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INTRODUCCION

A lo largo de las ultimas dos décadas las transformaciones socioeco-
némicas y tecnolégico-productivas operadas en la economia brasi-
lena, junto con la politica econémica y social implementada por el
Estado, dieron al capitalismo brasilefio determinadas caracteristicas
estructurales que permiten reconocer la vigencia de un nuevo “mo-
delo” o “patrén” de desarrollo capitalista en el pais, calificado en
este trabajo, de acuerdo a Filgueiras y Gongalves (2007: 36), como
liberal-periférico?:
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1 Este texto es producto del desarrollo del articulo titulado “Empresas Estrangeiras
e Vulnerabilidade Externa da Economia Brasileira” [“Empresas extranjeras y vulne-
rabilidad externa de la economia brasilefia”], que fue presentado en el XIII Encuen-
tro Nacional de Economia Politica.

2 Originalmente, esta calificacién del modelo por su carécter liberal-periférico fue
propuesta por Boito (2004).
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El modelo es liberal porque se estructura a partir de la liberalizacion
de las relaciones econémicas internacionales en las esferas comercial,
productiva, tecnolégica y monetario financiera; de la implementacion
de reformas en el ambito del Estado (en especial en el area de Previ-
sion Social) y de la privatizacién de empresas estatales, que implican
la reconfiguracion de la intervencion estatal en la economia y en la
sociedad; y de un proceso de desregulacién del mercado de trabajo,
que refuerza la explotacion de la fuerza de trabajo [...] El modelo es
periférico porque es una forma especifica de realizacion de la doctrina
neoliberal y de su politica econémica, en un pais que ocupa posicion
subalterna en el sistema econémico internacional, o sea, un pais que
no tiene influencia en la arena internacional, a la vez que se caracte-
riza por la significativa vulnerabilidad externa estructural en sus re-
laciones econémicas internacionales [...] Por ultimo, el modelo tiene
al capital financiero y a la légica financiera como dominantes en su
dindmica macroeconémica.

Construido, progresivamente desde el gobierno de Collor de Mello
como una respuesta a los impasses del Modelo de Sustitucion de Im-
portaciones, la concepcién y arquitectura de este nuevo modelo, como
no podia ser de otra manera, no surgié ya hecha y acabada; por el
contrario, es (o mejor, esta siendo) producto de un proceso de redefi-
nicién de la correlacién de fuerzas entre el capital y el trabajo, y en-
tre las diversas fracciones del capital, tanto en el plano internacional
como en el &mbito interno.

El resultado politico mas importante de este proceso fue la recon-
figuracion del bloque de poder dominante, con la redefinicién de los
papeles ejercidos por el estado, en la sociedad en general, y en la eco-
nomia en particular. En el Modelo de Sustitucién de Importaciones
(MSI), la burguesia industrial era la portadora de la hegemonia dentro
de la estructura de dominacién y el estado tenia una participacién di-
recta, y preponderante, en la acumulacién de capital. Ya en el Modelo
Liberal Periférico (MLP) se consolida la hegemonia del capital finan-
ciero en el interior del bloque de poder dominante y la participacién
directa del estado en el proceso de acumulacién sufre un desplaza-
miento parcial, pero muy importante, que afecta cualitativamente, y
de modo crucial, su relevancia en este proceso, reduciendo significati-
vamente su capacidad de orientacién, induccién y regulacion.

En el plano internacional, la forma de insercién del pais durante
la vigencia del MSI, aun cuando la economia no fuese inmune a las os-
cilaciones de los mercados internacionales —como fue patente durante
la crisis de ese mismo modelo a partir de los afios ochenta—, moderaba
su vulnerabilidad externa reduciendo los impactos macroeconémicos
inmediatos derivados de choques externos. Por un lado, en el ambito
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comercial, habia una relativa proteccién del mercado interno con la
vigencia de tarifas de importacion mucho mas elevadas que las ac-
tuales, asi como otros tipos de trabas no tarifarias; ademas, las ex-
portaciones representaban una parte muy pequeiia del PBI. Por otro
lado, los mercados financieros brasilefios no se encontraban tan estre-
chamente conectados con los mercados financieros internacionales: la
regulacion de la cuenta de capitales de la balanza de pagos restringia
los movimientos del capital financiero (nacional o extranjero). Como
consecuencia de este relativo aislamiento el ejercicio de la politica
econémica, en particular de las politicas macroeconémicas, tenia un
mayor margen de maniobra.

A partir de los afios noventa la apertura comercial y financiera,
elemento constitutivo estructural del MLP, signific6 el quiebre de este
relativo aislamiento con serias implicaciones para la vulnerabilidad
externa de la economia brasilefa y la direccion de la economia politi-
ca. Ademas de la caida de las barreras tarifarias y no tarifarias —con el
aumento de la participacion de las exportaciones/importaciones en el
PBI- se verific un proceso de desregulacion de la cuenta de capitales,
con fuerte liberalizacién de los flujos de capitales. Con esto la vulnera-
bilidad externa crecié y la estabilidad/inestabilidad macroeconémica
pasé a depender més fuertemente de los ciclos del comercio interna-
cional y de los movimientos de los capitales financieros, implicando
también una importante reduccién del grado de libertad para el ejer-
cicio de politicas econémicas.

Adicionalmente, con la constitucién del MLP creci6 la participa-
cién del capital extranjero en la economia brasilefia, aumentando su
vulnerabilidad externa estructural. El proceso de desnacionalizacion
operado, partiendo de una estructura productiva que ya era de por si
bastante internacionalizada, fue concretizdndose inicialmente a tra-
vés de las privatizaciones y, después, por medio de fusiones y adquisi-
ciones. La consecuencia directa fue el aumento del pasivo externo del
pais y, por derivacién, una mayor posibilidad de crisis sistémicas en
la balanza de pagos; puesto que la entrada de inversiones extranjeras
implica, como contrapartida, la necesidad de generar divisas que per-
mitan remitir al exterior los rendimientos obtenidos por estas inver-
siones hechas en moneda nacional (real).

En la nueva situacién creada, la articulacion de los intereses de las
distintas fracciones del capital conformé un bloque de poder que tiene,
més alla de la ya citada hegemonia del capital financiero, la decisiva
participacién del capital extranjero y del capital exportador, en espe-
cial su segmento de commodities (agricolas o industriales). La mayor o
menor vulnerabilidad externa de la economia brasilefia pasé a fluctuar
y a depender de la accién, y de la forma de articulacién, de estas di-
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ferentes fracciones del capital —cuya unidad/contradiccién se expresa,
en el &mbito de la politica macroeconémica, en la permanente tension
entre intereses altos/cambio valorizado. Es por eso que se vuelve fun-
damental conocer, en esta nueva realidad, el papel que desempefian
estos capitales sobre los flujos comercial y financiero del pais, identifi-
cando a este nivel si el comportamiento de las empresas extranjeras se
diferencia del comportamiento de las empresas nacionales.

Asi, el objetivo general de este articulo es analizar cémo, dentro
de las caracteristicas de la estructura y dindmica del MLP, los inte-
reses de estas diferentes fracciones del capital se articulan de forma
contradictoria; el objetivo particular, es evidenciar los distintos luga-
res de estas fracciones en la reproduccién/recreacion de la vulnerabi-
lidad externa de la economia brasilefia. Para eso observamos la evo-
lucién de la balanza de pagos, procurando identificar los impactos de
las acciones de estos distintos capitales en la estructura y dindmica
del comercio internacional del pais (exportacién/importacién) y en el
comportamiento de los flujos financieros registrados en la balanza de
renta y servicios y en la cuenta de capitales.

Mas especificamente, el articulo investiga si el conjunto de las
empresas extranjeras presentes en Brasil consigue generar, a través de
sus exportaciones, la cantidad de délares equivalente a sus remesas
(de ganancia y dividendos) al exterior y al pago de intereses y, en esa
medida, identifica si sus operaciones contribuyen, o no, a la reduccién
de la vulnerabilidad externa de la economia brasilefia. En suma, el
foco de la investigacién recae sobre el comportamiento de las empre-
sas extranjeras en lo referente a su “autosuficiencia de recursos”, estos
es, verifica cudl es la capacidad efectiva que tienen estas empresas
para generar los délares necesarios para hacer frente a sus flujos fi-
nancieros corrientes.

