodo que va desde la posguerra
hasta mediados de [a década del 60 un manifiesto estancamiento de sus expor-
tacionas y un eslrangulamiento creciente de la capacidad para importar. Un di-
fundico analisis sobre la cuestién® concluyd que, considerando las imporiaciones
estrictamente esenciales de bienes inlermediarios asi como los pages financieros
derivados de los compromisos contraidos por el pais; el saldo disponible para la
importacidn de los demas bienes y servicios ya se enconiraba reducido, en 1959,
a menos del 30 % del ingreso giobal de las exportaciones. Habia, por 1o tanio, un
mecanismo que lendia a reelimentar sisteméaticamente la entrada de capitales
para mantener el volumen de importaciones, macanismo que, por otra parte, era
estimutado por las modilicaciones operadas en el mercado mundial de capitales:
fue a mediados de la década del 50, cuando concluyé el proceso de reconstruc-
cion eurapea y los capitales norteamericanos y europeos buscaron nuavas opor-
tunidades y 4reas de invarsion’.

En lo que se refiere a la capacidad de importar (definida come la suma alge-
braica dal valor de las exportaciones de mercaderias mas &l sakio liquido de los
servicios y el Ingreso liquido de capitales de! exterior) la seria histbrica evidencia
con claridad su evolucidn negativa®. Ei cuadro 6 muestra como el poder de-com-
pra de las exportaciones aumanto en (o8 primeros afios de! periodo, tendié luego
a estancarse y, posteriormente, a declinar. Como se chserva, la capacidad de
importar total fue “socarrida” en gran parts, a partir de 1954, 0 mas claramente
desde 1956, por el ingreso de capltales. Sin embargo, en la medida en que st
poder de compra de las expariaciones no muestra una evolucion satisfactoria, el

"socaorro” del ingreso de capitales es compensado por las amorizaciones, dando
iugar a ia denominada “insuficiencia en la capacidad de importar”, que ragistra
brechas negativas en 3 de los cuatro primeros afios de la década del 60. Vale la
pena anotar |a influencia de esta significativa variable del capital externo en Ia
capacidad de importar: en 1962 y 1963 dicha capacidad declind pracisamente
debido a |a aceniuada retraceién en el ingreso de capitales, producida en al cua-
dro de un agravamiento de la crisis sacial y politica del pais.,

£l conlexto general se agravd porque ya para entonces el capifal exierno
era necesaric no $6lo para sostener la capacidad de importar sino también para
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reciclar @l cuantioso endeudamiento externo acumulado. En 1964, la deuda ex-
terna brasilefia no solo habia alcanzado un volumen considerable sing que los
1Ermings de los compromises financieres empeoraban sensiblemante. Algunos de
{os indicadores alcanz2aron cifras simitaras a tas que en la actualidad han llevado
nuavamente a la deuda externa al centro de los debates sobre la economia na-
cional. Por esto, el andlisis de la cuesticn y la resolucidn que tuvo en 1964 an &
contexto del plan de estabilizacién aprobado, merecen un estudio particular.

Il. El problema de ia deuda externa en 1864
1. Qrigen, desarroiio y periil .de! andeudarmienio

El "prablema” del endeudamiento externc de Brasil en la posguerra tiene su
arigen inmediato en el desequilibrio del seclor extemo que tuvo lugar en los afios
1951-52. La guerra de Corea abrid, entonces, una oportunidad para incramentar
las exportacionss, pero su efecte fue mas que compensadc por un *boom” de
importaciones —cuyec valor aumento an un 82% entre 1950 y 1851-52—- debido,
fundamentalmente, a una acumulacion especulativa de stocks (psrmitida por un
relajamiento en ¢l mecanismo de restricciones cuantitativas al sector importador,
impussto an 1847). La consecuencia de esta situacién puede observarse en el
cuadro 2: el délicit en cuema corriente salla viclenlamente y en 1951-52 su
monto promed:o es mas de 20 veces superior al de los cualro afios precedentas
migntras se registra un insignificante saldo positivo en |a cuenta de capital. Asi la
balanza de pagos acumuld un déficit préximo a los 1.000 millones de ddlares en
al bienio en congideracicn. El déficit fue financiado esencialmente por atrasos co-
merciales y obligaciones a corto plaze v asi, por ambos concepios, obtenemos
una suma de casi 800 milones de dolares en 1951-52 {cuadro 1).

Por asta razén, la deuda externa bruta se incrementd en 61% en 1951 y en
77 % en el afo siguiente (véase cuadro 7). Para la deuda liquida el panorama fue
més dramético. Hasta 1950 el endeudamiento liquido no existia, puesto que las
reservas enh oro y divisas superaban el monto bruto de la deuda. Sin embargo,
en 1951 la deuda liquida se elevé ya a 207 mitlones de délares, monto que sé
cuadnuplicd en 1952,

Entre 1952 y 1956 el endeudam;enlo externo se mantuvo relativamente es-
tancado, situacién que correspondid a una recuperacién en.los superavit de la
balanza comercial, la que oxigend el desempefic de:las cusntas extemas. Pero a
parlir de 1957 la deuda externa vuelve a crecer sostenidamente.

Es interesants observar la configuracién de las necesidades de financia-
miento externo tabuladas en el cuadro 8: aumentan constantemente desde 1857
hasta 1960, cuando se aproximan a los 906 millones de ddlares. Lo que se des-
taca es la elevada proporcidn que adquiere el propio servicic de la deuda comp
fuente de nuavas “necesidades de financiamiento”, credandose asl una suerle de
circulo vicioso de aumentos de la deuda. Nétese que entre 1957 v 1863 las
amortizaciones de capital representaban permanentemente més de Ja mitad de
aqueltas "necesidades” mientras que los intereses por si solos son responsables
de mas de una lercera parte del déficit en cuenta corriente. Todo este desarrolls .
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aparece asociado & condiciones cada vez masg desfavorables de los préstamos
destinados a la cobertura de tales “necesidades”. '
Esto 0Oltimo puede verificarse al analizar el fendmeno del endeudamiento en
periodos quinquenales, a partir de la posguerra hasta {966 (véase cuadro 8). All
se destaca |o siguiente®: a) en ef primer quinquenic (1947-51), ol pago completo

" de'la deuda hubiera lievado un promedio de 11 afios; en el Gltimo {1962-66) ape-

nas'S; b} ef periodo de madurez efective cae en el mismo lapso de casi 17 anos
a poco mas de 6 y medio; ¢) las tasas de interés efectivas pricticamente se du-
plican. Es interesante recordar, ademas, que la deuda externa como porcentaje
del Producto Bruto alcanzé entre 1962 y 1986 un valor (22,3 %) muy prox|mo a
existenie en 1978 (a fings de 1978 tal indice era de 228%).

Légicamente, esta evolucion de 1os términos del endeudamiento no fue ca-
stial. Tampoco basta sehalar que, de acuerdo a lo que indica la balanza de pa-
gos, el ingreso de inversiones fue constantemente insuficiente en relacién a los
déficit en cuenta corriente, impulsando naturalmente el crecimiento de la cuenta
de préstamos vy finandiamientos. Es necesario, adernds, calificar incluso el flujo
de présiamos que pasd a-conslitiir la parte mas significativa de la cuenta de
capital. Este flujo de préstamos, que en ia primera década posterior a la posgue-
rra era cubierto con créditos a largo plazo de instituciones oficiales, fue progre-
siva y sisteméticamente sustituido por créditos de medio plazo de proveedores
Asi, enfre 1957-61, iales créditos representaron dos tércios del total de présta-
mos y financiamientos captados por Brasil. No hay dutla de que este pasaje del
financiamiento a largo plaze para los supliers credits —practicamente inexis-
tentes hasta entonces— constituyd la caracteristica distintiva de los movimientos
de capital externc en el Brasit de la posguerra™..

En realidad, la evolucion peculiar de ia cuenla de capitales no estuvo des-
vinculada de las vicisitudes politicas de |2 época, las que contribuyeron a deler-
minar ias formas de relacién —frecuentemente conflictivas— entre los gobiemos
brasilefios y los agentes del financiamiento extemo del pais. Ya desde la se:
gunda presidencia de Vargas (1950-1954) y en los afos siguientes, hubo varias
tentativas por iniciar procesns de. “ajuste” de la balanza de pagos en.los témi-
Nocs mas o menos oricdoxos del Fondo Monatario Intemacional. Todas. ellas fra-
casaron, frustradas por restricciones impuastas por Ja situacion politica interna **.

El ejemplo mas notorio lo constituye el plan de negociaciones en favor de
medidas de estabilizacién que intentaron concretar el gobiemo de Kubitschek y
el FMI. Tales negociaciones se iniciaron ya a comienzes de 1958 frente al
brusco deteriore de la balanza comercial (437 millones de dolares de superdvit
en 1956 y apenas 107 millones an el afo siguiente). En marzo de 1958 una mi-
sion del Fondo visitd Brasil y concluyd un acuerdo —luego de dos meses de de-
moradas conversaciones— para la implementacion de un plan de estabilizacién:

- &l FMI liberd, entonces un pequefic crédito de 37,5 millones de dolares 2. Paro el

supuesto alivio resulio insuficiente puesto gua los problemas en el sector externo
continuaron, entre ofras cosas, por Ja continua cafda en los precios del café. Asi
el gobierno de Kubitschek reinicid gestiones por un nuevo préstame, de 300 mi-
lones de dblares ‘2. 'Los representantes de los Estados Unidos en el Fondo recla-
maran la entrega de la explotacion del petréleo a grupes privados, como condi-
cién para autorizar cualguier préstamo a Brasil (desde 1953 (a empresa estatal
brasilena —Petfrobras— conservaba el monopolio del hidrocarburo).
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En diciembre de 1958, Lucas Lopes, Ministro de Hacienda de Kubitschek,
anuncic un plan de estabiiizacién (restriccion al crédito, anulacién de subsidios a
las impoHaciones, congelamiento salarial, etc.} que, por un lado, provacG una se-
rie de resistencias intemas ({tantc de organizaciones sindicales como de repre-
sentantes empresariales afectadas por la restriccion credilicia) y, por el otro, no
satisfizo a los representantes del Fondo, que reclamaban cortes todavia mas

drasticos en el gasto estatal. El panorama se agravd cuands, en mayo de 1959,
-&l gobernador Leonel Brizzola, de Rio Grande do Sul, nacionalizo la Compania
-de Energla Eléctrica Riograndense, subsidiaria de la "American and Foreign

Power Co.” En ese contexte, dado el estancamianto de las nagociaciones, Ku-
bitschek -anuncidé unilateraimente en junio del mismo afo la ruptura con €l Fonde.
Ruptura que se extendic por solo 7 meses; asi el propio Kubitschek concertaba
con Eisenhower ia reiniciacién de las tratativas con el Fondo.

Lo que importa aqui es verificar las repercusiones de esta situacidn en o
que respecta a la balanza de pagos. El fracaso de las negodiaciones por el fi-
nanciamiento necesario para cubrir los déficit externos tuvo un altisimo costo.
Eslo, porque debid-ser reemplazado por recursos mas caros que conbribuyeron a
agravar todo el perfil def endeudamiento externo. Los 300 millones de ddlates
que o FMI no auterizé luercn reemplazados por operaciones de pase (swaps)
que son, fundamentalmente, movimientos especulatives de corto plazo promovi-
dos por las propias autpridades monetarias que contratan depositos en délares
con segure de cambio cubierto. En 1959 y 1960 e monto total de swaps regis-
trado, alcanzd los 240 millones de ddlares. Otro rubro que registra un stibito cre-
cimiento es el de los supliers credits, créditos de cono plazo inadecuados para
el financiamiento de déficit.en balanza de pagos, que sumaron en el mismo bie-
nio 185 millones de- dolares, un monto més de tres veces supenor al del bienio
anterior "3,

En resumen, & ruptura de laz negociaciones con el Fondo abrid opciones de .
financiamiento externo que agravaron a corto plazo los problemas de la balanza
de pagos v la dependencia del pais al capital financiero. Vale la pena regisirar

"que lo que fue retirado con una mano (“ayuda” del FMI) fue reintroducido con 1a

ofra (financiamianto de capitales auténomos y movimientes especulativos), sor-
teandose, incluso, resfricciones pravenientes de situaciones politicas complica-
das. Como concluye un estudio realizado por una secretaria técnica guberna-
mental, en 1867, puede afitmarse que, en relacién al capital exiranjsro, “siempre
nabré una brecha en direccion a mejores alternativas... v las diferencias enire
cpciones posibles dificimente serdn anuladas por el factor riesgo pues, justa-
mente, la brecha busca anular por io menos parte de los riesgos cuando éstos
son considerables” . El problema se presenta, sin embargo, cuando los riesgos

- son “mas que considerables” (por lo menos asi son.considerados), y esta situa-

cién no es ajenz a los acontecimientps que se sucediercn en Brasil en los prime-
ros afios de |a década del 60. Es lo que veremos en seguida. - .

I.2. Deuda y fuga de capitales: 8 panorarmna pregolpe en 1964

Como acabamos de vér, la ruptura de Kubitschek con el FMI en 1959 der!vé
en una situacién mas dificll todavia en lo que respecta-a la refacién con el capital
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extranjero. Las presiones en favor de un “ajuste” se intensificaron y una de las -

primeras medidas de! sucesor da Kubitschek en la presidencia de la-Replblica,
Janio Quadros, fue la de implementar un programa de estabilizacion .en la linea

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

cado de cambios iiberado de una serie de controfes, tal como planteaba al FMI,
que aprobd fa palitica de Quadros “en el convencimisnto de que no se trataba de
un punio final v que esfuerzos ulteriores contribuirian a simplificar el sistema ban-
carip" ', :

Sin embargd, las posibilidades de implamentar e! plan de estabilizacion cho-
caron una vez mds con ia ingstabilidad de fa situacion politica y con friccicnes
permanentes con los EE.UU., esto en 2l cuadro de una situacién continentat
marcada por el triunfo de la revolucién cubana. Lo que caraclerizo, de todos mo-
dos, la politica gubemamental en relacion al sector externo fue la bisqueda sis-
tematica de nuevos acuerdos con el FMI y los agentes financieros estadouniden-
ses. Dicha bisqueda fue retomada luego de la renuncia de Quadros {agosto de
1861}, por el gobiemo de Goulart. Esto aparecia como imprescindible para obte-
ner [a "luz verde" necesaria para refinanciar ia deuda y mantener el flujo de capi-
tales, factores imprescindibles para “cerrar” las cuentas externas.

Fueron retomacdos, entonces, los intentos por rafarmular un “plan de estabili-
zacidn”, que culminaron en ia formulacion del llamado “Plan Trienal”, disenado
por el entonces Ministro de Planeamiento, Celso Furtado, a fines de 1962, De
acuerdo a un estudio sobre el mismo ' "aunque el plan de estabilizacion fue di-
sefiado para reducir la inflacidn es mejor interpretado si se lo analiza & la luz de
la necesidad de salisfacer los intereses poliicos y financieros extranjeros, en
particufar, de los Estados Unidos™. De hacho, "las poliicas adoptadas por gobier-
nos militares entre 1984 y 1967 fueron una copia en carbdnico de las qua fueron
elaboradas durante 1963: supresicn de los subsidios cambiarics y de los destina-
dos a las empresas piblicas, corte de gastes gubemamentales, creacicn de Bo-
nos del Tesoro para financiar el déficit-federal, incertives a las exportaciones y
devaluaciones frecuentes”.

El estudio en cuestién llega incluso a adjudicar a la politica de restriccidn
crediticia impuesta por el “Plan Trienal” ta responsabilidad por el curso notoria-
mente recesivo que adoptd la economia brasilefia en 1963, cuando los principa-
les sectores industrigles evidenciaron una notable caida —en lo gue respecta a
sus indices de produccion.

No obstante, la aplicacion préctica del Plan Trienal no siguié un curso recti-
neo, debido a las presiones ejercidas sobre el gobiemo, en el contexto de una
creciente movilizacion social. El gobiemo se vio obligado, apenas cuatro meses
después del lanzamiento del plan, a aliviar tanto los cortes impuestos &l crédito
comercial, como las restricciones adoptadas en matera de politica salarial: 2 me-
diddos de mayo Goulart decreté un aumento del 70% para los salarios de los
empleados puhlicos —contra un lope previamente indicade del 40 %—. Asf “fa mi-
sién del FMI tomd una actitud extremadamente negativa ante el curso de los
acontecimientos, concordande en otorgar un créditc stand by ds apenas 60 mi-
liores da ddlares, contra los 1.000 millones que habian sido solicilades”.

En verdad, si bajo la gestion de Goulart el sector externo haredaba ias tan-
dencias criticas del desarrollo anterior, sus problemas-se agravaban bajo el im-
pacto de un notorio desarrolic de los movimlentos sociales y de la creciente difi-
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cultad del gabierno para imponerles un conlrol. £n ia percepqibn del ca_apnlal o%-
temnp, esto alavaba considerablemente los riesgos de cuglquler _negocio con el
Brasil. Tal fenomeno se expresaba no sélo en al “endurecimiento™ de las exigen-
cias de los acresdores para una reestructuracion del ya agobiante proolema de
la deuda axterna, sino también en la pardlisis de las inversiones e_xlernas yenla
emigracién de capitales. Al respecto puede mencionalrse: a} las inversiones ax-
tranjeras comenzaron a caer vioclentamente, de 108 millones de dfslaras en 196_1
a 69 millones en 1962 v a 30 millones en 1963; b) a euanta_ de “errores y omi-
giones”, que habitualmente registran los movimientos da capitales especulativos
y de cortisimo plazo, muestra una abundante fuga en 1962 ¥ 1964“ pOr LN rn.?nto
gue supera los 400 millonas de dolares. Mientras tanlo, fa farqoga i_u’z verde” del
Fonda era condicionada a medidas de compresion salarial, eliminacion de! déficit
fiscal, derogacion de la ley de control de las remesas de ll._:cws, aprgbada en
1962 (fundamentaimente porque no consideraba como |Inversu§n exiranjera a !95
lucros reinvertidos), y por Olitime a la “justa” compensacion por la naclqnahzac:uqn
tanto de la AMFORP (1959} como de una subsidiaria de la ITT, también en Rio
Grande do Sul en 1862. (El gobierno de Goulart liegd a un acuerdo sobre Igs
indemnizaciones pero debid relroceder ante la reactién interna que se produjo
la decision, .

anlel:s EE.UL. )oortaran la “ayuda” al gobiemo ceniral, rehuséndose a colabo-
rar en el alivio de la situactén de la balanza de pagos. Vala I'a pena anctar gue la
medida no fue generalizada: se mantuvieror los flujos financieros en aq_uellos es-
tados considerados "sanos” y no contaminados por impetus nafaonalas’tas.

Asi, en ¢l contexto de una declinacidn ciclica del crecimiento mdustnal‘_ de la
agudizacion de conflictos sociales —movimientos huelguisticos, levantamientos
agrarios, politizacion de sectores de las FF.AA.—, y de una fuerte presion infer-
nacional, la situacion del sector externo y de la economia en gena@l era de cn-
sis .generalizada, a fines de 1983 y comienzos de 196_4. La inflacion superaba,
entonces, la tasa de 80% anual, el déficit presupuestario se elevabg a un monto
equivatente a més de un tercio de! total de gastos y oS COMPromMIsos externcs
eran considerados asfixiantes. Per atro jado, el monto de reservas internaciona-
les brutas del pais (véase cuadro 7) alcanzaba &l nivel mas bajo desde la querra.
tos 318 millones de délares registrados en cro y divisa_s en 1963 no fueron su11
cientas para cubrir ni siquiera fres meses de importaciones. En estas condicio-
nes, los acreedores externos comenzaron a lemer por la decraramon_de una mo-

ia unilateral'’. .
rator:zan ureaiidad. bajc las condiciones criticas dz;la n;lacuon mnilas|m:ntzsaper:e

ras de capital, parecia no haber ferma viable de renegociar la deu -
r:ri? Sequn eIpMinisterio de Planeamiento* el valor da la deuda externa de
enero de 1964 alcanzaba los 3.600 millones de dolares; pere lo verdaderamente
grave era su perfi: ol 48% del total debia pagarse entre 1964_)! 1965 (1.038'y
436 millones de ddlares, respectivamente). Asi, la reestructuracion de los pagos
{ue, justamente, Ia primera prescupacion del nuevo régimen en el 4, en &l con-
texto de su flamante “plan de estabilizacion”. . _
La descomunal importancia que los acreedores exiranjercs dieron a esle
problema esté sintetizada en el siguiente comentario del The New York Times

del 5 de abril de 1964: “Los desaciertas del régimen de Goulart han propendido -

a la (nica operacién financiera posible de rescate para Brasil”.
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_ _Una precisa y-simple definicidn que, sin ambigiedades, define |a esencia del
sngnmcadq d_e fa politica inicial del gobiemo militar. A esto se subordinardn ios
demas ob_Jellvos de politica exterior, que examinaremos an el apartado siguienta.

H.  El Plano de Agéo Econémica do Governo (PAEG) y el sector externo ’
IIL1. La operacion de rescate financiero |

La preocupacidn fundamental del nueva régimen.instatado en 1964 fue la de
buscar un compromiso claro con los acreedores extemos, objetive al cual fueron
subordinadas las demas medidas relativas al sector externg de la economia. Asi,
la empresa en la cual se concenird desde sus inicios el gobiernn de Castello
Branco fue "la lucha por rastablecer la confianza del exierior”, segin nos dice un
oonqcido estudioso del Brasi'®. Efectivamerte, fue una “lucha”, el golpe militar
abrit _Ias puertas para discutir con los acreedores exiranjeros, pero estos fitimos
no brindaron soluciones inmediatas ni aporiaren sino lenta y demoradaments ios
recursos que &l nuevo gobisrno reclamaba para reciclar la deuda y aliviar la pre-
sufgn' sobre el sector exerno. Los acresdores sablan que el pago de la deuda
exigia una severa politica intema y todo indicaba que se dieron su tiempo para
lestqr la capacidad del nuevo gobierno para imponerls, mieniras intervenian v
presionaban abiertamente en la elaboracién de! plan econdmico respectivo. En
las palabras de Roberto Campos: “, . . cuandes fui Ministro de Pianeamiento ¢n el
gobierna de Castslio Branco, las reuniones coh el Fondo Monetario Intsrnacional
eran algo dificiles. {...) Nosotros pugndbamos por un acuerdo sobre principics,
en lugar de un acuerdo schre magnitudes; pero el Fande Monetario entendia que
era preciso tener precisiones numeéricas y de comportamiento en énminos de
tasa de expansion monetaria, equilibrio presupuestario y demés. Nos vimos obli-
gados a aceplar algunas limitaciones de este tipo v & fijar elementos cuantitaii-
v0s que,- segtin nuestra opinion, eran imprudentss, porque de otra manera no
obtendriamos !a luz verde del Fondo Monetario para‘la nagociacion y consolida-
cién de ias deudas brasilefias con otros paises acreedores” . .

-Las neguciaciones para la reestnicturacion de la deuda comenzaron febril-
mente 'y su primera etapa fue concluida el 19 de julio de 1964 por la llarada
“Acta de Paris”, acompafiada por acuerdos bilaterales de consolidacién con los
Esta'dos Unidos, Alemania, Francia, Palses Bajos, Reino Unido, ltalia, Suiza ¥
Japon. A estas negociaciones, el FMI ¥ el Banco Mundial asistieron meramente
como observadores (el detalle es interesante porque ya antes durante el go-
biemo de Goulart, el Fonde habia exigido un arreglo previo con los paises acree-
dorgs como condicion para discutir cualquier “ayuda” a la balanza de pages; es
dec!r, !a exigencia se mantuvo luego-del golpe). El “alivio” logrado por estas ne-
gociaciones fue relativamente escaso. Fueron reescalonados comprdmisos por
un total inferior a los 190 millones de délares?' y esto bajo condiciones muy “du-
ras” #: a) congelamiento de créditos de proveedorss en el nivel existente al 31
de mayo de 1964, b} negociacién répida para saldar los atrasos comerciales vy
las t:'ieudas €on otros acreedores, ¥ ¢) solucién a ios conflictos con empresas ex-
tr_anjeras {Una vez més compensacion por ia nacionalizacién de la empresa eléc-
trica AMFORP), o -

20

Este Ultimo punto es extremadamente interesante porque nos introduce en
uno de los problemas que explican la “cautela” con la cual se compaortaron, €n
una primera Instancia, los acreedores extemos. Sucede que el nuevo gobierng, |
pese & su inconfundible simpatla hacia los Estades Unidos, integraba un con-
junto de fuerzas cuya correlacién en la esfera del poder no estaba claramente
desiinida. El propic caso de la AMFORP es ilustrative. El pago por su nacionaliza-
cion habia dado ya lugar a candentes debates en 1862 y 1863 y éslos fueron
reactualizades por la aprobacién del Parlamente, en oclubre de 1964, dg un pro-
yacto que establecia una sustancial recompensea para sus primitivos duefios {135
miliones de dolares). Pera importantes funcionarios ligados al golpe da abrii em-
bistiercn contra tal proyacto y en general conira la conduccion econdmica de O

_ Bulhdes (Ministro de Planificacion} y R. Campoes (Ministro de Hacienda). Asi, un

organc de prensa vinculade a Lacerda —poderoso gobemador del estado ‘de
Guanabara— llegd a acusar a Campos de "agente del colonialismo y de los trusis™ **.
Agrequemos que Lacerda por entonces se candidateaba a la presidencia .para
lag elecciones de 1966 (luego anuladas). :

En la medida en que Lacerda fue un activo articulador del frénte anti-
Goulart, su embestida contra el equipe econémico de Castello Branco debe ex-
cluir cualquier interpretacion radical. Es tan sdlo un indicador de choques entre
seclores capitalistas, como resultado de las resistencias que provocaba la idea
de uha recesion violenta ante el hecha de frenar rdpidamente et proceso inflacio-
nario. EI propic Campos, en las negociacionas con et Fondo, tuvo en cuenta esta
realidad cuando defendia un tratamienic “graduatista” para el desarrollo del plan
de estabilizacion. Decia el entonces Minisiro de Planificacion que los tratamien-
tos de shock realizados en Alemania, Halia, Grecia y Forfasa hablan sido posi-
bles en “una estruciura econdmica mas plastica, puesto que la resistencia de los
grupos acondmices habiz sido afectada por la derrota o la guerra civil” .

Es imporante poner de relieve gue por detrds de la actitud’ tomada por el
capital internacional, como de la conducta adoptada por €l gobiemo de Caslello
Branco, se ancontraban factores sociales y politicos de pese, que no puedan ser
sustituidos por un enfoque puramente econdmico del diagndstico ¥ de los.instru-
mentos que entonces fundaron el plah de accion-econdmica del gobierno
(PAEG).

La prudencia chservada por el capital extranjero en relacion al Brasil y la
“operacion de rescate financiero” post-64 puede ser detectada con un examen
de la evolucidn general de la balanza de pagos enire 1964 y 1967 (véase cuadro
10). En primer iugar, el saldo de la cuenta de capital fue poco significative en
1964 (82 millones de ddlares} y cayd violentamente an. 1965 {déficit-de 6 millo-
nes. de ddlares). En segunde lugar, agreguemos que, en-lo que se refiere & las
operaciones de compensacicn, las relativas al FMI revelaron un llujo negativo de
80 millones de ddlares entre 1964 y 1967 y las vinculadas al Eximbank: fueron
practicamente insignificantes (17 millonés de ddlares- en el mismo perlodo)®. En
realidad, la “ayuda’ compensatoria vino fundamemtaimente de una fuente: la
USAID —United States Agency for International Development— - Segiin Skidmaore,
los ingresos de la Agenicia, entre 1964 y 1967, sumaron 488 millonss de ddlares,
el 80 % del total del capital ingresado a largo plaze en ese lapso. Basta observar
la evolucion de fos principales rubros de la balanza de pagos en el periodo post-
golpe para observar gue. |a conformacion que adquiere en estos afos tiene un -
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claro sentido en favor de la salida liquida de capitales. El cuadro 11 facllita esta
vls_;lén, pues ordena los rubros de la balanza de acuerdo a su significado, en iér-
minos de ingreso o egreso de capilales. Se observa que &l resultado positive en
cuenta comiente (cuando excluye rentas de capitales) “financié” casi una tercera
p_arte _de ta salida de capitales observada en el periodo, alcanzando el ro despre-
caa_ble monto da 1.084 millones de dolares. Esta es una buana expresién cuanti-
tativa del levantamiento de la hipoteca acumulade durante las décadas prace-
dentes y del sencillo reclamo de los acreedores: “que se pague’.

Estos resultades, agui sefalados, sole fueron posibles sobre la base de un
desahogo en (a balanza comercial que muestra un “excelents” desempadio, acu-
mulando 1.650 miliones de ddlares de superavit en los cuatro ahos de 1964 a
1967._ El entrecomillade es deliberado porque tal desempefio tiens una razén ex-
pllr.:a_hva fundamental: la recesion.econdmica que, inlciada en 1983, se prolongd
prems&_imenle hasta 1967 y repercutié en una declinacién de ia demanda de im-
portaciones. Esto fue la clave de Ios éxitos en &) intercambio comercial con el

exterior. Existe una fuerle evidencia en el sentido de que la renesidn interna fue.

tparg}!lyndiféada an tt:;:.:ena medida por las propias pofilicas derivadas del plan de es-
izacion puesio en marcha por el régimen dictatarial, aunque
escapa a los limiles de este texto. ! este.probiema

HI.2. Las premisas de la poiitica dei PAEG en of secf&r externg

El capituio del PAEG relativo al sector externp indica que sus politicas al

respecto se grdenaban a partir dé las siguientes premisas:

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

. ternacional dsl irabajo, ' vision in

b) el capital _extranjew podia desempefiar una relevante funcion supletoria
en los fiu;os_ doméslicos de inversidn,

c) los comanuentqg tecnoldgicos oriundos del exterior podian desempefiar
la de:seable funcion de aumentar la productividad de les faciores de pro-
duccion nacional.

Las premisas del PAEG, destacando las bondades dal capital externo, sirvie-
ron de base a la politica implementada per e gobierno de CZsteIlo Bera:cl::lr;:i
una de sys Pri_meras medidas fue la da modificar la.ley de inversiones exlranja:
ras. Se Suprirnieron los articulos que fimitaban las remesas de lucros al exterior a
un maximo gel 10% y apenas sobre el valor de las inversiones registradas —no
spbre las reinversiones (art. 31)—, considerando los lucros excedentes como ca-
pital suplerpemarfo, Gue no daba derecho a la remesa de lucros futuros (art: 33)

Fue ellrpinado. también, el arliculo que estipulaba que las remesas que su
Pperasen el ||[nite del 10% serian consideradas retorno de capital, en CUYO COon-
cepto cualquier cuota anual no podria exceder 8l 20 % del capital registrado (art.
32). Es!os articulos habfan sido objeto de un intenso debate en el Congreso en
oportumdad_del tramite de aprobacién de fa ley en 1962; con su revocacién fue-
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ron incluidos nuevos dispositivos que permitian 1a remesa de lucres y dividendos
hasta un valor anual del 12% sobre las inversiones y reinversiones axternas.

