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Presentacidn

El estudio de 1'"lLas empresas transnacionales y la inversién
extranjera en el Brasil: experiencias y politicas en la década de
los ochenta" forma parte del proyecto CEPAL/CET: Experiencias Y
politicas alternativas de tratamiento al capital extranjero:
estudios de casos, el cual se orienta a identificar los cambios
producidos en el comportamiento de las empresas de propiedad
extranjera y las modificaciones en las politicas respectivas, en
el contexto de las crisis de los anos ochenta. En cada caso se
intenta discernir sobre el grado en que la variable "inversién
extranjera" se toma en cuenta en el proceso de decisiones que tiene
relacioén con la estrategia de desarrollo nacional.

El estudio comprende dos partes que corresponden a dos
aspectos de la presencia extranjera en la economia brasilenfa,
respectivamente. En la Parte I, se estudia la empresa extranjera
en el ambito de la crisis econdémica de los afios 80: su estructura
financiera, sus margenes y tasa de ganancia. La Parte II trata
diversos aspectos relativos a la empresa y la inversion extranjera:
Sus relaciones con el proceso decisorio interno, con 1las
instituciones encargadas de formular las politicas, la politica de
capital extranjero, las tendencias Y perspectivas de la inversidn
extranjera e incluye un anexo estadistico con datos de particular
relevancia.
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PRIMER DOCUMENTO

INESTABILIDAD, CRISIS Y EMPRESA EXTRANJERA
EN EL BRASIL

Introduccidén

El estudio estd basado en informacién proveniente de diversas
indagaciones sobre la actividad empresarial, referidas
particularmente a empresas extranjeras, durante el periodo de
crisis y de inestabilidad por el que ha pasado la economia
brasilefia en los afios ochenta. Hay dos aspectos que es necesario
aclarar desde el comienzo, porque ellos determinarian los alcances
del presente trabajo y sus posibilidades. El primero tiene relacién
con el tipo de datos utilizados. Se extrajeron de los estados
financieros y, por esa razén, tienen una serie de limitaciones. Con
base en esos datos, resulta imposible evaluar los patrones de
productividad y tecnolégicos de las empresas, sus niveles de
integracién productiva y financiera y el comportamiento de las
inversiones. La identificacién de las diferentes estructuras de
mercado también estd fuera de las posibilidades del estudio. Estos
temas, dicho sea de paso, son fundamentales en la teoria moderna
de la firma y del oligopolio. Lo mds que aqui se puede decir es que
las empresas objeto de investigacién funcionan en sectores
oligopolizados y en mercados de precios que se rigen por el margen
bruto */ pero la estabilidad de éste, tal como en los modelos de
formacién de precios "normales", no halla correspondencia en un
periodo tan angustiosamente inestable como por el que pasé la
economia brasilefia en los afios 80.1/

Para concluir esta rapida observacién sobre los datos
extraidos de los estados financieros, podemos afirmar que éstos se
adecuan al analisis de la estructura financiera y de la evolucidn
y composicién de los costos y utilidades de las empresas.

El segundo aspecto que habra de tenerse en cuenta es 1la
inestabilidad gque ha experimentado 1la economia brasilefia
ultimamente. Dicha inestabilidad, que no debe confundirse con las
etapas usuales que permiten interpretar el ciclo econdémico, se
caracteriza por la variabilidad acentuada de los parametros que
orientan 1las expectativas y los esquemas de riesgo de 1los
empresarios y capitalistas. En el Brasil, la situacién de extrema
variabilidad se presentd a partir de 1979 y revistid las siguientes
caracteristicas:

*/ En este trabajo se entiende por margen bruto el resultado que
se obtiene de dividir el ingreso operacional liquido menos el costo
de productos y servicios entre el costo de productos y servicios.
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a) La crisis del sector externo

La segunda elevacidén brusca de los precios del petréleo y el
incremento explosivo de las tasas de interés internacionales, que
hizo insostenible 1la carga financiera que significaba el servicio
de la deuda externa, erosionaron la confianza en la estabilidad de
las reglas de indizacién de deudas Yy activos. Estas reglas, que se
basaban en ciertas relaciones matematicas que consideraban la
inflacién interna Y externa, segun el caso, definian 1las
variaciones cambiarias Yy monetarias aplicables sobre deudas Yy
activos.2/ Esto fue un elemento crucial para el Ccrecimiento, en
los afios setenta, de las inversiones extranjeras directas en el
pais vy, sobre todo, para 1la evolucién espectacular del
endeudamiento en moneda nacional Y en moneda extranjera de los
agentes econémicos internos, que rebasé con Creces la capacidad de
financiamiento del sistema financiero naciocnal. Como si no fuese
suficiente 1la expectativa de que se desincronizasen los
indizadores, en 1979 el gobierno rompié explicitamente 1la regla de
la paridad cambiaria que observéd durante 12 afios (las
"minidevaluaciones") y decreté una maxidevaluacién del cruceiro
(30% en noviembre) acompafiada de 1la fijacién anticipada de las
devaluaciones monetaria y cambiaria para 1980. En una economia en
que las relaciones de débito y crédito Y gran parte de las
existencias de activos y de deudas tenian sus valores regulados por
los dos indizadores, ello introdujo, en el calculo de las empresas
Yy otros agentes, un componente de riesgo muy acentuado, capaz por
si sdélo de determinar pérdidas o ganancias significativas,
independientemente de los esquemas de productividad, eficiencia y
posicidn de mercado. El agravamiento de la crisis del endeudamiento
del pais en 1los afos 80, dque culminé con la cesacién de
otorgamiento de nuevos préstamos al pais a partir de 1982, la nueva
maxidevaluacién en 1983 (30% en febrero) y la indefinicién en
cuanto a la negociacién de la deuda que se arrastra desde 1983,
confirieron a ese problema una dimensién espectacular durante todo
el decenio de 1980, y que se ha mantenido hasta el momento
presente.