Ademadas de esta introduccién, el articulo estd estructurado en
cuatro secciones mas. En la segunda, se explicita: 1. la dindmica y
las caracteristicas estructurales del MLP, destacandose la naturaleza
de sus articulaciones internacionales y, consecuentemente, la forma
cémo fue enfrentada la vulnerabilidad externa a la economia brasi-
lefia; y 2. el perfil del bloque de poder dominante y su relacién con la
vulnerabilidad externa. En la tercera seccién, discutimos la apertura
comercial y financiera propia del MLP, analizandose cémo evolucioné
y como se encuentra actualmente la estructura del pasivo externo bra-
silefio, contraponiendo los flujos de inversién extranjera y las remesas
de recursos enviados al exterior. En la cuarta secciéon analizamos la
cuestion de la “autosuficiencia de recursos”, o sea, si las empresas
extranjeras generan los délares necesarios para remitir sus recursos
financieros al exterior. Y, por ultimo, en la conclusién, retomamos la
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tesis central defendida en el articulo y sefialamos, resumidamente, las
consecuencias de esta tesis en lo que refiere a las formas de articula-
cién de las diversas fracciones del capital y la conduccién de la poli-
tica econémica.

MODELO LIBERAL PERIFERICO: ESTRUCTURA Y DINAMICA

El MLP, asi como fue identificado por Filgueiras y Gongalves (2007),
es producto del encuentro, hacia inicios de los afios noventa, de cin-
co grandes transformaciones estructurales interrelacionadas entre si,
que lo definen en su naturaleza y condicionan su dindmica macroeco-
ndémica, los cuales son:

1. Una inflexién en la correlacién de fuerzas entre capital/trabajo a
favor del primero, determinada por un proceso acelerado de rees-
tructuracion productiva que debilité los sindicatos y desestructu-
ré el mercado de trabajo, provocando el crecimiento abrupto de
las tasas de desempleo y un proceso generalizado de precariza-
cién del trabajo.

2. Respecto al capital, una reconfiguracién de las relaciones entre
sus diferentes fracciones, con el fortalecimiento del capital finan-
ciero estricto sensu, del capital extranjero y de los grupos econé-
micos nacionales que se financierizan. Esta reconfiguracion afec-
t6 profundamente la dindmica macroeconémica y la estructura
del bloque de poder dominante.

3. Un nuevo tipo de insercién internacional de la economia brasi-
lefia (apertura comercial y financiera) que reafirmé la tradicio-
nal condicién subalterna del pais en la divisién internacional del
trabajo, pero agravando relativamente su vulnerabilidad externa
estructural;® impactando asi, decididamente, en la dindAmica ma-
croecondémica.

4. Una reestructuracion del estado, realizada a través de reformas
y privatizaciones, que alteré el funcionamiento del estado, re-

3 La “vulnerabilidad externa coyuntural es determinada por las opciones y costos
del proceso de ajuste externo. La vulnerabilidad externa coyuntural depende positi-
vamente de las opciones disponibles y negativamente de los costos del ajuste externo.
Es, esencialmente, un fenémeno de corto plazo”. En tanto la “vulnerabilidad externa
estructural deriva de los cambios relativos al patrén de comercio, de la eficiencia del
aparato productivo, del dinamismo tecnolégico y de la robustez del sistema financie-
ro nacional. La vulnerabilidad externa estructural es determinada, principalmente,
por los procesos de desregulacion y liberalizacion en las esferas comercial, produc-
tivo-real, tecnolégica y monetario-financiera de las relaciones econémicas interna-
cionales del pais. Es, en lo fundamental, un fenémeno de largo plazo”. (Filgueiras y
Gongalves, 2007: 35).
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duciéndole la capacidad de intervencién en la acumulacién de
capital y su grado de libertad en la implementacién de politicas
macroeconémicas.

5. 5. Un proceso de reestructuracién del sistema financiero, con en-
trada de capitales extranjeros y una mayor concentracién de su
estructura de mercado, con la acentuacién de su caracter parasi-
tario asociado al financiamiento de la deuda publica.

El resultado de todas estas transformaciones de caracter estructural se
expresa en una dindmica macroeconémica con gran inestabilidad, di-
recta e indirectamente dependiente de los ciclos econémicos (comer-
ciales y financieros) internacionales. Por un lado, el mercado interno
continda siendo, tal como en el Mercado de Sustitucién de Importa-
ciones (MSI), el foco principal de la acumulacién y la determinacion
del nivel del producto de la economia brasilefia, a pesar del gran cre-
cimiento de las exportaciones/importaciones y de los superavit de la
balanza comercial, con el aumento de sus respectivas participaciones
en la formacion del PBI.

Por otro lado, la nueva forma de insercién internacional de la
economia brasilefia desplazo al impulso primario de la acumulacién y
del crecimiento hacia fuera del pais, colocandose asi sobre nuevas ba-
ses y a la vez actualizando un tipo de dependencia que era propia del
periodo primario-exportador y que el MSI habia superado. Como con-
secuencia, se acentu6 la vulnerabilidad externa del pais. La cuestién
crucial, ahora, es que en el corto plazo la dindmica del mercado inter-
no paso a ser condicionada, de forma determinante, por la capacidad
de exportar y obtener superavit comerciales para reducir la vulnerabi-
lidad externa vy, asi, abrir espacio para crecer sin tener de inmediato la
amenaza de una crisis cambiaria. En sintesis, la capacidad de generar
superavit comerciales paso a ser decisiva para garantizar la existencia
de una dinamica macroeconémica mas o menos (in)estable, desde el
momento en que la cuenta de servicios y rentas de la balanza de pagos
es estructural y, crecientemente, deficitaria.

A partir de la vigencia y consolidacién del MLP durante el pri-
mer gobierno de Fernando Henrique Cardoso (1995-1998), la balanza
comercial del pais tuvo déficit sucesivos y crecientes, derivados de la
estrategia del Plano Real de combate a la inflacién y profundizacion
de las reformas liberales, tales como la rapida apertura comercial y
una politica cambiaria que valorizé al real frente al ddlar. Estos défi-
cit, sumados a los déficit crecientes de la balanza de servicios y rentas,
derivo en déficit explosivos en la cuenta de transacciones corrientes,
aumentando dramaticamente la vulnerabilidad externa del pais. Des-
pués de las sucesivas crisis cambiarias en México (1995), Asia (1997)
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vy Rusia (1998), con reiteradas fugas de capitales de los paises periféri-
cos, les sucedid, a comienzos de 1999, la crisis de la economia brasile-
fia, que invalido la politica cambiaria hasta entonces vigente.

En el segundo gobierno de Cardoso (1999-2002), con la desvalori-
zacion del real y el cambio de la politica cambiaria, ambos determina-
dos por la crisis de la balanza de pagos, los déficit comerciales fueron
reduciéndose y transforméndose en superavit crecientes a partir de
2001. Asi, los déficit en transacciones corrientes disminuyeron tam-
bién, pero la vulnerabilidad externa del pais todavia continué eleva-
da, dado que la mudanza cambiaria no alteré significativamente los
déficit de la balanza de servicios y rentas. Una nueva crisis cambiaria
en 2002, ultimo afio de mandato, expres6 —ademas del recelo de los
“mercados” por la probable victoria de Lula en las elecciones presi-
denciales—, una vez mas, la naturaleza inestable del modelo.

Por ultimo, con el gobierno de Luiz Inacio Lula Da Silva (2003-
2006), el volumen de los superavit comerciales dieron saltos suce-
sivos, como consecuencia de un nuevo ciclo de crecimiento de la
economia mundial a partir de 2003, que impacté de forma impresio-
nante el comercio internacional, en especial el mercado de commo-
dities. De este modo, la cuenta de transacciones corrientes se volvié
superavitaria y —como lo evidencian los distintos indicadores usual-
mente utilizados para medir este fenémeno- la vulnerabilidad exter-
na coyuntural se redujo.

No obstante, a partir de 2007, ya en el segundo gobierno de Lula,
el superavit comercial comenzé a reducirse como consecuencia de un
mayor crecimiento de la economia y de una nueva valorizacion del
real, que propiciaron, conjuntamente, el rapido crecimiento de las im-
portaciones a tasas muy superiores a las de crecimiento de las expor-
taciones. Con esto, la cuenta de transacciones corrientes, que se habia
vuelto superavitaria desde 2003, volvié a presentar déficit, dando las
primeras senales —confirmadas con claridad en el primer trimestre de
2008- del retorno de la vulnerabilidad externa.

