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La capacidad
de crecer
como problema*

El plan Real, extraordinariamente exitoso en cuanto a contener la inflacién, no

ha resultado en un crecimiento global satisfactorio de la economia brasilefia. Sus

partidarios sostienen que ello se debe a que las transformaciones propuestas por

el plan todavia estdan a medio camino. El autor controvierte esa opinién a partir
de un andlisis de diversos aspectos de la realidad brasilefia, que lo lleva a

concluir que la economia que surge del plan Real tiende a un comportamiento
altamente diferenciado de los sectores, con resultados globales mediocres e
tnestables.

H Introduccién

Parece haber un amplio acuerdo en tor-
no alaidea de quelas transformaciones
por las que atraviesa la economia brasi-
lefia atin se encuentran a medio camino,
y todavia deben proseguir en los proéxi-
mos afios. Los portavoces del gobierno

son especialmente enfaticos al caracte-
rizar al plan Real como una obra incom-
pleta, y atribuyen a esta proposicién un
doble significado: por un lado, estamos
lejos de completar las reformas que con-
solidarian el nuevo orden; por otro, to-
davia no aparecen algunos de los resul-
tados esperados de la nueva economia.
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Profesor de la Facultad de Economia y Administracién de la Universidad Federal de Rio de

** Ponencia presentada en el seminario «Desarrollo y politicas de largo plazo», organizado por la
Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién de la Universidad de la Repiiblica y
realizado en Montevideo en octubre de 1966. El trabajo fue publicado en Jodo Paulo dos Reis
(comp.), O Real, o crescimento e as reformas. (Traduccién del portugués de Ruben Svirsky.)
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Elcrecimiento seria, tal vez, el mejor
ejemplo de un resultado todavia aplaza-
do. Ya llegara, a su tiempo, y seria
decididamente perjudicial, ademas de
inutil, pretender alcanzarlo mientras
no se logren los avances deseados mate-
ria de reformas estructurales. Por el
contrario, en esas circunstancias con-
vendria mantener a la economia relati-
vamente frenada, empleando para ello
el instrumento de contencién macroeco-
némica efectivamente disponible: 1a po-
litica monetaria. En esta perspectiva, a
los diversos criticos de la situacién ac-
tual les faltaria no sélo paciencia, sino
también comprensiéon del proceso de
cambios desencadenado por el Real. A
estas ponderaciones suele seguir una
advertencia: no seamos cortos de memo-
ria, recordemos la sucesién de planes
fracasados. Con el plan Real, por prime-
ra vez en no menos de treinta anos,
estamos a punto de ingresar en el tercer
ano consecutivo de inflacién excepcio-
nalmente baja. Distinto seria el cuadro
sinofuese porla firmeza yla cautela con
que se estan empleando los instrumen-
tos de politica macroeconémica.

La posicién que se acaba de resumir,
incansablemente repetida desde que se
hizo evidente que no se retomaba el
crecimiento prometido en setiembre de
1995, es criticable a partir de los si-
guientes argumentos:

1) Si en lugar de mantenernos fija-
dos en el pasado miraramos a nuestro
derredor, descubririamos que hace al-
gunos anos que los planes de combate a
la inflacién se van cumpliendo préactica-
mente en todas partes. En Bolivia, que
lleg6 a enfrentarse a una hiperinflacion
de corte clasico y la atacé con medidas
esencialmente ortodoxas, hace muchos
afios que la inflacién se mantiene bajo
control. En Peru, pais lacerado por con-
flictos que hasta hace muy poco pare-
cian insuperables, también se obtuvie-
ron avances espectaculares en materia
de estabilizacién. Y ni que hablar de
Argentina, campeona de la inestabili-
dad y que hoy ostenta la segunda infla-
cién més baja del mundo, no obstante
los graves estragos que le ocasioné el
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«efecto tequila». El propio México, si
tomamos la inflacién prevista de ahora
en adelante (tanto por fuente oficiales
como por el mercado), también parece
haber controlado milagrosamente el
empuje inflacionario detonado a fines
de 1994.

Dados todos esos éxitos, parece evi-
dente que la estabilizacién hoy se ha
vueltodecididamente menosinalcanza-
ble que a fines de los afios setenta y
buena parte de los ochenta. En conse-
cuencia, la recurrente comparacién con
el pasado, y muy especialmente con el
Plan Cruzado, resulta inadecuada. El
Real pertenece a una cosecha nueva y
distinta de planes. Desde el punto de
vista antinflacionario constituyé, de
hecho, un gran éxito, lo cual, sin embar-
go, no lo convierte en una excepcién.
Hoy en dia es la norma. Sélo Venezuela
se ha mostrado incapaz de dominar la
inflacién. Tal vez porque no ha intenta-
do, hasta ahora, un programa del tipo al
que esta afiliado el Real.