Pero vale la pena observar otros articulos eliminados en el texto legal y que,
en general, no son comentades en los estudios sobre et tema. Mos referimos,
por ejemplo, a la revocacion del art. 15 que indicaba-que "la préctica de fraude
aduanero o cambiario que resulte de la sub o scbrefacturacidn en la exportacion
o en la imporacion de bienes y mercaderias, una vez constatada en el proceso
administrativo regular, en ol cual serd asegurada la defensa plena al acusado,
implicard la aplicacién a los responsables de multas hastz diez vaces mayores al
valor del monio sub o sobrefaciurade ¢ de la penalidad correspondiente a la
prohibicion de exportar o importar por el plazo de uno a cinco anos”. -

La modificacién de |a ley 4131 en agosto de {964 fue, sin embargo, apenas
un primer paso. Poco después, en febrero de 1965, el gobierno brasilefio firma
un Investment Guaranty Agreement con el de los EE.UU. para proteger al ca-
pital extranjero radicado en el pais. Por intermedio del acuerdo, las empresas
norteamericanas recibieron garantiss gubernamentales contra tedo 1ipo de prejui-
cios, incluyendo nacionalizaciones y revoluciones. Frente” a cualquier eventuali-
dad, la empresa que se acogiese a los beneficios del “acuerdo” pasaba a anten-
derse con &l gobierno de los Estados Unidos, Si la empresa fuera pasible de
algun tipo de compensacion, a criterio del funcionario de la reparticion compe-
tente en Washington, el gobiemo de los Eslados Unidos pagaria la cuantia equi-
valente y se convertiia automaticamente en acreedor de gobierno brasilefio, con
derecho 2 descontar tal pago de cualquier crédito gue el goblemno brasileito tu-
viera an bancos norleamericanos. No sblo esto, la garantia y el pago seran
siempre en dolares y cualquier desavenencia seria resueita por un tribunal de
arbitraje internacional, con jueces aceptados por el gobiemo de EE.UU. —lo que
constituye una violacion de las disposiciones de [a Constitucién Federal del Bra-
sil 2. -
Una tercera medida significativa en relacion al capital extranjero —junto & la
modificacién de Ia ley de remesa de lucros y el “Acuerdo de Garanties"— fue la
adopcién, a fines de enero de 1965, de la Instruccién 289 de la Superintendancia
de Moneda y Crédito (SUMCC). Por esta disposicicn se posibilitaba la contrata-
cién de préstamos en el exterior en moneda extranjera, directamente entre: em-
presas del exterior v del pais, prevaleciendo las transacciones entre firmas aso-
ciadas. La medida estaba dirigida® a atraer fondos del exterior, de corto plazo,
para cepital de giro de las empresas —fundamentalmente las extranjeras que
contaban ¢oh un aval externo— y en lo referido al-batance de pages a aumentar
el deteriorado,_ nivel de las reservas. De cierta manara la [nstruccion 288 estahle-
¢ié un mecanismo similar ai de los swaps utilizados a fines de la década del 50,
puesto que para las operaciones realizadas por su intarmedio permillan la re-
compra asegurada en el futuro para ef tomador del préstamo.

Finalmente, la politica de atraccién al capital exteino fue complementada a
través de estimulos fiscales y garantias de mercados en algunos sectores espe-
cificos de la produccion —tales como fa mineria y la petroguimica— en los cuales
se buscaba implantar.grandes proyectos con los recursos financieros y tecnolégi-
cos del exterior. ) : :

Como se ve, en el intento de promover el ingreso de capitales al pals no
hubo reparce en conformar un amplio cuadro ge disposiclones gque satisticiesen
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los reclamos mas extremos dei capital: externo, al cual se le adjudicaba un papel -

ge primera magnitud en; el nuevo “modelo”, en una supuesta divisidn de tareas
funto al Estado y al capital privado nacional. Aun asi, los recursos del capital ex-
terno demoraron en llegar. Esto ya fue indicado al mostrar ¢! pobre resultado de
la cuenta de capitel de Ja balanza de pagos en @) periode 1964-67. El fendmeno
puede observarse mds especificamente en el cuadra 12, que muestra la distribu-
cion de las inversiones extranjeras (incluyends reinversiones) en el sector indus-
triai. La distincién entre fos afos 1957-62, 1963-66 y 1967-70 es clara y neta; la
brusca caida de 1963 —cuando las inversiones totales en la industria, de 81 mi-
Hone_s de dolares, no alcanzaron el 50% del monto registrado en 1861 — corres-
pondié al inicio también abrupto.de Ia fase recesiva ¥ la reversion sdlo se verificd
cuande el ciclo comenzé a dar sefales de recuperacién, a partir de 1967
(cuando el monto de inversiones y reinversiones — 188 millones de dolares— re-
tomé ia tendencia de crecimiento observada en al periodo 1957-81). No s nues-
t{q propdsito entrar en el analisis particular sobre ol peso aspeciiico de la invers
5ion externa en tal recuperacion (si fue una resulignte pasiva de la inversicn del
cicio o noj; nos interesa destacar, a grosso modo, que todas las medidas desti-
nadas a consolidar una mas intensa penetracidn del capital externo, tomadas
des@g 1864, fueron una condicidn necesaria pero no suliciente para la tal pene-
Iracion de flujos mas intensos de. inversion extranjera. Para que ésta se revitali-
Zase era necesario superar las consecuencias de. la fase depresiva, tates como
el exceso de capacidad ociosa y el descensc de la rentabilidad que, segin algu-
nos e_studlqs”, explican la perseverancia del bajo volumen de capital ingresado
para inversiones en estos afios [1964-67). ' ‘

La revitalizacion de la inversién externa y [a expansién del ciclo se darén a
partir de 1967, en el contexte de una nuava articulacion entre el capital externo,
el Estado y el capital privado nacionaf; Una aniculacion que evidencia “una ma-
yor solidaridad organica entre el Estado y el capitalismo internacional, tenisndo
€n cuenta que ambos participan de mangra predominante en la inversion yla
p_roc!uoclon de los principales sectores dinamicos sin que haya entre elios contra-
dicciones importanies en el plano de loma de decisiones"?, '

IV. El PAEG y el sector externo?
V. 1. Las poiiticas da comercio exterior énfes del gobierno, hmirér

_ Para observar las modificaciones establecidas en la politica de comercio ex-
ler[or. a pariir de la implementacidin del PAEG, conviene repasar sugintamente
cual era la situacion en la materia para enlonces y cudles sus principales desa-
rrolios en la etapa previa, - . S

Luego de la Il Guerra y con el objetive de enfrentar las. difictitades de Ig
balanza comercial, le implantado en 1947 el mecanismo ya citado de restriccio-
nes cuantitativas a las imporfaciones y de tasa fija de cambio (18.50 cruzeiros
por dola_r). La oferta de divisas para importaciones era distribuida de acuerdo con
tin cri;eno de “esencialidad” que procuraba controlar el nivel ¥ la composicion de
tos mismos. De hecho, el controt de las importacionas cred algunos cuellos de
botelta en el ciclo productivo, provocados par la escasez de: insumes importados,
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mientras sg.,r_nantenia una alta proporeion de entrada de bienes ho esanclales del
exterior. Existen evidencias, por otro Jado, de que |a desvalorizacion real de! do-
lar en relacion a la evolucion de fos precios imerncs fue sorteada por los expor-
tadores, a fravés de sublacturaciones y depdsites en. dblares en el exterior; &l
sistema implantado, ademas, favorecia |a salida de capitales. El resultado fue un
drengje de divisas que paulatinamente afecto seriamente la siluacion de tas re-
servas del pais. ™

Las mismas razones que acabamos de apuntar llevaron a las autorldades
gubernamentales a una desarticulacion progresiva de los estricios controles esta-
blecidos —ya a partir de 1949 comenzé a permilirsele a algunos exportaderas
nagociar libremente sus divisas con importadores (los alaclados al cofmearcio de
bienes clasificados como no esenciales)—. La valorizacion de ios ingresos en di-
visas para los exportadores se consolidd como tendencia desde 1953, Luego de
algunas vicisitudes, en octubre de aque! afio, se instaurd un sistama de bonifica-
ciones qgie se agregaron 4 un piso establacide por una tasa de camblo fija (5
cruzeiros por ddlar para ef café y 10 para los restantes productos). Dos afios
mas tarde las bonificacionss seran diversificadas en cuatro categonas y, a partir
de 1958, los productos que entonces gozaban de una mayor bonificacién fusron
liberados para que ias divisas correspondlentes pudiesen ser negociadas en sl
mercado libre. En 1961 —hasta agosto, durante la gestion de Quadros— y de
acuerdo a las exigencias del FMI ya comentadas, el mercado de divisas para los
exporadores fus pricticamente liberado. Sin embargo, con la ealda de Janio vol-
veran los controles. Durante dos meses {octubre-diciembre de 1961} el mercado
de cambios estuvo dividido en dos segmentos, uno para transacciones financie-
ras, olro para las comserciales —lo que provocd el surgimiento de un activo mer-
cado paralelo—. En diclembre se volvio & la tasa unica, pero en ia medlda en
que ésta era valorizada frente a la inflacidn surgié lo que se dengminé boreco
—bonificacidn a los exportadores que era pagada por-los importadores.

Poco antes del golpe militar (febrero de 1964) se volvio al marcado libre ex-
cluyéndose del mismo al calé, al azticar y al petrolec. El cuadro 13 permite de-
tectar claramente la inflexién que se operd en la tasa efectiva de cambio de. ex-
portacidn a partir de 1953. Se observa que, a partir de ese afio, la tasa (exclu-
yendo el caié} crecid sisternaticamente, superando inclusive &) aumento del in-
dice de costo de vids, fenomeno que se acenluara progresivamente hasta 1984,

También en 1853 se modificé la politica de importaciones montada-en 1947:
el sistema de restriccion cuantitativa fue sustituido por un régimen de “remate”
de divisas. Las tasas efectivas para importar resultaban de este “ramale”, en el
cual los organismos gubernamentales respectivos colocaban una determinada
cantidad de divisas, de acuerdo, tamhién, a un criterio de “esencialidad” de las
diversas caleqorias de importacion. Apenas una reducida gama dé productos —im-
portaciones del gobiemo, trigo, derivados del petrdleo, libros, revistas, filmes, car-
-b6n, etc.— pagaban una tasa menor, préxima a la tasa media de exportaciones,
y que se denomind “coste de cambio”. :

- Este sistemna de “remates” se mantuvo hasta 1957, cuando se impuso un
sistema tarifario general ad valorem, con la pretension de establecer un sistema
mas organico y eficiente de proteccion y limitacidn de importaciones. Se estable-
cieron, entonces, dos calegorias de importaciones, una bajo el rubro “espectal”,
otra baje el rubro “general”. La primera abarcaba a los bienes de consumo con-
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siderados superluos, de oferta satisfactoria en el mercado inlermo, y establecia
tarifag que se situeban en tomo del 150%. La segunda inclufa a las materias
primas, hienes de capital y bienes de consumo con nula o escasa produccion en
el pais, de modo que la tarita correspondiente nc pasaba en estos casos del
80%, salvo contadas excepciones. La oferta de divisas continud controlada por et
gobiermo y, en general, la tasa de cambic para la categoria especial era entre
dos y 1ras veces supetior a la tasa efectiva para la categoria general. Esta Gltima
a partir de 1961 comenzé a operar en el mercado libre de divisas mantenién-
dose, no obstante, subsidiadas las importacionss de trigo y petrdleo. El abarata-
miento de las divisas de importacién para la categoria general fue compenseado
con un régimen de depasito previo en el Bance de Brasil, por un valor del 100%
del valor del contrato de cambio (contra e! deposite, e Banco sntregaba letras
negociables al 6% de interSs anual y 150 dias de plazo). En 1864 e! depésito
previo fue reducido del 100% al 80% del valor del contrato de cambio y estable-
cid un recargo financiero del 20% sobre casi‘todas las wnportaciones *'.

Los resultados de estas medificaciones fueran los sigulentes: entra 1857 y
1963 la tasa media de cambio ponderada para las importaciones aumentd en un
total algo superior al 800%, mientras que el indice del coslo de vida en el mismo
periodo mostrd un incremento del 600% aproximadamente (véase cuadro 14). Es
decir, las importaciones fusron progresiva y sistermaticamente encarecidas en re-
lacidn a ios precics domésticos.

En este cuadro ei PAEG imroducird algunas modificagiones que analizare-
mos a continuacion.

V. 2. Las modificacionses introducidas por of PAEG

En lo que se refiere al comercio exterior, el PAEG se orientaba segun el
remanido criterio de que "el aumento de la capacidad de importar tendré que
depender casi enteramente de! vclumen de las exportacicnes”, dada la imposibi-
lidad de comprimir la rigida pauta de importaciones. Las providencias indispensa-
bies para la expansidén exporiadora deberian ser, sequn ef PAEG: a} manteni-
miento de lasas de cambi¢ reelislas; b} racionalizacidn del proceso burocratico
de |la exportacion; ¢} exenciones fiscales; d) implementacion del régimen de
draw back, y e} financiamiento aspecial a la exportacion y a la produccién de
manufacturas exportables.

Veamos, entonces, como se fue alterando en la préctica la pelitica de co-
mercio exerior, siguiendo los lineamientos sefialados.

Uno de los puntos que mas confroversias cred al respecto fue el relativo a la
cuestion cambiaria. ;Hasta qué punto se procedio, de hecho, a imponer tasas de
cambio “reglistas” o se mantuvo un cierto censervadorismo en ta materia, mante-
nidndose sobrevaluado al cruzeiro? El cuadro 15 nos muestrz gue, hasta no-
viembre de 1865, sl gobiernc mantuvo aquiparada la tasa de cambio con la infla-
cion {a través de devaluaciones esporddicas) mientras que, desde entonces
hasta fines de 1867, la primera quedd rezagada en relacidén a la segqunda.

Un alto asesor aconémico del gobierno® ha aexplicado, sin embargo, que la
tasa de cambio relativamente sobrevaluada era enteramente funcional en el es-
quema del plan de estabilizaciér, ya que una eventual devaluacién mayor debe-
ria ir acompariada de la eliminacién de una serie de restricciones ad hoc a las
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importaciones que habian sido impuestas desde antes del golpe de 1964, ante
los problemas existentes en la balanza de pages. Ahora bien, €l nueve gobiermno
congiderd que la preservacion de estas restriccionss (recargos financieros, depd-
sito previo, larifas elevadas) era imprescindible en una stapa inicial. En primer
lugar, debido a la deuda exierna y & las vicisitudes de su negociacion: “en su
primer afio, €l gobiemo fue forzado a adoptar politices de impoitacion restrictiva
a pesar del incremanto de las exportaciones, debido a2 las pesadas obligaciones
financieras y a.la demora en obtener préstamos (del exterion)”®.

En segundo lugar, se consideraba que |z eliminacion inmediata de las res-
tricciones senaladas, como contraparida de una devaluacién, si bien no tendrfa
un efecto nato en el sentido dé encarecer las importacionss, implicariz un gran
impactc inflacionaric (téngase en cuenta que los depositos previos por imperta-
ciones sumaban, al finalizar 1964, 259 mil milones de cruzeiros, aproximada-
mente 224 millones de délares), un monto squivalente al 25% de la moneda en
poder del piblico en esa fecha. En tercer jugar, los superdvit alcanzados en .ia
balanza de pagos durante 1965 y 1966 crearon un volumen de reservas indesea-
ble en ios términos del programa de estabilizacion, dado su impacto sobre el au-
mento de la oferta monetaria intama lo que, a su vez, fue desestimulando una
politica mas liberal en relacion a Ja tasa de cambic como mecanismo de incen-

#+{ive a las exportaciones.

Ahora bien, que los exportadores rectamaran, como o hacian, mayores de-
valuaciones no significa necesariamente qgue la tasa de cambio estuvlera sobre-
valuada en relacion a ia moneda nacional. El cuadro 15, invocado con gran fre-
cuencia para mostrar una sobrevalorizacidn del cruzeiro en el periodo 1984-67,
on realidad ornité que en las 4 primaros meses de 1964 la divisa norteamericana
ya habia sido fuertemente encarecida. Segin un anallsta, las cinco revaluaciones
realizadas en 1984 significaron una depreciacion del cruzeiro del orden del
204%, mientras gue en ese afo la inflacidn interna alcanzé el indice del 86,6%.
En consscuencia, la supuesta sobrevalorizacion del cruzeiro pierde sentido asf
como la controversia sobre el conservadorismo en la taga de cambio. (Segun el
international Financial Statistics, mayo de 1977, la devaluacién del cruzeiro
entre dicismbre de 1963 y diciembre de 1964 fue de 198%. Esto implicarta una
devaluacion del 80% entre diciambre de 1963 y marzo de 19864.)

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

1. uthizacitn efectiva del régimen de draw back a partir de una nueva re-
glamentacion lanzada en junio de 1964, que olorgaba una franquicia de
tarifa aduanera sobre la importacidn de mercaderias en un monto equiva-
lente a la utilizads en producto ya exportado o, alternativamente, la resti-
tucién del impuesto pagado scbre insumos de mercaderfas ya exporta-
das; :

2. eliminacion para la exportacion de os impuestos de sellado y consumo,
como de la parte correspondients del impuesto o los réditos de produictos
exportados (junin de 1965);
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3. extincion de otras tasas que afectaban a la exportacion, tales como la de
Mejoramiento de Puertos de Navegacion Maritima y del impuesto Unico
sobre Lubricantes y Combustibles (junic y noviembre de 1866);

4, astimulos crediticios, que comenzaron a ser implantados en 1964, otor-
gando créditos a los exporiadores con tasas subsidiadas, vy

5. eliminacién de una serie de imposiciones fiscales menores como parte
del proceso de “desburocratizacion™ de los tramites de exportacion.

El impacto de estas medidas y de la evolucidn de la tasa de cambio, en los
términos anteriormente descriptos, pueds ser evaluadp siguiendo una investiga-
cion desarrollada por Tyler®, El cuadro 16 nos permite observar gue la remuna-
racion real.en cruzeiros de los exportadores era, en el Gtime trimestre de 1968,
un 50% superior a la del primer trimestre de 1964 y un 14% superior a.la del

segundo semestre de aquel mismo afio. Las diferencias tendisron [uego a decre- -

cer: hacia fines de 1967 el indice de ingreso de los exporladores superaba —en
erminos reales— en un 44 % al correspondiente al primer trimestre de 1864 v en
un 10% al del segundo trimestre. Grosso modo, puede verificarse que si bien
hubo una cierta caida en iz tasa efectiva real de cambio de exportacion {deflacio-
nada inclusive en relacidn al propio délar), ésta fue sobrecompensada por los
incentivos no cambiarios puastos en praclica desde el segundo trimestre de
1864.

En lo que se reflere a ia politica de importaciones, ya hemos anotado la cau-
tela inicial con la cual abordd la problemidtica el gobierno de Castello Branco,
mantenisndo durante el primer afio una politica restrictiva én funcién de atendar
los compromisos mas apremiantes en el sector externo. Ya en 1965, luego de
encaminadas las negocigcionés sobre el endeudamiento externo, las autoridades
iniciaron una politica de estimulo a las importaciones. Por un lado, se eliminaron

- los recargos financleros y el depésito previo; por otra, se procedié a reclasiticar a

las mercaderias impontadas, desplazando diversos productos de la categoria es-
pecial a la general, ko que significaba una reduccicn de aproximadamente 50%
en las tarifas establacidas, de acuerdo al régimen impuesto en 1957. Si-a-asto
unimos la “sobrevaluacién” cambiaria, tenemos un cuadro efectivo del abarata-
miento de las importaciones, que entre 1964 y 1867 significd aproximadamente
la reduccion de un 50% de su precio doméstico real .-

Otro estudio sobre este tema® analiza las modificaciones en Ia preteccion a
las importaciones y parmite confirmar et proceso descriplo. El cuadro 17 estima
la proteccicn para distintas categorias de bienes entre 1964 y 1967, eviden-
ciando caidas drasticas en 1966 y 1967. La proteccidn sobre el total de importa-
ciones {considerando la incidencia de las tarifas mas los cosios de los recargos
financieros y deposito previo) se redujo practicamente en un tercio, entrs 1964 y
1967 {de 138% a 39%)}. En realidad, cabe sefialar que fue en este Ultimo afio
cuando | politica liberalizante fue rematada. A partir del 1° de marzo- entré en
vigencia un nuevo régimen de tarifas aduaneras, modificando definitivamente el
implaniado 20 afios airés: las mas altas fueron rebajadas de 150% a un maximo
de 100%, las que oscilaban entrs 60 y 80% quedaron reducidas a niveles de 40
al 50%.

Trazado el panorama de las principales modificaciones eslablecadas por el
PAEG en materia de comercio exterior, es nécesario observar cudt fue su in-
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fluencia en el desempeno de la balanza de pagos de los afios qus siguieron a la
nuava politica implantadsa en 1964.

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

Una observacidon del cuadro 10 permite notar gue, en téminos cuantitativos.
los resultados de la balanza comercial fueron Ios mejores obtenidos en tado ¢l
periode de la posguerra. El saldo positivo medio anual logrado en estos 4 afios.
412,5 miliones de ddlares, fue el mayor valor alcanzado en los distintos periodos
de. evolucion del sector externo desde 1847 (para comparar véase cuadro 2).
Como se evidencia en las ciiras respectivas, los factores fundamentales en este
saldo fueron, esencialmente, la significativa caida del nivel de importaciones en
1964 y 1965 y el importante cracimisnto de las exportaciones en 1965 y 1966.
i.as caracleristicas de uno y olro fenémeno pusden ser distinguidas vy ponderadas.

En lo que respecta a las exportaciones el cuadro 18 nos da una desagrega-
cion de su aumento. Tanto durante 1965 como en 19686, los bienes primarios ex-
portados, que constituyen un 80% del total, registraron un incremenio gue giro
en lorno del 10%. El mismo se explica, en primer ugar, por &l gran crecimiento
de la produccidn agropecuaria registrade en 1965 {aproximadamente un 20%
con relacion al afio anterior), y en el que la produccion azucarera contribuyd a
abuliar las exporiaciofies en ese mismo afo y en el siguierite. En segundo lugar.
es necesario observar el aumento en fa remuneracion de las exportacionas caje-
taleras. Luego de una calda sistemética del indice de precios del café, imparable
desde 1954, esle indice muestra un ascenso en 1964 y 1965, para volver a caer
en los afios siguientes, aungue sin llegar a los axiremos de 1963. En tercer du-
gar, se ohserva un agudo crecimienio de la exportacion de bienes manufactura-
dos {69,2% vy 14,3%, respectivamente; en 1965 y 1966). Tal incremsnto se furda
en factores conyunturales: a) la centraccidén del ritmo de crecimiento de.la de-
manda interna (la tasa de crecimiento del PNB fus de 3,1% en 1964, y 3,9% en
1965), ¥ b} un aumento episcdico de las exportaciones a América Latina que no
se vuelve a repetir en el futurs (en 1965 cerca del 60% de las exportaciones
brasilenas de productos industriales se dirigieron hacia paises miembros de la
ALALC)?'. Sagln un analista del lemna, las exportaciones no - tradicionales entre
1964 y 1868 no modificaron su comportamiento respecte de todo el periodo de la
posguerra: se exportaba en Ja medida en que crecia la capacidad otiosa en las
fases de caida de la demanda interna, aun cuando el producto tuviese que ser
remitido al exterior a precios inferiores a sus costos medios (puesto que mientras
el precio fuese superior a los costos marginales las empresas pedian amortizar
parte de sus costos fijos)®

Puede sostenerse, por lo tanto, que hasia 1967 Iz expansién cuantitativa de
lag exportaciones no revela ningln cambio estructural en relacion a su desarrollo
durante las décadas precedentes. Mas aun si se comparan con el ritmo- de ex-
pansidn del eomercio internacional en la época, la falta de dinamising de las ex-
portaciones brasilenas es evidente: entre 1984 y 1967 crecieron en 15,6% mien-
fras que las exportaciones mundiales lo hicieron a una tasa det 25,2% {en déla-
res corrientes). De lodc esto se deduce que la bateria de incentivos (fiscales,
crediticios, cambiarios) a la exportacion, que comenzé a articularse con el plan
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de astabilizacidn, quiz logré una apreciable transferencia de renta hacia el sec-
tor exportador pero no implicé una venlaja proporcional para el conjunto de la
economia.

En lo que se refiere a las importaciones, Ja aguda caida de su volurhen en
1964 v 1965 se debié a la conyuntura interna recesiva, cuyo impacto negativo
sobre la importaciin de bienes de capital e intermediarios fue particularmente no-
table. El cuadre 18 muestra que en 1965 la caida en las importaciones de bienes
de capital alcanzaba un nival fal que su monto representaba menos de la mitad
de las importaciones similares registradas en los Gitimos afios de Ja década del
50 y comienzos de la del B0. El descenso lambién se regisira, aunque es menos
significativo, en los bienes intermediarios.

En 1966 las importaciones crecieron enormements — practicaments en un
40% en relacidn al afio anterior (véase cuadro 10)—. Una investigacion sobre
este hecho® atirma que aproxlmadamenle un tercio de tal incremento seria el
resultado de las medidas iiberatizadoras adeptadas con relacion al sactor impor-
tador, mientras que los dos tercios restantes estarian motivados por Lna recupe-
racion en los deprimidos indices de inversidn bruta de la economia nacicnal que.
inmediatamente, elevaron ¢! monto importado de bienes de produccion.

Comenzamos este item indicando que los resultades globales promedios del
periodo 1964-67 en la balanza comercial parecian positivas. Ahora bien, si repa-
ramos en la dinamica de la evolucion de la balanza de pagos en aslos afios, se
observa que ésta nuevamente cas, sobre @l final, en estrangulamientos gue, ted-
ricamente, debia superar. En 1967 se vuelve a tener un déficit en cuenta co-
rriente superior a los 200 millones de dolares, monto similar al déficit promedio
observade en el periedo 1957-83. Un fendmeno parecido se registra en el saldo
global de [a balanza da pagos gue, en ese mismo afo, presenta un déficit de
aproximadamente 250 millones de ddlares.

Tales resultados fueron, en gran medida, ocasionados’ por la caida de las
exportaciones (5% con relacidn al afio anterior} y por el incremenlo consecutivo
de las importaciones (38,4% en 1866 y 10,6% en 1987), que reducen aguda-
menle el superdvit en la balanza comercial. A los factores ya indicados, acerca
del desempefic de las exportaciones e importaciones, se agregé €l aumento de
préstames y financiamientos (530 milones de ddlares en 1967 conlra 221 millo-
nes en 1964) que estaban "atados” a la importacion de diversos productos y
cuyo resultado positive, en términos de la balanza de pagos, era anulado por el
auments significative de las amorizaciones v de la renta de capitales (véase
cuadro 10). Asi, el grave déficit registrado en el saldo de {a balanza de pagos en
1967 concluyé agotando rapidamente las reservas acumuladas en ios 2 anos an-
teriores. Desde el punto de vista de los objetivos gue el propio PAEG se asig-
naba, esto significé el fracaso de sus pretensnones de resolver el cuello de bote-
lla del sector externo.

V. Consideraciones finales

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

1. Hacia 1964 el llamado sector extemo de la economia brasilefia registraba
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una serie de estrangulamientos: progresivo deterioro de la balanza comercial.
saldos crecientemente negativos en cuenta corriente, endeudamiento crecienta y
caida de las reservas interngcionales, En esta configuracidn de la balanza de pa-
gos, en & periodo que se extiende desde ta posguerra, tuvieron una marcada
influencia factores relativos a la economia intemacional: a) desequilibrios provo-
cados en el comercio exterior inducidos por la guerra de Corea; b) caida de los
precios internacionales del café desde mediados de la decada del 50 y el consi-
guiente datarioro de los términos de intercambio, y ) disponibilidad de capitales
internacicnales cuya entrada estaba decisivamante promovida a partir de 1855.

La repercusitn de estos factores en la balanza de pagos det Brasil no fue
pasivamente asimilada. Las vicisitudes de la politica cambiaria y del comercio ex-
lerior en esle periodo, 1947-1964, constituyeron diversos esluerzos por adaptar.
mas o menos defensivamente, més o menos directamente, la economia nacionat
a las presiones negalivas del exterior, procurando compatibilizarlas con los re-
querimientos y exigencias del capital financiero. El andlisis de las cuentas exter-
nas reveia que los problemas mas graves de la balanza de pagos fueron, de
todas maneras, concentrandose de una farma particuiarmente nsgativa hacia los
primeros anos de la década del 60.

2. El problema fundamental con el que se enfrentd el gobierno de Goulart.
en su ultima etapa y en o que se refiere al sector externo, fue el del endeuda-
miento. La gravedad del mismo no puede estar determinada sdlo por el dmbito

- especificamente acondmico: iz actitud de 105 acreedores externos frente a 1a ne-

cesidad de reciclar un etevado monto de obligaciones, que se acumularen du-
rante los anos 1964 y 1855, estuvo sobredeterminada por variables de orden po-
itico y social. Bajo estas circunstancias, la exigencia del pago de los servicios de
la deuda s& convirtid en un instrumento de presion en favor de un reordena-
miento no solo econdmico sino también pollice que garantizara los intereses a
large plazo det capitat financierc. En este sentide, también debe sefalarse que el
fracaso de los planes econémicos elaborados durante la gestion de Goulart, para
ajustar |a economia a las necesidades de un compromiso con los acreedores ex-
ternos, ho estuvo determinado’ solamente por factores de indole técnico-
acondmica, sino tundamentaimente por su inviabilidad en el cuadro politico y so-
cial del momento. La operacidn de rescate financiero del capital internacional exi-
gia una modificacion de ese cuadro.

3. La politica ecandmica del régimen autoritario, impuesta en marzo de
1964, estuvo iniciamente concentrada en la necesidad de cumplir con los recla-
mes de los acreedores externos. Esto no sélo sobredetermin la politica de co-
mercio exterior del Plan de Accidn Econdmica de! Gobierno {PAEG) de Castello
Branco, sino gue, en buena medida, en un principio relegé a un segundo plano
el gran objetive supuestamente pricritaric del mismo: la lucha contra a inflacion.

Hoberte Campos planted la cueslién con meridiana claridad: "EI FMI dasea
la eliminacion de la inflacién en el plazo més corlo posible, perc lambién desea
€l saneamiento cambiario y fa formacin de reservas en divisas. Ahora bien, las
dos cosas son tan conciliables como, para el hombre vanidoso, la tentacion de la
mesa opipara y el susfio de la cintura delgada. .. En ol intenio de acelerar la
desinflacion, un déficit de la balanza de pages. . . aumentaria ia oferta interna de-
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bienes, aliviando la presion de la demanda y debilitando los pracios. En la bis-
queda del saneamiento cambiario lo que hay que hacer es exactamente lo
opuesto: un excedente de exporiaciones para acumular divisas. Pero esto au-
menta el ingreso de los exportadares v, por lo tanto, la demanda interna de bie-
nes, sin la contrapartida de oferta de mercaderias impontadas. La solucion para
el dilema es remedio casi siempre amargo y politicamente dificil. A veces, la
eleccion se impone fatalmente. En 1965 clegimas la mejora del balance de pa-
gos, pero este retardd, obviamenta, la velocidad de combaie a la inflacion’ *.