Las crisis internacionales desplegadas a lo largo de la segunda
mitad de la década del noventa y a comienzos de los afios dos mil (con
origen en los paises periféricos) explicitaron, de forma contundente,
una nueva situacién vivida por el pais. Evidenciaron, y la actual crisis
global (con origen en el mercado inmobiliario estadounidense) sugie-
re, que los impactos de estas crisis sobre la economia brasilera tienen,
potencialmente, dos puertas de entrada.

La primera es el mercado financiero. En esta puerta, como conse-
cuencia de la ausencia de control de los flujos de capitales, los impac-
tos son inmediatos: con la fuga de capitales se desvaloriza la moneda
nacional, cae la bolsa y sube el riesgo pais; como consecuencia de la
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venta de papeles brasileros (acciones, titulos publicos y otros papeles
de empresas) por parte de los fondos de inversién para compensar las
pérdidas en otros mercados. La motivacion de esta fuga no depende,
principalmente, de los llamados “fundamentos de la economia”: con-
trol de la inflacién, trayectoria de la deuda publica y volumen de reser-
vas acumuladas, entre otros. La principal razoén se sitiia en la propia
dindamica de la especulacion financiera que, en momentos de mayor
incerteza y volatilidad, impulsa a los inversores a buscar mayor pro-
teccién y seguridad a través de la adquisicién de titulos del gobierno
de los Estados Unidos.

La segunda puerta es el comercio internacional. En este caso, los
impactos en la balanza de pagos son de medio y largo plazo, a través
de la caida de los precios internacionales de los commodities (agrico-
las e industriales), que representan parte mayoritaria de las exporta-
ciones del pais. En ambos casos, sea por la puerta financiera o por la
comercial, la vulnerabilidad externa de la economia brasilefia tiende a
manifestarse con impactos sobre la trayectoria de la inflacién y de la
deuda publica; lo cual restringe la capacidad de crecimiento desde el
mercado interno. Y esto es agravado todavia mas porque la respues-
ta a la crisis es encarada siempre, como es comun en el recetario de
la actual politica econémica, con una vuelta al aumento de tasas de
interés y con el aumento del superavit fiscal primario, esto es, mas
apertura fiscal y monetaria.

En suma, dada la problematica inserciéon comercial y financiera
del pais en la economia internacional —con libre movilidad de los flujos
financieros y una gran dependencia de las exportaciones de commodi-
ties-, su dindmica macroeconémica se torné demasiado sensible a los
movimientos de los mercados financieros y de commodities; estos ulti-
mos cada vez mas articulados seguin la légica general de valorizacion
del capital, en la medida en que estas mercaderias se constituyen en
una posibilidad méas de especulacién financiera. Asi, la vulnerabilidad
externa estructural de la economia brasilefia se agudizé incluso cuan-
do su vulnerabilidad externa coyuntural pueda reducirse en determi-
nados momentos, como ocurrio en el periodo 2003-2006, con el inicio
de la fase ascendente de un nuevo ciclo econémico internacional, pero
que ahora, en virtud de la crisis emanada del mercado inmobiliario de
los Estados Unidos, tiende a volver a crecer.

La gran dependencia del pais en relacién a las exportaciones de
productos no industriales y de productos industriales de baja y media-
baja intensidad tecnolégica, que abarcan commodities industriales y
agricolas, que garantizan los saldos positivos de la balanza comercial
y contribuyen a mantener baja la vulnerabilidad externa de la econo-
mia, puede ser observada en la Tabla 1.
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Exportacion de Brasil - Intensidad Tecnoldgica (periodos seleccionados)

Tabla 1

INTRODUCCION

Periodo 1996-1998 :  1999-2002 :  2003-2007
Productos 'i‘h‘d‘ustriales (*) """""" o 81 ,5 o 82,0 I 79,8 S
Industria de alta y media-alta tecnologia (1+) 295 328 308
Industria de alta tecnologia () 52 107 78
Industria de media-alta tecnologia (I) 243 C21 230
Industria debaja y media baja tecnologia ('|‘|'|‘-'i‘-|V) - ”52,0 o 49,2 e 49,0 o
Industria de media-baja tecnologia (Il) 187 178 191
Industria de baja tecnologia (V) 333 C o34 209
Productos 'ﬁ(‘)ﬂindustriales """""" . ."18,5 . 18,0 . h 20,2 S

Fuente: MDIC.

En los tres subperiodos considerados, la participacion de estos pro-
ductos varia en torno al 70% del valor total de las exportaciones bra-
sileras, con una leve tendencia a la reduccién entre 1999 y 2002; y
una nueva alza entre 2003 y 2007, coincidente con la fase ascendente
del nuevo ciclo del comercio internacional, que impact6 fuertemente
en las cantidades demandadas y en los precios de las commodities.
Al final del periodo completo, la participacién de los productos no
industriales compensa el pequefio crecimiento de la participacién de
los productos de alta y media-alta tecnologia. El empeoramiento re-
lativo del perfil de las exportaciones del segundo al tercer subperiodo,
asi como la tendencia de valorizacion del cambio, se debe, precisa-
mente, a la explosién de la demanda internacional por commodities y
productos primarios.

En sentido contrario, la Tabla 2, que presenta la estructura de
las importaciones, evidencia la dependencia del pais en relacién a los
productos de alta y media-alta intensidad tecnolégica, cuya partici-
pacion es, en todos los subperiodos, siempre mayor al 60% del valor
total de las importaciones. Por su lado, el salto en la participacién de
los productos no industriales al final del periodo completo deriva del
crecimiento de los precios de las materias primas y alimento en el
mercado internacional y del aumento de la demanda interna propicia-
do por el mayor crecimiento de la renta a partir de 2004.

En lo concerniente a la constitucién y consolidacién del nuevo
bloque de poder, se pueden identificar dos momentos distintos. En el
primero (1994-1998), durante la hegemonia estricta del capital finan-
ciero —expresada en una politica de valorizacién cambiaria y altas ta-
sas de interés—, la vulnerabilidad externa crecié aceleradamente, des-
embocando en la crisis cambiaria de enero de 1999, lo cual evidenci6,
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con claridad, la imposibilidad de la continuacién de esa hegemonia
estricta y de su politica econémica. En el segundo momento, post cri-
sis cambiaria, los segmentos exportadores fueron efectivamente in-
corporados como una de las fracciones dirigentes del bloque de poder;
cosa que ocurrié por absoluta necesidad de consolidar el MLP, una
vez que los superavit comerciales permiten, bajo ciertas condiciones
coyunturales especificas, una reduccién de la vulnerabilidad externa
y, como consecuencia, una menor inestabilidad macroeconémica. No
obstante, como veremos a continuacion, la reafirmacion de una forma
pasiva de insercién del pais en el comercio internacional no posibilita
superar, o reducir, la vulnerabilidad externa estructural; ni tampoco
trae aparejada la superacion de los conflictos y contradicciones entre
las distintas fracciones del capital que son hegemdénicas en el bloque
de poder dominante.

Tabla 2
Importacion de Brasil - Intensidad Tecnoldgica (periodos seleccionados)

Periodo :1996-1998 £1999-2002 £ 2003-2007
87,1 870 827

Industria de alta y media-alta tecnologia (I+Il) 61,8 H 65,1 H 612

Industria de alta tecnologia () 203 241 23

' Industria de media-alta tecnologia (1 a5 10 389
253 27 215
131 145 148
123 82 67

Productos no industriales 129 21 173

Fuente: MDIC.

DESNACIONALIZACI()N, VULNERABILIDAD

EXTERNA Y PASIVO EXTERNO

En los afios noventa, con el proceso de apertura econémica (comercial
y financiera) caracteristica del MLP, se reanimé en Brasil con mucha
intensidad el debate sobre la funcionalidad del uso del ahorro externo
como forma de equilibrar la balanza de pagos del pais y generar cre-
cimiento econémico. Los defensores (de siempre) de esta estrategia,
afirman que los paises subdesarrollados o en vias de desarrollo, no
consiguen crecer de forma sustentada debido a la escasez de ahorro.
Asi, la politica de crecimiento con ahorro externo y apertura de la
cuenta capital, es el camino recomendado para los paises que impul-
san el desarrollo.

194



INTRODUCCION

Dos presupuestos estan por detrds de esta propuesta: el primero,
apoyado en el modelo Hecksher-Ohlin, pregona la naturalidad de que
paises abundantes en capital transfieran sus recursos a paises con es-
casez relativa de ese factor de produccién; y, el segundo, dice que el
ahorro externo recibido por un pais se transforma automaticamente en
inversion productiva. De esta forma, la apertura de la cuenta de capital
podria contribuir al aumento de la renta per capita en la medida en que
ampliaria las opciones de inversiones productivas de sus agentes.