2) Lo que distingue al plan actual no
es la firmeza de la politica monetaria.
Esta, por otra parte, abrumada en exce-
soporel objetivo de esterilizar el torren-
te de recursos procedente del exterior,
mas de una vez fue llevada hasta el
extremo en la primera mitad del decenio
en curso. Lo que si distingue al Real,
ademaés de la brillante operaciéon de
desindexacién (episodio de la Unidad
Real de Valor, URV), es la conjugacién
de los hechos siguientes:

ElRealtrajoconsigolaradicalizacién
de una posiciéon de distanciamiento del
gobierno frente a la suerte de las activi-
dades productivas nacionales. Esta po-
sicién se habia anticipado en diversos
episodios a lo largo de los afios ochenta,
y fue oficialmente asumida por primera
vez en la presidencia de Collor. El go-
bierno, guia en la construccién de la
economia, protector y apoyo de las em-
presas, sobre todo en el campo indus-
trial, pasé a ser un mero gestor de las
condiciones macroeconémicas,indiferen-
te en la practica (y en cierta medida en
su propio discurso) ante la suerte de las
empresas individuales e incluso de sec-
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tores de la economia. Esta actitud, ade-
mas de suponer una revisiéon de sus
bases y alianzas, requiere un cambio
profundo en la percepcién de cudles son
las responsabilidades de los poderes
publicos. Sin ingresar en estas canden-
tes cuestiones,! cabe registrar aca que,
al promover semejante cambio de rum-
bo, el gobierno brasilefio se alineaba
(finalmente) con la posicién dominante
desde hacia mucho en América Latina.
A través de ese cambio no sélo renuncia
a interferir en las decisiones privadas
relativas a la asignaciéon de recursos,
sinoquerecurreampliay asumidamente
al mercado externo con el objetivo de
disciplinarlas. En el caso brasilefio, el
recurso a la presién ciega e impersonal
del mercadomundial fueinclusollevado
a extremos: en el programa de apertura
anunciado en 1990, con el plan Real
sobrevendrian, en su primera fase, una
importante caida de la tasa de cambio
nominal y nuevas rebajas arancelarias
decididas por las autoridades segin las
circunstancias. No es necesario recor-
dar ni subrayar que este procedimiento
no tiene precedentes en los tiempos
modernos de este pais.

Esa experiencia no hubiera sido po-
sible si, ademaés del ajuste previo de la
deuda externa, no hubiera ocurrido un
cambio drastico en las condiciones del
mercado internacional de capitales, que
hizo ingresar al mundo en una fase de
superabundancia de liquidez, bajos in-
teresesy (porloquerespectaalasinver-
siones directas) bisqueda desenfrena-
da de oportunidades en mercados no
saturados. Sin embargo aqui, como en
otros paises latinoamericanos, los go-
biernos intentaron ofrecer explicacio-
nes estrictamente locales (endégenas)
para el brusco aumento del ingreso au-
ténomo de capitales.

3) Los excepcionales resultados ob-
tenidos en la lucha contra la inflacién
por la actual cosecha de programas de
estabilizacién estan siendo acompaiia-
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dos por el surgimiento o agravamiento
de problemas tales como crecimiento
modesto o negativo, elevada desocupa-
cién, altos indices de incapacidad de
pago, crisis bancaria, quiebra de empre-
sasy peligrode desapariciéon de sectores
enteros. Y se pretende explicar la apari-
cién o la persistencia de esas dificulta-
des por lainsuficiencia de las reformas.
De ahi que paises como México y Argen-
tina -que han llevado mucho mas lejos
que Brasil la apertura y, sobre todo, la
privatizacion y la desregulacion- estén
ensayandoahorauna(autodenominada)
segunda ronda de reformas de estructu-
ra.

B Microeconomia de la
estabilizacién:
primeras observaciones

Contextualizado sumariamente el plan
Real en el cuadro general de cambios al
cual de hecho pertenece, cabria ahora
intentar una sucinta caracterizacién de
algunos rasgos propios o especificos de
la economia brasilefia cuando se le apli-
ca tal tipo de programa.

Esta economia, escenario de una de
las mas vigorosas y persistentes expe-
riencias de promocién del desarrollo
industrial histéricamente conocidas,
nunca interrumpida por cambios hosti-
lesalaindustria,llegé a disponer, hacia
1980, de un sistema industrial completo
e integrado. Siguié después un largo
periododeturbulencia macroeconémica
y estancamiento industrial. Estos he-
chos importantes diferencian no sélo el
pasado brasilefio sino también su pre-
sente. Expliquémonos: estamos ante el
caso unico de un pais que somete a la
prueba de una apertura rapida -y po-
tenciada por la superabundancia de li-
quidez internacional- a una estructura
industrial completa y patentemente
desfasada. La gravedad del cuadro se
hace evidente al considerar que, dados
los enormes cambios ocurridos en los

1 Véase Antonio Barros de Castro, <O Estado, a empresa e a restaura¢do neoclassica», en A. B.
Castro, L. M. Possas y A. Proenca (orgs.), Estratégias empresariais na industria brasileira,

Forense Universitaria, Rio de Janeiro, 1996.



anhm&

precios relativos a consecuencia de la
aperturay de la sobrevaloracién, resul-
tan genéricamente cuestionadas todas
las decisiones mediante las cuales las
empresas habian constituido su actual
estructura.

Agréguese a lo anterior que las di-
mensiones continentales del pais y su
notable heterogeneidad dieron margen
al surgimientodeindustriasregionales.
Aunque menos dotadas en varios senti-
dos, éstas se mostraron histéricamente
capaces de convivir con el sistema in-
dustrial mas evolucionado, montado en
el tridngulo S&o Paulo - Rio- Minas Gerais.

No es preciso destacar que el conjun-
to de caracteristicas que se acaba de
describir vuelve particularmente dificil
y penoso todo intento de depuracién y
seleccién delos mas aptosllevada a cabo
directa, rapida e impersonalmente por
el mercado. En tltima instancia, esta
seleccién implica pasar de una hetero-
geneidad histéricamente ajustada (que
fue posible debido al encierro, a la
continentalidad y, en cierta medida, a
las propias politicas regionales) a una
homogeneizacién impuesta por la inte-
gracién al mercado internacional. No
debe sorprender que este proceso haya
resultado doloroso y excluyente.