4. El andlisis de la balanza de pagos en el periodo 1964-67 prueba que ha-
cia este Ultimo afio volvieron a manifestarse abiertamente las tendencias que
marcaron crdnicamente su evolucion, Estas habian sido transitoriamente contro-

ladas debido, esenciamente, a la recesidn que alivié la necesidad de importar y

tacilitd la existencia de saldos exportables. La racesidn permitid tambien acurmu-
lar un saldo de divisas que fue destinado a satisfacer los reclamos de los acree-
dores respecto del pago de los servicios de la deuda externa. Enire 1964 y 1967
el nivel del endeudamiento se mantuvo practicarmente estancado, perdiendo im-
portancia relativa en relacion a la situacifn inicial. Cabe agregar que la cuenta de
capital de la balanza de pagos revela que & monto de inversiones ingresado en
el pericdo inmediatamente posterior a abril de 1964 fue extremadamente bajo.
Esto contrari6 las expectativas del gobierno de Castello Branco con relacidn & la
buena disposicién demostrada, desde un inicio, para facilitar la penetracion de
capital externo y fue un factor que contribuyé a replantear el déficit en la balanza
de pagos en 1967. El nuevo estrangulamiento gue aparecié en las cuentas exter-
nas, hacia 1967, no pudo sino parciaimente ser atribuido a la falta de incendivos
y estimulos a la exportacion. Ciertamente, ta experiencia posterior demostrd que
una mayor dosis de aquellos hacia rentable cierto tipe de exportaciones no tradi-
cionales, gue diversificd la pauta de exportaciones, pero aun asi el boom expor-
tador post-67 seria impensable sin el correspondiente boom del comercic mun-
dial en aquelos afos. (Ademés, desde el punto de vista macroccondmico y dal
sector externo, el crecimiento de las exportaciones en la época del llamade “mi-
lagro” no debe ser tomado unilateraimente, ya que fue todavia mayor el creci-
miento de las importacionss y gigantesco el proceso de endeudamiento extermno.)

5. Ei replanteamienio de los problemas del sector externo, al finalizar el go-
bierno de Castello Branco, no estuve vinculado a delicienciag instrumentales en
la palitica de) comercio exterior, cuya repercusién setia, de todas maneras, acce-
soria con relacion a lo fundamental. En realidad, tales problemas fueron inavita-
bles en un sentide estructural, a partir de kas premisas del propio plan de estabili-
zacion, cuyo eje fue apravechar las ventajas de una mayor integracion del pais a
{a divisién internacional del {rabajo, taf como fue analizado en la pare oorrespon-
diente a la "filosofia” del PAEG.

La inlegracidn a la divisién intemacional del trabajo implicaba, en prlmer lugar,
cumplir con las reglas de juego de quien la comanda, y es por esto que hemos
insistido particulannante en el problsma de la deuda externa. La divisidn interna-
cional del trabajc signilica una configuracion econdmica y politica del mercado
mundiat ¥ es, ciertanents, en el dmbito de la politica donde corresponde detectar

- el tipo de opciones que se materializaran en una posicidn nacional determinada

a2

- frente a tal divisidn. Una opcidn existente en 1884 trente al endeudamiento ex-

ternn, descartada ai pasar en las paginas de este texto, fue la de considerar la
posibilidad del desconccimiento o la moratoriz de la deuda. "Existente” es aqui
un eufemismo, porqus una opcion de este lipo, obviamente, no integraba el uni-
verso de quienes dirigieron los primeras pasos de la politica econdmica del regr-
men dictatorial [ 20, no obstante, fue una opcidn que en términos de “modelos
alemativos™ no debemos descartar, aunque mas no sea comoe ejercicio inteiec-
tual. La afternativa puesta en practica efectivamente en 1984 obedecio a un diag-
nostico aceptable de la situacidn de estrangulamiento extermo por parte del blo-
que de fuerzas que entonces se apoderé del poder.




Anexos estadisticos
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Cuadro 2. BALANZA DE PAGOS POR ANOS SELECCIINADOS

{millones de dblares)

1947-50, 1951-52, 1953-56, 1957-63

194750 () 198182 (1)

195356 (1)

1957-63

m

Balanzacomercial 986 2465 —-218 —108 1329 3323 357 510
Balanzaservicios —1.045 -261,2 -805 -402,5-1.370 —342,5 -2.457

Saldoencuenta

corriente (a) -5 -23,8-1.027 -513,5
Baianzadecapital —178 —44,5 24 12
Saldo general -228 -57 -906 -453

—351

-81 -20,3-2.026 —269.4

1867
24

49,2 1.084

158,3

€-1472-2103

(1) Valores promedios.

8} Incluye transierencias unilaterales.

Los saldos en cuenta cortisnte y general no son obtenidos por suma agebraca
debido 2 que no se ha incluido la cuenta de transferencias untlaterales y de

2rrores y omisiones.

Fuente: Cuadro 1.

Cuadro 3. IMPORTACIONES SEGUN CATEGORIA DE USO (1948-50 - 1861).

. Productos alimenticios, bebidas y 1abaco

Combustitles

(iras materias primas’

Bienes de capital

Bienes de consumo manufaciurados
Diversos : '
TOTAL

1848-50 196t
17,9 13,5
12,8 188
238 26,3
35,2 398
97 1,9

0.6 0.1
) 0.0

Fuente: BAER. Wemer, ob. o,
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Cuadro 4. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES (CAFE Y TOTAL)
E IMPORTACIONES. TERMINO DE INTERCAMBIO ¥ PARTICIPACION
PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE EN EL TOTAL EXPORTADO

Indice de precio en dolar 1953 = 100 Témn intercamble  Expert. café
Ano Exp. calé Tolal eap. Total imp. Total Total sxport.
m @ (0] ] &
a7 41 : 59 132 45 36,6
48 40 59 134 44 41,6
49 47 81 11% 53 57 6t
50 83 87 93 93 63,86
51 83 105 112 | 95 59,82
52 94 103 115 a0 73,69
53 100 100 100 : 100 70,69
54 124 117 a7 135 60,68
55 88 93 79 18 58,30
56 aa 89 79 113 €9,42
57 B4 ooo;m 78 17 60,76
58 76 84 A 119 55,31
59 60 | 85 109 57,18
60 &1 0 69 4 56,17
61 . 60 kA 73 97 50,64
62 56 67 80 84 52,83
63 o4 .66+ 81 a2+ 53,20

* Preliminar basado en el promedio dg ios primeros ocht meses.

Fuentes: (1) (2) (3} (4) Baer, Wemer, ob, ¢it. .
(5) EPEA, ob.cn.
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Cuadro7. DEUDA EXTERNA Y RESERVAS (1947-1964) Cuadro 8. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTG EXTERNO
(millones de délares) (1947.1963) -
S Lo . - Ancs i) 3 =142 4 4 28
Afio Devds axtara Resarvas Dewtka iiquida Défich on  Amortiaciones ot intorgsss % gh
bruta cusnta tie.
947 628 785 ~l60 1947 —15 48 ~189 18 119 24
1848 597 758 161 _
- 1948 -2 ~&1 ~63 —28 — 988
1949 604 719 115
“op 1949 82 -107 -188 —24 293 566
1950 495 724
_ _ 1950 140 -85 55 -29 — 1545 )
1951 787 500 207 _ ‘ _
: 1951  —403 -27 -430 —22 54 63 ]
1952 1414 571 843 |
1952 -624 -33 -657 -26 42 50
1953 1396 650 746 ;
1954 1574 521 1.053 1958 35 ~46 9 -35 ==
: 1964  —195 =124 -329 -~ -51 262 407
1955 1.560 508 1.052
1955 . 2 ~140 ~138 -39 — 1014
1956 1410 671 739 _
1956 57 -187 -130 69 — 1438
1957 1667 509 1.158
1957  -264 ~242 —506 ~78 276 478
1958 1.969 465 1.504
1958  -248 —324 872 ~61  .246 566
1959 2.176 366 1810
1958 -311 -377 . -688 —93 200 547
1960 2,543 345 2.198 _
1960  —478 - -417 —885 ~118 247 468
1961 2,680 70 2210 |
1961 —200 327 ~549 -117 - 527 598
1962 3.050 378 2671 |=
1962 369 ~310 -699 ~121 31,1 443 -|
1963 3185 318 2867 1963 -114 364 478 788 761 "
1964 3.006 368 2728 : -20° 78, , 1

Fuente: EPEA, ob, cit. _ Fuente: Banco Central.

* Reservas: oro y divisas.
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Cuadro 8. INDICADORES -DE-LA DEUDA EXTERNA BRASILENA
{porf quinquenios - 1847 - 1956)

1847-51

18b2-96

1857-€1

1962-66
Monto promedic de Iz deuda externa
{millones de dolares} 590 1227 2201 3.545
Promedio de vida de la déuda (anos) 11.1 7.4 8.3 5.0
Tasa de madurez efectiva (afios) 16.7 9.4 7.8 6.6
Tasa efectiva de interés (%) 27 2.8 3.0 . 50
Devuda externa 7 PBI- (%) . 5.2 77 14.5 223
Deuda externa / exportacionss {3%) 46.5 82.8 167.3 238.0

Notas- El promedio de vida de la deuda es el cociente entre el monto det an-

- deudamiento existente al final de cada afio y el total del servicic de'la
deuda a pagar en &l afio siguiente (indica et nimere de: afios que lieva-
ria la liquidacion de la deuda si no se incurriese en un nuevo endeuda-

mienta).

La tasa de madurez efectiva es el cociente entre el monto det en-
deudamlenlo al tinal de cada afio y el rnonto de las amantizaciones, del

ano -siguiente.

- La tasa efectiva de mteres es el comenle entre |OS II'IIEI'GSBS y la

deuda externa en cualquier aro determinado.

Los servicios de fa deuda son calculados incluyendo Ios montos no
desembolsados de la deuda, tal como estan registrados en el Banco

Central.

Fuente: Donnelly, John, ob.cit.

" Cuadro 10. BRASIL: BALANZA DE PAGOS: 1964 - 1867

54 65 65 67 Totat ";:‘"_‘Wég
Balanza comercial 344 = 655 438 213 1850 4125
Exportaciones 1.430 " 1.596 1.741 1.654 6421 1.605,2
Importaciones -1.086  -941 —1:303 -1.441 -4.77% —1.192,7
Servicios . .T259  -362 -463 -527 -1811 4027
- Transporte (liquidey =~ —62 -27 -48 ~54 191 - -47.7
Renta ‘de capitales o ' .
(liquidey ~131  -174 197 -257 -750 -1887
Inlereses {liquico) -1 -156 -185 —-184 _626 -15B85
Lucros y dividendos ~ . — -18 -42 ~73 133 -332°
Transacciones o o o
corrientes 140 368 54 237 = 335 81,2
Capral - 82 -6 124 27 227 587
Inversiones exir. - 28 70 74 76 248 62
Préstamos y :
- financiarmenty - 221 363 - 508 - B30 1.622 . 4055
Amortizaciones -277 -304 -350 -444 1375 -3437
Otros 130 —124 -27 -135 15 . ..-39
Errores y omisiones -218 -3 -25 35 300 -77.2
Saldo +4  +331  #153 -245 4243 4607
Afrasados comerciales 57 -182 -44 -8 1?7 442
Operaciones de
regulariz. 52 250 g -33 278 69,5
Haberes a c. plazo
{aumento-) -56 -246 -9 262 -49  —122
Obligaciones a ¢. plazo
- {disminucién~) -115  —181 127 24 -399 -997
Oro (aumento—) 58 28 18 — 104 26
Fuente: Banco Central, julic de 1976.
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Cuadro 11. FLUJOS DE CAPITAL EN BALANZA DE PAGOS 1964-1967

Entradas de capital

Préstamos y

1622

=248

financiamientos
Inversiones

—-759
-1.375

—156

—-2.290

Salidas de capital
Renta de capital

Amortizaciones

Otros

1.870

—278

2.148

Préstamos compensalorias

-308

—2.599

Errores y omisiones

104

2.252

—177 Oro (disminucion reservas)

~-2.776

Atrasos comerciales

Saldo en cuenla cie. sin

renta de capital

Subscripciones en

1.084
336

3.

-112
2888
49
-399

otros organisimos

—3.338

Haberes a corto plazo
Obligaciones a corto plazo

Fuente; Banco Central.
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INDUSTRIALES (1964 - 1967)
{en términos constanies Cr§/uSs en el trimestre 1964)

- Cuadro 16. REMUNERACION REAL DE LOS EXPORTADORES
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0,236
0,231

128,57
128,67

0,182
0,178

m
v

manufacturas en cruzeiros por su valor en dolares. -

' Tasa de cambio calculada dividiendo el valor de Jas exportaciones de

Fuente: Tyler, Wiliam G., ob. eit,
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Ciiadro 17. PROTECCION A LAS HPORTACIONES BRASILENAS
{INCLUYENDO TARIFAS, RECARGOS FINANCIEHOS Y DEPOSITO PREVIO)

1964 - 1967 (en porcentajes)

1964 1965 1966 1967

1. Bienes de consumo no durabies 257 218 136 54
2. Bienes de consumo durables 206 184 129 64
3. Combustibles 41 73 75 48
4. Bienes intermediarios metélicos 122 100 68 34
5. Bienes intermediarios no-metalicos 111 3] 51 27
&. Malerizles de construccidn 159 130 76 44
7. Bienes de capital para la agricuftura 84 &3 4 25
8. Bienes de capital para la industria 104 | 88 56 36
9. Bienes de capital para el transporte 18 98 72 42
10. Tota!l importado 138 116 74 39

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

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

60/64

{PROMEDIO)

1. Sector primario i
1.1 Actividades agropecuanas
1.1.1 Alimentos
1.1.2 Materias primas
1.2 Aclividades extractivas
2. Sector secundario
21 Productos de consumo durable
22 Productos de consumo no durable
3. Otras transacciones ‘(animales vivos,
ore y no especificados)
TOTAL (1 + 2 + 3)

1.168,4 1.296,3 1.415,6 1.267.,8
1.053,1 1.152,1 1.273.4 1.136,9

8136
2395
1153
163.4

26,3
137,4

i26

8758
276,3

1442

276,4
100,5
175,9

22,8 -

9689 .

3045
1422
316,0

89,5
2205

28

861,0
2558
131,0
364.8
119,1
245,7

214

1.344.4 1.685,5 1.741,4 1.654,0

Fuente: Jose QOtivio Knaak de Souza, ob. oft.
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Cuadro 19. IMPORTACIONES BRASILENAS POR CATEGORIA DE BIENES 1958.1967

1959 1960 1961 1952 1963 1964 1965 1968 1957

1958

o U8 % u¥s % uss % ufs % us: % u3s % uEs % uSs  h use

ugs

34% 275 260 204 980 299 508 442

40 323

556 47.9

563 428 B3 441

605 4.1

44.5

0l

Bienes de capital

Bienes de mantenimiento
de la producgidén corriente

Bienes de consumo

47 51,8
170

584 21 TE1 584

B0 G4
102

B33 604
102

55,6

674 498 699 S07 69 524

7505 g2t

76

18
40
7.8
11

84
4.0
59

129

91
2.6

85

8.1
1.1
7.0
0.3

6.8

6.2
09

100
53

[
09
43
0.2

47
0.7
4.0

0.1

[iE]

70 54

5.6
1.2

%
44

17
59

i

3 51
12

14
;1]

1.0
5.8

15
87

0.8
43
0,1

12

— Durables

78

5.5
04

52

63 7

53

— No durables
Otras ifransacciones

1.8 16

24

0.5

0.3

0.1

TOTAL

1353 W00 137 000 1.325 1000 1460 1000 1475 1000 1487 1000 1263 1000 84 1000 1303 1008 1441 0G0

Fuente:

&

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

I. Balanza de pagos: 1867-1878

En la evolucidn de la balanza de pagos el penodo que agui analizamos con-
leva modificaciones significativas respecte de las caracteristicas del desarrolio
sequido por la misma desde la posguerra. En léminos generales las caracterishi-
cas sobresalientes de esta nueva etapa serén;

a) la lendencia a un enome déficit en {a balanza comercial;

b) la notable modilicacion - negativa— en ios saldos de la cuenta de servi-

cios, y ’

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

808 ingresos de capital que sobrecompensaron los enormes déficit en
cuenta carriente, resultantes de lo sefialado en los dos primeros item. Ei
emergente clave de este desarrollo ha sido. precisamente, ol crecimiento
sin precedentes de 1a deuda extema. '

I.1. Racwgrana ge .@s cuertas exie.nas. 05 Auev0s weos probemas
a) Entre 1968 y 1972

En los medios oficiales se ha enfatizado, por un lado, que 1as razones de ia
evolucion critica del sector extemno estan vinculagas con los aumentos del precio
del petroleo, iniciados con la famosa cuadruplicacion de los mismos, a fines de
1973, y. por ofro, la crisis economica mundial de 1974-75. Esta misma aprecia-
cidn correspondia a una vision practicamente idilica del secter externo en los
anos previos a tales aconlecimientos. Se decia entonces que las politicas de sa-
neamiento econdmico emprendidas por la gestion militar y el desempefic de las
exportaciones habian encontrade la-solucion definitiva a [os problemas del sector
externo: “ahora, ya se piensa en |os ‘estrangulamientos externos como cosa de!
pasado '

Las razones de tal optimismo no parecen tener una base solida. Para elio
basta considerar con cierta atencion Ja evolucion de la balanza de pagos. El cua-
dro L1 muestra, justamenie, un anélisis de sus cuentas principales 2 partir de
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.1964 que en el cuadro |.2 aparece agrupado por afos selecciohados siguiendo
el criterio de agrupamiento de acuerdo con ta evolucion del déficlt en cuenta co-
rriente. Este agrupamiento permite visualizar las caracteristicas del periodg 1887~
.73 y el que sigue hasta 1978. Una observagion inicial de los grandes agregados
de ta balanza en el primero de estos perigdos indica ya la reaparicidn ds los
vigjos problemas relativas al estrangulamiento externo que —seglin se vio—
eran apenas “cosas del pasado”.

En primer (ugar, los saldos en ia balanza comercial ragistran en los afies en
cuestion la peor performance de todo los periodos analizados desde 1947, E
saldo medic supera apenas los 30 millones de délares. En reaiidad, puede verse
que desde 1967 los saldos en balanza comercial vomisnzan a declinar y no lle-
gan a compensar los déficit en la cuenta de servicios. Ya en 1871 &l propio saldo
comercial se tarna negalivo v sus efectos repercuten inmediatamente en la
cuenia corriente que, en ese mismo afio, conoce un incremento del orden del
130% -en su resultado deficitaric.

En segundo lugar, el deterioro de la baianza comercial - gue todavia en al
periodo 64-66 compensaba con sus superavit (0s resuitados negativos en la
cuenta de servicios~— es acompafado Bn SU proceso por una evelugion igual-
mente negativa de fos déficit de esta liftima cuenta. En los periodos seleccigna-
dos en este trabajo, a partir de la posgusrra puede. verse que el déficit en la
balanza de servicios se mantuvo dentro de limites relativamente estables: los
pramedios anuales del mismo registran unt minimo de 261 millones de ddlares
(1947-50) y un maxime de 302,5 millones (1951-52) ¥ en los catorce afos que
van desde 1853 a 1966 los montos promedios dal déficit se mantiensn alineados
en torno de la cifra de 350 millones de délares. Notablemente, este déificit se
triplica en el perodo siguiente, alcanzando un promedio anual de 926 millores de
ddlares entre 1867 y 1973. En este “salto” tienen particular relevancia dos ru-
bros: el referido - fronsportes, que multiplica mas de diez veces su déficit entre
1867 y 1973, y ef relative & la renta de.capitales cuyo resultado negativo crece
casi 3 veces en. .o MISMOS afos.

Estos desarroflos aparecen sintefizados en la dinamica sistematicamente ne-
gativa de la cuenta corriante de la balanza de pagos: el déficit salta de 237 millo-
nes de dolares en 1967 a 1.688 millonses en 1973.

Como se observa, “al astrangulamiento externo” Iejos de ser “una cosa del
pasado” en los comienzos de ja década del 70 — antes de la denominada “crisis
del petrdleo”— resurgia con toda claridad. i esta situacion ne derive en sifua-
cienes criticas es apenas porque fue compensada con un volumingsc ingreso de
capilates que comienzan a llegar al pais a partir de 1968. Vaie agregar gue lle-
gan luego de las vicisitudes iniciales de (a gestion Campos-Bulhtes, que fue
acompanada por una extrema prudencia de acreedores e inversionistas extranje-
708 respeclo de |as oportunidades que se e ofrecian en el pais. Los ndmeros
. Son elotuentes por si mismos: el valor medio anual de capitales liquidos ingresa-
dos al pais entre 1964 y 1966 alcanzd la reducida cifra de 66,8 miliones de ddla-
fes mientras que en el pericdo inmedialamente posterior este valor se multiplica
aproximadamente 25 veces, dando lugar a un promedio de 1.615 miliones de do-
iares anuales ingresades al Brasil. En términos .absolutos este resultado asta fun-
damentalmente determinade por el crecimiento de los prestamos y financiamien-
tos. en apenas 4 afios (1968-72) la tasa de crecimiento anual de ésios alcanza

ce

un nvel del 65 %. En términos refativos puede detectarse tambign un significativo
empuje £n lo que se reftere a las inversiones externas, las Que se hallaban cas
eslancadas desde 1962. Es en 1973 cuando pegan el gran salto flegando practi-
camente a los 1.000 millones de ddlares contra los apenas 76 millones mngresa-
dos en el primer afio del periodo en consideracion (1967). Este desarrolio de la
cuenta de capitales esta suslentado apenas parcialmente por las necesidades de
Inanciamiento en cuenta carriente. Ello lo revela el hecho de que va en este pe-
riodo el salde general en la baianza de pagos se muestra particularmente pasi-
tvo. considerados 10s siete afios en cuestion (67-73) hay un superavit tolal global
uei sector externo del orden de los 6.000 millones de dolares. Esto indica un
desmesurado aumento de las reservas infernacionales. Electivamente, el crecr-

‘mienio de estas es superior al de la mayoria de los rubros aqui consIgNados.

Pasan de w05 imisorios 199 millones de ddlares en 1967 a 6.417 millones de 12
m:sma moneda en 1973, . :

Importa, por lo tanto. sefialar que ios principates “cuellos de botella - del sec-
tar externo que apareceran potenciados — como se vera— en el penodo poste-
ncr ab aumento del precio del petrdlec estaban ya presentes en la tase previa a
esle acontecimiento. Pueden resumirse en los siguientes:

@) un crecimiente notorio de las importaciones, superior, incluso, al impor--

tante crecimiento observado en el sector exporfador. Endre 1587 y 1973
las importaciones -crecieron & una tasa media anual de 27,5% mientras
las exporiaciones lo hicieron 3 una tasa de 24,6%:

una tasa anual de crecimiento del déficit en cuenta corriente sin prece-
dentes en la evelucion del sactor externo brasilefio: en el periodo de 6
anos agui analizado el valor de la misma es de 38%, ¥

la viabilidad de este proceso de deterioro por el ingreso masivo de capita-
les extemnos gue inclusive superaron fas necesidades de financiamients
de las cuentas deficitarias de la balanza de pagos.

b

—

c

—

by Entre 1974 y 1978

Son estas mismas tendencias las que, tremendamente agudizadas, signaran .

el desempefio del sector externo en el pericdo recients gue arranca en 1874. El
elemento novedaso en estos tltimos afos — siguiendo el estudio comparativo de
los principales resuftades en la balanza de pagos en Ios diversos periodos de la
posgueira— es el formidable déficit en (a balanza comercial. En todos los periop-
dos seleccionados desde 1947, el saldo de la misma habia sido positivo con ex-
cepcion del bienio 1951-52 (cuadros 2 v 1.2), que registra un saldo negativo me-
die de poco mas de 100 millones de dolares. Pues bign, en estos ultimos 5§ afios
el déficit medio anual de la balanza comercial alcanza la notable cifra de 2.975
millones de la misma moneda, a partir de esa especie de “break-point” del 1974
cuando las importaciones superan a las exportaciones en un valor de 4.680 mi-
llones.de ddlares (véase cuadro 1.1) luege del resultada equilibrado del ano pre-
cedente. _ : . .

En reiacién con la cuenta de servicios, su desarrolic marca una continuidad
con lo analizado para el periodo 1967-73 que, a su 1Urno, marca un punto de

nflexion en lo gue respecta-a las tasas de crecimiento dal déficit de la cuenta -
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que efan practicamente nulas en los 20 afios antencres. Si entre 1967 y 1973 &
saldo negativo de los servicios registra una tasa anual media de crecimiento ae
22%, entre 1973 y 1978 se mantene la misma tasa. apenas ncrementada —
24%—. La diferencia mas notoria, sin embargo, esti planteada dentro de 1z pro-
pia balanza de servicios: el rubro transportes permanece eslancado en ur valor
aproximado a los 1.000 millones de délares mientras crece espectacularmante ey
conceplo de intereses liquidos remitidos al exterior — de 6562 a 3.342 miillcnes de
dolares— y, en menor medida, el de lucros y dividendos —de z48 a 564
millones—. En su conjunto 1a cuenta de renla de capitales representa en 1978 e
65% del total dal déficit en la balanza de servicios.

Obviamente, los saldos negalivos en cuenta corrente llegan a mveles ré-
cords. En 1974 su volumean es tan enome —7.122 millones de dolares— que
iguala al monto total de exportaciones de ese afio. A partir de entonces y debido
fundamentalmente a los contrales de imponlaciones que seran impuestos por las
autoridades, la cuenla comente mantiene sus déficit sin que se registre mayor
crecimiento {lo cual seria impansable} paro en niveles muy altos: el déticit prome-
die en cuenta cortiente entre 1974 y 1978 bordea 103 6.000 millones de doiares.

Tamén se observa continuidad en las tendencias del desarrollo de la
cuenta de capitales: entre 1967 y 1973 el ingreso liquido de caprales fue aumen-
tando a una tasa mediz. de 41% anual que, légicamente, no podia mantenerse
en niveles 1an alfos, Enire 1973 y 1978 se reduce al 26% de incremenic anual,
provocando aun asi resuitados superavilarios en la balanza de pagos y la acu-
mulacién de reservas. En 1978, su volurmnen llegaba a log 11.000 millones de dé-
lares. Aqui nuevamenfe se regisiran algunas variaciones dentro de la propia
cuenta de capital que merecen destacarse. Se observa un manifiesto estanca-
miento en el total anugl de inversiones extranjeras en cifras muy préximas & ios
1.000 millones de délares mientras que, en cambio, crecen sintomaticamente los
préstamos v financiamientos, los que casi se tripfican hasta superar los 5.000 mi-
llones de dolares en 1978. . - : .

Resulta evidente, en fin, que el corolaric de los deseqguilibrios externos agui
apuntaclos tuviera como resultado un proceso de agudo endeudamiento externo.
No se trata aqui de una relacion causal simple (desequilibric ; endeudamiento)
puesto que parece gue en todo caso sucede o contrario. Es la deuda misma o,
mejor dicho, el mecanismo propio de su constitucién y desamolio lo que pro-
mueve vy recrea cronicamente tales desequilibrios. Perc antes de fratar con cui-
dado este tema consideramos necesario proceder a una evaluacion de (a radio-
grafia del sector externo que acabamos de realizar.

1.2. Desempeno det seclor externo: una breve evaacion
Si hemos procedico a una especie de aséptico anélisis cuantitativo de los

principales rubros del sector externo an ja (Hima década ha side precisamenta
para poner de relieve que no es necesario ningdn refinamiento particular para

detectar I que aparece como una tendencia secular al surgimientc de cuelics de’

botelia en ¢l sector externo. Cabe ahera calificar algunas caracleristicas méas par-
ticulares de este desasrollo. .

La primera cuestion sorprendente para &t ohservador desprevenido es gue l2
aparicion de déficit comerciales sin precedentes en fa balanza comercial brasi-
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lgpa corre parejo con et establecimento de 1a mas impontante poliica de prome-
cion de las exportaciones ' de la gue se tenga noticias en el pais. Esta fue. come
¥a se vio, una de las determinaciones fundamentales del equipo economico M-
puesto &n ‘!964. Ertre ese afo y 1967 se dio Ja pnmera fase de tal poitca de
PromocIOon *; reajustes mas frecuentes de {a tasa ade cambio. uliizacion eectiva
del "draw back”, eimnacton de algunas obligacrones tnbutanas (selladoe reailos
cqrrespond'rentes & la exporiacion. tasas para mejoramiento de puerlos). IRAPCIs
mientos especificos para la exportacion a tasas ge interés subsiaacdas, elg Lz
segunda fase de ia poltica de incentivos a las exporaciones comenzard en 1¢6¢
cuando ésia adquiere mayor consistencia. Estos incenivos estaban 1unoameria

mente dirigidos a desamoilar la exportacion de productos manufacturacos y fLe
den ser agrupados en los ilem que a continuacién se ndican:

1. Estmulos de orden fiscal: A la eliminacion de obngaciones butanas
puesias en practica en la primera fase de medidas ce promocion se
agregolla de los dos mnpuestos fundamentales que pesan sobre 105 prc-
ductos industriales: el Impuesto sobre Circulacion de Mercadenias {ICM) y
et Impuesto sobre Productos industnalizados (IP1). EI prImerg represen-
taba un 14% del precio de vente mientras que el sequndo establecia cyo-
1as diversas segun el ramo industrial en consweracion. La eiminacior ge
esta obligacidn se extendia a los insumos de capital importados ae em-
presas eXportadoras con programas de exportacién aprobadg. Uno de los
estxm_ulos mas significativos puestos en vigor fue el llamado cregito-
premio, sobrepuesto a las eximiciones def pago de impuestos que acaba-
mos de ver. Por intermedio de este “craditopremio’ los exportadores de
manufacturas fusron beneficiados por créditos tributanos calculados so-
bfe la base de sus montos exportados en un importe similar af correspon-
diente a Ia eximicidn de la obligacion impesitiva en concepto de IPI
ICM. Tal crédilo debia ser utilizado para compensacidn en las operacio-
nes de_mercado interno {(como resarcimiento de los tributos a pagar) poi
la propia empresa o por ofra con la cual mantuviera relacion de interde-
pendanq’a. Si esto no fuara posible la empresa quedaba autorizada a
transterir astos créditos para establecimientos de terceros sn concepto de
Pago por materias primas y producios-intermediarios (todawa los créditos
excedentes podian ser recibidos en especie).

2, Eslimuios de orden crediticio: Fuaron establecidas fineas especiales de
redeswento para la banca privada en funcién de una amplia politica cre-
dmgaa subsidiada por &l prefinanciamiento v financiamiento de las expor-
taciones de productos industrizles.

3. Oiros beneficios:

a) Befiex (Comision para ta Concesién de Seneficios Fiscales a Pragra-
mas Especiales de Exportacién): Abarco una serie de concesionss a
empresas comprometidas en programas de importacion y exportacion.
Adernas de la eliminacion de obligacicnes tributarias, créditos fiscales.
etc., las empresas con programas aprobados por la comisién abtyvie-
ron una cucta anual de importacion (hasta un tercio dsl valor Iquido

de la exportacion media anual) que gozaba de beneficios simitares a -
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ios del régimen ~draw-back” v que no eran sometidas a la clausula de

simitandad nacional (en cuyo caso en condiciones normales no po-

drian ser introducidas en ol pais) con independencia de que tales im-

portaciones fueran insumos del producto a ser exportado. ‘

Trasplante de industrias: Instrumento al amparo del cual fue fgctlble I_a

importacién de un conjunto industrial, gue funcionara en el_ pais d‘e ori-

gen, con eximicidn de obligaciones impositivas si _despug§ de insta-
lado en Brasil se destinaba esenciglmente a la exportacion.