Segtn esta concepcion, un pais de renta per capita bajay, por lo tan-
to, con bajo stock de capital, presenta una producto marginal del capital
mas elevado comparado con un pais desarrollado con elevado stock de
capital. Asi, el mayor retorno a la inversién permitiria al pais més pobre
ampliar su capacidad productiva pagando a futuro al pais mas rico los
intereses y el total de la deuda contraida con los resultados de la aplica-
cién productiva de los recursos prestados. Para el pais desarrollado, la
posibilidad de aplicacién de ahorro a una tasa mayor a la remuneracién
doméstica también traeria beneficios muy buenos (Devlin, 1994).

De este modo, la apertura de la cuenta de capital permitiria un
proceso que, hipotéticamente, seria capaz de igualar los productos
marginales del capital en las dos economias, aumentando el bienes-
tar de paises pobres y ricos en un éptimo arreglo. La conclusién de
este argumento es que los paises en vias de desarrollo deben, necesa-
riamente, convivir con déficit en cuentas corrientes en el balance de
pagos, pues sélo asi estardn aprovechando el ahorro externo. Como
consecuencia, un nivel de cambio real relativamente valorizado, y dé-
ficit en las transacciones corrientes se deben constituir en la situacion
normal y recomendable de los “paises emergentes”, siempre que sean
moderados, no llevando la crisis a la balanza de pagos.

En la Era Liberal, la entrada de ahorro externo en Brasil, via in-
versiones extranjeras, tuvo su impulso inicial a comienzos de la déca-
da del noventa, durante el gobierno de Collor. No obstante, fue recién
a partir del gobierno de Fernando Henrique Cardoso que la politica de
crecimiento a partir del ahorro externo se materializé de forma mas
efectiva y se volviéo hegemonica en el debate econémico. Un nuevo
ciclo de gran liquidez internacional, con crecimiento de los flujos de
inversién extranjero en el pafs, alimento expectativas optimistas cuan-
do a la (supuestamente) eminente superaciéon de la estanflaciéon de
la economia brasilera (caracteristica de los afios ochenta). En suma,
estos nuevos flujos de inversién actuarian como un nuevo motor, que
dinamizaria la economia brasilera lleviandola a una nueva fase de
crecimiento. El supuesto era que, con la globalizacién, la inversién
extranjera pasaria a tener un comportamiento maés estable en el finan-
ciamiento del déficit en las cuentas externas.

195



LOS CONDICIONANTES DE LA CRISIS EN AMERICA LATINA

Uno de los argumentos centrales de la defensa de este tipo de
politica econémica, es que la utilizacién de recursos provenientes del
exterior seria de fundamental importancia para modernizar la econo-
mia brasilena y colocarla en la senda de la globalizacién. Antes de la
reciente ola liberal, se afirmaba que, como la estructura econémica
brasilena se beneficiaba de un elevado grado de protecciéon y tenia una
tendencia estatizante (ambos generadores de ineficiencia) la induc-
cioén a la apertura (y las privatizaciones) forzaria a las empresas na-
cionales a modernizarse, obteniendo, asi, la capacidad necesaria para
introducirse proactivamente en la economia internacional®. Adicio-
nalmente, se imaginaba que la ampliacién de la participacion de las
empresas extranjeras en la economia brasilefa, via inversién directa,
contribuiria de forma crucial a la insercién maés activa de Brasil en el
comercio exterior, a partir de una base productiva mas especializada
y con mayor contenido tecnolégico.

No obstante, después de una década de constitucién y consolida-
cién del MLP y de implementacién de las mismas politicas econémicas,
pese a las expectativas optimistas y los argumentos difundidos, diferen-
tes trabajos, como los de Laplane y Sarti (1997 y 2003), evidencian que
la entrada de Inversién Extranjera Directa (IED) present6 una baja ca-
pacidad de inducir el crecimiento econémico. En esta direccién apunta
también el trabajo de Laplane, Coutinho y Hiratuka (2003: 12):

[...]la inversién productiva de las empresas extranjeras presentan ba-
jos coeficientes de capital y de empleo. La tradicional fragilidad de
las cadenas productivas, agravadas por la estrategia de estabilizacion
adoptada —cambio valorizado e intereses elevados—, hacia que parte
importante del impulso dinamico de las inversiones fuese direcciona-
da hacia el exterior, alimentando la importacién de equipamiento y
componentes [...].

Los instrumentos de la politica de estabilizacion, asociados al Plano
Real, imposibilitaron que las empresas extranjeras pudiesen inducir
un tipo de crecimiento hacia fuera. Hay una cuestién central mas alla
de ese factor: la dimension y la posibilidad de ganancia en el mercado
financiero y el potencial de expansion del mercado interno fueron los
principales factores de atraccién de IED. De esta forma, la expectativa
de que estas empresas pudiesen contribuir de modo decisivo para evi-
tar la restriccién externa no se confirmo.

4 Una critica detallada, que cuestiona la supuesta existencia de una relacién causal
positiva entre liberalizacion financiera y crecimiento econémico, se puede ver en
Rodrigues van der Laan (2007).
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Aun cuando la inversién extranjera en las actividades productivas
haya promovido un aumento significativo de la eficacia y de la compe-
titividad en sectores relativamente desfasados respecto a los patrones
internacionales, el principal instrumento utilizado fue la importacién
masiva de componentes y de tecnologia sin, al mismo tiempo, una
contrapartida equivalente en el aumento de las exportaciones. Asi, el
aumento de la eficacia en el plano micro, tuvo como contrapartida
macroeconémica no deseada el agravamiento del déficit comercial y
de servicios y renta (intereses, ganancias y royalties). Por lo tanto, el
flujo de inversién extranjero contribuyo, al medio y largo plazo, al
agravamiento, y no a la reduccion, de las restricciones extranjeras.

De este modo, como resultado de la implementacién y consoli-
dacién del Modelo Liberal Periférico, y sus politicas econémicas, se
asiste claramente a un proceso de desnacionalizacion de la economia
brasilefia con el aumento de la presencia de empresas extranjeras en
el pais, via inversién directa, contribuyendo asi al aumento de la vul-
nerabilidad externa del pais. Segtin Gongalves (1999: 16):

[...]la entrada de capital extranjero, en forma de IED, representa ma-
yor vulnerabilidad externa por medio de distintos mecanismos, que
operan en las esferas econémica y politica. En lo referente a la cues-
tiéon de desequilibrios econémicos, la critica mas frecuente se centra
en el impacto negativo de la desnacionalizacion de la economia brasi-
lena sobre la balanza de pagos y, por lo tanto, sobre la vulnerabilidad
externa del pais [...].

La desnacionalizacién de la estructura productiva en Brasil se hace
patente observando la presencia de las empresas extranjeras en la in-
dustria. La participacién de empresas nacionales privadas, y especial-
mente estatales, en el total de las ventas se redujo. En contrapartida
aumento la participacién de las empresas extranjeras:

El nicleo duro del capital productivo en Brasil sufrié importantes
transformaciones en los tltimos afios. Fundamentalmente, se verifican
dos procesos. El primero, es el avance de la desnacionalizacion desde
mediados de la década del noventa [...] La participacién de las trans-
nacionales en el total de las ventas de las 500 empresas mas grandes
(capital productivo) aumenté cerca del 31% en 1992, y al 45,3% diez
anos después. En este mismo periodo, la participacién relativa de las
empresas privadas nacionales se redujo de 42,4% a 37,3%, mientras
la caida de las estatales fue todavia peor (de 26,6% en 1992 a 19,1%
en 2002). La creciente participacion de las filiales y subsidiarias de
empresas transnacionales tuvo como contrapartida la caida de la par-
ticipacién relativa de las empresas nacionales tanto privadas como es-
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tatales. Entonces, el capital extranjero se volvié el sector dominante en
el nacleo duro del capital productivo en Brasil y pasé a controlar casi
la mitad de la produccién de ese nucleo. (Gongalves, 2006: 218).