Porotrolado, lainexistenciade cam-
bios que permitieran ir mas alla de un
ajuste fiscal oficialmente anunciado
como «transitorio» y el empleo -conside-
rado abusivo por muchos- del pesado
fardo de apertura y sobrevaloracién,
implican la subsistencia de un elevado
«riesgomacroecon6mico». Pruebadeello
es la violenta oscilacién entre la euforia
inicial y la brutal penuria monetaria
subsiguiente, causante del desajuste de
los inventarios y otras dificultades que
dominaron el panorama coyuntural de
la segunda mitad de 1995.

Sin embargo, la ausencia de una ar-
quitectura macroeconémica percibida
como sustentable no llevé a las empre-
sas al inmovilismo: las presiones aca-
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rreadas por la apertura y, en ciertos
casos, las propias oportunidades entre-
abiertas por la estabilizacién no lo per-
mitirian. Empero, tiene sentido supo-
ner que las empresas, al tomar sus deci-
siones, atribuirian un gran peso a las
amenazas y temores ocasionados por el
nuevo cuadro. Aunque mas no fuera,
porque no se ve cémo ni quién estaria
socializando los riesgos para que las
empresas pudiesen adoptar actitudes
efectivamente (re)afirmativas.

En la medida en que éstas sean las
especificidades de la economia y, mas
precisamente, del cuadro creado por el
plan Real, es de sospechar que la des-
aparicién del impetu expansivo mostra-
do por ella cuando el lanzamiento del
plan no se deba sélo a la severa gestién
macroecondémica a que fue sometida. El
«efectotequila» se disolvid, los capitales
volvieron a buscar (excesivamente) al
pais, las tasas internas de interés se
redujeron practicamente a la mitad, la
inflacién parece dominada, etcétera.
Peroelresortedelcrecimientono parece
volver afuncionar. Ante este hecho, cier-
tamente frustrante para todos, cabe le-
vantar la hipétesis de que la nueva eco-
nomia que esta siendo creada porel Real
esté comenzando a revelar propiedades
no sospechadas por sus mentores. Evi-
dentemente esto no podia percibirse
durante la primera fase, cuando ese
resorte se 'disparé de un salto, dando
lugar a la «fiesta de la estabilizacién».
En aquel cuadro, como no dejaban de
repetir los portavoces del oficialismo
habia espacio para que todos creciesen.?

B Crecimiento:
ideliberadamente
contenido
o involuntariamente
trabado?

Antes de ingresar en el tema central de
este articulo, conviene recordar un par

2 La probable euforia inicial, asi como algunos problemas por ella ocasionados, fue comentada
anticipadamente en «Estabilizacéo, crescimento e politica industrial», documento presentado
enel VIForum Nacionalen abrilde 1994. Véase Estabilidade e Crescimento, os Desafiosdo Real,

José Olympio Editora, 1994.
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de aspectos de la evolucién del Real de
gran importancia en la perspectiva aqui
adoptada.

Inmediatamente después del lanza-
miento del plan, la economia ingresé en
un rumbo de crecimiento explosivo des-
de el punto de vista de la balanza de
pagos. Basta recordar que de febrero a
junio de 1995 el déficit comercial se
mantuvo en torno de mil millones de
délares mensuales; esta cifra, anua-
lizada y agregada a los casi 17.500 mi-
llones del déficit en la cuenta de servi-
cios, alcanzaria a producir un déficit en
cuenta corriente cercano a 5% del PIB.

Los mayores excesos de esta situa-
cién fueron corregidos por la revisién
parcial de la politica cambiaria, por una
sucesiéon de medidas ad hoc —especial-
mente en el &mbito arancelario—y porel
brutal aumento de las tasas de interés.
El caracter drastico de las medidas lo-
gro revertir el cuadro coyuntural, des-
pejando el horizonte con respecto al re-
crudecimiento inflacionario y creando
un margen minimo de seguridad en
cuanto serefiere ala balanza de pagos.3
En este sentido, es indiscutible que hu-
biera sido peor que no se hubiesen accio-
nado los frenos; como reconocié después
un integrante del equipo econémico, en
abril de 1995 el programa se encontraba
en una «zona de peligro».

Retomado el control del cuadro
macroeconémico, en el segundo semes-
trede 1995 se plantea por primeravezla
cuestiéon de la capacidad de crecer de la
economia. La transformacién simulta-
nea de tantos pardmetros y marcos
regulatorios hace muy dificil formular
al respecto conjeturas minimamente
fundadas. Teniendoestopresente,y pro-
curando reducir en alguna medida las
dificultades del analisis, lo centraremos
inicialmente sélo en la industria ya ins-
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talada en ocasién del lanzamiento del
Real. Esto incluye alaindustriabrasile-
fia -cerca de dos tercios de la estructura
instalada-y a las empresas extranjeras
que operan en el pais. Mas adelante se
agregaran algunas observaciones acer-
ca de las posibilidades de crecimiento
provenientes de la llegada de nuevas
inversiones externas.

