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INTRODUCCION

A pesar del crecimiento de las reservas internacionales
proporcionada por el boom internacional a principios del siglo
XXI, no hubo cambios en el patrén de insercién externa de la
economia brasilefia. En realidad, se ha producido un fortaleci-
miento de las herencias histéricas de la insercién externa de tipo
subordinada, por ejemplo, con la reprimarizacién de las expor-
taciones y el aumento del pasivo neto en la posicion de inversién
internacional (PII) frente al resto del mundo?.

VULNERABILIDAD EXTERNA DE LA ECONOMIA
BRASILENA

Estos elementos de la insercion externa de la economia
brasilena pueden ser evaluados a partir del concepto de vulne-
rabilidad externa. Segin Gongalves (1999: 59, nuestra traduc-
cién), “la vulnerabilidad externa es la probabilidad de soportar
presiones, factores perturbadores y choques del exterior”. En
secuencia, la vulnerabilidad externa estructural “proviene de su
posicién relativa respecto al patrén de comercio exterior, la efi-
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ciencia de su sistema productivo, el dinamismo tecnolégico y la
solidez de su sistema financiero (Pinto; Gongalves, 2015: 452,
nuestra traduccién).

Asi pues, la vulnerabilidad externa estructural refleja la
capacidad de un pais para hacer frente a las presiones externas
a partir de su patréon de insercién externa. Se subraya la impor-
tancia de la etapa actual del capitalismo, fundada en el proce-
so de financiarizaciéon (Chesnais, 1994) y por el capital ficticio
(Nakatani; Marques, 2017) en un contexto que empeoramiento
de crisis estructural de capital desde 2008 y en una economia
subdesarrollada que tiene una moneda no convertible.

La apertura comercial, la apertura financiera, las privati-
zaciones y la reforma del Estado en el decenio de 1990, basadas
en el Consenso de Washington llevaron a una integracién subor-
dinada en el proceso de globalizacion, disminuyé la autonomia
de la politica econémica, y dejé la economia mas susceptible
a los eventos externos, principalmente en los flujos del capital
financiero (Carneiro, 2002).

¢Qué ha cambiado en el siglo XX respecto a la vulnera-
bilidad externa? Segin Van Noije y De Conti (2016), a partir
de los indicadores de la economia brasilefia la vulnerabilidad
mesurada a partir de la posicién de inversién internacional
disminuy6 en la primera década del siglo XXI porque Brasil
tiene reservas internacionales en valores superiores a la deuda
externa y también porque la mayor parte del stock de pasivo
externo estda denominada en moneda nacional, lo que conlle-
va pérdidas considerables en momentos de fuga de capitales
y devaluaciéon del Real. En el mismo periodo, Pinto y Gongal-
ves (2016) analizaron la vulnerabilidad externa mas alla de la
esfera monetario-financiera a partir de una comparacion in-
ternacional. Segun ellos, en la esfera productiva-tecnolégica la
economia brasilefia ha perdido peso, debido a su proceso de
desindustrializacién y reprimarizacién de las exportaciones.
En la esfera monetario-financiera, sobre todo en la posicién de
inversion internacional, Brasil crecié rapidamente y alcanzé el
cuarto valor mas alto, por detras de Estados Unidos, Espana y
Australia concluyendo que “Brasil es, de lejos, el pais en desa-
rrollo con mayor vulnerabilidad financiera estructural externa”
(Pinto y Gongalves, 2016: 464, nuestra traduccion).
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LA REPRIMARIZACION DE LAS EXPORTACIONES?

La financiacién externa es una de las barreras histéricas
a las que se enfrenta la economia brasilefia a lo largo de su pro-
ceso de desarrollo. Se pregunta: ¢cémo es que ella se pone en la
actualidad? Una mirada a la balanza de pagos contribuye a la
comprension del papel de Brasil en la division internacional del
trabajo y los problemas de la vulnerabilidad externa a principios
de este siglo considerando aspectos de la crisis actual.

El grafico N° 1 presenta el papel de la balanza comercial
en el balance de la cuenta corriente de la balanza de pagos (BP)
de la economia brasilenia. El superavit comercial contribuyé a
un resultado positivo en la cuenta corriente (ajuste externo) en-
tre 2003 y 2007 y casi otro en 2017 con la reprimarizacién de las
exportaciones (Grafico N° 2). Sin embargo, la relaciéon de pre-
cios del intercambio de Brasil disminuy6 un 10,9% entre 2011
y 2014, lo que evidencia el bajo dinamismo de las exportaciones
frente a mayor incertidumbre del escenario internacional.