No obstante, para los defensores de la estrategia adoptada, los procesos
de entrada del capital extranjero y de desnacionalizacién, ademas de
previsibles e inevitables, vendrian acomparfiados de beneficios importan-
tes. Para Franco (1998), los déficit resultantes de la apertura comercial
serian positivos para el pais, porque el cuadro externo de abundante li-
quidez de capital, junto con la politica doméstica de apertura financiera,
viabilizaria y estimularia el uso de ahorro externo para financiar el creci-
miento econémico. Para Mendonga de Barros y Goldenstein (1997: 27):

[...] el pais viene pasando por un profundo proceso de reestructura-
cién industrial [...] es un proceso doloroso por implicar una cierta con-
centraciéon y desnacionalizacién, pero que, no obstante, es un proceso
positivo. Positivo, porque esta permitiendo no sélo la consolidacién de
la estabilizacién, sino también la construccién de las bases para reto-
mar un crecimiento sustentado [...].

En la visién optimista de estos autores, el proceso de apertura econo-
mica conduciria al pais a una posicién més activa en comercio inter-
nacional. De esta forma, la contribucién de las empresas extranjeras
no quedaria restringida al flujo de inversiones; su contribucion se da-
ria también a través del flujo de divisas provenientes de sus exporta-
ciones liquidas. Ya a fines de la década del ochenta Fritsch y Franco
(1989: 18) argumentaban en esa direccién:

[...]1a recuperacion de los flujos de inversién directa de origen extran-
jero y el comportamiento de las empresas extranjeras pueden tener un
doble papel en una nueva estrategia de crecimiento industrial. Por un
lado, como un importante instrumento de ajuste a la restriccién exter-
na, tanto por el lado del aporte directo de divisas como, indirectamen-
te, por la contribucién de las empresas extranjeras al crecimiento del
saldo comercial. Por otro lado, como elemento parcial, pero relevante,
de recuperacion del ahorro externo [...].

Sin embargo, el desempefio comercial de las empresas extranjeras en
la segunda mitad de la década del noventa —caracterizada, a partir de
la implementacién del Plano Real, por el rapido crecimiento de los
niveles de importaciéon y el surgimiento de déficit comerciales en la
balanza de pagos del pais—, no confirmé las expectativas de los defen-
sores de la desnacionalizacion. A pesar de eso, argumentaban que se
trataba de un subproducto temporario de la propia reestructuraciéon
productiva, dado que las empresas extranjeras instaladas en el pais
montarian inicialmente estructuras de comercializacién, importando
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productos para testear el mercado, y recién después efectivizarian la
inversion y comenzarian a exportar los excedentes.

En investigaciones realizadas por Laplane y Sarti (2003), Hira-
tuka (2003) y De Negri (2003), los autores constataron que, de hecho,
las empresas extranjeras contribuyeron, en general, para aumentar
la eficiencia y competitividad de la industria brasilefia. No obstante,
cuando se analiza el patrén de insercion externa de estas empresas,
los resultados van contra las ideas defendidas por los partidarios de la
desnacionalizacion. Estas empresas tienen una propensién menor a
exportar -y mayor a importar— que las empresas nacionales.

Asi, con la desnacionalizacién del parque productivo brasilefio,
cabe, sin lugar a dudas, hacer las siguientes indagaciones: 1. Las empre-
sas extranjeras ¢estan contribuyendo de forma positiva a mejorar la in-
sercion externa de la economia brasilenia? 2. ¢Hay, de hecho, una trans-
ferencia de tecnologia de las empresas extranjeras a las nacionales? 3.
Las empresas extranjeras, ¢consiguen generar un volumen suficiente de
divisas para remitir al exterior sus intereses, ganancias y dividendos?

De Negri (2003) constaté que existen diferencias fundamentales
entre las empresas nacionales y las extranjeras en lo que refiere a la
apertura econdémica. Las empresas extranjeras “poseen un grado de
apertura [coeficiente de importacién mas coeficiente de exportacion]
mayor al de las domésticas” (2003: 244-245). En base a esta consta-
taciéon, podria suponerse que las empresas extranjeras tendrian una
insercién en el mercado internacional mas proactiva respecto a las
nacionales. De hecho, las empresas extrajeras en general tienen mayor
competitividad que las nacionales (ventajas de acceso al mercado de
crédito, economias de escala, acceso a nuevas tecnologias, etc.); pero:

La diferencia observada para Brasil constituye una evidencia de que los
factores tradicionales de competitividad no son suficientes para expli-
car el comercio en un mercado global [...], por lo tanto, aspectos ma-
croeconémicos relacionados con estrategias comerciales, financieras y
gerenciales de las empresas transnacionales asumen un papel relevante
en la determinacion del patrén de comercio. (De Negri, 2003: 245).

De este modo, a pesar de tener una mayor apertura comercial, no
se puede afirmar que las empresas extranjeras estén contribuyendo
a mejorar el saldo comercial brasilefio. Y esto se debe, fundamental-
mente, como se vera mas adelante, al tipo de especializacion que estas
empresas vienen teniendo en el pais.

En relacion a la transferencia de tecnologias® entre las empresas
extranjeras y las nacionales, en un estudio recién publicado se obser-

5 Para mas detalles ver Gongalvez (2005).
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va que no hay evidencias suficientemente fuertes para afirmar que la
entrada de IED, asociado a la mayor presencia de empresas extranje-
ras, haya generado un efecto-transferencia a las empresas nacionales.
Segun Filgueiras Jorge (2008: 26):

El analisis realizado [...] sugiere, no obstante, que los efectos macroeco-
némicos de una mayor presencia del capital extranjero en la economia
brasilefia fueron heterogéneos. Las evidencias indicaron la existencia
de ventajas competitivas, en términos de productividad, de las empre-
sas transnacionales aqui instaladas en relacion a las empresas domésti-
cas. Sin embargo, ese diferencial de desempefio no significé una fuente
de transferencia de conocimientos tecnol6gicos que pudiesen reflejarse
en un aumento de productividad para las empresas domésticas.

Tabla 3
Stock de Pasivo Externo Brasilefio en U$S miles de millones (1989/2007*)

Ano
1996
1997
1998
1999

2002
- 2003
2004
2005
2006

2007

Deuda Inversion extranjera Inversion de Pasivo Activo Pasivo Externo
Externa Total directa portfolio Externo total |  Externo** liquido

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ B e
89 1602 222 1380 ...

*Valores acumulados hasta septiembre.

**Incluye las reservas internacionales, las inversiones brasilefias en el exterior y los haberes externos.
Fuente: BACEN. Elaboracion propia.
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Por fin, la desnacionalizacién de la estructura productiva y los nuevos
flujos financieros —aun considerando que el crecimiento del flujo de
IED via privatizaciones, adquisiciones y fusiones tiende a ser més es-
table que los flujos de inversién en cartera— generaron un aumento sis-
tematico del stock de pasivo externo liquido brasilefio, principalmente
a partir de la implementacién del Plano Real (Tabla 3).

Este aumento del pasivo externo implica un crecimiento acele-
rado de la suma de las remesas de ganancia y dividendos al exterior,
principalmente a partir de la presente década (Tabla 4).

Tabla 4
Servicio del Pasivo Externo Brasilero en US$ miles de millones (1989/2007)

Intereses (A)

i Amortizaciones :

Pagas (B)

Servicios de la
Deuda Externa
(C=A+B)

Ganancias y
dividendos (D)

Servicio del
Pasivo externo
(C+D)

9,
B R e S

96

S R S
14,4

14,8

14,5

8,5

11,0

11,0

241

56,7

2,4

0,5

2,5

2,6

5,6

4,9

65,9

127

21,4

26,5

e
e
e
s
e
e
o

Fuente: BACEN. Elaboracion propia

En este punto del anélisis, es importante destacar que las remesas de
ganancias y dividendos, tales como las inversiones en cartera, también
pueden revelarse volatiles y provocar presiones sobre los mercados de
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cambio de los paises receptores, especialmente en momentos de ines-
tabilidad. Esto es asi, porque las decisiones sobre las remesas de las
empresas internacionales son influenciadas, entre otros factores, por
las expectativas de variacion de las tasas de cambio entre las monedas
que componen sus activos y pasivos. En este sentido, la sistematica
valorizacion del cambio, a partir de 2003, ha contribuido, de forma
determinante, al crecimiento de las remesas de los tltimos afios.

Por otro lado, el anélisis de la evolucion de la relacion renta liqui-
da enviada/exportaciones —que expresa la absorcién del producto de
las exportaciones por el servicio del pasivo externo (intereses + ganan-
cias + amortizaciones)-, indica que una parte excesiva del producto
de las exportaciones retornoé al exterior por el pago de los servicios del
pasivo externo. Pese a su tendencia a la caida desde 2000, en virtud de
la reduccién del déficit de los saldos de la balanza comercial y, poste-
riormente, del crecimiento sistemético del superavit (Tabla 5).