Esinnecesario destacar que las poli-
ticas convencionales de estimulo al cre-
cimiento, fundadas en el incremento del
gasto pudblico, son practicamente
inviables en el nuevo contexto. En reali-
dad, ni siquieralareactivacién ciclicade
la economia, a partir de una eventual
caida del nivel de actividad, podria en-
sayarse sin poner en riesgo la estabili-
dad. Estono se debe s6lo al hechobasico
(que, por otra parte, aqui no se
controvierte) de que, en ausencia de
ajuste fiscal y hallandose sensiblemen-
te valorizado el tipo de cambio, los ges-
tores de la coyuntura se ven compelidos
amantenerrefrenadalaeconomia, para
evitar que las transacciones comercia-
les con el exterior conduzcan a una si-
tuacién insostenible, dando margen al
resurgimiento deataquesespeculativos.
También las politicas monetarias acti-
vas encuentran severos limites en cuan-
to se refiere al estimulo a la economia,
como se vera mas adelante. En conse-
cuencia, discutirla potencialidad de cre-
cimiento significa, fundamentalmente,
preguntarse sobre los comportamientos
de las empresas en el nuevo contexto.

1) Hay fuertes indicios de que nume-
rosas empresas estan procediendo a un
tipo de ajuste que tiende a repercutir
negativamente, en mas de un sentido,
enlaeconomiaylasociedad. Esto tiende
a suceder siempre y cuando el ajuste
microeconémico consista, esencialmen-

3 Es verdad que las cifras mencionadas se encuentran infladas en cierta medida por las
expectativaspesimistasprevalecientesenel primersemestrede 1995 acercadelasustentabilidad
del plan. No obstante, el hecho de que el cambio de politica cambiaria, la imposicién en ciertos
casos de altas tasas de importacién y la fuerte desaceleracion subsiguiente de la economia no
lograran reequilibrar la balanza comercial (como lo sugiere el desempefio del comercio exterior
en los primeros meses de 1996) parece demostrar claramente que la relacién de precios entre
los productos internos y los importados establecida en la primera fase del Real llevaria
riapidamente a la economia a una situacién insostenible en materia de balanza de pagos.
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te, en una respuesta ala invasién de los
mercados por productos importados.
Esto equivale a decir que las nuevas po-
sibilidades entreabiertas por el mayor
acceso al exteriorestarian pesandorela-
tivamente poco en la redefinicién de los
caminos adoptados por las empresas
frente a la estabilizacién-cum-apertura.

En este tipo de ajuste, de caracter
eminentemente defensivo, serian lleva-
das en muchos casos a dejar de lado, en
cuanto unidades productivas, sus posi-
ciones mas actualizadas y dotadas de
mayor contenido tecnolégico. El comple-
mento natural de este tipo de cambio
consiste en intensificar las importacio-
nes. Si este posicionamiento fuera una
mera maniobra tactica, a la cual siguie-
se una nueva ofensiva productiva, tal
vezlaeconomiaylasociedad no resulta-
sen perjudicadas. Sin embargo, es de
temer que en numerosos casos el retro-
ceso implique un efectivo abandono de
posiciones. Esto implica desempleo, di-
solucion de equipos y pérdida de capital
humano. Enrigor, estariaoperando aqui
un mecanismo de «seleccién adversa»:la
desmovilizacién se daprecisamentedon-
de, por operar procesos y obtener pro-
ductos mas actualizados, se estd mas
expuesto a la competencia externa. No
obstante es exactamente en estas areas
donde el aprendizaje tiende, en princi-
pio, a ser més intenso. En resumen,
arrinconadasyobligadasacambiar para
sobrevivir, numerosas empresas esta-
rian defendiendolegitimamente el inte-
rés propioy chocandoinvoluntariamente
con el colectivo. En muchos casos ha-
brian dejado de pensarse como unida-
desproductivas paraconsiderarsecomo
patrimonio; mas precisamente, como
patrimonio amenazado.

Un tipo de reaccién, altamente posi-
tiva en principio pero que puede conlle-
varconsecuencias perjudiciales paralas
propias empresas y también para la
economia, consiste en ampliar al maxi-
mo las escalas de produccién de modo de
bajar los margenes (sobre la factura-
cién) sin perjudicar la rentabilidad (de
los activos). Con esto la empresa au-
menta su exposicion financiera y pierde
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flexibilidad. En rigor, se acentia su vul-
nerabilidad ante eventuales inflexiones
negativas de la coyuntura, lo cual a su
vez repercute negativamente en la sa-
lud del sistema bancario.

Finalmente, habria que tener en
cuenta las consecuencias parala econo-
mia de transferir el control de una gran
cantidad de empresas a manos de fir-
mas extranjeras. El tema se tocara més
adelante, al tener en cuenta los factores
en favor del crecimiento de la economia
que surgen del plan Real.

2) El tipo de economia que se esta
implantando tiende a generar intereses
(relativamente) altos. No es facil visua-
lizar este problema en el cuadro brasi-
lefio actual, dada la reciente e inne-
gablemente significativa reduccién de
lastasasreales y nominales. No obstan-
te,laafirmacion puedejustificarsedesde
diferentes angulos.

Una razén importante proviene de
que en el tipo de economia que se esta
implantando, altamente integrada al
sistema financiero internacional, el piso
de la tasa de interés tiende a ser la tasa
basica estadounidense, aumentada por
elriesgo pais. Por ejemplo, en un présta-
mo que estd tomando en este momento
(mayo de 1996) un grupo nacional gran-
de y s6lido, el margen (spread) sobre los
titulos del tesoro estadounidense del
mismo plazo consiste en 4.5 puntos por-
centuales, de modo que un titulo que se
rescataraentresafiospagaanualmente
10.74%, tasa muy superior a la pagada
por sus competidores en el plano inter-
nacional. Y se reconoce que éste es un
privilegio restringido a las mejores em-
presasbrasilefias. Losintereses que afec-
tan alas demds estan totalmente despe-
gados de las condiciones internaciona-
lesy consisten, de hecho, en un miltiplo
de las tasas aplicadas en el exterior. No
hace falta destacar quelos mercados por
ellas disputados fueron unificados en la
practica por la apertura.