Grafico N° 1. Saldo en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y sus principales componentes (US$ millones)

Fuente: Banco Central de Brasil.

Grafico N° 2. Exportaciones brasilefias segan valor agregado
(en porcentajes)
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Fuente: Ministerio de Economia de Brasil.

Dos movimientos explican la reprimarizacién* de las ex-
portaciones brasilenas. En primer lugar, la desindustrializacion,
que debilita la produccién nacional® (por lo tanto, las exporta-
ciones de bienes manufacturados), y, en segundo lugar, el au-
mento de la demanda internacional, sobre todo de los bienes
primarios por el efecto-China®.

Una de las caracteristicas en la produccién de productos
primarios para la exportacién es el uso depredador del territo-
rio’, con dafios significativos a las comunidades tradicionales y

3 Sampaio e Pereira (s.f.).
4 Silva (2019).
5

Respecto de la desindustrializaciéon en Brasil véanse Cano
(2014) y Sampaio (2015).

6 Pinto y Gongalves (2015) han explicado el efecto-China por
la demanda (crecimiento de los precios y las cantidades de los pro-
ductos primarios del resto del mundo), contribuyendo al crecimiento
de las exportaciones de las economias periféricas y, en la oferta (con
crecimiento de las cantidades y una reduccién de los precios de los
productos manufacturados desde China al resto del mundo), con ac-
tualizacién del patrén de consumo y control de los precios.

7 Nascimento (2009).

al medio ambiente®. Otro es el latifundio, con gran concentra-
cion de la propiedad de la tierra® y los ingresos en una economia
ya muy desigual'.

Ademas, se observa la financiarizacién de los productos
primarios agricolas y mineros, como se muestra en el grafico N°
3. A través de los mercados de futuros y de derivados se forma-
ron mercados especulativos que se ocuparon mas por la valo-
racion financiera que de la seguridad alimentaria o de energia
(Paula, Santos y Ferreira, 2015).

Grafico N° 3. Dow Jones / B3 Commodity Index (BRL) TR -
Brasil (diario, 30/12/2010 = 100)
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Fuente: S&P-Dow Jones Indices.

Por lo tanto, con la reprimarizacién se profundiza las he-
rencias histéricas y genera una mayor vulnerabilidad frente a los
ciclos de la liquidez global.

CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES EN LA
CUENTA FINANCIERAM

Las dos principales categorias funcionales de la cuenta
financiera son la inversién extranjera directa (IED) y la inver-
sion de cartera (IC), en lo que sigue nos referiremos en detalle a
cada una de ellas. El ingreso de flujos de inversiones extranjeras
hacen crecer los pasivos en la PII y las salidas del capital nacio-
nal hacen crecer los activos en la PII. Asi, en la cuenta financiera
de la balanza de pagos las entradas netas se presentan con valor
negativo (-) y las salidas netas se presentan con valor positivo (+)
(Grafico N° 4).

Grafico N° 4. Saldo de la cuenta financiera de la Balanza de
Pagos y sus principales componentes (US$ millones)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

En cuanto a la primera categoria, la IED tiene un perfil
mas duradero, debido a que su propdsito es crear un interés
duradero y con fines empresariales y/o econémicos a largo pla-
zo por parte del inversionista. Sin embargo, también incorpora

8 Asi como en los desastres ambientales en Mariana y Brumadinho.

9 Pinto et al (2020) han calculado que el 10% de las mayores
propiedades rurales ocupan el 73% de la tierra cultivable de Brasil.

10 Oxfam (2018).
11 Nogueira (2019).



compras y ventas de participaciones de capital desde que le
confiere un poder de voto por encima del 10%, o sea, contiene
elementos relativos a juegos patrimoniales y de poder deciso-
rio. Ademas, registran las operaciones de préstamo entre las
matrices y sus filiales, es decir, una operacién financiera. Asi
pues, la IED también tiene elementos financieros y patrimonia-
les, que son mas volatiles.

El mayor crecimiento de la IED en Brasil se verificé entre
2006 y 2011, llegando a ubicarse como uno de los principales
receptores mundiales de IED y el primero de América Latina.
A pesar de que en los ultimos afnos han disminuido los flujos de
ingreso, es innegable el atractivo que Brasil representa para los
inversores extranjeros, fundamentalmente explicado por el ta-
mafo del mercado domestico, el acceso a las materias primas y
su posicién estratégica para acceder a otros paises latinoameri-
canos, entre otros factores. Cabe mencionar que los principales
capitales inversores provenian de Estados Unidos, Reino Unido,
Espana, Bélgica, China, Alemania, Jap6n y Francia.