Tabla 5
Renta Enviada / Exportaciones

N
199

1997

1999
2000

2001

i
L2008

2004

2

2007

Exportaciones (U$S miles de : Total Renta enviada (U$S miles : Renta enviada en relacion a las
millones) de millones) exportaciones (%)
465 21,8 46,9
477 26,5 55,6
52,9 447 84,5
51,1 52,5 1027
48,0 64,6 1346
55,1 52,0 ‘944
58,2 543 933
60,4 55,0 91,1
73,1 58,5 80,0
96,4 59,1 61,3
1183 78,6 66,4
1378 73,1 53,0
160,6 726 45,2

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.

Por fin, comparando lo que entré a Brasil como inversién extranjera
y lo que salié como remesas de ganancias y dividendos, puede cons-
tatarse que, entre 1995 y 2001, el saldo liquido fue positivo, o sea, en
esos anos hubo una entrada de recursos mayor a la salida por via de
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remesas. No obstante, a partir de 2002 el saldo es negativo, volviendo
a ser positivo recién en 2006, como lo muestra la Tabla 6. En el bienio
2006-2007 el saldo es positivo como consecuencia de la significativa
entrada de inversiones en cartera, en funcién de la gran diferencia de
intereses interno/externo, lo que posibilita ganancias con la compra
y venta de valores negociables, con los intereses, como con el cambio
valorizado (FMI, 2008).

Tabla 6
Inversion Extranjera y Remesas de Ganancia y Dividendos (US$ miles de millones)

* Inversion extranjera (A) | Remesas de Ganancia y Dividendos (B) '

' 378 10,5
1996 38 11,1
1997 H 271 us
1998 H 44,6 182
1999 H 22,9 190
2000 H 26,2 180
2001 H 32,7 198
2002 139 183
2003 146 87
2004 54 207
2005 08 %62
2006 H 51,3 77
2007 H 82,7 4

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.

Sin embargo, analizandose exclusivamente el “saldo liquido” de la
IED, o sea, la suma de inversién extranjera directa —por lo tanto, sin
las inversiones en cartera— menos las remesas de ganancias y dividen-
dos, los datos muestran una situaciéon preocupante. En 2005 y 2006
el volumen de remesas de ganancias y dividendos lleg6 a ser del 68%
de la suma total de IED, como puede verse en la Tabla 7. En 2007 esa
proporcién volvié a caer (48,4%), a pesar del crecimiento del 31% en
las remesas de ganancias y dividendos, en funcién de la significativa
entrada de inversiones extranjeras directas ese afo®.

6 En 2007 fue batido el récord de entrada de IED al Brasil. Segtin el Banco Central,
el sector que mas recibi6 inversiones fue el de metalurgia (U$S 4,7 miles de millo-
nes), seguido por el sector financiero (U$S 4,5 miles de millones) y explotacién mine-
ra (u$S 3,3 miles de millones). Del total de IED, se observa que el sector de servicios,
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Tabla7

Relacion entre Inversion Directa y Remesas de Ganancia y Dividendos (en US$ miles de millones)

Inversion extranjera : Remesas de Gananciay :

Aio directa (A) Dividendos (B) Saldo (A-B) Relacion B/A
1995 4,4 2,1 23 1483
1996 (108 17 o1 154
1997 1190 a4 14s 233
1998 289 55 234 189
1999 286 37 49 128
2000 328 3.2 S 295 99
2001 225 6 17,8 007
) 166 50 11,6 1300
2003 (101 5,1 50 503
2004 182 58 124 319
2005 151 10,3 g 683
2006 188 12,8 60 682
2007 346 168 478 84

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.

EMPRESAS EXTRANJERAS: EXPORTACIONES,

IMPORTACIONES Y REMESAS DE RECURSOS

Desde el punto de vista de la balanza de pagos —especialmente de su
cuenta de transacciones corrientes—, y haciendo foco sobre el objetivo
aqui perseguido, el analisis de la insercién internacional de las em-
presas extranjeras con operaciones en Brasil puede y debe ser hecha
a partir de dos oOpticas: 1. segtin el grado de intensidad tecnolégica
de los productos exportados e importados; y 2. segiin la capacidad de
generar recursos (délares) equivalentes a la suma de sus remesas de
ganancias y dividendos y del pago de intereses, es decir: la existencia
o no de una “autosuficiencia de recursos”.

En relacion a la primera de estas 6pticas, se puede observar en la
Tabla 8 (De Negri, 2005), que para el periodo 2000/2003 las exportacio-
nes de las empresas nacionales se concentraron en productos de bajo
valor agregado (commodities e intensivos en trabajo y recursos natura-
les, 43% y 18% respectivamente). Las exportaciones de las empresas ex-
tranjeras fueron, en su mayor parte, de productos de tecnologia media

que es non-tradeable, recibié 47% y el sector de commodities (industrial y agricola) re-
cibi6 41% (BACEN, 2008). Por lo tanto, la l6gica de las inversiones directas refuerza
el mismo patrén productivo ya existente, ampliando su capacidad y dandole mayor
productividad.
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(38%), v también se concentraron en conmumodities (32%). Del lado de
las importaciones sucedio lo contrario, predominaron los productos de
media y alta intensidad tecnoldgica tanto para el grupo de empresas na-
cionales (21% y 28% respectivamente) como también, y especialmente,
para las empresas extranjeras (37% y 45% respectivamente).

A pesar de las diferencias cuantitativas, el resultado de la balanza
comercial de los respectivos grupos de empresas, tomando en cuenta
sus respectivas estructuras de exportaciones/importaciones, fue cua-
litativamente el mismo: los dos grupos obtuvieron saldos positivos en
el comercio de commodities, en los productos intensivos en trabajo y
recursos naturales y en los productos con baja tecnologia. En sentido
contrario, ambos grupos obtuvieron déficit comerciales en los produc-
tos de media y alta tecnologia. Desde el punto de vista cuantitativo,
el superavit en el comercio de commodities fue bastante elevado para
los dos grupos; no obstante, el de las empresas nacionales fue mas del
doble que el de las empresas extranjeras. En los productos de intensi-
dad tecnolégica mas elevada, los respectivos déficit comerciales de los
dos grupos presentan una diferencia importante: en los productos de
media tecnologia fue significativo sélo para el grupo de las empresas
nacionales, en los productos de alta tecnologia fue elevado para las
empresas nacionales y principalmente para las extranjeras.

Tabla 8
Comercio exterior brasilefio, segun origen del capital de las empresas e intensidad
tecnoldgica del producto en el periodo 2000-2003 (en US$ miles de millones)

Intensidad Empresas nacionales Empresas extranjeras
tecnologica del

producto i Exp. % Imp. % Saldo | Exp. % Imp. % Saldo
Commodities 66,5 : 43,0 : 148 : 130 : 51,7 | 294 : 320 : 70: 7,0 : 225
Trabajoy recursos 578 4g0 0 73 70 205 | 48 50 40 40
naturales : : : : : : : :
Baja Tecnologia 15,6 10,0 33 3,0 12,3 37 4,0 35 4,0
Media Tecnologia 9,6 6,0 24,0 210 { -144 | 345 ¢ 380 : 355 37,0 :
Alta Tecnologia 20,9 13,0 31,0 28,0 i -10,0 16,3 180 | 423 1 450 | -26,0
No Clasificados 15,0 10,0 31,6 28,0 i -16,6 2,4 3,0 2,5 30 -01
Total £1554 £ 100,0 | 111,9 { 100,0 | 435 91,3 1 100,0 { 94,9 i 100,0 -3,6

Fuente: De Negri (2005).

En fin, para el periodo considerado, el resultado global de las respecti-
vas balanzas comerciales, que abarca todas las categorias del produc-
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to, apunta a un gran superavit obtenido por las empresas nacionales
(US$S 43,5 miles de millones) y un pequefio déficit para las empresas
extranjeras (U$S 3,6 miles de millones). Por lo cual, més alla de la fra-
gilidad de la estructura de las exportaciones brasilefias (considerando
ambos grupos de empresas), es evidente que los elevados y crecientes
superavit de la balanza comercial fueron asegurados por el desempe-
fio del comercio exterior de las empresas nacionales.