Agréguese a lo anterior que no es
minimamente realista esperar que el
spread aplicado hoy a Brasil se reduzca
a breve plazo. La explicacién convencio-
nal de esta inercia (pese al extraordina-
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rio avance del pais en materia de estabi-
lizacién) consiste en el trauma histoéri-
camente producido por la moratoria. Si
bien este argumento contiene una dosis
de verdad, debe agregarse otro motivo.

Por su propia naturaleza, la conce-
sién de un crédito constituye un negocio
en el que se verifica una asimetria de
informacién entre las partes involu-
cradas. Si esto es cierto en general,
imaginese la gravedad del problema
cuandoseexperimentan,al mismo tiem-
po, cambios tan profundos. En rigor, las
transformaciones en curso y previstas
son de tal magnitud que las decisiones
tomadas en el pasado por las empresas
tienen que ser integramente revisadas.
En una palabra, ante los nuevos precios
relativos —y al ser tan grande el atraso
tecnolégicoy organizacional acumulado
en la fase de estancamiento y margina-
lizacién— la propia identidad de las em-
presas se pone en cuestién. Mejor dicho,
ellas fueron constituidas a partir de
decisiones que no se habrian adoptado
si se hubieran conocido los precios rela-
tivos con los que tendrian que convivir
en el futuro.

Dado el desconocimiento de las posi-
bilidades efectivas de supervivencia y
(re)afirmaciéon de las empresas en el
nuevo medio, los propios bancos locales
seencuentran en mayor o menor medi-
dainhabilitados para otorgarles présta-
mos. En la practica, tienden a «racio-
nar» el crédito y a preferir, como lo
sugiere el caso brasilefio, prestarle al
gobierno.

Lo que antecede equivale a decir que
el grado de incertidumbre al que estan
sometidaslas empresas en el nuevo con-
texto es inmenso. Es dificil exagerar al
respecto. Ya no conocen la estructura
del mercado ni la empresa lider del
campo en que actian. Su futuro es opaco
y su pasado incorporé opciones que aho-
ra se han vuelto equivocadas. No esta
demas recordar, incluso, que el retorno
de las inversiones realizadas ahora de-
bera concentrarse en el préximo gobier-
noy en el quelesiga, contodalaindeter-
minacién que este hecho puede agregar.

Es evidente que las consideraciones
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anteriores deben relativizarse en el caso
de las empresas de gran tamario e im-
plantaciéninternacional. Es reconocido
que ellas pautan su comportamiento
por estrategias globalizadas y de largo
plazo. Por su poderio financiero, tecno-
légicoy comercial,son capaces deinfluir
e incluso de amoldar el medio en el que
actian. Los propios gobiernos locales,
en su afan de atraerlas, no miden es-
fuerzos para preacondicionar el contex-
to a sus exigencias. Ir6nicamente, en el
nuevo cuadro son ellas, y no los gobier-
nos, los actores «estructurantes».Y esto
les permite escapar, por lo menos par-
cialmente,alaincertidumbre inherente
a la nueva situacién.

Por 1dltimo, es indispensable tener
en cuenta que la deuda externa liquida
vuelve a crecer en la nueva economia, a
consecuencia de los sucesivos déficit de
las transacciones corrientes. En conse-
cuencia, silas exportaciones no adquie-
ren dinamismo, tarde o temprano la
confianza de las fuentes financieras en
el pais resultara socavada. Por consi-
guiente, la conquista y la conservacién
de la confianza de las fuentes financie-
rasinternacionales tienden a convertir-
se en el punto neurdlgico e incluso en el
centro ostensible de la atencién de la
politicainterna,como se puede observar
enArgentinay en México. Dadala natu-
raleza eminentémente conservadora de
la comunidad financiera, esto implica
que las autoridades gubernamentales
adopten, por decir lo menos, pautas de
conducta ostensiblemente prudentes. Y
una vez mas se confirma la tendencia
hacia la contencién de la economia.

Con este conjunto de argumentos
como telén de fondo, conviene conside-
rar seriamente la posibilidad de que
algunas de las dificultades a las que se
enfrenta hoy la economia brasilefia (y
que frustran la anunciada fase de creci-
miento firmey estable) constituyan pre-
sagios de dificultades futuras y no me-
ramente el efecto de la contencién im-
puesta por la politica macroeconémica.

El Real es, en efecto, una obra incon-
clusa. Pero esto también significa que
algunos de los problemas que acarrea
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apenas estén comenzando a aparecer.

B Acerca de la
potencialidad de
crecimiento

Si bien son pertinentes y merecen la
mayor atencién, los problemas que aca-
bamosde plantear noimplicanlaanula-
cién de la potencialidad de crecimiento
de la nueva economia. Por potencial de
crecimiento de la economia entendemos
aqui el conjunto de factores que actian
en el sentido de impulsar su expansién
y cuya influencia positiva tiende a ex-
tenderse por un plazo medio o largo. Se
excluyen, por consiguiente, los factores
o estimulos que no tiendan a (o no pue-
dan)sustentarse. Ese seriael casotipico
de los impulsos provenientes de una
elevada cotizacion ocasional de ciertos
productos de exportacién, o de un au-
mento del gasto publico que aleje a la
economia de una situacién percibida
como sostenible. Es obvio que ese con-
cepto carece de pretensiones teéricas, y
sélo es 1util a efectos de comparar situa-
ciones. Naturalmente, puede emplearse
tanto para comparar periodos a lo largo
del tiempo como para contraponer las
perspectivas de crecimiento de diferen-
tes economias.