) trading compames: Fueron ¢readas con el objetivo de oom_ermahzar
en el exterior los productos fabricados internamente, oentrgluzando a
través de éstas la extension de los beneficios a la exportacion a todas
ias firmas que operaran en el sector exportador por intermedio de las
mismas.
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Finalmente, todos estos incenlivos fugron acompariados per un reajuste pe-
Fiodico en iapsos bien reducidos (mensuales 0 aun MeNores) para mantener Io_s
niveles de remuneracion a los exportadores en tasas que acompadaban la propia
evolucion de |a inflacion interna, Es imporiante senalar que tos productqs agrope-
cuarios quedaron excluidos de la mayor parte de los beneficios descriptos, con
excepcidn de algunos que obtuvieron la eliminacion del pago carregpondiente al
ICM. _

De acuerds con el desempefo de la balanza de pagos se pugcde concluir en
que fa "politica de promocion de exportaciones” fracasé, si se t_iene en cuenia
gue el objetiva de desarrollo era la obtencion de superdvit comerciates (o que no
tiene nada que ver con el hecho de que las exportacicnes ha)ran aumeniado no-
tabiemente}, Ahora, peodemos agregar que, ademds, fue temblgmeme costosa.
Existe un estudio** que pondera el volumen de incentivos concedidos de acuerdo
con los esguemas puestos en practica desde 1968, para los anos 1‘9?1 y 1975,
respectivamente. Compulando las exenciones fiscales, los C!‘E‘dltos ﬂs_cales y los
subsidios via préslamos con tasas preferenciales, el analisis 1erm!na demosj
trandc que el volumen de recursos destinados a promover exponacwnes subio
de un iotal de 2.000 millones de cruzeiros (405 millones de dolares) en 1971 a
57.396 millones (2.355 millones de ddlares) en 1975 {vease cuadro _I.3]. 'Eaies
valores conslqlﬁyen un indicador del costo de la "politica de promociones’; un
monto equivalente ai 14 % de las exportaciones totales en 1971 y al 27 % de las
corraspondientes an 1975, .

En verdad, la politica no solo fue costosa sino que hasta cierto punio fue
una "no poltica”. Ello porgue los subsidios sequian arbitrariamente la estruciura
tributaria interna y no estaban necesariamente dirigidos a los pfuductos que pre-
seniasen ventgjas en términos de generacion de divisas liuidas, como en el
caso de numeroses bienes de consumo durables que contisnen un elevado coe-
ficiente de insumos imporadas. Debe decirse en relacion-a esta cuestion gque.
con excepcion de los productos de matenias plasticas, te?ttjles y caizados, los
productos que presentaron las mas elevadas tasas de subsidios fueron los de los
sectores correspondientes a material de transporte, maquinas, aparatos y mate-
rial eléctrico, instrumentos y aparatos de dptica. . _

Vale la pena insistir en un punto. No se trata, en el contexto de gste trapa_p,
de evaluar en 8 misma la politica de incentivos a ia expartacién. Si su objetive
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fue ampliar la participacion de los productos manufacturados en las exportacio-
nes, los resultados no son sin duda despreciables puesto que en la década que
arranca en 1968 1al participacion se cuadruplicsd, como puede apreciarse en el

* cuadro |.4. Asimismo, no puede dejar de considerarse ef crecimiento cuantitativo

de las exportaciones (aunque no debe ser sobreestimado va que, como se ob-
serva en el cuadro 1.5, acompafid ef crecimiento de las exportaciones mundialas.

" no siendo, por lo tante, un fendmeno especificamente nacional). Lo que importa

agur es indicar su completa impotencia para solucionar los problemas historicos
de la balanza de pagos. Mas todavia, creemos que no tisne mayor sentido ef
andlisis en si mismo de la cuenta de exportaciones no sdlo porque gendrica-
mente forma parte de la estruciura global de Ja balanza de pagos sino porque el
propio incremento de bienes exportados esta “atado”, de alguna manera, al cre-
cimiento de las imporlaciones v a los desequilibrigs estructurales en el sactor ex-
terno. Tal "atadura” proviene del fipo especifico de modo de preduccion sobre el
cual se pretende apoyar el esfuerze exportador (presencia dominante en los sec-
tores dinamicos de las lamadas empresas multinacionales, mayor integracion en
fos circuitcs de fa economia capitalista mundial, etc.) y de las polficas especifi- -
cas de incentivo que, como vimos, no necesariamente estan asociadas a una
obtencion liquida de divisas. ’

En los paises de la lamada periferia, como Brasil, el desarrolio capitalisia
estd esencialmente aseniado en ol papal que puede desempenar el capital ex-
terno, fuente esencial de recurses y tecnologia. Fl sector externo es la via por la
cual se materializan los flujos de capitel, cuyas fuentes de comando residen en
los denominades paises centrales. El aumento de importaciones que acompana
{y, concretamente, tiende a superar en la experiencia brasilefia reciente) al incre-
mento de las exportaciones, asi como los déficit cronicos en cuenta corriente fi-
nanciados por el ingreso de préstamos e inversiones y el consiguiente endeuda-
miento del pais, constituyen un “paquete” Unico, interrelacionado, de mecanis-
mos que lubrican el circuito de ingreso y agreso de capitales. Es sabido, por otra

. parle, que el comercio de manufacturas (hacia el cual se orientan todas las politi-

cas de estimuio exportador) es realizado crecientemente “intrafirmas”, &mbitc en
el cual el sobrefacturamiento o el subfacturamiento tiene dimensiones dificiles de
ponderar y dimensionar. De ahi [a dificultad de saber con exactitud de queé esta-
mos habiande cuando se trata de valor imporiado o exporfado respectivarmente.
De todas maneras, Io que interesa destacar es que lgs exportaciones, las impor-
taciones y |a balanza comercial no pueden analizarse sino como parte del "pa-
Quete” de mecanismos que mantienen sistemalicamente la posicidn deudora de
los paises de desarrollo atrasado en refacion con las metrdpolis industiiales y bi-
nancieras desarroiladas. .

Respecto de esta cueslion sirve como referencia un andlisis sobre el ba-
lance de pagos de 115 empresas extranjeras radicadas en Brasil*, corresporn-
diente al ahe 1974, En él se indica que tales empresas tuvieron entonces un dé-
ficit comercial de 2.161 millones de délares —17% del défict comercial de pais—,
un déficit en servicios da 251 millones de dolares —11% del déficit nacional—

- ¥ un deficit en cuenta corriente de 2.412 millones de dolares equivalente af 34%

det déficit corriente del Brasil. El saldo liquido del mismo conjunto da smpresas
en la cuenta de capital alcanzo los 681 millones de dolares, ko que permite con-
clurr que el saldo global negativo en balanza de pagos fue de! orden de jos 1.730
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millones de dolares. Fodna objetarse que el ano at cual se refiere el estudio es

atipico’ dado el gigantesco déficit comercial registrado. No obstante, sin consi-
aerar todavia el significado de tal “atipicidad”, otros anélisis tienden a confimmar
as lendencias aqu indicadas. :

En este sentido, se cispone de datos sobre las exportaciones € importacio-
nes de las 400 mayores firmas importadoras, discriminadas segun la esiruciura
del comtrol dei capital de las mismas, para el aip 1977, En conjlinto, estas em-
presas exportaron 3.235 millones de ddlares e importaron 5.812 millones presen-
tando un déficit comercizl de 2.577 millones. De astas 400 firmas mas del 50%
1211) son extranjeras (incluyendo a las de mayor porte) y, entre éstas, apenas
22 registran superavit en sus balances comerciales.

Desde el punto de vista microecondmico no cabe duda de que las beneficia-
rnas de la onerosa poldica de subsidios fueron asenciaimente las empresas ex-
iranjeras que se apropiaron ventajosamente de la bateria de incentivos ofrecidos.
No se frata en realidad de vna sulil o indirecta consecuencia de la politica de
promocion a las exportaciones sino de sus ohjetivos inmediatos: aumentar la ex-
poriacion de produclos manufacturados y semimanufacturados, seciores en los
cuales (as empresas extranjeras ejercen una posicion hegemdnica y una capaci-
dad competitiva superior en ¢l plano del comercio extemo (1anfo en términos de
8conomias de ascala, respecto de sus similares npacionales, como en lo concer-
niente a su vinculacion con las redes de comercializacion y financiamienio del
comercio intemacional). El cuadro 1.6 nos brinda justamente fos datos relativos a
la participacidn de las empresas privadas nacionales, extranjeras y estatales en
las ventas de las 20 firmas mas grandes de cada sector. Obsérvese que los sec-
tores que abarcan la produccicn de los principales manufacturados exportados
por Brasil estan todos incluidos entre los clasificados come de predominio extran-
jero: maguinas y equipamientos, material de transporte, electronica, texdil, mate-
rial de escritorio y automovilistico. Por otra parte, las propias autoridades guber-
namentales han incentivado conscientemente la canalizacion de los estimulos
para la exportacion hacia Jas denominadas mufltinacionales: en 1978 el presi-
dente de [a Comision de Baneficios Fiscales para la Exportacién (BEFIEX} decla-
raba a la prensa que si “todas las multinacionales fuviesen programas de expor-
tacion aprobades por la BEFIEX ef problema de Ja balanza comercial estaria re-
suelto” **. No interesa aqui debatir la conclusion del declarante — cuestionada en
parie por las propias evidencias sobra &l papel de lis empresas extranjeras en al
seclor externo indicadas en estes paginas“— sino la inequivoca afirmacién so-
bre la direccién de la politica de fomento de las exportaciones. Este estimule a
las multinacionales es precisamente una de las caracteristicas basicas de las
medidas ¢e estimulo exportador y cumple un pape! fundamental para explicar la
reaparicion de los desequilibrios de tipo estructural en la balanza de pagos brasi-
lefia. Ura sucinta observacion de los determinantes de su fase particularmente
critica a parlir de 1974 ayudara a corroborar tal afirmacion. : )

1.3. Nota sobre crisis del pelrdlec y sector externo

Es evidente, por el desarrolio del anélisis hasta aqui planieado. que el .agra-
vamiento de os problemas en el sector extemo a partir de 1973 no reconoce su
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causa fundamental en la cuestién del aumento de los precios del petrdleo mas
al{a de que éste haya sido un factor que sumo su peso negativo er el desequill-
bn_o de las cuentas externas. En verdad, el estallido det problema dal petrblec
mlpade con la etapa de auge de la expansitn del cicke econdmico brasileno que
reg!slrd en el periodo 1968-1973 tasas de crecimiento de su productc bruto su-
periores al 10%. Dada la estructura industrial del pars, las fases de pico ciclicas
de su desarrollo coincidieron siempre con problemas en el seclor extemo. Seha
hechol hincapié en numerosos andlisis en que tales problemas pueden explicarse
a partir de! desempeiio de 'as importaciones. Su excesiva tigidez, la dependen-
cia dgllpalg en terminos de bienes intermediarios y de capital. hacen que su
“elasticidad” en relacidn con el crecimiento del PBI sea muy alta y ileve a penﬁa-
nentes qesequilibrfos en |z balanza comercial, No cbstante, el hecho de que las
rmpor’lagiones aumentan proparcionalmente mas que el PB! no parece ser una
pecu!laqdad de los paises atrasados, como se desprende del desarrollo det co-
mercio internacional en los paises centrales en las Cltimas décadas, que regis-
tr_an lasas dg crecimiento bien superiores a las de su produccién intema. Es de-
<ir que la “rigidez” de las importaciones explica su elevada elastcidad en rela-
cicn con el crecimiento del produclo, pero no necesariamente ios gesequilibrios
en Ia_: balanza comercial, En io que a ésta se refiere, ol problema ceniral es &
rela_two al control del mercado mundial oligopolizado bajo & control de tas mult-
nac:ona!es. © sea, de los intereses relativos a Jas economias centrales capitalis-
tas. Es interesarte obsarvar al respecto la rapidez con la cual los parses desarro-
Jtad_os consiguieron iransferir sus déficit en balanza comercial y cuenia cornente
dgnyados de los aumentos de los precios del peirdleo. En 1974 los paises indus-
tnghzados regis!ramn un inusitado saldo negativo en cuenla corriente de 4.000
millones de ddlares que fue rapidamente sorteado: al afio siguienie alcanzaban
un superavit de 25.000 millones de délares®, Significativamente en ese mismo
ano ios paises de la periferia no exportadores de petrolec aumentaban en cas
10.000 millones de ddlares su déficit comercial con los paises desarrollados. un
aumento de aproximadamente 65% en relacion con al afo anterior **.

No es preciso, sin embargo, demasiada sofisticacion para percibir gue la
causa del enorme déficit comercial que aparece en la balanza de pagos de Brasil
en 1974, como consecuancia de un aumento superior al 100% de las imponacio-
nes y de un incremento de las exportaciones de poco méds del 20%, no puede
a(nbulrsq a 1a elevacidn de los precios del petréleo. En prirner iugar, los gastos
con petréleo subieron en ese afo per un valor equivalente & 2,130 miliones de
dolareg % lo que represanta sdlo una tercera parte del aumento lotal de las im-
portaciones de ese afio. En segundo lugar, desagregando e! crecimiento porcen-
tual de los indices de valor, precio y quantum de las importaciones brasileias, en
1874 puede_vgriﬁcarse ' que, excluido el petrdleo, los indices de guantum acusa-
ron un cracimiento mayor que los indices de pracios: la cantidad impostada de
b_lenes de capital, de materias primas y de bienes de consumo crecio a un ritmo
sin precedentes de 47,5%, 39.6% y 34,3%, respectivamente (véase cuadro 1.7).
Esto pone de relieve que el boom importador registrada en 1974 responde fun-
damentalmente a movimientos especulativos — acumutacion de stocks— frenle
al cuadro de incertidumbre creadc por la erisis imundial ¥ qué el incremento de
los precios dei petroleo tiene un valor soldmente secundario, :

63




Ahora bien, sl peso particular que registran las importaciones ae bienes de
capital y de insumos externos en el déficit comercial esta asociado & la gran ele-
vacion de las importaciones en la oferta industrial, proceso que se icia haca
mediados de la década del 60 v que, segin espacialistas en 1a matetia %, marca
una inversidn en la tendencia declinante caracleristice del crecimiento industna:
brasiiefio desde el inicio de la década del 30. Entre 1965 ¥ 1974 \a participacior
de las importaciones industriales en ia oferta total de ta industria crecid del 6.8%
al 17.1% mientras que ias impertaciones de bienes de capital pasarcn del 14.5 &
28,4% en igual concepio en el mismo periodo (porcentaje de la cierta globai-
Este proceso es indisociable de la propia dinamica del llamado ‘mooele” de cre

_cimiento brasilefio, apoyade en una intensa penetracion del capitai externc &
cual estd vinculade aste notable incrementc en la importacion de INSUMOS Nous-
triales y bienes de capital (obviamente dirigidos a los Sectores mas modemos de
la industria que son precisamente los de predominio extranjero). As vuelve a re-
pianiearse el caracter estructural de los desequilibrios en el comeicio extena:
cuya manifestacion mas critica sera el endeudamiento externo. Es lo que comes-
ponde analizar enseguida. oo

Il. El endeucamiento externo hasta 1980
I.1. E crecimiento de la deuda

En 1979 el volumen de la deuda externa contabilizada por ei Banco- Centra:
{no incluye e} endeudamiento de coro plazo) alcanzaba aproximadamente a un
monto equivalente a una cuarta parie del producto interno brute det pais. Como
puede observarse en el cuadro 1I.1, esta proporcion entre endeudamiento y pro-
ducio es sistemdticamente creciente desde el inicio de la década. Sdolo en 1969

el crecimiento de la deuda es practicamente idéntico al del PBI, Desde 1970 en”

adelante las tasas de crecimiento de la primera son siempre superiores a ias del
segundo, resaltando que los anos de mayor distancia enire ambas no 3on los
inmediatamente posleriores a la crisis del petréleo, como podria esperarse. sino
los anteriores (1971-72) ¥ los de! final del periode (1977-1 978). Esta situacion se
explica porque en 1974 y en 1975 fueron ulilizadas las reservas intemnacionales
del pais para cubrir gl impacto que proveco la crisis mundial en la cuenta co-
trienle de la balanza de pagos. Asi, puede verificarse que cuando los indices de
crecimiente anual de la deuda externa bruta declinan en 1974 y 14975, los releri-
dos al endeudamiente liquido (bruto menos reservas) ascienden veriiginosa-
mente. Al finalizar este Oltimo afo su volumen se habia incrementado en un
180% respecto de apenas dos afios atras (véase cuadro |%.2). Tomando el con-
junto de once afies que van desde 1968 a 1979, las tasas anuales de creci-
mmiente del endeudamiento extemo bruto, liguido y de las reservas internaciona-
les son respectivamente las siguientes: 26,3%, 24.6% y 39,1%. En el mismo pe-
ricdo Ia tasa anual de crecimiento del PIB fue de 17,7% y la correspondiente 2l
servicio de 'a deuda de 24,1% (siempre valores en ddlares comientes).

A los ofectos de comparar, sé han agrupado fas tasas de crecimiento de la
deuda externa (brula y liquida) v del servicio de la misma en los periodos 1956-
60, 1961-67 y 1968-78 (esta vez en valores constantes —ddiar 1970—). En k-
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neas generales, el primer periodo corresporde.a una primara gran stapa de in-
gresc de capitales durante la gestion de Juscelino Kubitschek y de expansidén de
la economia, & sagundo & una fase recesiva del ciclo econdmico brasileho y el
tercero 2 la elapa iniciada con el denominade "milagre”. Se observa inmediata-
mente (cuadro [1.3) la gran variacién en los indicadoraes de crecimientc de los
renglones apuntados. Las tesas significalivas de desarrollo del endeudamiento
en la tltima parte de la década del 50 condujeron a un grave eslrangulamisnto
en ol seclor extemo ¥ a un ajuste, que derivd en un freno al crécimiento de la
deuda y de su rescate anual, como se verifica en las moderadas tasas del pe-
riodo 1861-1967. A partir de entonces, ia fendencia vuelve a inverlirse. El sndeu-
damiento bruto y el servicio anuat registran un crecimisnto iremendo a tasas pro-
medio, a lo largo de una década, que llegan al 20% computadas en ddlares
constantes de 1970, mantenidas esencialmente sobre la base de la gran liquidez
existente en el mercado financiero internacional en los Ultimos afios (en el cua-
dro 114 se encuentran tabulades los valeres anuales comstantes —en dolares
1970— de la deuda externa, tanto bruta como liquida v delos servicios corres-
pondientes a los 22 afios que van desde 1957 a 1978).

En lo que respecta a las caracteristicas del endeudamiento en la Ghima de-
cada pueden ser distinguidas res fases®: : :

a) 1968-73; comesponde &l auge del ciclo econdmico nacicnal, con tasas de
crecimiento del producto bruto superiores al 10%, a un desempeno de la
balanza de pagos relativamente razonable comparado con 08 afios pos-
teriores y a una siluacion marcada por una intensa disposicion guberna-
mental a promover et ingreso de capital externc. Desde el punto de vista

" de la econgmia intermnacional este periodo estéd signado por un gran as-
censo del comercio mundial y por la buena liquidsz exislente en los mer-
cados financieros. Brasil sera entences uno de log primercs paises de la
periferia en ingresar en el circuito de! euromercaco, donde 105 voldimsnas
financieros en transaccién comienzan a expandirse rapidamente.
1974-75: junte con la crisis internacional se desarrolla una coyuntura de
incertidumbre en el mercado financiero internacional. Su causa tunda-
mental* fue una serie de bancarrotas bancarias que motivaron una re-
Iraccidn en el movimiente financiero de los centros internacionates. Esto
se reflejé en un cambic radical en relacién con la situacion previa. Ala
mayor cautela para prestar se sumaron condiciones mucho mas estrictas
para la cbtencion de créditos, aumentos de las tasas de interés, del
“spread” y contraccién de plazos. Asi Brasil sufrid una doble repercusion
de la crisis inletnacional, via balanza comercial (aumento especulative de
importaciones y encarecimiento del petrdleo) y via financiera, enfrentanda
dificuitades para la tema de divisas. Es por esta razon due se observa en
estos afos una caida importante en las reservas internacionales acumu-
ladas por las auloridades monetarias.

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

b
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una tasa det 7,6%, en 1975; 6,1 %, en 1976, ¥ 6,4%, en 1977. Esta ten-
dencia bajista, sin embargo, sera reverlida ya en 1978 cuando la LIBCR
sube a 9,4%. Duranie este periodo, no obstante, se mantienen en aleva.
cioN las tasas de “spread” que alcanzaran en 1977 un nivel aproximado
de 2%. S6lo a partir del segundo trimesire de este ano comenzaran a
descender a niveles similares a los de 1974 —en torne de una tasa de
1,20%—. Este descenso es, sin duda, irrelevante en relacién con los ay-
mentos gue se verilican en la tasa de interés. ) ascenso de la misma en
1978 significé por si 50lo un aumento del 47% en el costo de los présta-
mos, aumenic que continuara en elevacian en 1879 cuando la tasa de
inferés —LIBOR— alcanza un valor promedio de 12%. De esta manera.
el ascenso de las tasas de interds fluctuantes “pas¢ a ser la principal

causa del deficit en transacciones corrientes y de expansién de la deuda
axterna™,

Esta evolucion del endeudamiento demuestra que sus vicisitudes estuvieron

‘en gran barte dictadas por factores que se vinculan con la evolucion de la econo-
mia infernacional y, mas paticularmente, con las alternativas por las cuales atra-
vesd el euromercado, centro financiero intemacional en el cuat se concentro cre-
cientemente la deuda exierna brasilena. Los diverses calcufos sobre el monto de
obligacionss con el euromercado indican que en 1878 el 70% de la deuda, apro-
ximadamente, tenia su origen en lgs eurobancos. Este s uno de los resultados
del creciente fendmeng de Ia “privatizacidn” de la deuda que, por supuesto, no
€s un fendmeno exclusivamente brasilefio. Tormando en cuenta gl endeuda-
miento de 81 paises de la periferia capitalista, la participacion creciente de los
acreedores privados en el total fue sistermaticamente creciente desde 1968, En-
tances tal participacién era del 27% mientras que ya en 1976 se elavaba al 439
¥ Su evolucion en sentido ascendente continvaba®,

Una forma de verificar esta cuestién en el caso brasilefio consiste en obser-
var la evolucion del tipo de préstamos que fueron ingresando anuaimante al Bra-
sil. Como es sabido, las dos modalidades basicas de endeudamiento son los fi-
nanciamientcs de importaciones de mercaderias y los préstamos en moneda,
siendo esta Ultima ta modalidad por excelencia de fa deuda con fuentes privagas, -
Cado el desarroilo de la deuda ambas modalidades crecieron en valores absoly-
tos. Sin embargo, la participacién de los préstamos en moneda en el monto total
del endeudamiento fue incrementandose permaneniemente, ai punto de dupli-
carse en una década, como puade verificarsa en &l cuadre H.5. El mismo cuadro
revela también ei fendmeno de |a “privatizacidn” de la deuda en la evalucion del
rubro “otros”, que incluye esencialmente a ios. préstamos provenientes de las
instituciones Namadas oficiales (FMI, BIRD, BID, EXIMBANK, eic.) v registra una
nNotable caida en su participacion en el conjunto; representaba practicamenie una
tercera parte del tolal de préstamos y financiamienios en 1969 para caer a un
nivel equivalente & menos def 5% del mismo en 1976 y evidenciar una recupera-
con poce significativa en los dos anos siguientes.

El peso creciente del préstame extama de fuerles privadas aparece sinto-
maticamente asociado a las dificuliades crecientes de k2 propia balanza de pa-
908, en lo que respecta al saldo de transacciones corrientes. E| cuadro 1.6 per-
mite comprobar, en primer lugar, que en el financiamiento de los déficit en
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cuenta comente, los intereses tisnden a destacarse coma factor ;;u;;nz;-r:ua gosegé
c i za de bienes y servicios: en _
cial en el saldo negative de la balan ! 1] ol pago do
5 de un 20% del dédicit en tran
intereses de la deuda representaba menos de ur : el
i : fi icipacidon an el mismo se ha :
nes corrientes; tres anos después su pa . _
cado, superando et 80% del total. Esto se debe a que, rmgnira_s ;erla?olld;‘ noeg;t;;ﬁ
' i i luego del “recard” regis
en cuenta corriente regisira una caida, ' O e,
isi - Jeo”, el monto de Ios intereses su
de la crisis mal llamada "del petroleo™, _ e
inhca dos veces y media entre 1974 y 1978,
pidamente, multiphcéndose ! tre dieloniiiot
i Un fendémeno similar se ve
era los 2.300 millones de dblares. : |
Elén de ias amortizaciones que por si solas regresem:: ?Jne1 tg;zslamn;ggg dne“eis-
i i iami la balanza de pagos. . mier
recesidades de financiamiento de . _ los modos, mer
i i eh un nivel proporcional similar,
1ras las amorizaciones se mantienen _ 2, en reiacon
i i | del periodo 1968-73, los intere :
a los déficil en cuenta corriente. al 1
censo tienden a superar el porcentaje que representaban en la balanza negativa
ici i iodo. )
de bienes y servicios en dicho peri ) o
Por Utthi(mo. 5i se quiere determinar la parncapa_lcm_n del pago anuaidgeoii
deuda externa en las necesidades totales de ﬁnant:rar?'ne;inm1 g;:fr::é tgu;canzar
> recientemente a partir de
servarse que esia se desarrolla © D .
o4 % 1977 y 1978. De todas maneras,
valores proximos al 80% en ¥ : riene dole
i dores elaborados precisamente p
rse brevemente en una sarie de indica ¢
E:clar con un mayor ajuste las eveniuales repercusiones que se denvan del gran
cracimiento de la deuda extemna en ia ditma década.

1.2. Los indicadores

Ciertamente, un nivel determinado de endeudamiento ex::mon;étiiee::o rgzrelaa-l
2 la economia, depel
una carga més o menos pesada sobre . |
zzzt;gidad de é?ata para producir las divisas necesarias pgradel pn:mi;lezemg?
' jeti laborado una serie de i -
de la deuda. Con este objetive $8 han e : un Jores gt
i ' i ir, la disponibilidad de recursos
s & precisar tal evaluacion, es declllr‘ _ 2 re
ggtranigra necesarios para saldar los intereses yéla; amgmzamones de la deuda
lazos convenidos en la toma de ‘Ios préstamos. o
o J?Esn r:.ferda.d, existe una variedad de indices ad hoc vlilizados con al propomzc;
ue acabamos de sedalar. Un coeficiente usual en los datos plublacados par o
ganco Central del Brasil es el lamado coeficiente de vulnerabihgagérist:e:;c:jem
i : je de las exportaciones que del - diri-
ciente muestra cudl es &l porcentaje ) . -
gido & cubvir ta parte del servicio de la deuda ::|u_el esfcege el zo:m:ﬁo:;n;eb:iur:]s:;_
i i i hipétesis de qu
de las reservas internacionales, en_la pote i ¢
ﬁ-lgﬁe el fluja de entrada de préstamos y financiamiantos. Ei indicador es, por lo

tanto, el cociente enlre el sarvicio liquido de la deuda exiema y las sxportacio- .
'

nes. E! lamado servicio liquido da la deuda es la diferencia entre el lse:r\riclsoetr?:'tg_l

y la denominada componente tinanciera de |as reservas que, a su tumc:,r oo

tiene deduciendo del valor total de Ia:s:gservasel;r; :;I:; reaq:::i:nlg:relaademanda
i i e 56 eslima nec

gzslgse il::[fc?r?:g:)or::: Egiu‘:::sgrl:tamos la evolucidn de este indicador an la pﬁ;

sente década, puede percibirse (cuadro H.7) que alcanza un 1\ra.l-'.:lrte m::;nt;o a?c?a ke

comienzo de la misma —48% en 1970—, que decrece anualme _
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zar un minimo en 1974 —29%— y que, a partir de enfances, retoma un curso
ascendenie que lo eleva a un valor proximo af 30%, en 1978. No ohstante, este
coeficiente presenta un inconveniente basico que cuestiona seriamente su vali-
dez y utilidad. Esto porque las exporiaciones constituyen un fiujo ¥, en cambio.
las reservas son un stock, que se modifica anualmente con al géticit o el SuUpers-.
vit de la balanze de pagos. Es decir, que el coeficiente mide apenas la situacion
existente en un periodo de corto plazo, pues resulta evidente que apenas en una
unica oportunidad las reservas consideradas pueden ser utilizadas para el pago
del servicio del endeudamiento externo. ' :

Tomando en cuenta este inconveniente, se utiliza ¢omo indicador comple-

mentario otro indice que establecs |a relacidn deuda liguida ; exportaciones. Este
indicador revela una tendencia decreciente en el perodo 1968/73, cuando pasa
de 1,87 a 0,99, y un notoric crecimiento a partir del Gitimo afio mencionado. En
1977 la deuda liquida representa ya mas del doble del total exporlado y se eleva
en casi 30% hasta 1979, cuando alcanza un valor de 2,60 {véase cuadrg 1.8
Este valor supera, inclusive, los limites postulados. por los astrategas guberna-
mentales en el drea econdmica, para quienes el valor maximo de este ndice no
dabe superar ¢ 200% %, '

Ahcra bien, una de las criticas que pueden ser realizadas a este indicador
—deuda liguida / exportaciones— consiste en que subestima el andeudamiento;
en la medide en que no toma en consideracion los valores referidos-al pago de
intereses. Pero no es la danica: el volumen.de reservas que es sustraido de:
manie global de la deuda externa bruta, a efectos de obtener et endeudamento
liquido, no considara las obligaciones existentes de las autoridades monetarias y
los bancos comerciales {esto signilica, en realidad, que la propia deuda bruta
aparece disminuida por no tomar en cuenta el endeudamiento de corto plazo.
Mas adelante, cuantificaremos esta diferencia). De esta manera, ias reservas se-
rian sobreestimadas y el endeudamiento liquido subsstimado. Este factor de su-
bestimazién desaparece cuando ia posicién de la deuda liquida, &l término de
cada aflo, es obtenida sumando al valor del afio anerior et déficit en cuenta co-
rfiente menos el valor de las inversiones extranjeras. Este procedimiento fue utili
zado por primera vez en la revista “Conyuntura Econdmica’, de mayo de 1978, ¥
ios valores de endeudamiento liquido obitenidos son significativamente mayores
que los gue figuran en nuestras tablas, estrutturadas segun el criterio convengio-
nal, o sea endsudamiento bruto menos reservas.

Otro coeficiente utilizado por &l Banoo Central de Brasil para medir las con-
se'cuencias del servicic anuat de la deuda es el llamade coeficiente de protec-
cidn. Este indica el porcentaje en que podria reducirse el fiuje anual de presta-
mos y financiamientos, sin que fuese necesaria la ulilizacién de ahorro interno
parz el rescate del servicio de |a deuda. S obtiene, por lo tanto, dividiendo el
valor de los préstamos y financiamientos de un afo determinado, que exceden €l
servicio de la deuda, por el monto total de los propios préstamos y financiarien-
tos. De acuerde con las tendencias va indicadas por los coeficientes hasta aqui
analizados, puede verificarse que ol coeficients de proteccion {vease cuadro H.9)
crecid continuamente entre 1970 y 1974 hasta alcanzar un valor de 63% ca-
yendo a un valar aproximado de 40% en los afos siguientes.

Un cuarlo indicador, también habituaimente, utilizade en el andlisis del peso
del endeudamiento, es &l que resuita del cocients entre el principal y los intere-
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ses anuales del saldo de la deuda externa y las exportaciones. Como es ew
dente, este coeficiente reflaja la vuilnerabilidad del pais a una stbita reduccion er
tos ingresos resultantes del comercio exterior que debertan suministtes 10S recur-
s0s para saldar el servicio de la deuda, si no existiesen olros medios disponibles
Este indice {véase cuadro |1.8) revela un crecimiento sistematco entre 1968 y
1972, una caida coyuntural en &l bienio 1973-74 y un nueve incrememnto sistema-
tico a partir de 1975, elcanzando valores proximos al 70% en 1978 y 1979, Esic
canstituye un verdadero récord” en la historia de! endevdamientc externo oe.
pais. En las ditimas décadas, s6lo en 1964 se llego a una relacitn smilar entre
el servicio de la deuda y las exportaciones y tue entonces cuango Brasil se vic

_obligado a renegaociar el page de la deude con acreedores exiemos.