En relacion a la segunda 6ptica —el andlisis de la existencia o no
de “autosuficiencia de recursos” por parte de las empresas de capital
extranjero—, datos del Banco Central de Brasil, que permiten obser-
var la evolucion de estas empresas en lo concerniente a este atributo,
confirman la posicién preponderante de las empresas nacionales en el
comercio exterior y, en consecuencia, su decisiva importancia para el
equilibrio de la balanza de pagos.

De acuerdo con los datos del Censo de Capitales Extranjeros que
se hace en Brasil desde 1995 cada cinco afios, ese afio el conjunto de
las empresas extranjeras exporté U$S 21,7 miles de millones e impor-
t6 U$S 19,4 miles de millones, lo que representaba respectivamente
46,8% y 38,8% del valor total de las exportaciones e importaciones
brasilefias. Como consecuencia, el saldo positivo de U$S 2,3 miles de
millones obtenido en su balanza comercial contribuyé para la reduc-
cién del déficit de la balanza comercial del pais (Tabla 9).

Tabla 9
Empresas extranjeras y balanza de pagos de Brasil: 1995 (en US$ miles de millones)

| Empresas extranjeras (A) | Brasil (B) (A/B)
Balanza comercial 23 135 1657
Exportacion 27 45 46,8
mportacion 104 80 38

Balanza de Servicios/Rentas -5,1 27,3
Ganancia/dividendo 32 T 124,0
e 16 [ 70
e 03 [ 53
Trasferencias unilaterales 00 0,0
Transacciones corrientes 14,7

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.

Entretanto, la balanza de servicios y rentas de estas empresas tuvo un
saldo negativo de U$S 5,1 miles de millones, destacandose la remesa de
ganancias y dividendos (U$S 3,2 miles de millones) y el pago de intere-
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ses en el exterior (U$S 1,6 miles de millones). Por tltimo, las empresas
extranjeras en Brasil —refiriéndonos siempre a 1995- obtuvieron un sal-
do negativo en la cuenta de transacciones corrientes de U$S 2,7 miles
de millones, lo que representé el 15% del saldo negativo total del pais.

Tradicionalmente, el pago de intereses da la deuda fue el “talén de
Aquiles” del ajuste de la Balanza de Pagos. Con todo, con la implemen-
tacién del Plano Real, apoyado en la apertura indiscriminada de la eco-
nomia a la competencia internacional y con la utilizacién del cambio
fijo como forma de combatir la inflacién, sumado a un proceso de ven-
tas de activos estatales (privatizaciones), el parque productivo nacional
qued6 mas internacionalizado que nunca. Con esa nueva situacion,
que posibilité a las empresas extranjeras una mayor facilidad para la
circulacién de sus capitales, las remesas de ganancias y dividendos pa-
saron a ser, en el comienzo de la década del dos mil, un nuevo factor de
preocupacion para el equilibrio de las transacciones corrientes.

Basado, nuevamente, en el Censo de Capitales Extranjeros en
Brasil, en 2000 (Tabla 10) las empresas extranjeras siguieron contri-
buyendo de forma positiva al saldo de la balanza comercial, aun cuan-
do redujeron su superavit. En su conjunto, estas empresas obtuvieron
un saldo de U$S 1,7 miles de millones. Sin embargo, la remesa de
intereses, ganancias y dividendos, asociado al pago de royalties, hizo
que el saldo de la cuenta de servicios y rentas, referente a las em-
presas extranjeras, saltase a mas de U$S 21,6 miles de millones, con
un déficit de la cuenta de transacciones corrientes de estas empresas
llegando a U$S 19,9 miles de millones (82% del déficit de la cuenta de
transacciones corrientes del pais).

Tabla 10
Empresas extranjeras y balanza de Pagos de Brasil: 2000 (US$ miles de millones)

: Empresas extranjeras (A) | Brasil (B) (A/B)
Balanza comercial 17 : 342,9
Froortaion I 32 e 603
moortacion I 316 B 566
Balanza de Servicios/Rentas I 216 """"""""""""" 864
Ganancia/dividendo -6,0 ............... 181';{3
e S 570
otes 1 154
Trasferencias unilaterales 00
Transacciones corrientes . 822

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.
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Comparando la evolucién de la balanza de pagos de las empresas ex-
tranjeras entre los afios 1995 y 2000 (Tabla 11), se constata, mas alla
de un empeoramiento relativo en el saldo positivo de la balanza co-
mercial de estas empresas (reduccién de 28,5%), un aumento impre-
sionante de sus remesas, tanto en intereses como en ganancias, que
resulté en un crecimiento del saldo negativo de su cuenta de servicios
y renta de 328% y en un aumento de su déficit en transacciones co-
rrientes de casi 650%.

Tabla 11
Cuentas Externas Empresas Extranjeras (en U$S miles de millones)

1995 A%
04 285
277 52.9
194 62.9
5.1 327.7
32 89.2
16 773.9
03 4777
Transacciones corrientes 27 16431

Fuente: BACEN. Elaboracion propia.

El ultimo Censo, de 2005, ya fue finalizado por el Banco Central de
Brasil, pero no se difundieron todavia sus datos. A pesar se eso, se
puede utilizar una proxy para el afio 2007. Utilizandose los datos del
Banco Central (sobre las cuentas externas del pais, en especial la re-
mesa de ganancias y dividendos y pago de intereses) y del MDIC sobre
exportaciones e importaciones de las grandes empresas, ademas de
la informacién de la Revista Exame sobre el control accionario de las
empresas, fue posible hacer una recoleccién de datos aproximado so-
bre el comportamiento de las empresas extranjeras en lo que se refiere
a la “autosuficiencia de recursos”.

Procurando verificar la “autosuficiencia de recursos” de las em-
presas extranjeras se utilizé la Revista Exame para identificar qué em-
presas, incluidas en el informe del MDIC, tienen su control accionario
bajo dominio extranjero. En el informe sobre empresas del MDIC cons-
tan las 250 exportadoras e importadoras méas grandes del pais, entre
empresas nacionales e internacionales. Estas empresas representan,
aproximadamente, el 72% del total de las exportaciones/importaciones
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de Brasil. Considerando que la principal empresa exportadora en 2007
fue responsable por el 8,5% del total exportado y que la suma exporta-
da por la tltima fue de 0,06% del total, se puede afirmar que las otras
empresas que no figuran en el informe del MDIC tienen, individual-
mente, contribuciones marginales en el total exportado por Brasil.

Asi, utilizando el conjunto de informaciones y datos del MDIC, de
la Revista Exame y del Banco Central, se construy6 la Tabla 12, que re-
trata, para el afio 2007, las cuentas externas de Brasil y, en particular,
de las empresas extranjeras.

Tabla 12
Cuentas externas empresas extranjeras y Brasil: 2007 (en U$S miles de millones)

: Empresas extranjeras (A) : Brasil (B) : (A/B)
Balanza comercial : 6,3 : 0 : 15,7
WEH)'(por.t.amon 36 226
Importacmn R SO 300 I 249
‘Balanza de Servicios/Rentas . -426 100,0
e B 1000
R 1000
e 151 I 1000
T 00
Transacciones corrientes 363 -2700,0

Fuente: MDIC, Revista Exame y BACEN. Elaboracion propia.

Como puede observarse, las principales empresas extranjeras del pafs,
integrantes del ntcleo duro del capitalismo brasilefio, exportaron U$S
36,3 miles de millones (22,6% del total de las exportaciones del pais)
e importaron U$S 30 miles de millones (24,9% del total de las impor-
taciones del pais), obteniendo un saldo positivo de U$S 6,3 miles de
millones en la balanza comercial —lo que significé un crecimiento de
270% en su superavit en relacién al afio 2000 y represent6 15,7 del
superavit comercial del pais (Tabla 10).

Respecto a la balanza de servicios y rentas para el afio 2007, in-
cluso considerando la imposibilidad de obtener los datos segtn el ori-
gen de las empresas —tal como fue hecho para la balanza comercial-,
se puede tener una idea aproximada. Partimos para eso de la supo-
siciéon de que los valores de las diferentes cuentas de la balanza de
servicios y rentas (registrados en la tabla) —en particular de ganancias
y dividendos e intereses para Brasil tomado como un todo—, resultan
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exclusivamente de las operaciones de las empresas extranjeras; lo cual
evidentemente no es real, pues sobrestima la participacién de esas
empresas (y principalmente de “otros”) en las cuentas de intereses, y
las subestima en la cuenta de ganancias y dividendos.