Un primer factor importante que
tiende a impulsar el crecimiento en el
periodo que se abre consiste en una
auténtica hambre de bienes duraderos
que se comprueba en esta economia.
Expliquémonos. De 1980 a 1993 el es-
tancamientode laeconomiay el colapso
del crédito al consumo frenaron decidi-
damente la expansién y la actualizacién
de los inventarios de bienes duraderos.
Esto ocurrié no obstante el avance de la
urbanizacién y la avasalladora presen-
cia de la televisién como matriz forma-
dora de habitos y demandas.

Atravésdemecanismos ampliamen-
te conocidos, la estabilizacién crea con-
diciones muy favorables para liberar la
largamente contenida demanda de bie-
nes durables, lo cual da margen para
ajustar los respectivos inventarios a los
valores deseados por el publico.La co-
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rreccién de este atraso, sin embargo,
puede extenderse por aios.

En Argentina, donde la poblacién
también se vio, como en Brasil, larga-
mente privada de acceso a nuevos bie-
nesduraderos, el impulsode crecimien-
to verificado de 1991 a 1994 parece
haber sido suficientemente largo e in-
tenso para completar un ciclo de reno-
vaciéon de los respectivos inventarios.
Sin embargo, en nuestro casoel hambre
de tales bienes sigue viva, y la libera-
cién de su demanda debe proseguir en
lospréximos afios. Evidentemente, este
fenémeno ayuda a explicar el persisten-
te dinamismo de ciertas ramas de acti-
vidad en medio de la actual retraccién
de varios sectores.

Siladisputa por satisfacer el apetito
de bienes duraderos provocase el ingre-
sodenuevos productores, portadoresde
nuevos métodos de produccién y ges-
tién, que decidieran instalarse en areas
o regiones hasta entonces desprovistas
de industrias, las repercusiones de este
hecho, iniciado como mera atencién de
la demanda, podrian ir mucho mas alla
de un simple impulso al crecimiento.
Este parece el caso tanto de Brasil como
de Argentina, lo que noslleva a conside-
rar un segundo impulso expansivo.

Durante el periodo en el cual Brasil
fue puesto en cuarentena porla comuni-
dad internacional y, muy especialmen-
te, por las empresas transnacionales
(que durante esa fase tendian a extraer
dinero del pais, en lugar de colocarlo),
surgié y se afirmé en el mundo indus-
trializado (que incorpor6 a Corea y
Taiwan) una nueva generacién de em-
presas de actuacién globalizada. Las
informaciones disponibles indican que
muchas de ellas estdn decididas a
posicionarse en el mercado brasileno
mediante inversiones que, en ciertos
casos, llegan a ser de gran importancia.
Esa disposicién favorable no se debe
sblo a la existencia de demandas repri-
midas y sibitamente liberadas. Tam-
bién cuenta, y mucho, el hecho ya sena-
lado de que esas empresas se saben
genéricamente capaces de configurar
lascondicionesde su entornoinmediato
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en nuevos mercados ahora abiertos y
desregulados.

Por decisién propia o para resistir la
invasion anunciada por sus competido-
resinternacionales, lastransnacionales
ya establecidas en el pais desde hace
tiempo también han anunciado nuevas
y ambiciosas estrategias. Dados su peso
relativo y su gravitacién (elevados in-
cluso en estructurasindustriales madu-
ras), el caso méas importante es desde
hace mucho la industria automovilisti-
ca. Las empresas aqui instaladas, que
no contruian una planta nueva desde
1975, ante el nuevo impulso del merca-
do (que, en este caso, precede a la esta-
bilizacién pero es decididamente refor-
zado por ella) y bajo la inequivoca in-
fluencia del régimen especial que se les
ofrecié,* vienen anunciando nuevos y
grandes proyectos, por todos conocidos.

Un tercer factor que indiscutible-
mente beneficia la expansién consiste
enel excepcional abaratamiento (en rea-
les) del costo de los equipos. Este fené-
meno, cuyos origenes se remontan a un
periodo muy anterior al Real, tiene como
factores que lo explican la sobrevalo-
rizacién cambiaria (registrada desde
mediados del decenio pasado), la reduc-
ciénde aranceles y la caida del precio en
dolares de los equipos. Si tomaramos
1980 como base de comparacién (100),
hoy en dia los equipos imgortados esta-
rian costando apenas 31.° Ante una re-
duccién tan dréastica, habiéndose abier-
toampliamente el crédito internacional
parael pais y manteniéndose indexados
los salarios con la inflacién (cuyos indi-
ces, después del Real, fueron impulsa-
dos por encima del precio de los bienes
no transables -non tradeables-) se com-
prende que la adquisicién de nuevo
equipamiento se haya vuelto practica-
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mente irresistible. En consecuencia, y
dada la mayor potencia y calidad de las
maquinas nuevas, ocurre una expan-
sién genérica (cuantitativa y cualitati-
va) de la capacidad instalada de la in-
dustria.