En esta revista de los indicadares de la deuda axierna s oporluno registrar
que &l sarvicio de la misma, que fue disminuyendo como proporcidn de los nuevos
préstamos externos hasta el afno 1574, crecio notablemente en Jos anos recen-
tes en relacion con estos vltimos hasta alcanzar un valor supenor al 80% er
1979 (véase cuadro 11.10). Como también los préstamos crecen, varios anallstas
han denominado a este procesc como “circule vicioso del endeudamienic  es
decir, que para pagar [os saldos deudores anuaies el pais es cbligado & contraes
nuevas deudas. cada vez més voluminosas. Cbsérvese, ademas, que el paga de
los intereses también aumenta como proporcion de 108 nuaves préstamos con-
traidos, a punto {al gue una tercera parte de los mismes fue deslinada en 1979 &
saldar el costo de la deuda por una suma superior a los 4.000 millones de dola-
res. Ello testimonia hasta qué punto se han desarroliado mecanismos autonomos
de realimentacidn del endeudamiente. Al cuadro aqu descripto agreguemos fingi-
mente la evolucién negativa del esguema de pagos. En 1973, el 39%* de la
deuda total debia ser pagado en los res primeros anos subsiguientes, en 1978,
en el mismo periodo de tiempo, debia saldarse el 45% de la misma. Conviene
aclarar que se lratz apenas de una referencia en relacion con el peso det endeu-
damiento puesto gue considera apenas las amorbizaciones de Jas obligaciones
financieras contraidas. ]

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

.3, Capitat extarnc y financiamianto de ta bajanza de pagos

En la literafura econdmica convencional la captacidon de recursos externos
por parte de un pais determinado aparece vinculada con las vicisitudes de su
dinamismo intemo. El enfogue metodoldgico parte no de la realidad de una eco-
nomia internacional concebida comoe categona propia, sing del presupuesio de
que ésta constituye la suma de diversas economias nacionales. En gste caso, el
ingreso fiquido de capilales aparece como reflejo, es el resultado de un déficit en
la balanza de pagos gue, a su turno, es el sintoma de un desequilibrio de varia-
bles internas: la sociedad estaria invirtiendo por encima de los ahorros que ella
misma promueve. Talss recursos de capitales extemos serian, por lo tanto, un
complemento del ahorro interno, que desamrollarian su 1asa de inversion, aumen-
tdndola y por consiguiente, aumentando el crecimiento econdmice Interno. E) Mi-
nistro dé Hacienda del Brasil ha expuesto esto de una manera bien simple en un -
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texto en ¢l cual destaca “las veniajas del endeudamiento externo ¢ de la absor-
cion de capitales extrarjeros, como medio de ampliar las posibilidades de inver-
siones y de acelerar el desarrollo externc”. Segtin nos dice el autor, “en este
punto, la economia de un pais no difiere mucho de la ds una empresa o, inclu-
sive, de la de un individuo para acelerar el ritmo de su desarrollc econdmico, un
pais donde el factor escaso es el capital —caso del Brasil— debera tratar de
obtenerlo en el exterior, . ."

La analogia no parece, sin embargo, pertinente. En primer lugar, porque el
endeudamiento de una empresa -—“o de un individup™— que capta capital en “el
exterior” no se enfrenta en principio con el problema de la obtencidn de divisas
necesarias para saldar sus obligaciones (y si capta sn divisas no incorpora en
sus estimaciones y previsiones [os problemas macroeconomicos que al respecto
un "pais” debe incorporar). En segundo lugar, porgque, en "¢l caso de Brasil”, no
es el "pais” &l que se endeuda sino las propias empresas, sean privadas npacio-
nales, estatales o exiranjeras, correspondiendo eventuaimente 2 las autoridades
el estimulo © el desestimuio a los flujos de capital. En tercer lugar, porgue el
endeudamientc de un “pais” supone ciertos condicipnantes de orden politico e
institucional que no aparecen en el universo restringido de una smpresa.

Ademas, el modelo que identifica los ingresos de capital a un desfasaje in-
temno entre los volimenes de ahorro e inversidn supone ciertos presupuestos da-
sicos sobre competencia, movilidad de factores, condiciones técnicas, etc., gue
dejan de lado los problemas esenciales refativos a. . . la realidad, tales corno li-
mitaciones tecnoldgicas, dimension v organizecion de los mercados, condiciones
de monopoiizacién de fa economla internacional, etc. Es decir, ! planteo no in-
dica que los paises atrasados aun sin sufrir un “déficit™ cuantitativo de ahorro
pueden ser inducidos a incorporar capitales exiernos como resultado de los pro-
blemas recién sefialados.

NG es huestro propdsito, de todas maneras, proceder a un abordaje iecrico
de la cuestion sino apenas el de subrayar cémo el plartes apuntado se choca
con la propia evolucién concreta del endaudamiénto en el periodo reciente. Sen-
cillamente: el proceso de endeudamiento desde 1968 no guarda correspondencia
con la evolucion dal déficit en cuenta corrente que seria la expresion de la inca-
pacidad de ahorro del pais respecto def nivel de inversiones necesario. Subraye-
mos, desde ya, el absurdo de esta definicion "ex-post” que en verdad es una
“racionalizacién” de la realidad de una captacion de recursos en el exterior deci-
dida no por el "pais” sino por la concurrencia de la politica econdmica dominante
Y por una seri¢ determinada de decisiones privadas de las empresas.

Pues bien, entre 1968 y 1973 el ingreso de préstamos v financiamientos al-
canzg un total de 14.400 millones de dolares. Este valor supera, en un monto
mayor a los 3.200 millones de ddlares, el total correspondicnte a la suma del
déficit en cuenta corriente y de amortizaciones, acumulada en el mismo periodo.
En verdad, esta necesidad de financiamiento en la balanza de pagos estd va
parcialmente cubierta por el ingreso de inversiones direclas, las gue entre 1968 y
1973 sumaron 1.881 millones de ddlares. Por lo tanio, el flujo de préstamos su-
perd con amplilud las necesidades estrictas de financiar las cuentas deficitarias
en la balanza de pagos. En &! periodo siguiente, 1574-79, la situacion se modi-
fica: el lotal de préstamos v financiamientos — del orden de 58.500 millones de
délares— alcanza un valor gue supera en apenas un 6% a la suma, de los défi-
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oit acumulados en cuenta corriente y de amortizaciones, deducido et monto de
las inversiones ingresadas en el perlodo {las cilras correspondientes pueden ob-
servarse en el cuadro li.11).

Resulta claro, por lo tanto, que en foda una primera etapa del ciclo del en-
deudamiento regiente el crecimianto del mismo dificilmente pueda explicarse en
términos de coberiura de déficit de ahorro interno. El gran superavit de présta-
mos — los datos vuslven a confirmar la cuestion— estéd determinado por dos fac-
lores que no tienen nada en comin con la explicacion vulgar: &) el crecimiento
de la liquidez internacional a partir de fines de la década pasada y comienzos da
la presente y b) el conjunto de disposiciones favorables al ingreso de capital ex-
terno. Come dice un akio funcionario del Banco Central: “si es verdad que el
mercado financierc internacional lue de cierta forma abierte a tomadores no tra-
dicionales, es también indiscutible que, por gjemplo, la exlension de los plazos.
en la medida en que Brasil pudo obtenerlas, no fue comiin a todos los paises y
esto puede acreditarse a la existencia de una politica definida de endsudamiente
extemo (...) la economia brasilena se encontraba Institucionalmente preparaca
para recibir los prastamos externos” **. Debiera decirse gue, en realidad, lo que
hubo fue una no politica de endeudamiento externo en la medida en que ias dis-
posiciones al respecto eran 1o mas liberales posibles en relacion con el ingreso
de capitales externos. El acceso al mercade extermno fue facilitado por dos dispo-
siciongs fundamentales: las modificaciones establecidas en la Ley 4,131, de
1962 {Ley de remesa de lucres) en agosto de 1964 (reglamentadas en 1965) y fa
Resolucion N° 63 del Banco Central, de agosto de 1967. Los mecanismos esta-
blecidos por la Ley 4.131 permitieron las operaciones directas de toma de prés-
tamos enire empresas siluadas en Brasil y centros financieros en ol exterior v ia
Resolucion N° &3 abrié la posibilidad de toma de préstamos en el exterior de
instituciones financteras con domicilio en Brasil, para repasar al mercado local.
Aunque a partir de 1969 se exigid una autorizacion del Departamento de Fiscali-
zacion y Registro de Capitales Extranjeros (FIRCE) del Banco Central, esto ara
apenas un expediente adminisirativo que se limitaba a verificar si ia tasa de inte-
rés y los plazos de los préstamos se encontraban dentro de los pardmetres habi-
tuales en el mercado financiero internacional (las exigencias en cuanto a plazos
eran un poco mas “duras” en el caso de foma de préstamos por instituciones
financieras, que debian también cbssrvar un “techo” en &l monto de recursos
externos obienidos en relacion con su capital social y reservas). En este sentida.
el ingreso de capitales no esluve dirigide por ningune politica en particutar, en
iérminos de destino de los recursos obtenidos. En to que respecta a los plazos
de los préstamos obtenidos. solo comenzo a esbozarse una poltica luego de
1973, exigiéndose préstamos a ptazos mas amplios para evitar una crisis a corto
plazc en los servicios anuales de la deuda, ya entonces abultados. La exigencia
de estos nuevos requisitos coincidia, por olra parte, con la evolugion de las pro-
pias condiciones del mercado internacional, presionado por la liquidez excesiva
que resulté del reciclaje de los petroddlares.

Debe agregarse todavia que la parte fundamental del ingreso de capnales
en este pericdo. que abarca el sexenio 1868-73, fue la carrespondiente a présta-
mos en moneda; entre 1969 y 1973 representaron el 75% del aumento total de
ia deuda externa. Vale la pena sefialar, en relacién con este tipo de préastamos.

gue no habia ninguna politica en particular porque simplemenie no hieron previs- -
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tos. Cuando se elabord el Plan de Accidn Econdmica del Gobiemo (PAEG) sn

1963. en efecto se enfatizaba el cardcter positivo del aporte de capital externo.
pero se indicaba que esto se referla a las inversiones externas y a los suplier’s
credits, 'os préstamos en moneda no eran considerados®. Este cambio en la
composicion de la forma del endeudamiento tiene realmente una importancia si-
milar a la de ta década del 50, cuando la deuda externa de Brasii cambio su
ceniro de gravitacion de los préstamos concesionales de organismos internacio-
nales & los préstamos y financiamientos para las importaciones, de origen pri-
vado (y publico), de mediano y corto plazo.

L4 E cucwilo oe ias onisas. deuda exlems, wterma y especuiacon

Una objecion més sofisticada a la concepcion que postula la escasez rela-
iva gel factor” capital fue desarrollada en Brasil por economistas vinculados ori-
gnalmente con la escuela cepalina. Siguiendo esta vertiente interpretativa . un
estudio realizado precisamente en ja stapa de auge del ciclo y del ya creciante
desarrollo de |a deuda afirmaba que el tactor limitativo al crecimiento no era el
ahorro agregado sino una suerte de incapacidad crénica del sector financiero pri-
vado de captar recursos del tipo de los demandados por el sector productivo .
Es decir. que estariamos anle un probiema no de cantidad sino de calidad: difi-
clitad del sector financiero privado para movilizar capital de crédito a plazos y
lagas convenientes para responder a la composicidn de la demanda del mismo
para inversién praoductiva, en particular 1a relative a medianos y grandes proyec-
tos. Las razones que explican esta situacion serian, ademas, de orden estructy-
ral puestc que el sistema financiero privado revela un menor grado de oligopoli-
zacion gue el sector productivo formado por las grandes empresas — plblicas y
privadas—-, contando con un pasive de corlo plazo que impide realizar operacio-
ngs de aclivo que salisfagan las exigencias crediticias de aquélias. Continuando
esta linea de razonamiento se dice que, tedricaments, podrian haberse adaptado
politicas correctivas en funcion de una mejor distribucion del crédito, esto es, de
adaptacion al tipo de demanda para inversién antes sehalada y sin necesidad “a
prion” de apelar a un gran endeudamiento externo. Tal opcidn habria sido des-
cartada en virlud de ‘las decisiones de tipo politico que irkzplicaria, exigiendo,
esencialmente, una mayor participacion del sector plblico-e el proceso de cap-
tacion .y distribucidn de los recursos financieros y reales™=. -

Los reparos que merece esta planteo son bésicamente dos. En primer lugar,
hay evidencias claras de que la participacion del sector pablico en la captacidn ¥
distribucion de recursos financisros es, precisamente, "mayor” ahora que en el
pasado, a través de Fondos, Programas, Agencias Financieras, de la més di-
versa naturaleza. : .

No hay que olvidar que fueron las autoridades economicas las que procedie-
ron, post-64, a una amplia reforma financiera, procurando modemizar el sistema
de crédito y sl financiamiento v que el Estado mantiene durante |a Ultima década
una proporcidn que gira en tomo del 50% de los préstamos al sector privado.
Ademas, fus con posterioridad a 1964 que se crearon fuentes de ahorro forzado
tales como el FGTS {Fondo de Desernplec) v el FIS-PASEP (Programa de Inte-
gracion Soctal), administrado por bancos estatalas, que disron todavia mayor re-
lavancia a la parficipacion del sector publico en el sector financiere. En su mo-
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menio, al presidente de la Asaciacion de Bancos en el Estado de San Pabilo, Pe-

. dro Conde, apuntd “el caracter estatizante de las resticciones que fusron impues-

tas al sector financiero privade” y anadio que la participacion de los bancos pri-
vados en el total de los préstamos cayd de 43,4% en 1968 a 36,9% en 1979.
mientras que la posicion de los bencos oficiales, en el mismo periode, subid de
56,6% a 63,1% *. No cabe aqui el analisis y el desarrolic de esta problematica.
Vale apenas come objecion al argumente antes apuntado. Le escasez de recur-
s0s de financiamiento v cradito para |a inversién no proceden de un problema de
“participacién” del Estado an el sislema, sino de las caracteristicas da 'a misma.

En segundo lugar, no se podna probar que el credito extermo vino a cubnr
las deficiencias del sistema financiero intemo en lo que respecta al financia-
miento de inversionas de gran porte, a plazos y condiciones convenientes, Uno
de los mas completos estudios realizados hasta el momento sobre ol destino de
tos flujos de crédito provenientes def extranjero llega a la conclusion de que
practicamente un 70% de los mismos, tomados por empresas manufaciureras
(enire 1966 y 1971) se destinaron al capital de giro. Mas todavia: si se computan
solamente los préstamos en moneda realizados a fravés de operaciones de toma
directa por parte de las empresas, los créditos para capital de 'giro alcanzan al
88% del total. Es decir: apenas 2% se destinaria al finarciamiento de capital fjo
industrial, englobando los gastos con eguipamiento, construccion, instatacion y
rmontaje . - .

Las diversas consideraciones hasta agui desarrolladas indican, por lo tanto.
que dificilmente puede comprenderse el fendmeno del endeudamiento externo
por la via del analisis de la “insuficiencia del ahorro” cuantifativa o cualitativa-
mente considerado, al menos én o que respecta a ia magnitud y a las caracte-
risticas concretas gue éste adquirié en el pericdo reciente. Un abordaje mas cri-
terioso.debe vincular ef crecimiento de la deuda tanto con &l grado de intemacio-
nalizacion de la economia mundial y sus vicisitudes como con las caracteristicas
propias del desarrolic econdmico brasilefio en la acual etapa. En este sentido,

se ha afirmado que una de ias principales funcicnes del endeudamiento en los -

ultimos anos seria fa de garantizar una adecuada circulacién del capital interna-
cional que tuve una relevante participacién en el crecimiento de la economia bra-
sitefia del periode reciente. De acuerdo con esta &ptica, la deuda externa habia
surministrado los elementos para un fuido movimisnto financiera con cierla inde-
pendencia de las corrientes del comercio internacional, si se compara la ctapa
presente con periodos anteriores en los cuates el endeudamiento estaba mds ss-
trechamente vinculado con la circulacion Interacional de mercaderias . En esta
linea se podria afirmar que la deuda externa funciona, de alguna manera, como
una especie de plataforma necesaria para fa iransformacion recurrente en divisas
de los lucros obienides internamente por el capital internacional, Esto vale tanto
en términos de flujos (saldo anual de la deuda) como en t8rminos de stock en la
medida en que el monto de la deuda extema representa un derecho sobre act-
vog instalados en el pais,

De hacho lo que llama la atencién al observar los vinculos existentes entre
€l desarrclio daf endeudamiente externo y la economia brasitefia en los Glimos
afos es la correlacion existante entre ¢l aumento de la deuda, la mayor interna-
cionalizacidn del seclor productivo y ia adaptacion del prppio sistema financiero a
las nacesidades de circulacion de la liquidez monetaria mundisl. En lo que res-
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pecta a sste Oltimo topico un indicador notable es el ncremento de fa deuda pu-
blica intema- que én los ditimos anos corrid parejo al propio crecimiento de iz
deuda externa. Criginariamente, los itulos piiblicos fueron lanzados a comienzos
de la decada {en verdad, ttulos de largo plazo fueron creados ya a fines oe ia
década dsl sesenta) con el objetivo de absorber 1a liquidez creada por una ba-
lanza de pagos superavitaria: son las Letras del Tesoro Nacional (LTN) v ias
Obligaciones Reajustables del Tesoro Macional (ORTM). No obstante, la deuda
publica interna s transformd en un mecanismo que reforzd considerabtemente
ios mecanismos especulativos v por esta via abrid una posibilidad excepciona
para la atraccion de capitales internacionales gue. en contrapartida, reatimenta-
ban el proceso de crecimiento de la deuda. La base de este mecanismoe es
propio caracter de los titulos, carentes de todo riesgo, ¥ con una excelente renta-
bilidad asegurada sobre la base de su indexacién y de intereses extremada
mente atractivos.

La veriticacion ya seftalada de que una parte esencial de los préstamos ex:
ternos estaba destingda a capitat de giro, la realidag de que una parte sustancia.
de las grandes empresas cbtuvo en los tltimos anos jucros no operacionales st
periores a los cperacionales y el hecho nolorio de que las auicridades economs-
cas mantuvieron de manera practicamente ininterrumpida la remuneracion de los
tituios piblicos a tasas superioras a las de los mercados financleros intemacio-
nales, conslituyen tres iactores concurrentes an la evidencia de que Ia deuda n-
terna fue un mecanismo dé primer ardsn en el incentivo al endeudarmenio ex-
terno. No se trata de un fendmeno nuevo puesto que ya en 1873 se incicaba
fqué “en este sentido, basada en |a captacidn de recursos externos, lo que se
viene verificando, en realidad, es una operacion de transterencia intema de fon-
dos entre 'os tommadores nacionales de Letras del Tesoro y los deudores de prés-
tamos externos, intermediada por las autoridades monetarias™ **. Sintetizando las
caracteristicas mas sustanciales de aests proceso deuda interna-extema, un estu-
dic mas reciente plantea: “En verdad, loda la deuda extemna financiera recienie
puede ser considéerada como un mecanismo “ficticio” de acumulacion de capital
financiero que permite la transferencia intercapitalista de lucros a favor de los
banqueros internacionales que para aqui dirigen su exceso de “liquidez interna-
cional”, movidos por la dilerencia entre intereses inlernos e intereses extemos
que torna’ atractivo el mercado financiero brasilefio. Consideramos esle meca-
hismo de transferencia externa “ficticio™ porque deriva de un juego contable a
través de la conversion de una moneda, 8l cruzeiro, permanentemsnte sobreva-
luada en relacién con el patrén monetaric. Esta sobrevaluacion se da tanto por el
manejo de la tasa de cambic como por la correccion monetaria de 1o tiwios de
la deuda publica brasilena” . :

La dimensién de este "juego contable” no debe ser despreciada: la deuda
ptiblica interna alcanzaba a fines de 1979 un valor de 521.000 millones de cru-
zairos, es decir, mas de 13.000 milones de ddlares, un monto squivalente al
27% de la deuda externa bruta acumulada en diciembre del mismo afic. Ahora
bien, de acuerdo con lo que indicamos antsricrments, el gobierno mantuvo siste-
méaticamente las tasas de inferés de los titulos por encima de las tasas interna-
cionates (solo en 1979 esta situacion comenzd transitoriamente a ser modifi-
cada}, siendo esta politica un requisito para mantener el ingreso de préstamos
externos. Cabria, por lo.tanto, sefialar que esla “diferencia” entre las tasas de
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interés es un costo adicional del endeudamiento exteno que no aparece obvia-
mente en las estadisticas al respecto. Por ofra parte, saria pertinente indagar en
la relacion entre endsudamiento intermo y externc desde olro éngulo: zen qué
medida la deuda inlerna no puede ser considerada como deuda externa poten-
cial? Esto es, ¢la especulacion concentrada en fitulos priblicos no puede ser
eventuaiments transformada en especulacion en divisas en el caso de una pér-
dida de atractivo de fos propios titulos? ;No es ésta una variante que puede
darse mas probablemente en situacionas de crisis como en la que parece haber
€entrado fa econcmia brasilefia?; por Io mencs, en la madida en que ésta es una
posibilidad virtual permanente, zno significa que deben abrirse sistematicamente
nuevos “frentes” de especulacion para svitar que este capital golondrina guarde
sus alas en la estacidn de las divisas extranjeras?

I.5. La deuda externa: subvaionzacion ¥y perspectivas

En verdad no se precisa demasiada perspicacia para demostrar que &l
mento de ia deuda externa bruta del pais subestima el peso que tendran las obli-
gaciones extemas en el desamolio de Ja economia en el fuluro préximo. En pri-
mer lugar, ¥ de una manera directa, porque la deuda externa del pais habitual-
mente manejada en los trabajos al respecto no incluye el endeudamientle a corto
plazo. La importancia del mismo, sin embargo, debe ser considerada. Como se
evidencia en el cuadro .12 &l aumento de la deuda exiema de corto plazo fue
todavia mas significativo que el aumento det endeudamiento habituaimente con-
tgbilizado, de largo plazo. Es interesante comprobar que el “salto” inds significa-
tivo en tal aumento se produce en 1976 cuando Ias tendencias a ia especulacion
en el mercado financiero brasilefio se acentuaron nofablemente. Enfre 1976 ¥
1978 la deuda extemma de cortp plazo alcanza valores proximos al 9% del total
del endeudamiento (suma de la deuda de coHo y largo plazo), siendo exacia-
mente éste ef valor de la subvalorizacién que aqui planteamos.

En segundo lugar, y aunque sea absolutamente obvio, los intereses de la
deuda forman parte de lo que el pais debe y tendra que pagar en los proximos
anos de acuerdo al perfil de la propia deuda, esto es, al esquema de su amorti-
zacion. Cuando se foma la posicién de la deuda en un momento determinado
este costo de la misma no aparece. Los intereses son dificiles de cuantificar por-
que son ajustados —para un valor aproximado al 70% del iotal de la deuda—
semestralmente de acuerdo a la variacion de la conocida LIBOR, tasa de interés
pasiva de la “city” londinense. Por (o tanto, el mento “puro” de la deuda es una
fuente da sguivocos si se guiere medir exactamente ef nivel de COMpromiscs con
el exterior.

" Para lener una répida apreciacion del significado de los “intereses™ no con-
tabilizados cuando se define la posicion de la deuda en un momento determi-
nado puede indicarse que en el trienio 77-79, mientras se amortizé un valor equi-
valente a 15.000 millones de dolares, se pagaron intereses por un valor aproxi-
made & los 10.000 millones de délares. La suma por ambos conceptas, 25.000
milicnes de ddlares, esta muy préxima del valor de la deuda bruta en diciembre
de 1976. £s decir: el pais pagd en 10s tres afos subsiguientes, en concepto de
amortizaciones e intereses, el total del endeudamients acumulado al inicio del
periodo. 3i se toma el trienio anterior se registra un fenémerio similar: la deuda’
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de 12.500 millones de dotares existente al 31 de diciembre de 1‘9?:3_ equivale a
108 servicios acumulados en fos tres afos subsiguientes. Esto aignifica que, de
mantenerse esta tendencia, Brasil deberia desembolsar enlre 1980 y 1.982 ur:
ronte aproximado de 50.000 millenes de ddlares, f_rlonlo det endeudamuentol a
finalizar el aho 1979. Entonces, y suponiendo en pnmgrllugar que a proporcion
enire intereges y amortizaciones se mantuviera en los Ilm’lles de los afios anteﬂg‘
res y, en segundo lugar, que Brasil no tormara mas pre_stamos en gl curso e:
estos tres afios, todavia quedaria una deuda de 20.000 mtllonesl te dolares a ser
pegada. Se trata, obviamente, de un calculo care!'n_e de mayor rigor, pero que st[:;
una idea aproximada de la enorma cantidad L:Ie_ FII\."IS&S que el pais debgralga 2
en lps préximos afos para mantener su credibilidad en EI, rpercado l|nan<?tero in-
teracional. Antes de considerar mas estrictamente este lltima p_roblema. la clre-
dibilidad -—ia “credibilidad” de Brasil ante sus acreedores— sena[emos que las
pravisiones sobre la evolucién de la deuda, efectuadae_; con un rigor aparente-
menta mas estricto, han probado ser tremendarpente ingficaces. En naldr:uadroI
11,12 puede verse una sstimacion sobre la evolucion dg la deu'd‘a realiza ? en e
ano 1977 por un destacado economista de ! Funcjam(m Getdlio Vargas. Bastla
comparar las previsionas alh apuntadas con la realu_jad (cugdro 1.2} para verl a
distancia existente sntre ambas. Nolablemente la divergencia rmayor s Ia_ra a-
tiva a las reservas. Mientras un economista con buen acceso a las mformacaones
oficiales estimaba que las reservas llegarian a 11_.000 millones jie c;lolgres en
1985, éstas alcanzaran cast 12.000 millones de ddlares en ¢l affo siguiente at
cual formuld sus previsiones. Esto indica hasta qué punto influyen en Ja prapia
evolucion de ia deuda factores externos, asimilados internamente por una politica
extramamente abierta al ingreso de capital extemo: 1978 fue un afo de enon;ne
liquidez en los mercados financieros y esto contn‘buyp’ a abulta_lr enormemgnte :s
reservas brasilenas y la deuda, sin ninguna explncam_on plauslblg.en términos de
problemas de balanza de pagos, déficit de ahorro intemno, et_cetera. )
LC6mo evolucionara entonces ka cuestion del endegd_amaento exierno’
Cuafquiera sea el grado de complejidad de los anéhs._is sobre Ia_ dguda ax-
terna, sus indicadores y coeficieniss, no conocemos préctlcamentg ningun estu-
dio sobre la materia - si la memoria no nos falfa— que no concluye en un punte
basico: no existe manera de resolver el problema represen!e_udo por el actual efe-
vadisimo volumen de la detuda, gue no pase por la glavacmn de_las exportacio-
nes. Tedricamente es apenas de un supsravit comerc_lal que podrian comenzar a
surgir ias divisas capaces de cubrir los grandes deficit en Ia_ cuenta dg serwclo::,.
cargados por el propio valor de los intereses d_el endeuc!am!entg. Obwamgnte a
otra via de rmejoramiento de la balanza comercial es la @smm_ucaén de las impaor-
1aciones. De hecho las autoridades gubernamentales impusieron una serie de
restricciones a las importacionss luego de la crisis del 74 y mantuvieron dyrante
{res anos consecutivas (74-77) una suerte de "crecimient_o cerq de las mlsmat_;.
en 1ormo a tos 12.000 millones de délares. Existe en la actugfldad un reconock-
miento generalizado dé que no es posible una mayor reduccion de I_as importa-
ciones sin crear una serie de estrangulamientos en el seclor prody'cnvo,‘de gra-
ves consecuencias, dada la rigidez que ha alcanzado !a _composlclon _de Ios ble_-_
nes importados. Se trata ciertamenie de un ra_conommlento “caeteris panbg;
puesto que la modificacion de la fonna especifica del proceso de gcumul;cnor}
nterna podria tener amplias repercustones én la pauta de imporaciones. Es el
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caso obvio del petrélec, para citar apenas uno significativo, que en 1980 repre-

" sentard de acuerdo a las estimativas corrientes un gasto supatior al 50% del to-

tai de las importacicnes previstas, alcanzando un valor en torne ds los 11.000
millones de ddlares. Este enorme gasto aparece “atado” a la estructura del
transporte y de ia industria automovilistica cuya modificacion significaria una poh-
“tica de recornversion que las auteridades no estan dispuestas a realizar. incent-
vos al transporte ferroviario v fluvial, restriccion al autemdvil particutar e incentivo
a trangporie de masa urbano, ete. . . (Para tener una idea de la “anormalidad™ de
esta estructura téngase en cuenta que ef 80% del transporte brasilefio se realiza
por via de automotores, porcentaje que oscila entre el 20 y 30% an paises como
Francia, Alemania o Estados Unigos.

Ahora bien, en ia etapa aciual, el aumento de las exportaciones, sin cuestio-

. nar todavia su vigbilidad, tendria como meta prioritaria Negar a un equilibrio en la

balanza comercial, cuyo déficit se mantiene an niveles slevados. A comienzos de
1880 las autoridades anunciaron que uno de los objetivos fundamentales de la
politica econdmica era lograr el, equilibrio de importaciones v exporacionss en
torno de 20.000 millones de ddlares; sin embarga’ el défizit comercial alcanzaha
los 2.500 millones de ddlares ya en junio del corriente afio. Por lo tanto, en af
herizonte temporal asta muy lejos la posibilidad de un excedents de divisas ca-
paz de reducir efectivamente al nivel actual de crecimiento del endsudamiento.
Agreguese a esto ofro factor: Jas reservas que bordeaban los 10.000 millenes de
ddlares a fines de 1979 cayeron en el primer semestre a una marca poco supe-
rier a los 6,000 millones de délares siendo por Io tanto extremadamente difigil su
nueva utilizacidn para cubrir obligaciones impostergables. Aun en lo que se re-
fiere a las exportaciones debe incluirse en cualquier - consideracion, de un lade,
las dificultades derivadas de la nueva fase recesiva de la sconomia mundial y el
acentuado y extendido proteccionismo que blaguea oporunidades para las ex-
portaciones brasilenas y, del otro iado, la evolucién especifica de los bisnss ex-
portados por Brasil. En relacidn a esto allimo las proyecciones actuales indican
que los precios de los principales productos de exportacién det Brasil (café y
soya) “disminuiran en términos reales an fa préxirna década .