No obstante, explicitada la limitacién del artificio adoptado, lo
importante es retener, en relacién al problema aqui tratado, que se
constata para el afio 2007, comparandolo con el afio 2000, una impor-
tante reduccién del total de los intereses pagados por el pais; los cua-
les pasaron de U$S 16,2 miles de millones a U$S 5,1 miles de millones
(una reduccién del 68,5%), mientras la remesa liquida de ganancias
y dividendos crecié casi 600%, yendo de U$S 3,2 miles de millones a
22,4 miles de millones. Considerando que esta tltima cifra incorpora
la entrada de ganancias y dividendos de empresas brasilefias que ope-
ran en el exterior, se puede afirmar que la suma de las remesas de ga-
nancias y dividendos de las empresas extranjeras fue mayor todavia.

En suma, aun reconociendo las imprecisiones implicitas en este
analisis, debido a los supuestos de los que partimos, puede afirmarse,
en relacion a la fragilidad de la balanza de pagos de Brasil —en particu-
lar su cuenta de transacciones corrientes— y, por lo tanto, en relacién
a su vulnerabilidad externa, lo siguiente:

1. La remesa de ganancias y dividendos por parte de las empresas
extranjeras paso a ser mas critica que el pago de intereses;

2. la contribucién (esperada) de las empresas extranjeras a una
mayor estabilidad de la cuenta de transacciones corrientes y la
reduccién de la vulnerabilidad externa no se verifica. Al contra-
rio, incluso tomando en cuenta sélo la remesa (subestimada) de
ganancias y dividendos (U$S 22,4 miles de millones) -no consi-
derando, por lo tanto, los intereses y otros servicios pagados por
estas empresas—, la suma (subestimada) de su déficit en transac-
ciones corrientes alcanzé mas de U$S 16 miles de millones de
délares —después de descontados los U$S 6,3 miles de millones
de superavit obtenido por ellas en el comercio exterior—.

En resumen, es evidente que las empresas extranjeras no han conse-
guido generar, via exportaciones, los recursos suficientes para hacer
frente a sus remesas al exterior y, en consecuencia, el equilibrio de la
cuenta de transacciones corrientes de Brasil, asi como la reduccién de
su vulnerabilidad externa, vienen dependiendo, crecientemente, del
desempertio de las exportaciones de las empresas nacionales. Asi, los
superavit de la cuenta de transacciones corrientes, obtenidos en los l-
timos afios, y el pequefio déficit en 2007, resultaron de las operaciones
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comerciales de estas empresas. Pero, teniendo en cuenta que los supe-
ravit comerciales obtenidos por el pais, inclusive la parte de la suma
total que corresponde a las empresas extranjeras, se deben, principal-
mente, a la venta de commodities, se puede afirmar que el equilibrio
de la cuenta de transacciones corrientes, verificado a partir de 2003, y
que permitié la reduccién de la vulnerabilidad externa coyuntural del
pais, tiene un caracter estructuralmente inestable.

CONCLUSION

La situacién de las cuentas externas de Brasil, que venia deterioran-
dose afo a afio durante el primer gobierno de Fernando Enrique Car-
doso, comenzo a dar senales de revertirse después de la devaluacion
cambiaria impuesta por la crisis de la balanza de pagos de inicio de
1999. Posteriormente, con la vuelta vigorosa del crecimiento de la eco-
nomia mundial a partir de 2003, ya en el gobierno de Lula, el proceso
de ajuste externo avanzé, basicamente en virtud de los elevados, y
crecientes, superavit de la balanza comercial.

Con todo, la vulnerabilidad externa estructural de la economia
brasilefia todavia estd muy lejos de ser superada, debido a la forma
precaria de insercion del pais en el escenario internacional. Por un
lado, el saldo de su balanza comercial depende crucialmente de pre-
cios elevados, y crecientes, para las commodities; impulsados en los
ultimos afos por el boom del comercio internacional iniciado en 2003
y que ahora se ve amenazado por la actual crisis que viene diseminén-
dose por el mundo desde Estados Unidos. Y el patrén de insercién
en el comercio internacional de las empresas extranjeras que operan
en Brasil no ha ayudado a alterar este cuadro. Por otro lado, estas
empresas vienen contribuyendo fuertemente a agravar, sistematica-
mente, los déficit de la balanza de servicios y rentas, en un volumen
mucho mayor que su contribucién al saldo de la balanza comercial
del pais. Como consecuencia, el resultado liquido de sus operaciones
no ha contribuido a una mayor estabilidad de la cuenta de transac-
ciones corrientes.

Desde el punto de vista de la articulacion de las diferentes frac-
ciones del capital, puede verse con claridad que los grandes capitales
internacionales presentes en Brasil, independientemente de la forma
asumida por sus inversiones (directas o en cartera), necesitan, de for-
ma crucial, de las exportaciones de los sectores ligados al Agro-Busi-
ness (compuesto principalmente de empresas nacionales) para obte-
ner los délares necesarios para sus remesas al exterior. En el caso del
capital financiero esta dependencia es todavia mayor, pues ese sector
no le generan divisas al pais, salvo las ganancias marginales que los
bancos nacionales remiten del exterior a Brasil.
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Respecto a la conduccién de la politica econémica (sobre todo
la monetaria y la cambiaria), este tipo de articulacion entre distin-
tas fracciones del capital se expresa en una permanente tension entre
tasas de interés elevadas (alta rentabilidad financiera) y cambio va-
lorizado (limite a la rentabilidad de las exportaciones), que se vuelve
mas o menos explicita dependiendo de la marcha de la coyuntura eco-
némica internacional. En los tdltimos afios (a partir del gobierno de
Lula), y hasta el presente, los elevados precios de los commodities han
sido, a pesar de la existencia de fricciones, el soporte de este acuerdo
politico econémico.

No obstante, el este momento —con crecimiento de la economia
brasilena, una fuerte valorizacién cambiaria y la crisis estadounidense
amenazando volverse una crisis global—, la tensién entre la politica mo-
netaria y la politica cambiaria volvié a hacerse explicita, en virtud de
la reduccién del saldo de la balanza comercial y de una mayor presién
inflacionaria; lo que llevé al gobierno a tomar algunas medidas (palia-
tivas) para intentar frenar el proceso de valorizacion del real, la cuales
son: el impuesto sobre operaciones financieras (IOF) volvié a ser co-
brado (alicuota de 1,5%) al ingreso de inversiones externas en renta
fija, con titulos publicos; y los exportadores quedaran exentos del IOF
para sus operaciones y podran retener fuera del pais el producto de sus
ventas externas. Adicionalmente, el Banco Central volvié a marcar un
aumento de las tasas de interés que, como siempre, se constituyé en el
unico instrumento utilizado para contener la inflacién.

En resumen, la reiterada tendencia al deterioro de los saldos de
la balanza comercial —y, en consecuencia, la caida de los saldos de la
cuenta de transacciones corrientes— explicita la naturaleza estructu-
ral de la vulnerabilidad externa de la economia brasilefa y los limites
de la articulacién de las distintas fracciones hegemoénicas del capi-
tal en el interior del bloque de poder. Estos limites, que expresan la
existencia de intereses parcialmente contradictorios, se evidencian
en la fluctuacion de la tension estructural que se establece entre las
politicas monetaria y cambiaria; tensiéon que tiende a crecer en los
momentos de mayor vulnerabilidad externa, cuando las tasas de inte-
rés suben, la rentabilidad de las exportaciones se reduce y el mercado
interno se contrae.

Por fin, esta tensién afecta también, de forma mas intensa, las
fracciones del capital industrial que operan en los segmentos de alta y
media-alta tecnologia, en la medida en que necesitan, para tener com-
petitividad y desarrollarse, de un cambio desvalorizado. El cambio
valorizado e intereses altos pueden convivir, y son compatibles con la
unién de los intereses de los capitales financieros, extranjero o expor-
tador, en una coyuntura, como la de los tltimos cinco afios, en que la
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fase ascendente del ciclo comercial garantiza la rentabilidad de los
exportadores de commodities incluso con el real valorizado. No obs-
tante, en ninguna coyuntura esta combinacién favorece el desarrollo
y las exportaciones de los segmentos de alta y media-alta tecnologia
y, en consecuencia, no contribuye a la redefinicién estructural de la
insercion del pais en el comercio internacional y, por extensién, no
colabora a la reduccion de la vulnerabilidad externa estructural.
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