En ese mismo periodo, cobra relevancia el fenémeno
de las translatinas en las corrientes mundiales de TED. Una
parte importante de las empresas translatinas se originan en
el seno del Estado, ya sea que se mantienen en su poder o
han sido privatizadas y cuyo crecimiento esta ligado a su par-
ticipacién como contratistas o proveedores privilegiados de
Estados latinoamericanos. Brasil fue uno de los paises donde
se originaron las translatinas y su expansion se realizé a tra-
vés de flujos de IED de caracter intrarregional. Este proceso
de internacionalizacion de las empresas brasilenas al exterior
con el apoyo del Estado disminuyé después de 2014. Asi, la
desnacionalizacion y el debilitamiento de los centros internos
de decisién ha sido avanzada.

En cuanto a la segunda categoria, las inversiones de car-
tera son mas inestables, debido a que su objetivo es tnicamente
mantener la maxima rentabilidad posible para un determina-
do nivel de riesgo, sin motivacién por conseguir el control de
gestién sobre las empresas. Es, todavia, la principal categoria
de la cuenta financiera porque la suma de entradas y salidas de
capital ha alcanzado méas de US$ 500 mil millones en 2008, 2014
y 2016 (Grafico N° 5). Desde 2014, la economia brasilena no ha
dejado de captar inversiones de cartera, a pesar de la disminu-
cién de los pasivos.

Grafico N° 5. Inversion de cartera de la BP (US$ millones)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

Los pasivos netos de Brasil en la PIT aumentaron 127%
entre 2001 y 2018. Segtun Pinto y Gongalves (2015), es una de
las mayores expansiones de este siglo, lo que ha aumentado la
vulnerabilidad externa estructural de la economia brasilena.

Y, por ultimo, en la cuenta financiera se encuentran los
activos de reserva, que son los activos en posesion de la autori-
dad monetaria para garantizar el intercambio financiero y los
pagos internacionales. En gran medida se han aplicado las re-
servas internacionales en activos financieros en los mercados
financieros internacionales, en titulos de deuda soberana, en el
Fondo Monetario Internacional (FMI) o en el oro monetario, por
ejemplo. El buen ciclo internacional de principios del siglo XXI
contribuy6 para aumentar el nivel de las reservas internaciona-
les en Brasil (Grafico N° 6).

Grafico N° 6. Reservas internacionales de Brasil
(US$ millones)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

Sin embargo, a partir de 2019, el Banco Central de Bra-
sil retomé su politica de intervencién directa en el mercado
de divisas. Las ventas directas de reservas internacionales al-
canzaron los US$ 36,9 millones en 2019 (9,4% de reduccién).
Con las reservas internacionales en nivel que superan lo nece-
sario para el enfrentamiento de una crisis cambiaria (Pellegri-
ni, 2017), su venta significa: contener las fluctuaciones brus-
cas del mercado de divisas; inyeccion de liquidez; reducciéon
del costo fiscal de mantenimiento de las reservas; y, reduccién
del activo en la PII, entre otros mecanismos de ajuste fiscal y
valorizacién financiera.

Por lo tanto, la insercién externa se puede agravar en un
momento de incertidumbre creciente, que puede provocar una
salida de capital y la posibilidad de disminucién de las reservas
internacionales, mediante la reduccion del saldo de la balanza
comercial o la reduccién del saldo de la cuenta financiera, de-
bido a hechos politicos o econémicos externos. Por ejemplo, la
guerra comercial entre los Estados Unidos y China, el bajo cre-
cimiento del PIB en las economias desarrolladas, las tensiones
geopoliticas entre Estados Unidos, Iran, Venezuela y otros pai-
ses, el alineamiento de Brasil con Estados Unidos e Israel, la as-
piracién de Brasil de incorporarse en la Organizacién de Coope-
racién y Desarrollo Econémicos (OCDE) y la crisis humanitaria,
sanitaria y econémica del Covid-19 son factores que influyen a
la economia brasilefia y su insercién internacional.

CONCLUSIONES

El anélisis mostr6 una insercién subordinada de Brasil en
el mercado internacional, con una reprimarizacién y financiari-
zacion de las exportaciones, un patrén del flujo de capitales de
la cuenta financiera subordinada a los capitales internacionales
y con alta volatilidad de los capitales. Asi pues, se puede concluir
que Brasil presenta una alta vulnerabilidad externa estructural
que se profundizé en el siglo XXI. Por lo tanto, la posibilidad de
desarrollo auténomo parece mas lejana.
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