Finalmente, existen algunas evidencias de que en los paises del llamado
Tercer Mundo dificimente pPueda hablarse de un desarrollo-autonoms de las ex-
poriaciones y particularmesnte do las exportaciones de manufacturados {es sobre
éstas Ultimas que se enfatiza en a politica de estimulo a ias exportaciones). El
aumento de las exportaciones de productos manufacturados estd vinculado a un
procesc mas complejo de reestructuracion de ia divisién internacional del frabajo
por el cual ciere tipo de actividades industriales estan siendo redistribuidas por
tas lamadas empresas multinacionates desde los paises centrales hacia la peti-
feria del sistema capitalista, a partir de la cual una parte de fa produccidn vuglve
a dirigirse af exterior como “productos manufacturades”, Sucede que esta rodis-
tribucién estd en buena medida financiada justamente por &l endeudamiento ex-
terno. De donde se deduce que, contra una apraciacion superticial del problema,
las exportaciones de productos manufacturados no avanzan por la mano contra-
ria a la del crecimiento de la deuda. Por el conirario se ha sugerido ya que la

ecuacion correcta sefta mas hien la contratia: mayar exportacion de manufactu-

rades, mayor endeudamiento.
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Las observaciones aqui apuntadas indican las tremendas dificuitades gue
encuentra actualmente el pais para solucionar sus graves problemas en lo que
respecta al sector externo y al endsudamiento. Poco menos de dos afios atras
una conocida revista del mundo econémico indicaba ya que “si |a liquidez inter-
nacional se deteriorase, el pais deberé enfrentar sus acreedores extemnos en una
mesa de naegociaciones” ®. Es un hecho que a partir de la segunda mitad del
ulime semestre de 1879 una serie de publicacionss internacionales de amplia
circulacian en los medios financieros de los paises centrales ha comenzado, con
bastante cautela, a ‘ratar el problema. "Euromoneg”, “Financial Times", "Busi-
ness Week™ se han dedicado a analizar cracientemente la situacidn brasilefia
desde gl dngulo de los propios prestamistas. L.a preocupacidn es proporcional a
la posicidn de Brasil como mayor deudor entre los paises periféricos: “la integri-
dad de todo el sistema financiero intermacional podria quedar liquidada si los
acreedores comenzasen a dudar de la capacidad del Brasil de mangjar su detida
extema" {"Business Week”, 19-11-79). Mas recientemente “International Fi-
nance” una publicacion del Chase Manhattan Bank reiteraba que el Brasil se
encuentra actualmente en su periodo socio-econbmico mas critico de los {ltimos
diez afios. . . Con una comunidad financiera inlernacional cada vez mas preocu-
pada con el reescalonamiento y los riesges a que los paises se exponen, el go-
bierno brasiteiio debera demostrar que fas medidas que an'la actualidad estén
siendo implementadas servirdn, en ltima instancia, para mejorar la situacion
econdmica del pais™”®

Las alternalivas que se insinGan en la actualidad son las de una negociacion
del pais con el Fondo Monetaric Internacicnal o las de una negociacidn direcla
con los acreedores en funcion de! reescalonamiento de pagos que pueden legar
a ser insostenibles. No existen muchas vasiantes en una situacion limite como la
actual, con e 70% de los ingresos de las exportaciones deslinados & pagar ape-
nas amortizaciones e intereses de a deuda externa si Ja voluntad es ta de man-
tener la “credibilidad” del pais ante los acreedores externos. '

LI
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Cuadro 1.2. BALANZA DE PAGOS POR ANOS SELECCIONADOS
{miltones de délares) 1964-66, 1967-73, 1874-76 ,
o ) Cuadro 1.3. BRASIL - VOLUMEN ESTIMADO DE INCENTIVOS
CONCEDIDOS A LAS EXPORTACIONES - 19711975
(en miles de cruzeiros)

196066 (1) 186773 () 19747 m

Balanza comercial 1.437 479 211 30,1 -11.376 -2.275,2 :
Baianza servicios ~1.084 ~-361,3 -6.480 —925,7 —18.457 —-3.693,4 - _ Incentivos 15H 1978
Saido en cuenia : Para fodas los  Para todos fos
coitiente (2 : . 562 187,53 —6.072 -867,4 —29.763 -5.952,6 r P
Balanza de (c;pltal 200 66,6 11.304 16148 33.802 6.760,4 Incentivades incentivados
Saldo generat 483 1626 B.029 8612 5688 1.1376 . :
: A) Exenciones 1.459.645 12.610.653 ;
ICM 929.632 8.757.320 f
. : : . : IPP 340.302 1.732.795 1
(1) Valores promedios. lmpuesto de ranta 126.504 698500 I
{2) Incluye transferencias unilaterales. Draw back ©63.207 421.078
Los saldos en cuenta comiente y general no son cbtenldos por suma alge- : B) Créditos fiscales : #R8.493 4.549.046
. braica debido a que no se han incluido las cusntas da iransferencias unilate- ICM 221.859 2 087.789
rales y de errores y omisiones, - P 346.634 2.461.257
. : ! . G} Financiamientos subsndiados 16.146 1.641.74
: D} TOTAL (A+B+C) 2.144.284 18.801.480
E) Exportacién incentivada* 5,622.387 57.356.000
F) Exportacién incentivada '
{ugs Mi)z 1.063.235 - 7.186.878
' D/E {%) : - 38,1 32,8
; D/F {Cr$/u$s) 2,02 2.62 :

Fuente: Aspectos Estruturais do Desenvolvimento da Economia Paulista, kndis-
tria Automobilistica, Secreteria de Economia e Planejamento, Séris Es-
tudos e Pesquisas, num. 14, Sac Paulo, 1978.
' Exportacion incentivada fue definida como la que recibe crédito fiscal:
oroducios manufacturados y algunos productos basicos.
¢ Fue utilizada a tasa de cambio Cr§ 5,288/ufs para 1971 y Cr$
7.984/u$s para 1975.
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(porcentaje)
1970 g 1972 1973 1974 1978 1976 1977 1678 1979

1969

1965

Cuadro 1.4, COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES BRASILENAS POR LOS FRINCIPALES FRODUCTOS - 1968 78

®
'

[ L
goeyar | ;
A Y B ['
ca<saws | " : ; Cuadro 1.5. EXPORTACIONES BRASILERAS: PARTICIPACION
Crhoe~. . : ' PORCENTUAL EN EL TOTAL DE LAS EXPORTACIONES

MUNDIALES - 1953 /1978
gom~me~® |
2~ O0 o=
LY W o H
=iy B ] E
FEgOn ! Parindo Exportaciones Exporiaciones (B) (A
. mundiales - brasilefias %
oo (A) (B
S~cooo
[T ] .
QW W 1953 75.500,0 1,539 2.0
2ggigo 1954 77.800,0 1.562 2.0
1955 84.800.0 1.423 1.7 !
guoa®—9 1956 - 94.600,0 1.482 1.6 |
raaeaw 1957 101.500,0 1.392 1,4
1958 96.600,0 - 1.243 1,3
So@awn ' - 1959 102,500,0 1.282 1,3
—ESRN T 1960 114.600.0 - 1268 1.1
o © 1961 119.800,0 1.403 1,2
Clawm e 1962 125.200,0 1.214 1,0
es - 1963 137.400,0 1.406 10
QT+ oo 1964 153.800,0 1.430 039
Sxgoro 1965 167.200,0 1.596 1,0
1066 183.600,0 1.741 0,9
ghvvoo 1967 192.700,0 1.654 0,9
g R ; 1968 215.200,0 1.881 0.9
: : 1969 246.400,0 2.311 0.9 :
SN~ WWY 1970 283.500,0 2.379 0,8 :
~Zg®e° j 1971 317.000,0 2.904 0.9
o : 1972 376.100,0 3.991 1.1
£ 1973 523.700,0 6.199 12
- : : 1974 772.000,0 7.951 1,0
2 £ 3 ' 1975 795.800,0 8.655 1,1
g 0 .%o 1978 $06.500,0 10,126 1.1
LR g 835 1977 1.030.600,0 12.120 11 .
2&g w o .E 1978 1.190.800,0 12.658 1,0
b &35 @ B (_) > . .
8558 | 239
F232 28 o
= '; é E 8 § : 5%% Suente: internaticnal Financial Statistics, mayo de 1978 y enerc de 1980.
BSSEEE % &R
sg3azr | 4
S TET ) 5
[+ JE— < !
=~ oy E :
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Cuadro 1.6. PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS PRIVADAS

NACIONALES, EXTRANJERAS Y ESTATALES EN LAS VENTAS
DE LAS VEINTE MAYORES DE CADA SECTOFI {porcentaje)

Estatates

Construccion civil
Comunicaciones
Supermercados

Maderas v muebles

Confecciones

Reventa de vehiculos

Agropecuariz

Comercio minorista
Construccicn pesada

Publicidad
Alimentos
Papel v celulosa

Minerales no metalicos

Comercio mayorista
Méaquinas y eqitipamientos
Material de transporte

Autopiezas

Distribucién de petroleo

Electro-electrgnica
Textil

Higiene y limpieza
Plasticos y caucho
Bebidas y tabaco

Farmacélticas

Material de escritorio

Automavilistica

Servicios publicos

Quimica y petroquimica

Siderurgia
Mineria

Servicios de transpoite

Predom:mnio nacional

100,0
100,0

98,3
97,4
96,9
967
94,7
90,0
88,7
73,8
66,6
59,9
58,0

1.7
2.6
3,1
3,3
10,0
8,5
26,2
334
329
42,0

Predominio extranjero

41,4
41,5
37,7
452
11,0
33,6
31,8
27,2

25

23,6
15,8
13,8

0.6

5,0
271
295
49,6

42,2
48,8
53,6
54,8
50,8
66,4
68,2
72,8
76,1
76,4
84.4
86,2
99,4

Predominio estatal

15,8
79
12,0

16,4
8,7
8,7

282

100,0
782
62,0
58,5

Fuente: Revista Exame, Edit. Abril, setiembre de 1979
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Cuadro 1.7. MPORTACIONES: VARIACIONES EN VALOR, PRECIO
¥ VOLUMEN - 1974-1973 (porcentaje)

valor Precio  Qudntum
Total 102.4 51,2 339
Bienes de capital 45,0 -16 47,5
Materias primas 17,2 55,3 gi,g
i 32 5 _1 [} 1
]
Bienes de consum s0rs srea by

Combustibles

Fuenle' Centro de Informagdes Econdmico-fiscais,
Secrataria de Planejamento da Presidéncia da Hepublma
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. Cuadro I1.1. EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO. INTERNO
Y DE LA DEUDA EXTERNA. 1968-1978 (millones de dolares)

Taga media anual m

Afps e Deudn externz Deuda exierna
n ‘ bruta bruta/PIB cracimlents {en dolares
@ (%) camientes]
PIB (%) Deuda externn’
Gruta (%)
1968 - 34,227 3.780,0 11,0 .
1968 39.956 4.463,3 11,0 18,7 165
1970 45.640 5.205,2 11,6 14,2 20,3
1971 52.685 6.621.6 12,6 15,4 25,0
1972 61.201 8.b21,0 156 161 43,7
1973 81.343 12.571,5 154 32,9 32,0
1974 105.967 17.165,7 16,2 30,3 36,5
1976 124.216 211714 17.0 17,2 23,3
1876 146,230 25.985,2 17.7 17,7 28,7
1977 164.233 32.037.0 19,5 12,3 23,3
1878 188.785 43.511,0 23,0 14,9 35,8
18979 205,123 49.440,0 24,1 8,7 13,6

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

1980 (cuentas nacionales).

Tasa de cambio {media anual): a) Convurtura Econdmica, junic de 1978,

pags. 68-71; b) Conyuntura Economica, Tebrero de 1980, pags. 72-79.

{2) Banco Central.
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Cuadro 1L2. DEUDA EXTERNA (BRUTA ¥ LIQUIDA), RESERVAS Y SERVICIOS OE LA DEUDA

{en millones de doiares)

' Bervicio da
la deuda

i

)

Reaervas i Devda liguida
internacian ales

).

NN O -0 o
oWt N O =@ o
0o - - ST NNy
T U Y R R T
SO O N MO G~ oo
aNI8IBBEN8E
AT~
=4
TOMNOOROMODaQ @M
= e g
— 0o o— O N
MR ASOR0Q0C
I @A WSO oW
o T O
mﬁ?@%ﬁ%ﬁ%ﬁﬁg
OOFF NG N DAt — D
— o 0 N
TONOTHmO0Oon
— ooy
|Lkacoq-vm1—gi ege
- -
QO MOOSO T QYD
Um0 < w9
N‘Df&.'ﬁ;ag“’.(\!“ém
TrYtowddEr o
IL‘!“'{C’."“:C{"".‘?".QQ“Q
R =] o oF
— & o N8
nNVoOnMTToo o
OO W~ = U — ] P —
@ .
RSSO EER85S
O 00 S NN e
-—w—mt\l%?g"
WD Oyl D L) © =
© hl‘\»hgzhhhl‘-g
mg_mmmmmmmm &
1—'-1—1—1--—1-1—'—'—-'—‘—_

Tasa media anual
de crecimiento

24,1

246

39,1

26,3

(1)} Tasa de crecimiento.

Relatdrio do Banca Central do Brasi, 1978, vol. 15. num, 3, marzo de 1979,

Para 1979: datos provisorios de C

- Fuente

onyumtura Econdmica, febrero y abril de 1980.
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¥ SERVICIOS

ro 1i.3. DEUDA EXTERNA {BRUTA Y LIQUIDA)

cDu:dLA DEUDA:; TASA DE CRECIMIENTO ANUAL POR PER!ODO_
(ddlares constantes)

I Anos Deud:r ::zema Deu:: uei;it:ma Se;;vl:m :e
1956-1960  14.0% 23,06 % 1;.36: '

: 1961 - 1967 29% 52% 'oa X

: - 1968 - 1978 18,2 % 159 % 20,03 %

Fuente: Cuadro 1.4 - Elaboracion propia.
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Cuadro Il 4. DEUDA EXTERNA BRUTA Y LIQUIDA Y SERVICIOS
DE LA DEUDA (ddlares constantes 1970)

Afos I:tm.n:l"a:r :;lem o Deu:;u T:;ema (%) Se J:I:::l ade (.% )
1957 19727 15,0 1.37¢.4 52,4 3656 18,3
1958 22975 16,4 1.754,9 28,0 4457 21,7
1859 2.5331 10,2 2.107,1 20,0 544 .8 22,2
1860 2.956,9 16,7 2.5558 21,2 600,0 10,1
1961 31271 5,7 2.578,7 08 5145 —14,2
1962 3.550.,6 13,5 3.109,4 205 498,2 -31
1963 3.720,7 47 3.349.2 7.7 5268 -57
1964 - 3.608,3 -3,0 311794 -50 476,6 -85
1965 38748 10,1 3.421.7 7.6 828,7 10,3
1966 4.095,1 3,0 3.625,0 59 558,6 6,2
1967 37218 -91 3.502,2 -3,3 693,1 24,0
1968 40732 9.4 3.796,3 8,3 8767 —23
1269 4. 5626 12,0 3.8839 23 7388 - 84
1970 5.295,0 16,0 4.108,0 57 1.476,0 99,7
1871 6.410,4 21,0 47424 154 1.631,0 10,5
1872 -8.823,5 376 49471 4.3 21518 319
1973 10.304,0 18,7 5.045,8 20 21122 -1.8
1974 11.838,86 148 8.204.,8 62,6 1.7689.6 -15.2
1975 13.365,5 128 10.815,0 31,8 23143 29,3
1976 16.681,9 17,3 11.773,0 8.8 28052 25,5
1877 18.223,5 T16.2 14,086,1 18,7 3.541,5 21,9
1978 22,9488 258 16.675,1 18,2 18.6

4.202,5

Los valores nominales fueron deflacionados segun ef Wholesa'e Prices del -
ternationai Financial Statistics, mayo de 1977 y del internationar Financia Sta-

tistics, enero de 1980.

Fuente: Cuadro 11.4° (Anexo),
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. Cuadro II. 4. {Anexo) DEUDA EXTERNA BRUTA Y LIGUIDA Y SERVICIOS E
DE LA DEUBRA {millones de dolares corrientes) Cuadr?r ’:'.!Eé ';.gZTﬁII\lP::(I:?:M%i'::gSS I:';:l ﬁ;gg?:cfgugso NEOA
EN LA DEUDA EXTERNA BRASILENA
) 1969/1978
e e N T .
1857 1.667 1158 309
1958 1.969 18,1 1.504 29,9 382 23.6
1959 2176 10.5 1.810 20,3 468 225 Afios Préstamos Financiamisnto de Otros Tolal
1960 2,543 16,9 2.198 21.4 518 10.2 en meneda . importacicnes '
1961 . 2.680 5.4 2.210 05 441 145 : :
1962 3.050 13,8 2671 - 209 428 -29
1963  3.18% 4.4 2,867 7.3 451 53
1964 3006 - -28 2,728 -4,8 410 —g,0 1969 364 30,8 ' 32,8 100.0
1985 3.478 12,3 2894 8.7 460 12.2 1970 43,1 32,3 24,6 100,0
1966 3.702 - 64 3.277 9.4 505 8.8 1971 48,2 33,2 18,6 100,0 : |
1667 3372 -89 3173 _3.1 628 24,3 1972 58,1 29,2 12,7 100,0
1968 3.780 12,0 3.660 15,3 628 0 1973 624 27,7 5,9 100,0 |
1969 4.403 16,4 3.746 - 2,3 675 7.5 1974 65,3 27.6 7.1 100,0 :
1970 5.295 20,2 4108 9.7 906 34,2 1975 68,8 25,8 5.4 100,0
1971 B.622 25,0 4899 9.2 1.152 27.2 1976 70,0 253 47 100,0 !
1972 9.521 43,8 5.338 8,9 1.561 35,6 1977 67,9 26,2 59 100,0
1973 12.571 32,0 6.156 15,3 2.186 40,0 1978 678 249 - 73 100,0 i
1974 17.166 36,5 11.897 93,2 2572 17,7 :
1975 21.171 231 17.931 439 3.670 42,7
1976 25085 22,7 19.508 13,8 4801 30,8
1977 32.037 233 24,781 27.0 6.163 284 Fuente: Banco Central.
1978 43.511 35,8 31.616 27,6 7.865 276

1879 49440 136 39.740 25,7 10.268 30,5

Fuente: &) Deuda externa bruta y fiquida
1957/64 - EPEA (Escritdrio de Pesquisa Economica Aplicada),
“Diagndstico Preliminar - Setor de Comeércic internacional”, marzo
de 1977. ’
1965/67 - Conyuntura Economica, vol. 26, abril de 1972.
1968/78 - Reiatorio Banco Central do Brasi - 1978, vol. 15, num. 3,
marzo de 1879.° I :
1979 - Conyunturs Economica, febrero de 1980.
Servicio de la deuda :
© 1957/64 - EPEA, ob. ot -

1965/79 - Refatdrio Bance Centrai, junio de 1976.

b

—

Nota: Los sarvicics de ia deuda fusron obtenidos mediante la suma de la cuenta
de intereses y amortizaciones de balanza de pagos. No incluyen amoniza-
ciones comespondientes a capitales de corlo plazo. Por esta razon S8 en-
cuentran fuertemente subestimadas en et periode anterior al afio 1973
{comparar con &l cuadro 11.2).
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-

necesidades de
Alnanc iamiento

(2 + 43

(2+3)

ciamiento

neces. de tinan-

L

% oificik
- ot

Intereses
#

COMO PARTE DEL MISMO

Total
®

neces. de

@) financiam.

Amortizaciones

]

Cuadro 116 FINANCIAMIENTO DE BALANZA DE PAGOS Y PROPORCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA
Déficit en c/¢

Anhos

Cuadro IL.7. COEFICIENTE DE VU'.NERABILIDAD
(en millones de délares)

“ue ﬁ. ;- ‘g- ‘:,- g = ;— p g‘ = Afos  Servicio de Componente financiera Senllci.o. 40 1o deuds Exponts Coeliciente de i
IEREBONEYRERNE 1a deuda de (RS reservat  MENGH WEeIVAS [COM-  ciones  vulnerabliidag %
ponenle (nanciera)
1970 1.476 158 1.318 2.739 48
1971 1685 560 1.125 2,804 39
1972 2322 912 1.410 3.891 35
2 ggﬁ;ﬂg_gg*@_g&_gg 1973 2577 3124 -547 6.198 -8
g‘ 53 fefoenzagsey 1974 2895 4.868 —2.273 7.951% -29
1975 3.666 . 2.108 1.557 8.670 18 -
1976  4.814 988 3.826 10.128 38
1977 8.226 3.448 2.778 12120 23
1978 7.068 4.250 3718 12.6561 28
5RRRILQERERE - | ;
FEEEEEEE: EEE Fuente: Re.aicnc co Banco Centrar go Bresy - 1878, vol. 5, nim. 3, p
marzo de 1979. :
E !
T TYSOOO M T N D :
BRE383885933 |
- N MY

Cuadro H.8. INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO

2.157
2.691
3.360
5.042
B.872
9.005

B.097

11.061
16.669

Afio . Exportacionea Dewdn liquida . Servicio de fa deuda
© (uSs millones) Exportacionea Exportaciones (%)

1968 1.881 1,87 51,0 E
. 1969 231 1,62 54,1 '
ISNISORNPBREY 1970 2.739 160 53,9
vvw§33§§§§;§ 1871 2.904 1,69 58,0
1972 2,991 1,34 . 582
1973 6.199 099 416
1974 7.951 1,50 32,6
1975 8670 1,98 42,3
88%8‘38%;3§§§ 1977 12120 2.04 51,4
e e 1978 . 12651 . 2,50 83,0
1979 . 15244 2,61 67.4 }
MOODr-roewio
REEEEEEEE0EE

Fuente: Banco Central y Conyuntura Economica, febrero de 1980

Fuente: Igem, Cuadro 1.2
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Cuadro 11.8. COEFICIENTE DE PROTECCION
{en millones de délares)

Afiog  Servicio de Préstamos y financia- Pré: y financiaci Coeficiente de
la deuds cianes levantadas . menos serviclo de 1a deuda  protectidn (%)
1870 1.476 2:033 557 . ??
1971~ 1.685 2.842 1.257 43
1972 2322 5.158 2.836 55
1973 2577 4.530 1.953 .43
1974 2,595 7.032 4.437 ) 63
1875  3.666 6111 2.455 40
1976 4814 8018 3.202 : 40
1977  6.226 8.746 2.520 bit]
1978 7.968 S 14.075 8107 43

Fuenfe: Reialorio oo Banco Centiar ao Biasw - 1978, vol. 15, nim. 3.
marzo de 1979. C

Cuadro 1.10. PRESTAMOS EXTERNOS Y
SERVICIO DE LA DEUDA (en millones de défares)

ARos ~ Serviclo ' Préstamos Sarvicio
deads - - -Presl * Préstamos %
1968 . as0 583 . .. 2B4 - 1847
1969 - 1250 ¢ 4200 - o 170 7 104.0
1970 . 1476 1510 <" % 188 - 97,7
1971 . 1685 .- 2523 ci. . 138 66,7
1972 2322 4820 0 13 52,8
1973 2577 4.298 19,6 60,0
1974 2 595 7.354 : 18,6 : 35.3
1975 3.666 - 7.483 249 49,0
1976 4.814 8,875 23,5 : 54,2
1977 6.228 8.727 - 28,2 : 71,3
1978 7.988 13703 - 244 58,1
1979 10.350 12.379 32,7 836

Fuente: Cuadro 1.2, Banco Central. Para datos sobre interés véase Cuadro 11.6.
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Cuadro H.11. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE,
PRESTAMOS ¥ FINANCIAMIENTOS Y DEUDA EXTERNA

(en millones de ddlares)

Afin Dgficit en ¢/c Peast " Excedanl

¥ Amortizaciones Inversiones
oy financiamientos 3 = {2) - (1) )
) i)
1968 . 508 583 75 484 83
1969 281 1.201% 820 433 188
1970 562 1.510 884 872 146
1971 1.307 2.623 1.216 850 168
1972 1.489 4.320 2.831 1.202 337
1973 1.688 4.288 2610 1.672 877
1868-73 |A) 5.835 14,435 8.600 5373 1.881
1974 7122 7.354 232 1.820 845
1975 6.700 7483 783 2.172 1.004
1976 6.013 8.875 2.862 2.8992 1.145
1977 4.037 8.727 4,880 4.060 956
1978 5831 13.703 7.812 51470 - 1.G31
1979 10.449 12 378 1.930 6.220 2.325
1974-78 (B) 40,212 58.521 ©18.309 22.534 7.406
1968-79{A+B) 46.047 72.958 26.009 27.907 9.287

Fuente: Banco Central.

- Cuadro IL12. BRASIL. DEUDA EXTERNA DE CORTO Y LARGO PLAZO.
1968-1978 (en millones de dolares)

Afios _Deuda cero piare Totat Deuds axterna  Totat  Ceuda coris plazo
Autoridades Bancos {9) = (1) + (2)  largo plazo {5) = (3) + {4) Tolal
maonetarias comerciales [G3] &) = (s 5

1868 61 16 77 3.780 3.857 . 2,04
1969 —-63 . 39 —24 4.403 4.379 0,05
1970 13 165 178 - 5.285 5.473 3,25
1871 6 324 330 8.622 6.952 4,75
18972 61 489 530 9.521 10.051 5,27
1973 54 1.134 1.168 12.571 13.739 8,80
1974 30 1.320 1.350 17.166 18.516 7.30
1975 3 973 - 1.004 21.171 22175 4,53
1976 469 2277 2.748 26.985 28731 9,55
1977 273 2.552 2.825 32.037 34,862 8,10
1978 360  3.929 4283  43.511 47.800 897
Fuente: Banco Central do Brasil, Relatdrios, 1968-1978.
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Segunda parte
Deuda externa y ctisis econémica internacional

Al abordar el problema del endeudamienic externoc quse, en mayor o menor
medida, afecta a todos los paises de la periferia del mundo capitalista, cabe se-
falar, en primer lugar, el caracter histdrico v estructural del fendmeno.

Las naciones atrasadas siompre fueron deudoras respecto de las matropolis.
Esto corresponde a la naturaleza misma de su integracién-en al marcado mun-
dial comao importadoras de ecapital, una integracién que se.dic como parte de la
expansion de los paises capitalistas més desarrollados, exportadores de capital.
Precisamente, los préstamos y las inversiones directas son los mecanismos a
través de los cuales el capital se proyectd a la periferia en busca de nuevas v
mayores ganancias. Las caracleristicas y la magnitud que. alcanzan una y otra
modalidad de internacionalizacitn del capital dependen de un conjunio de cir-
cunstancias vinculadas con las diversas elapas que marcan la evolucién de la
economia mundial como un todo.

En los Ultimos quince afios el crecimiento de la deuda ha sido verdadera-
mente espectacular. Se estima que en la actualidad, las obligaciones financieras
externas de casi un centenar de paises deudores, tal como lo sefiala e Banco
Mundial, superan ios 800.000 millones de délares. El crecimiento de la deuda en
€l curso de la ditima década fue del orden del 20% anual hasta alcanzar un nivel
que en estos momentos eguivale, para lomar apenas un punto de referencia, a
40 afios seguidos de 12 produccidn industrial argentina. Esta vertiginosa evolu-
cién del endeudamiento se produjo en el contexto de un estancamiento ¢ronico
de la produccién mundial. _ :

Estos datos elementales ilustran la cueslion decisiva gue estd en-la base del
problema deé la deuda externa de los palses atrasados, esto es, la crisis generali-
zada del modo de produccion capitalista, crisis que cred una masa ociosa de ca-
pital que, al no encontrar aplicacion en la orbita productiva, se orientd hacia los
mercados financieros. Es necesario tener en cuenta, ademéds, que la deuda de
las naciones colonizadas por el capital financiero es un aspeclo del sobreendeu-
damiento genaral de la economia mundial. La masa de la produccién no crecs,
las viejas deudas no pueden saldarse y se 1oman nuevos créditos para cubrir
contablemente los interesss de los mds antiguos. De esta manera la masa de
capital prestable crece de una manera ficticla, carace de contrapartida en ia pro-
duccién material y le da un cardcter explosivo al estallido latente de una guiebra
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sUbita y generalizada Lo que caracteriza el movimiento de la enorme masa ds
capital prestable, que dio lugar al endeudamiento, es la naturaleza especulativa
de su desarrollo. Las ganancias no surgen de un incremento de la praduccion
sino de la expropiacién del lucro de las ramas, sectores y paises que constituyen
los eslabones mas débites de Ja cadena economica mundial v, especialmente, de
la reduccion del salario de los trabajadores (cuyo deterioro s un fendmeno inter-
nacional). El desarrolio de los mercados financieros a partir del comienzo de a
década del 70 luvo como base decisiva el negociado con monedas, &l aprove-
chamiento de las altas tasas de inlerés en las diversas plazas, el control del pro-
ceso de fuga de capitales, contrabando y transaccidnes sublerraneas (que no
aparecen en las contabilidades nacionales); elementos que en la actualidad
constituyen la marce distintiva del sisiema econdmice mundial. Se trata, por lo
tanto, de una manifestacion profunda del deterioro de las fuerzas productivas do-
minadas por el capital.

Ei punto de vista que preside este trabajo destaca precisamente la imposibi-
lidad de analizar con rigor la debatida cuestion de la deuda extama sin compren-
der que se trata de una expresion aguda de la crisis y dascomposicion de la
econcmia mundial. Por esta razén, en un primer apartado se analizen tas carac-
teristicas actuales de la crisls econdmica internacional. El segundo apartado
aborda directamente el significado del endeudamiente de los palses penléncos
en el contexto indicado.

|. Caractaristicas de la crigis econdmica internacional

Las caracteristicas doaminantes de |la economia mundial en la presente etapa
son la recesion vy el estancamiento. Estd definitivamente terminado el ciclo de
ascenso iniciado en la década del 50, cuya base fuera la destruccion de recursos
humanos y materiales provocada por Ja conflagracién bélica. Los signos de ago-
tamiento de la fase expansiva se hicieron presentes de una u otra forma a lo
largo de la década del 60, pero la crisis ablerta se produce a partir de 1974-75 y
alcanza entonces un caracter generalizado, afectando a todos los paises sin ex-

cepeidn. En esto Gltimo residié su rasgo distintive ya que en el curso de ascenso-

de la posguerra diversas naciones, en diferentes momantos, evidenciaron caidas
y parélisis productivos pero nunca, como en la mited de la década del 70, toma-
ron la dimensién de un fenémeno de conjunto. Entre 1976 y 1978 hubo una leve
recuperacion. En 1979 la produccién vuelve a atascarse en una depresion que
se prolonga hasta 1882. £l plano ascendenle es retornado al afo siguiente, pero
los indices de la produccion de la industria de los principales paises capitalistas
no llegan a alcanzar los niveles de 1979, Esta Ulima marca fue superada en 1984
por Estados Unidos y Japdn. Europa, en cambio, muastra otro panorama: segon
las cifras disponibles en 1984, en (nglatera la industria no consigue todavia vol-
ver al nivel de 1873, Alemania regisira un nivel apenas superior al de aquella
fecha y Francia no supera el volumen producido al finalizar la década pasada.
En resumen, la praduccion de manufacturas por habitante se mantuvp totalmente
estancada an los diez afios que van de 1973 a 1983.

En este ano la economia estadounidense mostré un leve crecimiento y en
1984 su produccién global se elsvé 6,9%, un avance anual no registrado en ias
uitimas décadas. B gobierno de Reagan anuncié estos resultados coma 1estimo-
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nio mismo del “renacer de América”. De hecho, la burguesia mundiat se aferrd
durante los dos (ltimps afos a la expectativa de que Ia locomotora yangui arras-
trase la economia internacional. Luego de los temores de un calapso tinanciero,
que cundieron en 1981-82, &l optimismo del capital parecié encontrar su funda-
mento en la recuperacién iniciada al afio siguiente en los EE.UU. Como un ave
fénix el capitalismo demostrarla a sus detractores su infinita ¢capacidad de rege-
neracion. Los gobiernes demaocratizantes y aun izquierdistas de nuestras latitu-
des enrostran a los marxistas no entender que sl porvenir del desarrolio puede
pasar por un vigorose crecimienta exportador, como la via para aprovechar ka
recreada bonanza y desatar los resortes de impulso al propio mercado intarno.
En todo caso, ka “austeridad” actual seria el sacrificio necesario para un futuro
compensador.