Las nuevas facilidades de acceso al
crédito externo, los diversos cambios en
los marcos regulatorios (vinculados so-
bre todo con la privatizacién) y el propio
abaratamiento de los equipos también
pueden contribuir al desarrollo de nue-
vas oportunidades de inversién y creci-
miento en el campo de las actividades
vinculadas a los recursos naturales. En
lamedida en que lasinversiones desen-
cadenadas por la reapertura de oportu-
nidades en estos campos se orienten
predominantemente hacia el mercado
externo (fenémeno que ocurrié en forma
extendidaen Argentinay Chile), estaria
encursounmovimientoderestauraciéon
deladivisiénllamadavertical del traba-
joentre nuestras economias y los paises
industrializados. Aunque pueda favore-
cer el crecimiento, éste es un factor méas
que separa a las opciones tipicamente
latinoamericanas de las superexitosas
experiencias del este asiatico.

Por 1ltimo, en la nueva economia
tiendeinequivocamentea crecer la esfe-
ra delos servicios o, mas precisay gené-
ricamente,delos servicios no transables
internacionalmente. Este fenémeno, que
hace afios se encuentra en marcha en
América Latina, abarca dos dimensio-
nes. En primer lugar, la de los servicios
privatizados que, como ya se comprobd,
pueden dar ocasién a grandes inversio-
nes. La otra dimensién consiste en la
penetracién de cadenas internacionales
de servicios, mediante inversiones di-
rectas y franquicias. Los ejemplos maés
notorios son las redes de fast food, su-

4 Enlafaseeuforicadel Reallleg6 ahaberindicios (yamenazas)deque, mantenida yradicalizada
la apertura-cum-sobrevalorizacién, las empresas —o, por lo menos, muchas de ellas— no
invertirian en Brasil, prefiriendo traer sus vehiculos de otras partes donde, se sabia, contaban
con capacidad ociosa. Contrariamente, una vez restablecida la proteccién, es posible que el
intento de crear paraisos fiscales consiga, cuando mucho, hacertrasladarlas decisiones, lo que
pone en evidencia las pérdidas del pais por no disponer de politicas regionales decididas

coparticipativamente.

5 Francisco Eduardo Piresde Souza, O investimentoantes e depois do Plano Real: a macroeconomia
e seus niumeros, documento presentado en el VIII Forum Nacional, Inae, Rio de Janeiro, 1996.
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permercados, hoteles, parques de diver-
siones, etcétera.

Lo que precede mereceria un trata-
miento analitico y empirico que no pue-
de hacerse aqui. Mientras tanto, ténga-
se en cuenta que, hechas las opciones
que configura este tipo de plan y dado el
contexto internacional, es mucho toda-
vialo que dependera de lasrespuestasy
las actitudes de las empresas, que tie-
nen ante si una situacién atrayente,
amenazadora y excepcionalmente opa-
ca. El problema no es la existencia o
inexistencia de nuevas oportunidades,
sino, mas que nunca, la evaluacién de
los riesgos inherentes al nuevo cuadro
que hagan los empresarios, quienes, en
la esfera de los bienes transables, se
encuentran innegablemente acosados.
También cuenta, y mucho, si el nuevo
cuadro da oportunidad al ingreso de
nuevos productores, portadores de nue-
vos métodos organizacionales y produc-
tivos, que promuevan traslados espa-
ciales innovadores, etc. Estas nuevas
inversiones cuentan, ademads, con la
importante ventaja del conocimiento
previo del nuevo cuadro. Aprovechan,
en ese sentido, las ventajas del late
comer.

H Breves conclusiones

De los argumentos expuestos puede ex-
traerse tentativamente un conjunto de
conclusiones.

1) Los impulsos expansivos que se-
rian de esperar en la transicién de la
inflacién crénica a la estabilidad se hi-
cieronnotablemente presentesenel caso
brasilefo. Incluso puede afirmarse que
dominaron la primera fase, a la cual
parece aplicarse plenamente la expre-
sion «fiesta de la estabilizacién». Incluso
en la actual tercera fase (posterior a
agosto-setiembre de 1995), cuando se
busca, con magros resultados, reen-
contrar el camino del crecimiento, apa-
recen algunos factores que tipicamente
afloran al término de una alta inflaciéon
crénica. Estos mismos factores son los
que explican, en buena medida, la ten-
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dencia a la asimetria de los comporta-
mientos (los bienes durables de consu-
mo se mantienen a la cabeza del creci-
miento y las industrias de alimentos y
bebidas sostienen un elevado nivel de
actividades). Si vemos el nuevo cuadro
desdeesteangulo,nosencontramosante
un cambio intenso en la configuracién
estructural de la economia. Entre las
dificultades para diagnosticarla con
precisién debe senalarse la tardanza y
demas problemas de produccién y depu-
raciéon de las estadisticas referentes ala
estructura.

2) Las economias latinoamericanas
se estdn integrando comercial y finan-
cieramente al mercado mundial. Esta
integracién, llevada a cabo en condicio-
nes de extrema abundancia de liquidez
internacional (que, a su vez, favorecen
la sobrevaloracién cambiaria) ha des-
mentido, en la practica, la nocién tantas
veces repetida en el discurso oficial de
que la apertura seria una avenida de
dos sentidos. Por el contrario, estamos
asistiendo a una «apertura importa-
dora». En Brasil, en particular, las ex-
portaciones nisiquiera han sido capaces
de actuar contraciclicamente, como tan-
tas veces ocurri6 en el pasado. Y nétese
que la ampliacién de las exportaciones
podria considerarse el punto de partida
de una hipotética ofensiva globalizante
por parte de nuestras empresas.