Esto (ltimo nos indica ya que las burguesias nacionales y sus "tedricos” ca-
recan de una apreciacion propia de l0s acontecimientos y se repite en los puntos
de vista globales del imperialismo. En verdad, si se axamina con rigor la econo-
mia mundial, se verd que el capital no ha conseguldo revertir la situacion de cri-
sis global en la cual se desenvuelve y que la propia recuperacién norteamericanza
as |a fuente inevitable de agudas desigualdades y conflictos tanto para el propio
pais del Norte como en &l mercado intermacional. De hecho, el supuesto vigor de
gigante narteamericano aparece ya muy disminuido y los prondsticos sombrios
vuelven a un primer plano. Todos los andlisis coinciden ghora en augurar una
pobre evalucion para 1985 y 1986,

En lo que se refiere a sus caracteristicas fundamentales no es un secreto
que el motor del crecimiento estadounidense mas reciente ha sido la industria
armamentista. En 1983 las ventas de la industria aeroespacial ascendieron a
71.000 millones de dolares y se prové gue en 1985 llegaran a 100.000 millcnes,
lo que supone un avance del 20% anual, récord diffcilmente igualable por otra
rama o sector. También en 1983 sus utilidades netas {deducidos los impuestos)
fuaron de 2.000 millones de dolares, 28% mayores gue las del afio anterior.
Ahora bien, la industria aeroespacial, pieza clave de la economia armamentista
en la época de la “guera da las galaxias” no funciona bajo los estimulos del
mercado v la competencia sino por la demanda del gobierno: las eregaciones an
defensa en el gasic total del gobiemo federal pasaron ni mas ni menos que dé
24,1% dsl total en 1981 a 32,4% en 19847, Es este gasho estatal ¥ no el libre
desarrolle de las fuerzas de ta acumulacién del ¢apital el que esté en la base del
sector lider en &l crecimiento industrial. El Estado sustituye asi la falta de dina-
mismo del capital, incapaz de crear por su propio desarrollo nuevas asferas de la
produccion, abrir nuevos mercados, asegurar fa rentabilidad de las nuevas inver-
siones. Ademas, desde el punto de vista de (a acumulacion capitalista, 1os pro-
ductos de |2 industria armamentista no son reproductivos, o sea, no contribuyen
a la ampliacion y renovacion de medios de produccién. For &l contrario. {2 “mer-
caderia” propia de la produccidn bélica tiene como “valor de. usg” |a fuerza des-
tructiva que le s peculiar, de cuya utilizacion depende en definitiva Ia evolucuﬁn
del propio sector.

El auge de la produccién bélica se ha realizado por la via del gasto estatal.
Esto condujo a una elevacidn en flecha del déficit del presupuesto federal nortea-
mericano, Gue se encuentra ahora cercanc a los 200.000 millones de détares. El
financiamiento de este exceso de salidas por sobre los ingresos percibidos por el
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fisco se transformd en una carga general sobre la sociedad e inclusive sobre el
conjunto del capital. Elle porque ssterilizé una enorme magnitud de fondos y
peso decisivamente en el funcionamiento del conjunto del sistema de crédito,
monetario y financiero del pais. Toda la operacién destinada a apuntalar a la in-

dustria armamentista llevé a un situacién insostenible a las finanzas pblicas.

Los intereses de la deuda ptblica han alcanzado un nivel sideral como resultado
del gran incremento de fa misma. En el presente, el 12,5% del gasto federal nor-
teamericano responde al pago de inlereses: una suma superior a ios 120.000
millones de dolarss (dos terceras partes de todo ef déiicit presupuestarie). Entre
1470 y 1985 estos intereses se multiplicaron dos veces y media como proporcién
del producto brutc americano, llegando en la actualidad al 5% ™.

La captacion por el Estade de la voluminosa masa de recursos necesaria
para asegurar el boom armamenrtista provoc$ una demanda adicional de ddlares
que el gobierno norteamericano eligio tomar a través del mercado de crédito {la
opcidn de la simple emisidn de moneda hublera generado un inmediata brote in-
flacionario). Esta demanda adicional de ddlares llev las tasas de intarés a un
nivel sin precedentes: de un nivel histérico peco superior al-1% en todo el pe-
riodo de posguerra subieron en la aclualidad al 10% aproximadamente. En todo
el mundo el capital abandond sus activos en otras monedas para trasladarse al
dolar y aplicarlo a las atractivas tasas ofrecidas por el mercado financiero noriea-
mericano. Esta s una de las razones inmediatas del enorms aumento del délar
a nivel mundial. Su colizacién crecié hasta en un 40% respecto de ias monedas
de los demés grandes paises capitalistas. Pero desde el punto de vista de la
burguesia norteamaricana el dolar mas caro se constituyd en un formidable obs-
taculo para sus exporiaciones y en un igualmenta gigantesco estimulo para (&
importacién, amenazando, de esta manara, & sectores fundamentales de su in-
dustria. Los défisit comerciales de los EE.UU. han superado todos ks récords:
fue de 130.000 millones de ddlares en 1984. Seglin un conocido economista nor-
teamericano "la sobrevalorizacion del délar resultante de la entrada de capitales
es casi mortal para la competitividad de la economia americana” ™,

A pesar del enorme déficit comercial y fiscal, en los cuales se apoyo el cre-
cimiento norteamericano de 1983 y 1984, su propio contenida revela un carécter
muy poce firme. No hay sefiales de una nusva corriente de inversiones; ael, por
ejemplo, los gastos en equipamiento ¥ nuevas plantas de las mayores corpora-
ciones norteamericanas comenzarcn a caer desde julio pasade mientras las fa-
bricas de blenes de produccion no superan ain los niveles de encomiendas de
1979. Es necesario considerar ademés que, no obstante el crecimiente acond-
mico, los incrementos én la productividad y, en consecuencla, la mayor apropia-
cidn del valar producido por el trabajo como lucro del capital, contintan siendo
bajos. Por eso, los lucros de esta naturaleza son los menores si 'se los compara
con olros afios de recuperacitn ™, Este conjunio de fencmenos repercutioé en una

susrte de congelamiento de las ganancias empresarias que, luego de una subita

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

Por otra parte, la recuperacién fue Iremendamente desigual y asi partes en-
teras del conjunio econdmico no consiguieron sumarse al ascenso mas general;
en parficular, & secior energélico, la minerfa v la agricultura. Esta Oltima en es-
pecial, se encuentra en una situacion de quiebra generalizada. Durante la dé-
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cada del 70, el sector agrario se endeudd pesadamente esperando un boom ex-
portador que, finalmente, no se produjo. En los ltimos afos, & encarecimiento
del dolar respecto de las otras monedas debilitd aun mas las posiblidades de
colocacion de los productos norteamericancs: la participacion de los EE.JU. en
el comercio agricola internacional se redujo dal 40% al 38%, entre 1980 y 1883.
5o estima que hacia fines de 1985, las exportaciones de granos serin 7% infe-
riores en comparacién con las de los cinco afios precedentes ™®.

Durante los Ultimos afios, el gobierno garantizé enormes subsidios pero los
precios no aumentaron. En consecuencia, el grueso de los productores rurales,
con deudas del orden de los 212.000 millones de dolares se encuentra en es-
tado de viriual insolvencia y al borde, lieraimenie, de la desaparicion. Esto lo
confirman las mas racientes informaciones: “la dimensién de la crisis presente no
guarda paralelos, inclusive respecto de la década del 30", senalé el obispo Mau-
rice Dingam del estado de lowa™. Por otro lado, ef senador Tom Harkin, tambign
de lowa, declard que en los primeros seis afos de la Gran Depresion, su estado
perdié &l 78% de sus "farmers” (pequefios y medios productores rurajes) y en
1685 quebrarén el 10% de total ™. La situacion es similar en el vecing estado de
Nebraska y aun peor en &l resta de las regiones central y norte del pais donde,
segln un estudio publicado por el Washington Post, desapareceran et 40% de
las explotaciones. Una masa de centenares de miles de “farmers” {serian cerca
de un millén) encara ahora la perspectiva del completo y total hundimiento. Ya
no existe trabajo y muchos de ellos han sido obligados a recurrir al seguro de
desempleo y a realizar trabajos temporarios. La prensa eurcpea ¥ norieameri-
cana recocge aumergsos testimonios de productores arnsinados, desplazdndose
de un lugar a otro en busca de emplecs temporarios y sin porvenir. En el Medic
Oeste estadounidense se recrean escenas que recuerdan las Vifas de ira en
las gue John Steinbeck describié la penuria sin fin de los pequeiios propietarios
arruinados en las décadas del 30 y del 40,

En lo que respecta a la coyuniura actual, el desarrolio de ssta crisis agratia
involucra, en primer lugar, a la industria proveedora de maquinas y equipamien-,
tos para las tareas rurales, cuyas venias caen significativamente en la misma
medida en que la quickra se generaliza, Perc el hechc mas importante tal vez
sea que una parte dsl sistema financiero padria ser arrastrada a la bancarrota
junto a los préstamos con los cuales fue regado infructuosamente el campo esta-
deunidense y que ya no retornardn. Esto ya sucedié en relacion con empresas
petroleras. El Continental llinois, octavo banco segin el ranking de depdsitos,
quebrd en 1884 cuando se hizo piblico que la mayor parte de su cartera radi-
caba en aplicaciones en firmas petroleras insolvenias. La crisis del sector banca-
ric tiene, por lo tanto, alcances mas generales. Scbre este cuadro se descarga
ahora la perspectiva de una nueva ola de crédilos perdidos por la falencia del
sector agricola. Esto lo demuestra el hecha de que en plens ascense, durante
1984, se registraron en EE.UU, 74 quiebras bancarias, ¢! nimero més alto desde

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

efecto domind” sobre el sistema financiaro en su conjunto ™. Los bancos nortea-
mericanos se encuentran en una “tierra minada por los créditos incobrables do-
mésticos”, sequn .caracterizé el New York Times en enerc de 1985. Actual-
mente, numerosos bancos estan vendiendo y realquilando sus sedes cantrales
para recaudar fondos, mientras la masa crediticia que ha dejado da producir ime-
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reses crece a niveles que por su volumen no hailan registros en el pasado meac
siglo. .

Este fenémeno de crisis financiera es, en realidad, la manifestacion de un
prablema més profundo: el estado de insclvencia latente del conjunto ECONCMIC.
Una de las caracteristicas del movimienlo expansive de la economia esladouni-
dense desde 1983 es gue debutd con un inusitado grado de endeudamiento og
las grandes corporaciones (en comparacién con las fases previas de ascenso de
ciclo), endeudamienio gue no consiguié ser amartiguado con los saldos de la
produccion incrementada y que ahora vueive a poner de relieve la enorme fragili-
dad de tode el sistema. El alto monto de préstamos sin retorno ha transformadc
al sistema financiere estadounidense en un fusible deficado y expussto a eslta-
lido. E} gobiernc Reagan buscé superar esla situacion permitiendo a los bancos

"cubrirse cen rUevos depdsitos a corto plazo y tasas de interés sin imites. para ic

cual eliming una serie de reglamentaciones y coniroles que, en buena medida se
arrastraban desde la década dsl 30 y ia posguerra. Sin esas trabas, muchas ins-
tituciones bancarias buscaron postergar un ajuste de cuentas y comenzaron a
caplar vertiginosamente “dinerg caliente”, es decir, de cortisimo plazo y alta mo-
vilidad, el cual puede resolver un problema momentanec pero que supara sus
racursos propios en efectivo y valores (que no pueden ser vendidos rapidaments
en caso de retiros masivos). Esta no es una circunstanda excepeional: “la mayo-
ria de los bancos tienen varios dias por afo en los gue necesitan dinero «como
sea»" %, Una situacicn de este tipo puede estaliar en cualquier momento y esto
sucedic en el ya citado caso del Continental lllincis: cuando se difundieron los
problemas existentes con sus créditos, fue préacticamente vaciado por el masivo
retiro de 9.000 millones de délares iniciado por depositantes extranjeros. Mas
axactamente, del Extremo Criente y luego del continente europeo, conforme & la
informacion periodistica .

La virtual bancatrota financiera no.es, por lo tanto, sino una forma de expre-
sién de los alementos de base de la crisis econdémica que se hallan presenies en
la eoyuntura actual. La bancarrota financiera demuestra que la economia capita-
lista en su conjunto no ha conseguido salir del profundo impasse en que se en-
cuenira. Fl sistema financiero norteamericano constituye el eslabdn débil del con-
junto econémico porque refleja, precisamente, & estructura de samiquiebra del
capital a nivel internacional, base sobre la cual se moantd la recuperacion estado-
unidense pero que no fue superada y que se vuelve a plantear como Irenc a un
crecimiento llimitado e inconsistente. :

Ahora bien, el esfuerzo de la burguesfa norteamericana para revertir la curva
del estancamiento fus verdaderamente notorio y esto debe tenerse en cuenta al
verificarse la estrechez de los resuitados. Este asfuerzo debe considerarse mas
alld de los aspectos puramente econdmicas, por asi llamarios, porque se pro-
yecta naluraimente en el 4rea politica y en la lucha de clases, cuestion que es
necesatic observar tanto en el plano interno como en al internacional. Respecto
del ‘primero, la burguesia norteamericana, desde varios afios atras, intenta es-
tructurar una ofensiva general, uno de cuyos aspectos centrales es la desvalori-
zacion del salario obrero. A partir de la quiebra de la huelga de los confroladores
aéreos, of equipe Reagan impuse al movimiento obrero norieamericano una poli-
tica de "digciplina” salarial destinada a estimular ia decrecienle gahancia capita-
lista. En varias ramas —la autemovilistica, en particular— se 1anzé la linea de
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aulocontencién salarial a través de convenios en los que se renunciaba expliclta-
mente a la indexacion de los jornales. La colaboracion activa de la burocracia
sindical en este terreno fue fundamental. En setiembre de 1985 la direccién del
importanie sindicalo de los trabajadores del automdvil — UAW— firmd un
acuerdo trienal por aumentos promedios proximos al 3%, un ritmo bien menor
gue ¢! de la inflacion {superior al 4% en la actualidad), “un nivel sin comparacidn
con las exigencias sindicales de la década del 70" *. En el "Informe econdmico
del Presidente”, de 1984, que todos los afios el titular del Ejecutivo envia al Con-
greso, se menciona como una conquista €l hecho de gue el salaric haya crecido
en el periodo 1873-1980 apenas 1.8% de promedio anual mientras en Europa
esta cifra era casi tres veces superior: 4,1%.

La ofensiva contra los trabajadores no se limitd al deterioro de la remunera-
cion laboral sino que se extendid con fuerza particular al terrens del llamado “sa-
lario indirecto” por medio del corte de programas de asistencia y previsidn social
de distinto tipe. Seglin informes del Congreso en el pericdo reaganiano que
amranca en 1982 la Casa Blanca consumd recortes presupuesiarios que sumarn
110 mil millones de délares de diversos proyectos dirigidos a “combatir la po-
breza”. Segn Michael Harrington, autor de Le nueva pobreza americana, axis-
ten entre 40 y 50 millones de estadounidenses que viven en la misetia. En la
maonumental Nueva York uno de cada cuatro habitantes vive por debzjo de la
“linea de la pobreza” nacionai, es decir, de las condiciones elemenlales de sa-
lud, educacién y vivienda. En octubre, Los Angeles Times informaba respecto
de la situacion neoyorquina que “los porcentajés de gente con hambre ¢ sin vi-
vienda llegan a niveles que no se ragistran desde la gran depresion” . El Depar-
tamento de Vivienda y Desarmcllo Urbano indicé poco liempo alras que el nimera
de estadounidenses sin hogar se elevd en un 40 % desde 1960. El deterioro ge-
neralizado de la sxistencia del trabajador se comprueba en el hacho de que en-
tre 1875 y 1983 los ingresos ds |a familia media cayeron en un 9%, un promedic
que en realidad esconde el cambio brusco registrado en petjuicio de los sectores
mas explotados. En este senlido, [as estadisticas de la Oficina de Censos de Es-
tados Unidos muestran que mientras un quinto de las familias més ricas tenian
en 1974 ingresos siete veces mas altos que el quinto mas sumergido, en 1983 la
brecha se habia extendido hacia nueve a uno. Es obvio que esto refleja en
buena medida el alcance descomunal que adquiridé en la primera potencia capita-
lista el dasempieo, llegando a superar el 10% en 1981 y afectando & méas de
10.000.000 de personas. '

Estamos en presencia, por lo tanto, de una amplia operacion de atague a
los trabajadores dirigida a aumentar su explotacion y a recomponer el heneficio
del capital. Es por esto que lo que llama la atencion no son los resultados acond-
micos que el capital obluvo en 1983 y la primera parte de 1984, cuande huko
una elevacion significativa de las ganancias de las grandes empresas, sino la
rapidez con la cual esta suba encontré un techo que comenzo a repsroutir en-sl
ritmo de toda la actividad econdmica. Cuando, como vimos, ya se anuncia la in-
versién de la curva de ascenso del Gllimo bienio, la expansién esta muy lejos de
haber puestc en marcha al sistema productivo en lforma mas o menos integral.
La capacidad ociosa de la industria era todavia al finalizar 1984 muy alta {del
orden det 18%) y el ejército de desocupados se mantenia todavia alrededor del

7.5%, una cifra propia, en cualquier otra época del pasado, de una situacion de
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profunda crigis. Una cifra que ademas no incluye el subamples, una sueﬁe dP:
semidesocupacién que abarca a una parte sustancial d_e la fuerza de'trabajo aec;_
pada en emplecs part-time. En 1981 uno de cada_:v'ngte estadouradenf::to m
pleados trabajaba en estas condiciones y lla 'proporﬂcn tendia a crecer-
EE.UU. como en todos los paises industrla_llzanos . i < oo
El pancrama agui descripte pone de relieve una de las tandencr'fns magosm
fundas quée marcan el caracter parasitario c}el capitalismo coplemp&: t;soa o a:
por un lado, su dinamismo se encuentra directamente asociado a abenel‘ to ge_
nancia gue se deriva de su aplicacion produ(_:llva Y, por otro, 8se adg“ de
pende de la posibilidad de extraer la mayor ta;ada posible del valordcre mdup;c:: o
trabajo, cuanto menor es la proporcion del‘rmsmo en el proceso de p fucoion
(dominado crecientemente por la imponencia del capital lup), mayor s TI grro °
de exaccidn necasario sobre el trabajador para obtener un incremento de ulcd‘
partir de una cantidad dada de capital. Esta es la razon profunda por la cua “;:E
afios de agresién sistemética contra 108 trapajadores han dado cuémr: resu
una corta v efimera recuperacidn, si se la mide a |a escala del fen BNQ €N Su
conjtg:c;.qs esfuerzos por recomponar su lucratividad es evidente que el imper:g-
lismo americano cuenta, por sobre todas las cosas, con SuU peso en la eoonon:msf
mundial. En sste ambito es necesario incorpora_r, por supuesto, el vert_iad_emEz;
gueo mundial ejercido por la via del endeudaml_ent_o externo de la p?rilfeﬂtaéda ;
aspecto se verd en particular en gl apartado siguients. !n'[pona sefalar | i :i
que &l drenaje de recursos hacia los EE.QL!. an lgs dltimos afos mlc uy;'as
anorme flujo de capital dinero que dejé el viejo conlingnte atraido p?jr ago has
iasas de interés norteamaricanas. Se estima que en 19554 alrededor de 100. 0
millones de dolares ingresaron a les EE.UU. como capital degde el exlerlur..h s
posible que la fuga de capitales dasde algunos imporiantes paises g;lropeos as
cia el nuevo continente sea todavia mayor que !os délares que reciben por sun.
exportaciones hacia el mismo EE.UU. (exportaciones que aumentaron ccn:];;ela
satoriamente debido también a la devaluacion de sus mnned;s resgeclz:z .
norteamericana). Esto o revela el hecho de gue mientras el imé&n de sd los
rendimientos financieros tiende a absorber importantes fondos desde Fuera b: as
fronteras estadounidenses los exportadores europeos no apareoeII, s:nderrrl drg?l
demasiade envueltos en el mercado norteamencano. Lc_:s cuatro “gran e% Ooe 3
economia europea {Inglaterra, Francia, Alemania e'italla} ‘expcr.taron 15. 0 Eus
llones de délares en 1983 y las eslimacionss mqlcan cifras del orden a: los
18.000 millones de ddiares para o afio 1985. $olo In_gla!erra colocd ma
10% de sus exportaciones en EE.UU. en 1983. Tlempo atras, un _oomentano pe-
riodistico resumia asi 1a situacidn: “se trustra la reag!wacnon europea porque sus
capitales se van a EEUU."**. De hecho, la produccion norteamericana total paso
del 38% al 42% del producio bruto de los paises mdustnahzgdos entre 1875 v
1984. En este Ultimo afio el avance de las principales eccnomias da_ Eyropa fue
de un tercio a menos de la mitad, en el mejor de los casos, del crecimiento nor-
teamLe: c:r?(?rﬁe valorizacion del ddlar en los anos recit_;mes tiene ademas olras
consecuencias fundamentales fuera de la fuga de capltales que |:Jmmue\urxlea.u3 Los
paises eurcpeos san grandes importadores de 'petroleo y no pu_eder_réo ?:
ventaja alguna de la baja del precio del combustibie porgue su cotizacion se fif
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&n la moneda norteamericana. Un estudio sobre la cueslidn estima que cuando
Aiemania importa un bariil de petréleo en ef mercado libre gasta 3,50. marcos
mas en 1984 respecto del pracio de mediados de 1983. Un mecanismo similar
se verifica en relacion con la importacion de materias primas. Su valor deprimido
es superade por la devaluacién de las divisas europeas. E| gobierno francés ar-
gumento en 1985 que el 40% ds sus importaciones se pagan en dolares y que
st costo se eleva en 2,000 miliones de francos cada vez que la moneda esta-
dounidense gana 10 centavos en el mercado cambiario de Paris ¥,

Las burguesias vienan protestando reiteradamente por el vaciamiento de sus
mas restringidos mercados de capitales Io que también las obliga a elevar - sus
tipos de interés y dificultar, en esa misma medida, la reaclivacion de-una econo-
mia que no se ha enganchado detrds de la marcha de la locomotora norteameri-
cana. Por el contrario, EE.UU. ha impuesto a sus socios menores ef funciona-
miento especulativo de sus mercados financieros, Linica forma de competir can la
bomba de succidn del velumingso sistema crediticio norteamericano, liberado de
reglamentacionas y controles. Por esta via también las finanzas piblicas euro-
peas han comenzado a cargar con el salvamento de sus propias quiebras finan-

-cieras. En octubre de 1985 &l Banco de Inglaterra debid salir al rescate del John-
son Mattey Bankers Ltd., vinculado con una de las mas grandes corredoras que
operan en el mercado de oro y piata *. .

En cualquier caso, y mas alla de los factores inmediatos, Europa se ha con-
vertido en el integrante mas debilitado del tripode dominante que integra junto a
EE.UU. vy Japén. La clase dominante del viejo continente fracasé en la tentativa
de estructurar un mercaco amplio e integrado capaz de dar cabida a la produc-
cion gigantesca que corresponde a los monopolios contemporaneas del capital.
El proceso de integracion regional bajo el manto del Mercado Comun Europeo
resultd, en cierto sentido, desfavorable. Dio lugar & alguna reduccion de las tari-
fas aduaneras y a la eliminacion de ciertas barferas comerciales pero a costa de
un recorte de la capacidad de regulacion de los Estados en el plano intema y de
una debilidad del conjunto frente al exterior. Los favoritismos nacionales, las dife-
rencias en los standards productivos y la pesada burecracia que obstruye los flu-
jos de mercaderias y de capital en su interior han concluido por producir una
suerte de balcanizacion en el seno de la Comunidad Econdmica Europea. Un
ajsmplo de lo diche Jo otorga la produccion de la nueva generacion de conmuta-
dores telefénicos digitales. Para llevarla a cabo EE.UU. se apoya en tres grandes
monopolios vy Japon en dos. En Europa, én d¢ambio, ¢asi 10 compafias producen
es05 conmutadores a un costo que, sdlo en materia de investigacién y desarro-
llo, oscita entre 500 ¥ 1.000 millones de délares por firma y para una produccion
que no podra ser vendida en ningdn lugar, excepto en sus propios paises, de-
bido a la proteccion establecida por sus propios gobiemos™. Los europeos no
han podido salir de la crisis generalizada iniciada en 1975 v a dilerencia de sus

- competidores carécen -de mayores recursos externos para aprovechar su menor

y mas deébil proyeccion en el mercado mundial. En los Ultimos afios las ganan-
cias capitalistas, gs cierto, han subido pero todavia son inferiores a lag consegui-
das al comienzo de la década del 70 y la perspectiva as la de una “surossclero-
5is”, en las palabras de un informe del Banco de Compensaciones Internaciona-

tero.
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les de Basilea, coordinador de los principales bancos centrales del mundo en-




Lo que el capital se plantea en Europa es 1a reduccién del salario n_:éomg ur;i
condicion mas -acucianie que en otros paises centrales para Ia elevaci r_1o iﬁter-
rentabilidad. La debilidad relativa de la burguesisli SErozea ;:e?sl 33:9;?;:60 i

i ' i jales y la lucha de ¢ !
nacional acentia tas desigualdades socé . > 'm‘paa

mbinar CoOn UNa exaccion fuer
feros de ruta puedsn eventualmente atenuar o co : e
i la revisia US News and Wor
s fronleras mas inlensa y profunda. Segdn ‘
gg:n un 5% de los 56 millones de britanicos control_a todavia e]_45 zn (_fie If
riqueza' del pais mientras gque no lega al 10% la proporqén de los mnn;s ; en a?a
lias obreras gque logran acceder a la ensenanza smllpeno1ré8|il des;r;sp ?;?m:nos
ki fi i finalizar ,
emado en los akimos afios y alcanzaba, a 12 :
gque al 132% de la poblacion activa de Gran Bretaha e Itaha.' al 108‘}2 d:ja Ich:ﬁ
Francia y 8.4 % de la de Alemania, siendc muy superior todavia en Igica, o
landa & IManda {15,2%, 144% y 16,6%, respectivamente}.dET. ;;n::tz :tgg e
— sostiens en el informe de -
que la patronal europea —¢como se n ne del BN e st
i i tado— enfrenta “la necesidad cl
pensaciones recnentementle ci en D e oital Suopeo
del precio de trabajo por relacién al _costo el capital”. E urop!
Zi?ri?ﬂé dt—f un modo mAas directo que ningin ofro la etapa de atsoefnsolzlﬁtuoer:;g
i ir de 1868 y cuyo epicentro fue
de las luchas obreras que se dio a partir ) . P
tonces el movimiento obrerd
ereral francesa en mayo de aquel afio. Desde en _ ‘ d
ﬁa pasado por nuMeroseas vicisitudes pero no ha sutr‘|d0 ninguna d?;rgmsx:;ij;
mental y todo muestra que no. pudo ser empujado hacia alras en materia .
como ocurriera en EE.LU. g _ _
Esto aitimo indica, por otra parte, que la pretenﬂé_n da analizar las T;r;gzn
cias econdmicas de! momento es unilateral si s consideran factores po 5¥
sociales. Antes, sin embargo, es conveniente integrar en el panorama de Ialcnms.
econdmica mundial, la funcién y 8l lugar que ocupan los paises pobres de 12 pe

riferia. . -

il. Deuda éxterna: un saqueo sin precedentes; economiay p_pli tica

Si el capital a interés y el capital-inversion son las dos modalidades quﬁ
tomé la expansion det capitalismo metropolilano, al capital bancario le cupo e;r-
este ferrenc un papel pionero y préponderante. Ya en el siglo ;_Jasado. en ci
cunstancias en que las més importantes colonias de_ nuestro c?nlme_ntg oonqtius-
taban su independencia a la sombra del entonces gigantesco irr_\peno !ngléa, as
finanzas britnicas hactan su propio trabajo colongc_!or en América Lahrja. E[lct?.
1850, ocho bancos ingleses disponian de doce oficinas instaladas en tierra éﬁr
noamericana. Estas oficinas constituian un eslabdn fppc_jamental en ]a cadena de
operaciones crediticias de la época, generalmentg dirigidas a organizar It_)s_ gra;—
des préstamos tomados por los Estados oligémunws por la v[a_de la em;snon ree:
filulos plblicos. £l caracter leonino ¥ usunt*._emo ntgf asias operaciones esta ya

i nales de la hisloria continental. o
glsuaLgoei;ojr?asci?’)n masiva de capitales desde las metropolis al munde pernfé}z&o
comenzari, no cbstante, a partir de las tres oltimas décadas del siglo .
Desde entonces, existen tres grandes periodos en loa_ cudles se cc_:pcentran los
movimientos m&s significatives de exportacion de capital en direccion al mundo
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colontal y semicolonial. El primero corresponde a los afos 1870-1914. cuando
ias mversinnes externas guropeas y norteamericanas se elevaron de aproxima-
damente 8.000 a 42.000 millones de dolares. Alrsdedor de 1914, mas de Iz
cuarta parte de la riqueza nacional britdnica estaba invertida en el exterior . ¢
los afos que precedieron a la Primera Guerra Mundial, fa mitag de todas ¢ ;
nuevas inversiones inglesas era aplicada en titulos de gobierno extranjeros. |
1910 las filiales externas de los bancos ingleses superaban ya sl total de 30C y
contaban con depdsitos por un total de 135 millones de libras. De ia-mist 5
forma, entre 1892 y 1914, mas de ta mitad de todas las emisiones de titulps -»
el mercado de capitales francés fue destinada al financiamienio de inversio es
externas mientras que las dos terceras partes de estos préstamos fueron rea <a-
dos a gobiernos extranjeros. Por otra parte, las inversiones americanas, prac «.a-
mente inexistentes antes de 1890, superaban los 3.600 millones de ddlares | acia

1914; tres cuartas pares como inversion direcla y 8l cuartc restante en hlulos:

exiranjeros. Ef segunde movimiento importante de expansion del capital tinan-
ciero sa dio en ia década del 20 y, entonoes, la hegemonia norteamericana en
este proceso fue aplastante. Enfre 1914 y 1830 mas de 14.000 millonres de ddla-
res de pdlizas extranjeras fueron colocados en el mercado estadounidense. a)
mismo liempo en que se realizaron nuevas inversiones en el extenor por cerca
de 5.000 millones de ddlares *. :

Con la crisis def 20 y la Segunda Guerra Mundial los flujos de capitat sutn-
ran una interrupcion que- serd retomada solo en la posguerra, Guando foda una
setie de inversiones son canalizadas hacia los paises atrasados. {industria auto-
movilistica en primer lugar). Perc sera a parlir de los Gitimos afos de la década
del 80 cuando tomara forma la expansidn’ sin precedentes del capital prestabic
que se dirigira a fa periferia. Ella se da a través de la intermediacion de centenas
de bancos privados de los paises dominantes que participaran en la formacion y
€l desarrollo def mayor mercado de capital financiere de la historia. Ef centro del-
mismo es el llamado “eurcmercado” que no consiste en otra cosa gque en las
filiales de les grandes bancos estadounidenses, europeos y japonseses sitadas
en Londres, prestamistas de divisas que no son moeneda del pais en &l cual es-
tan radicados (libra). La magnitud de este desarrolio puede observarse en los
siguientes dalos. en et largo periodo que va desde 1918 a.1860, Ias sucursales
bancarias norteamericanas en el exterior se duplicaron, pasando de 61 a 124; en
los quince afos inmediatamente posteriores se multiplicaron mas de siete vecss
¥ en 1975 existian cast 900 filiales de bancos estadounidenses en el exterior. Es
el retrato de la impresionante dimension aicanzada por el sistema bancario im-
perialista y por |2 na menos impresionante masa de capital envuelta en esta red:
no llegaba a los 70.000 millones de ddlares en 1970 y superd la cifra de 1 billén
de ddlares a principios de la década del 80.

El origen del “suromercado” de délares data de fines de la década del 50.
Las condiciones que permitieron su surgimiento ya han sido bien difundidas en la
literatura especializada y pueden resumirse basicaments 2 lo siguiente;

a) La acumulacion de un cierto stock de ddlares en los Bancos Centrales
del Este europeo, que sus auloridades no querfan mantener ociosos ni
depositados directamente en log EE.ULL

b) La crisis de fa libra en 1857, que terming por sancionar su liquidacién
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como Instrummentc monetario de |as transacpione_s-ir)lernacmr:%les ﬂ':
este afo el Banco de Inglatera prohibe el ﬂnamamento irzo i reass o
comercio exterior). Los propios bancos ingleses cambiaran, entonces, s
activos en libras por ddlares, intentando mantener sus posiciones en
financiamiento del comarcio internacionsa . -
¢} El retorng, en la misma época {1958), a la libre convertibilidad de |as
rincipales conomias europeas. _ ) _
pComg factor decisivo, las tasas de crecimiento del comercio mur]dlal, gue
exigian una contrapartida de liquidez para jubricar los flujos del intercam
hio y compensar los saldos.

d

—

En ultima instancia, la aparicién del “euromergado" a5 una‘de lals cgnsz
cuencias de la forma que asume la divistén_inten:laclonal del tra_ubq;o en a eclacu_
mia mundial en la década del 80, Su manifestacion seran los |r1d:cr=1sr e:dpe o
lares de crecimiento del comercio mamndial, perc su base mas prouI :E:tmc-
nueva articulacion de! capital internaclonal, surgida comg resui}gdo de scll desne
cion de las fuerzas productivas provocada por el condlicto bélico :noun Iexylica
tructurada a partir de la hegemonia indisputab_le de_ lpg EE.ULL Efi no Lor?dres’
de por 81, el surgimiento de un nuevo centro financiero, oor_!oentra t; er|1 Londres
y organizado basicamente en torno del dolar, porque, tedricamen ; eex fumen
creciente de trafico financierc podia i?aberse r?alszado a tra:és de laica ;:; nson
de las plazas ya existentes. E| crecimiento del suromercado™ se e:cp Ca, in e
bargo, por una caracteristica esencial del mercado de mm.'tedas’ex rﬂjera euro-
peo, caracteristica ausente en cualguier Qtra plaza bancaria nacsonEa i‘:,a. al.ur:1 oo
completa de reglamentaciones y restricciones con !a cual opera. s peo e 2
“euromercado” operar con tasas aclivas ma_s. proximas de las _paswlas, ¢ rrg i
dole un privilegic Unico entre los mercados financieros. En reahdada a mzﬁcip:n
sicion competiliva es apenas una de las resultantes dal completo descol fo) en
el cual se mueve & “euromercado’. Lo fund‘amental es que crea unlmeca phi
de estape para las restricciones de fas politicas mo_neta.r!as nacionales y unific
los movimientos financieros internacionates a un nivel sin precedentes. )

Este descontrol del “ewromercado”, no obstantej debe ser ponderzd:, e (?
porgue este pectliar mercado de divisas se gstrycturo como una su?nae Wm
promisc enfre las principales economias capitalistas, gmomguando a co adic
ci6n del sistema de Bretion Woods entre ia doble funcion del dlar car_nlo mezﬁ iba
nacional y como valor de reserva imternacional. El circuilo de_l eurgdolar eviane
la canalizacion de los activos en moneda de los _EE.UU. hacia fos mercf: o
cambio, manteniendo una sobreevaluacién del dolar gue, por un lado, favorec :
al sector externo americano en un doble sentido —abaraia_mlentq de Iasmmen‘l::"
derias importadas e incentivo a las nversiones en el extranjero—y, por owrg, e
pedia el crecimiento de las reservas en los Baf_wos Centrales Europeos, queitg
sionarian sobre ias reservas en oro norteamericanas. A su turno, eslo perr;: aatz
las economias suropeas mantener al mercado estatdounidense como yir;aduena_
razonable de abscrcién de sus exportaciones y sostaner una estabilidad ap.

rente en e} sistema monetario internacional, pese a la inundacién de dél_ares que:-

acompand |a reconstruccidn de la posguena ¥s fundamentalmsmg, t:mblén ape

sar de los gastos militares de 10s norteameqcanos en el exterior®. cial
Este compromiso realimentaba, en realidad, todos los factores pote
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mente explosivos gue incubaba, desde el momentio en que —de acuerde con lo
que acabamos de describir— continuaba favoreciends ef funicionamiento de ta
econcmia mundial sobre |1a base de [a sistemética exportacion de ddlares desde
los EE.UL. Los norteamericanos se convirtieron asi en el mds grande deudor dsl
munda pero, paraddjicamente, en un deudor capaz de solucionar este inconve-
niente de una manera tan simple como dréstica: desconociendo unitateralmente
iz deuda. Fue éste el significado de 'a célebre exposicién de Nixon dectarando el

dolar inconvertible en agosto de 1871, que sucedié precisamerte a un intenso
movimiento de capitales en el “eyromercado”. :

Existe coincidencia entre los analistas en que el detonante de tal ruptura fue,
justamente, fa desenfrenada especulacion conlra ¢l dolar que se desenvolvic
desde fines del 70. Vale la pena aclarar que-esta especulacién contra el délar
era, en verdad, revertida contra todas las monedas ficticiamente atadas a la pari-
dad fija y acumulaba papel en las arcas de los Bancos Centrales de los principa-
les paises desarroilados, caretiendo de toda contrapartida en valor real. Aparen-
temente, 1a hecatombe del sistema monetarig podria haber sido atenuada por
una reevaluacion mas o menos programada de las monedas Surcpeas y japo-
nesa frente al dolar e internacionalizando una moneda de reserva mediante la
combinacién de diversas unidades monetarias nacionates. Sin embargo, las auto-
ridades nacionales de las economias capitalistas avanzadas fueron reacias a
toda moedificacién en el sistema de paridades fijas hasta que Ja realidad se la
IMPUSC de una manera apremiante, en un cuadro de sacudimientos convulsivos
en el movimienio internacional de capitales, efectivizados en gran medida por &l
‘euromercado”. Es una indicacion de hasta qué puntd Ja anarquia continGa pre-
valeciendo en una econamia capitalista intemacionalizada, una de cuyas contra-
dicciones basicas es, justamente, su oposicién al ambito nacional en ef que se
formulan las politicas econdmicas ¥ en el cual se articulan politicamente los inte-
reses de los diversos sectores del capital.

El fenémenio de Ia “privalizacion” de los flujos de financiamiento internacig-

nal. caracteristica basica del endeudamiento extarno actuat de los paises deudo-

rés. surge por lo tanto como expresion de las nuevas formas de acumulacién
especulativa del capitai a nivel mundial. En verdad, la “privatizacion™ del sistema
financiero intermacional es la contracara del praopio proceso de expansion ded ca-
pital dinero, en divisas, fuera de sus paises de otigen. Es decir, el crecimianto
del euromercado”, como &l de los demas centros finarcisros surgidos posterior-
mente con caracteristicas semejantes (Panama, Bahamas, Singapur, etc.) es al
mismo tiempo el desarollo de la internacionalizacion de la banca, que adquiere
un prodigioso impulso desde mediados de la década del 80,

Los primeros bancos en internacionalizarse fusron los norieamericanos y la
magnitud de este proceso puede verificarse an lo siguiente: en el largo periodo
que va desde 1918 a 1960 las sucursales bancarias norieamericanas en ¢l exte-
rior se duplicaron (de 61 a 124), pero en los quince afios siguientes el nomero
de las mismas se muitiplica aproximadamenis siete veces; asi, en 1675, existian
cast 900 filiales de bancos esladounidenses en el exterior. Otros analisis al res-
pecto  muestran que en esta proliferacion internacional de sucursales, l0s ban-
€08 japoneses y europeos siguieron el camino abierto por los norteamericanos.
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Xaber Gorostiaga esguematiza una pericdizacion de esta internacionalizacion
bajo el comando inicial de los bancos norteamericanos en los siguientes térm-
nGs: . .

a) 1945-1958: acompanandc a los exportadores hacia los nuevos mercados.

. ) 1958-1964: integrandose a la expansién de las grandes corporaciones
capitalistas; con una presencia més significativa en esta etapa de empre-
sas elropeas y japonesas. : ’

1964-1971: tase de los euroddlares: Ios bancos americanos comienzan a
captar fondos internacionales para sus clientes, buscando sortear las res-
tneciones de ia FED, particularmente enfaticas entre 1966 y 1969.

1971: la banca, superexiendida internacionalmenie, adquiere una dina-
mica prepia. S¢ diversifica horizontalmente en toda |2 gama de operacio-
nes bhancarias y financieras y verticalmente hacia operaciones directa-

c

d

e

mente protuctivas. Se envuelve en gigantescos financiamizntos con los

seclores plblicos, especiamente de paises subdesarrollados ™.

Dasde el punto de vista de la demanda de dolares en el “"euromercado” im-
porta destacar que, hasta comienzos de la década del 70, el factor preponde-
rante era el financiamiento de las grandes empresas norteamericanas, europeas.
y japonesas. A partir de- entonces se produce un cambio signiticativo. Por un

lado, la demarda de financiamiento para la inversidn de tales empresas co-.

menz6 a declinar y, por olro, la politica de liberalizacidn del crédito doméstico
norleamericana produjo un voluminoso flujo de capitales hacia el “euromercado”,
realimentado por movimientos esencialmente especulativos. Este proceso con-
dujo 8 una situacion de acentuada liquidez en el mercado financiero europeo,
impulsande a los bancos a la bisqgueda de nuevas clientelas, esto ya en un con-
texto de acumulacion de enarmes recursos y de gran competencia entre los dis-
tintos $egmentos de la banca internacionalizada, A partir de aqui es cuando la
banca de los grandes paises capitalistas abrird una nueva veta de negocios que
jodavia no habia sido explorada: los préstamas a los paises atrasados, motoriza-

dos por sus déficit en la cuenta cotriente de ta balanza de pagos, hasta ase mo- -

mento canalizados fundamentalmente por las instituciones oficiales de crédito in-
ternacional [FMI, Banco Mundial, etc.). Asi, aun antes de la cgadrupiicacic‘m de
o5 precios del petrdleo, sucedida en 1973, los palses periféricos comenzaron a
endeudarse, centrando cada vez méds su demanda en ¢ “euromercado”. Como
resultante de este nuevo lipo de entrelazamiento entre el capital financisto inter-
nacional v los paises atrasados, en &l cual el “euromercado”™ ocupa un papel
central, s qus, en la balanza de pagos de estos ultimos, las inversiones exiran-
jeras directas tienden & disminuir répidamente como porcentaje del ingreso de

capilales en la cuenta respectiva del balance de‘pagos, compensadas obvia-

mente por el aumento de los préstamos y financiamientos.
Si, como ya sefialamos, la refacién de los paises alrasados con los centros

- financieros comienza a inducirse como un resultado de la liguidez de 10s merca-

dos en 1971, el fenémeno se desarroltard enormemante a parlir e la, crisis eco-
ndmica intemacional, que debuta sobre el fin de 1973, Su conocido y muy d!luq-
dido impacto en la cuenta corriente de la balanza de pagos de los paises perifari-

12

COS fenov con inusitade impetu el tiujo de capitales hacia estos uitimos. Segun
el propio Comité de Relaciones. Exteriores del Senado de los EE.UU. “en tanto
que el aumento del petroleo resultd poco mencs que un desasire para:-la: econo-
mia mundial genard para los bancos la oporiunidad de un muy lucratve negaco.
Creé para ellos una vasia clientela nueva; los bancos centrales exiranjercs, las
emprosas estatales, las de servicios plblicos y los gobierngs municipales, tanto
de paises en desarrollo como de los desarrollados, acudieron en masa al mer-
cade privado de capitales en busca de fondos™ **. La versidn es obviamente um-
laterai para lo cual basta observar la completa asimetna registrada desde enton-
ces en los saldos de cuenta corriente de fos paises adelantados y rezagados.
respectivamente. Entre 1974 y 1978 los pases industrializados acumularon un
déficit medio anual de 2 mil millones de délares, mientras qus los paises “en
desarrolle” y no exportadores de petrolen registraban un déficit de 42 mil millo-
nes de doélares — también promedio anual— * lo que demuestra la iremenda ca-
pacidad de los paises centrales para transferir las cargas de las crisis sobre Ius
esiasbones mas débiles de la economia internacional.

Tenemos asi retratado el impresionante desarrollo del mercado iinanciero.in-
ternacional en el cual han quedado atrapados los paises penlericos. atados.a la
servidumbre * de un endeudamiente sin precedentes.

Es en torno de la enorme masa de capital ficticio mowhzada por la banca
privada que se amd el tejido de la especulacion mas grande que ss conozea en
la historia del capitalismoe. Un negocio en el cual se ha enriguecido un punade de
usureros y del cual forma pane lo quse se denomina “deuda externa’”. Esta dltima
no es Sino una exprasion muy aguda de este proceso, de un negoco en el cual
participa no sdlo |a banca irmperialista sino la propia burguesia nacional, Esta se
“endeudd” para financiar Su propia emigracion de capital y blanquear todos sus
negocios “en negro”. Cuando todos los costos de este ﬁlnancramuento suberon,
el Estado se hizo cargo de este incremento.

Si por deuda se entiende ef adelanto de_capital, el crédila que antlcspa un
desarrollo de la produceion, la deuda argentina no es deuda, es la pura manifes-
tacion contable del juego especulativo; contrapartida no del avance sino de la
destruccion de las fuerzas productivas y del aumento sin precedentes de la ex-
plotacién de la clase obrera. Si por endeudamiento externo se entiende . una
mera operacion entre preslatarios nacionales y acreedorss resideniss en el exds-
rior, |a deuda argentina es una ficcién juridica con la cual se beneficiari podero-
505 sectores de la burguesia nacional. Esto demuestra por s1 mismo que se trata
de una clase profundamente aniinacional, es decir, que participa con el imperia-

* Peonage: Aithougit this term is frequently apphed fo vanous forms of 1orceo
iabor, it showid be used oniy io designate virlual involuntary serviude growmg
out of payment in work for debls curred. The element of indabtadness. is- the
chret atribute of peonaga, white it 1s not necessary as a featore of siavery, ser-
dom, or contract labor. The period of servitude moreover is undetenmined; it
exists as long as the debt remains, whereas in the case of ndentured or con-
tract labor there is, at Isast in theary, a definite time tmit. (Encyciopedia ot the
Social Sciences, citado por Payer, Cheryl en "Thrd World Debt Probrems”)

-Monthiy Review, September, 1976).
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isme en el lucro obtenido, especulando con el atraso y la misena nacional. Er
SUS mecanismos esenciales y ocuitos (2 denominada deuda externa ni s deuda
ni gs externa, . :

El reclamo del cobro ds la deuda es un expediente por el cual se cananza 'a
enonme presion actual del imperialismo sobre los paises endeydaaos, olensva
que tiene la envergadura de una operacion de confiscacion nacionai. Los econc-
mistas det establishment llaman a este operalivo confiscalono “exportacion e
capital’, 10 que juzgan incompatible con la situacion de atrago de 108 paises per-
féricos. En verdad no se trata de exportacion de capital sino de repatnacién o
beneficios amasados con los mélodos gue son propios del gran MoNopoic gue
domina la economia mundial: ta viclacion de los mecanismos de la ibre compe-
tencia, la fuerza ds su posicion indisputada en el mercado para acaparar pot 10-
dos los medios jos frutos del trabajo social. B

Entre 1982 y 1984 sblo los pases de América Latina transfiriéson recursos a:
exterior por un monto de 80 mil millones de dédlares, ni més ni menos que BOG
millones de salarios minimos, magnitud de fondos equivalente a 1a necesana
para resolver los problemas basicos de alimentacion, vivienda y salud. Tgco esc
para pagar una pare de los intereses de las deudas. £l rgsto _1ue cubierto pov
operaciones contables de ia banca acreedora que as) a!e\fo ¢l nivel de endeuda-
miento y, por lo tanto, de los pagos usurarios en los ahos subs_ngwentas.

La actual transterencia de recursas por (a via del pago de los intereses de_ 1a
deuda no es todo; habria que agregarle las diversas formas de luga de capital
cuyoe monte es dificil de estimar pero no estaria distante, p_rohablemerﬂa. de la
parte “blanca” ¢ formalmente reconocida en las cuentas nacipnales. Se trata. por
su magnitud, de una especie de vaciamiento nacional de los paises més pobres
en favor del imperialismo. De esta manera, en primer lugar, el capital metropoli-
1ano succiona los recursos anferiormente exportados {menores como. se sabe
respecto de los montos fraudulentos de las deudas oficialmente reg_lswadgs} que
no encontraban aplicacion rentable en las metrépolis centrales. Si se liene en
cuenta gue los bancos norteamericanos tienen en sus activos la mayor pagt_e del
endeudamiento de los paises atrasados, es facil concluir que a la exlpoluiacmn de
su propio pueblo el capital norleamericano agregd este enorme vaciamiento dei
mundo periférico para financiar su salida del estancamiento. o

Pero ademds, en segundo lugar, la-descapitalizacion ¥ hundimiento de__las
sconomias semicoloniales funciona como requisito para intentar una recoloniza-
cion general de la periferia. Para eslo, es necesario abrir nuevos y grandes es-
pacios para la penelracicn del gran capital en areas hasta _ghora poco exp_lpta-
das. Y por esto mismo en lodo el proceso de “renegociacion de a dleAuda , o

FMI reclama politicas econdmicas que garanlicen la més amplia mowlu_'.lad‘t'iel
capital exiranjero y la eliminacidn de todo fipe de obstéculo para su aplicacion.
La devaluacién de ia moneda frente a la divisa fuerte cumple ademds, en este
sentido, con la funcidn de permitir la compra & precios muy ventajosos de diver-
505 elementos del parque productive nacional. Por eso se insiste reiteragaments
en los circulos de la banca imperialista gue una solucion a fa incoblabilidaf:l de ia
deuda seria su “capitalizacion” en bienas nacionafes. totaimente desvalotizades.
Asimismo esta ofensiva deberia llevar a la privatizacidn de los monopolios esta-
tales en los paises atrasados (petréleo y minena, en especial} y al iraspaso ge-
neralizado del active fijo al capital extranjero. Esta es justamente ia escala histd-
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FICE Gus WdiiCrma el curso actual de los acuerdos con el Fondo y de renegociacion
de la deuda exlerna gue se procesan a lo large y ancho de América Lating,
donce se reedita el hecho colonial en la época del capita! linanciero. Aqui estriba
ia realidad prolunda que se materializa en el proceso de expropiacion usuraria at
cLai estan siendo somefidos todos los paises del continente.

L

Cabe ahora, a modo de conclusign reflexionar sobre los topicos aqui anali-
Zados de un modo integral. Particularments interesa subrayar el aspecto politico,
par ast famarlo. de todo el escenario econdmico actual. Al respecto, en una vi-
sita a Venezuela, el banquero norteamericano Rockefeller declard a la prensa
Que una nueva onda de invarsiones en el pais dependia fundamentalmente de la

conlianza™ que el capital pudiera tensr sobre las condiciones necesarias para su
desarrollo. “Confianza™ significa, en este caso, condiciones més o menos esta-
bles que asaguren la explotacion del rabajo. El Estado, convocado come repre-
sentante de los intereses comunes de la clase propietaria, seria el encargade de
esla tarea, asegurando las condiciones soriales y poliicas generales para la re-
produccitn del capital y ésta es una funcidn scanémica que le es propia porque
ningun capitalista privado en particular puede garantizarla. En este terrenc se
manifiesta un aspecto fundamental de la relacién entre la economia y la politica
siendo imposible colocar una muralla entre ambos conceptos, como reflejo de lo
que sucede en la propia realidad. La recuperacion, @l estancamiento y las diver-
sas vicisitudes del ciclo scondmice no pueden comprenderse de un modo inte-
gral sin vincular su desarrollo al cuadro de la situacién politica mas general. Los
planes del inversor capitafista se fundan en épocas “normales™, en la apreciacién
de las condiciones objetivas det pasado (desenvelvimiento del mercado, su es-
tructura economica, los patrones de consumo, elc.), pero se diluyen en las incer-
tezas del futuro, cuande la lucha de clases mina justamente la “confianza” del
capital a ta que hacfa referencia Rockafellar,

El gobiernc de Reagan fue precisamente una tentativa por reerguir la ali-
caida “confianza” del capital, el cuadro de retroceso .y crisis que se observaba
en la ditima etapa de la gestion de Carter. Fue durante la administracion de este
aitimo que la burguesia nortearmericana tuvo que “soportar” dos explosiones re-
volucionanas que representaron un retroceso para el imperialismo, sobre el final
de la década pasada — Nicaragua e Irdn—; una décads caraclerizada ademas
por la derrota estadounidense en Vietham. Para enfrentar esta siluacién, Reagan
expresé el esfuerze de la burguesia per reagruparse y contragolpear interna e
inlternacionalmente, un esfuerzo que se tradujo en una recuperacién relativa del
terreno en el curso del periodo recients. En el plano interno, consiguié un avance
en las condiciones de explotacion de la fuerza de trabajo a través de la desvato-
rizacion salarial en sus diversas dimensiones. En el plano mundial, consiguid su-
perar, en primer lugar, la- bancarrota financiera que paracia iremsdiable dos
afos atras. Los gobiemos constitucionales en América Latina contribuyeron — se
gin mi opinidn— no sdlo a desviar ef curse de crisis revolucionaria que se plan-
teaba con la descomposicidn de las dictaduras terroristas, sino que viabilizaron
una tantastica transferencia de recursos en favor del imperialismo. Dieron pie asi

a un operativo de salvamento de la banca internacional. Las burguesias nativas, -
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que habfan previamente transterido los coslos del endeudamiento al Estado, se
sometieren a la presion de Washinglon. En segundo lugar, los norteamericanos
impusieron sus propias reglas de juego al capital europeo y lograron que los pla-
tos rotos de todo el mecanismo especulative-en el que habfa quedado envueito
el sistema financiero fusran pagados fundamentalmente con los flujos de capital
provenientes del exterior: son eslos fendmenos los que reflejan, en buena me-
dida, la recuperacion norteamericana del 83-84.

A lo largo de los apartados precedentes hemos destacadc todas las limila-
ciones y contradicciones que caracterizan esta expansion, Pero esto tarmbién es
un reflejo de los obstaculos que ha encontrado la contracfensiva de Reagan en
el plano mundial. El caso del Libano, abandonado en 1985 por las propias tropas
estadounidenses, muestra un debilitamiento de los EEUU. en el Madio Qriente.
La industria pefrolera norteamericana no pudo ver consumado e “negocio” de
una intervencion béllca en el golfo pérsico, que hubiera lavantado decisivameante
sus accionas, 3l liquidarse, por ejemplo, la capacidad productiva de este com-
bustible en la zona (lran). Se ha dicho, inclusive, que un bombardeo an €l goifo,
inundado de buques tanques. hubiera salvado de la quisbra al Continental lii-
nais, arrastrado a la liquidacién por la desvalorizacisn de los activos de las com-
pahias petroleras. : ’

Puede decirse que el capital no ha conseguido ningtn punto de apoyo
fundamental capaz de remover una salida a la crisis generalidada que se
abrid en la década del 70. Por el contrario, cuando se observa el panorama
global se percibe una enorme fallz de seguridad y confianza que revela la
precariedad de la situacién actual. Esto ha conducido a verdaderas huelgas
de capital en algunos puntos del planeta, en los cuales los regimenas politi-
cos burgueses se encuentran, en grado diverso, atravesando una situacién
critica, come es el caso de Sudafrica. Por paraddiice que parezca el “super-
dolar” es también, en gran parte, un reflejo de esta situacion: todos los capi-
tales se refugian en fa moneda de la principal potencia porque todos los demdés
valores carecen de perspectiva. Estamos, en realidad, ane una devaluacisn
mundial que e! délar contiena por ahora dentro de los limites del mercado mone-
{ario. Pero esla tendencia puede revertirse sl se hace realidad, segon algunos
prondsticos; un nuevo brote recesivo. Bastaria un no muy pronunciade ascenso
de la inflacién, que puede plartearse a parlir de diversos factores presentes an
la coyuntura actual {déficit prblico, “ayuda” a las institucicnes financieras al
borde da la quiebra, intento de disminuir las tasas de interés, etc... .}, para que

el propio dolar sea abandonado: es 1o que “espera e oro para volver a lg popu-
laridad”, sefiataba el Financial Times en junio de 1985 - L

Esto Oltimo significa ue- el elemenio aspeculative sigue dominando la co-
yuntura econdmica actual, situacion relativamente escamoteada por el "superva:
lor” del délar que encierra ya la eventualidad del refiotamiento dei.ord ¥ una in-
flacion explosiva reflejada en la desvalorizacién general de las monedas. Esta
situacidn, sin embargo, podria ser ia antesala de un derrumbe de los precios.
Camo lo indican los mercados de materias primas, la sobraproduccidn y la capa-
cidad ociosa que todavia reina en segmentos enteros del parque productivo del
capital, la posibilidad de una deflacién intemacional, es decir, de un derrumbe da
los precios es otra forma que puede adquirir el estallido de uria crisis general:
Esto es justamente lo que sucedié en el crack del 29, que. como en ta actuali-
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dan_d, estuvo precedido de un avance en la lucratividad capitalista a costa del sa-
lario obrero y de la consiguients racionalizacion de los medios de produccion. Y,
como &n la actualidad, también derivé deé un auge especulative sin'pmcedenies’
canghzado en ese momerto a traves de la Bolsa. Este lugar lo ocupa hoy sl grar;
capital bapgario-ﬁnanciero que vuelve al primer plano por su sitluacion dificil v
probiemé‘grca, mientras €l imperialismo exige todavia mas colaboracion por parte
de I_os paises adaplados a su presidn, una presion que puede llevar inclusive a la
desantegracién literal del sisterna econdmico (Bolivia).

El pensamiento vulgar (burgués) supone que la especulacion es una de las
causas basicas de la crisis ¥ que su sliminacidn abrira inmediatamente la ruta
del progreso para el capital productivo. Lo cierto es Io inverso, pues la crisis eco-
nom_lcg. ef estancamiento y el retroceso de las fuerzas productivas son los gue
rnultl_pllcan [as tendencias a la aventura especulativa. La crisis es siempre una
rr!amtestacion de la caida mas o0 menos brusca de la tasa de ganancia en la 6r-
bt(a_ de la produccion, que obstaculiza o impide la reproduccidn de las masas de
capital en asta esfara. En esta misma medida aumenta la voracidad del capital
por_subsvshr y obtener un iucro de cualquier mode, a costa de la explolacicn lo-
davia mfsg acenfuada de los rabajadores o a costa de sus propios rivales. La
espgcule.tcr_m_'n, companera inseparable de la crisis, es la oblencion de una valari-
za_clon ficticia del capital, en la medida en que no se opera ningdn acrecanta-
m!e_ntq tEIe’ la rigueza raterial. En los afos de mayor agudizacion de la Ultima
crisis, iniciada una década afrds, la audacia especulativa‘ fue lo que caracterizé a
la gran banca y a! capital financiero internacionalizado, donde la hegamonia ner-
learr_:encana era indiscutible. La enorme rantabilidad realizada en tales circuns-
tancias no surgié de un ascenso de la prodiccidn sino del negociado con mone-
das, el aprovechamiento de las altas tasas de interés en los diversos mercados.
del control del proceso de fuga de capitales, de las fransacciones subterréneas.
que fueron y son todavia una marca distintiva del sistema econdmica mundial

F"ara que una_crisis economica haga su “trabajo” se requiere que produz‘ca
la quiehra necesaria y la redimensién correspondiente. Los capitales desvalariza-
dos v la mano de obra depreciada, preducto de la crisis, son lo que en cierto
momento per_mﬁe que se produzca una reconcentracion de! capital y la elevacion
Qe su renlabilidad. Esto se refieja en la salida que la burguesia norteamericana
m’enta dal’le. a la bancarrota agricala. Se trata de llavar af extramo la concentra-
cion de capital en el campo, en detrimente de las empresas mencres y en favor
de los moncpolios. Por esto la prensa capitalista afirna que estariamos ante una
suerte de “lucha darwiniana” de ia cual sobreviviran sélo los mds fueres. Con-
cretament2, los monopolios agricolas —agribusinesses-— que representan el
1% del total de las empresas existentes, recaudaron el 60 % del ingreso glabal
del sector en 1985 *& El paso siguiente e imprescindible seria el de una ofensiva
exportadera en gl mercado mundial que replantearia, a un nivel muy glevado los
choques vy fricciones interimperialistas al desmantelar el mercado agricala e’uro-
peo. Las_ gconomias semicoloniales, en condiciones de una salida agresiva de la
exportacion de productos primarios norteamericancs, verian progresar aun mas
el mvel de descomposicidon econdmica en &l cual se encuentran. La variante de

;m;eq:;ez:rde !aslconiemes dgl comercio internacional, de una gusrra de tarifas
eccionismo generalizado s i
oo un broweeacr Imtimg oot e mantieng, por esto, comMoe LA amenaza
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La crisis tiene siempre como razon Cltima la misetia de las masas, relativa al
desarrollo del capital que las explota, es decir, & la contradiceicn entra las condi-
ciones de explotacion (exaccion del trabajo) vy de realizacién (que dependen,
contradictoriamente y, en fima instancia, del poder de consumo de los propias
trabajaderes). Por esta misma razén nos parece improbable la posibilidad de que
un avance en la productividad de! trabajo en los sectores de fa informdtica, in-
dustria especial y bigingenieria puede producir por sf solo una reversion expan-
siva de! ciclo en el largo alcance. En estos sectores la proporcion de trabajo vivo
26 menor y, por ello, la extraccion de plusvalia adicional se hace més problema-

ca.

Una recuperacion mas o menos integral del. capital es impensable sin una
verdadera catastrote social a nivel general, sin derrotas decisivas de los explota-
dos fue permitan una recuperacion brusca y de perspectiva mas o menos amplia
para el capitalismo, a partir de la desvalorizacién general de l0s elementos que
componen el capilai. Quedara todavia la opcion de una continuidad, més lenta y

difici. del crecimiento norteamericano a cosla de profundizar los desequilibrios -

con ‘o8 otros componentes det imperialismo, de una transferencia todavia mayor
de recursos de los paises semicoloniates y del mantenimientc de las condiciones
de-vida del proletariado estadounidense. Aun asi, el capilal norteamericano dabe-
ria remontar las amenazas de una prematura bancarota, amenazas que dserivan
de la crisis agraria y bencaria en desarrollo.

La necesidad de recrear los profundos desequilibrios necesarios a la recons-
titucion de la lucratividad def capital as lo que explice el belicismo norteameri-
cano, la conversidn de Europa en una colonia militar estadounidense y del mun-
do periférice en una colonia finangiera y econdmica. El imperialismo esta a la
caza de una victeria decisiva sobre &l trabajo y los pusblos explotados — Grana-
da fue apenas un ensayo—, como una condicion para devolverle confianza al
capital. Es en este plano donde ciclo econdmico y proceso politico se entrecru-
zan.

——
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