Si nos referimos una vez mas a la
préacticadel gobiernoy noasus propues-
tasprogramaticas, comprobamos que el
combate a la inflacién se valid, intensa-
mente, del fuego de artilleria de las
importaciones, lo que en la primera fase
ocurrié de manera verdaderamente tru-
culenta. Un ejemplo de ello es la autori-
zacién de importar por correo, sin pago
deimpuestosinternos. Es obvioque esta
contundente «opcién por el consumidor»
contribuy6 a quebrar el animo -y a au-
mentar las incertidumbres- de los pro-
ductores nacionales. Ante tamaia rup-
turapolitica,institucional y cultural,en
numerosos casos sélo les quedaba, para
intentar sobrevivir, la clausura de acti-
vidades, la desmovilizacién de sectores
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y la venta de activos. Este abandono de
posiciones tiende a traer consigo una
«seleccién adversa», que se concreta en
la interrupcién de actividades de mayor
contenido tecnolégico y, por consiguien-
te, mayor exposicién a la competencia.
Recuérdese quelasactividades masatra-
sadas muchas veces se orientan a pro-
ductos tecnolégica y comercialmente
obsoletos.

No es dificil imaginar que el tipo de
retroceso senialado, ademas de agravar
la desocupacién, tiende a reducir la ca-
pacidad de crecimiento de la economia.
Secamina, pues, hacia un flagrante con-
flicto entre la l16gica de la supervivencia
privada y el interés de la comunidad.

3) Es natural pensar en la reduccién
del empleo como un mal en si mismo, y
de hecho lo es. No obstante, conviene
agregar que el aumento de la desocupa-
cién puede tener efectos perjudiciales
que van mas alla de las pérdidas direc-
tamente impuestas a las victimas. Des-
de luego, un aumento rapido del desem-
pleo genera elevadas tensiones y, en
una sociedad democratica, puede llevar
aperderla confianza enla capacidad del
régimen para cumplir con las obligacio-
nes méas elementales de cualquier go-
bierno.

Como se sugiri6 mas arriba, la re-
ducciéndela confianza es directa e indi-
rectamente perniciosa. En forma direc-
ta, porque aumenta en principio el ries-
go pais, con consecuencias adversas en
términos de rating. Adema4s, indirecta-
mente, porque presiona y muy proba-
blemente aumenta gastos del gobierno
que podrian evitarse. Finalmente, en
otro plano-muyimportante para definir
la suerte del programa- el aumento del
desempleo no puede dejar de contribuir
alaumentodelaincapacidad de pago.Y,
mas todavia, impone el miedo al com-
promiso, tanto por parte de los bancos
como de los tomadores de crédito. Esta
iltimaposibilidad (también) realimenta
las dificultades para retomar el creci-
miento o exige impulsos mayores para
obtener la misma reactivacién.

Si combinamos las razones senala- .
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das, podemos llegar a una conclusién
abarcadora.

La economia que surge del plan Real
-mantenidas las caracteristicas basicas
del proyecto- tiende a un comportamien-
to altamente diferenciado de los secto-
res, con resultados globales mediocres e
inestables. Teéricamente no habria
manera de demostrar que esto deba ser
asi. En definitiva, si los precios, y muy
especialmente los salarios, fuesen per-
fectamente flexibles (o que en este caso
significa disminuibles), no habria por
qué ser pesimista acerca de la (re)ade-
cuacién de la economia. Mas precisa-
mente: si sometidos a presién competiti-
va los precios se ajustasen instantanea-
mente, desapareceria el desajuste cam-
biario, volviendo a ser posible el creci-
miento de sectores que en este momento
ven su existencia literalmente amena-
zada. Enla terminologia econémica con-
sagrada, esto implicaria un ajuste (me-
ramente) por precios. Sucede, sin em-
bargo, que la realidad social y politica,
aqui como en cualquier otra parte, hoy
como en el pasado, ha revelado que la
flexibilidad no se improvisa: o esté ins-
titucionalmente prevista, socialmente
compensada y psicolégicamente asimi-
lada (como en Japén), o sencillamente
no ocurre. Por otra parte, éste fue un
punto en el cual claramente se frustra-
ron las expectativas iniciales del minis-
tro Cavallo, noobstante el «casamiento»
de Argentina con una tasa de cambio
legalmente inmutable. Quedaba proba-
do, una vez mas, que la flexibilidad
(hacia abajo) de los precios, no construi-
dasocial einstitucionalmente, constitu-
ye una quimera cuya existencia se limi-
ta al Aambito de ciertos modelos econémi-
Cos.

El plan Real, extraordinariamente
exitoso en cuanto a contener la infla-
ci6n, no haresultado en un crecimiento
global satisfactorio de la economia bra-
silefia. Sus partidarios sostienen que
ello se debe a que las transformaciones
propuestas por el plan todavia estan a
medio camino. El autor controvierte esa
opinién a partir de un andlisis de diver-
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sos aspectos de la realidad brasilena, comportamiento altamente diferencia-
que lo lleva a concluir que la economia  dodelossectores,conresultadosglobales
que surge del plan Real tiende a un mediocres e inestables.

The Real Plan, which has been extraordinarily successful in
containing inflation, has not yielded satisfactory overall growth
of the Brazilian economy. Its supporters maintain that this is
because the transformations proposed under the plan are not yet
complete. The author disagrees with that opinion based on an
analysis of different aspects of the Brazilian reality, leading him
to conclude that the economy coming out of the Real Plan tends
toward highly differentiated behavior of sectors, with mediocre
and unstable overall results.
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