b) La fluctuacidn de los intereses

Este fue un componente decisivo de 1la inestabilidad. E1l
aumento de las tasas de interés internas (como el que acompand al
aumento de las tasas internacionales o a los ensayos de drastico
ajuste ortodoxo, en 1981, 1983 y 1985) tuvo repercusiones directas
en la inflacién por la via de los costos financieros, y en la baja
de las inversiones por el encarecimiento del crédito y las sefales
de desaceleracién de la economia que dio a los empresarios. Pero
ademas, las tasas variaron ampliamente y, lo que quizas sea mas
importante, su evaluacidén a priori era imposible para quien deseaba
solicitar un préstamo, puesto que habia tantas determinantes
inciertas, como la variacién de los intereses internacionales y el
rigor con que se aplicaria 1la politica de ajuste. Este
comportamiento de los intereses fue acompariado de una abrupta
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contraccién del «crédito interno y de sucesivos cambios e
innovaciones financieros que ampliaron el abanico de posibilidades
de 1las aplicaciones en distintos tipos de valores.3/ La
inestabilidad de los intereses, conjugada con la incertidumbre en
cuanto al acceso al crédito, y ademas las facilidades para
aplicaciones especulativas y de corto plazo, se tradujeron en
inestabilidad e incertidumbre en las decisiones productivas y en
el acortamiento de los periodos de referencia de las decisiones
empresariales.

c) La falta de horizonte de crecimiento a largo plazo

Para el proceso brasilefio de industrializacién, que después
de la segunda guerra habia encontrado en el Estado su definicién
Y la organizacidén de los diversos grupos empresariales, esa falta
ae horizonte configura un cuadro de indeterminacidén e inestabilidad
econdémica, que se agravé al inicio de los afios 80 por el manejo muy
activo de las variables reales para fines de ajuste externo,
situacioén que se prolongé hasta 1983. Después de la recesiodn del
periodo 1981 - 1983, se recuperd el crecimiento en 1984, pero como
se mantuvo la inestabilidad y la primacia del corto plazo en las
decisiones, no solo no se alterd el panorama de falta de horizontes
de largo plazo, sino por el contrario, se vio agravado por otros
dos factores heredados del ajuste recesivo de comienzos del
decenio, pero que se hicieron muy patentes en los ultimos dos afios:
el gravisimo desequilibrio financiero del sector publico y 1la
crisis del financiamiento interno y externo de la economia, ambos
aun sin perspectiva de solucién o alivio.

En estas circunstancias, el analisis de las empresas y su
desempefio se torna muy dificil porque los estudios usuales y los
modelos tedricos de comportamiento empresarial son insuficientes.
Asi, por ejemplo, podemos aceptar que aun en periodos de gran
inestabilidad, las empresas, sobre todo 1las grandes, hayan
mantenido planes de inversién cuya dimensidn necesariamente era de
largo plazo. Estos planes tienen que haber sido sustancialmente
recortados en muchos casos, a medida que avanzaba la crisis vy,
seguramente, la "planificacidén estratégica" de las empresas adecud
los planes a un nuevo horizonte temporal, acortandolo, digamos, de
cinco a tres afios, en el caso de las grandes empresas. Pero, por
otro lado, la crisis también dio origen a ciertas inversiones, como
por ejemplo en nuevos modelos y diferenciacién de productos, en
racionalizacién de costos y aumento de productividad, asi como en
ampliar la capacidad de acceso de la empresa a los mercados
externos. Desde el punto de vista de una aplicacién de capital
internamente en la esfera productiva, estas inversiones orientadas
a la exportacidén alcanzaron la condicién de maxima rentabilidad
esperada debido a 1la situacién de 1la balanza de pagos, el
endeudamiento externo del pais y la politica cambiaria que se
vislumbraba. Sin embargo, si tomamos el periodo de inestabilidad
en su conjunto (casi una década), poco nos ayuda a entender 1la
estrategia de la empresa, en una coyuntura como ésta, el hecho de
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que la consideremos regida por criterios de "largo plazo", como
ocurre en los planes de inversioén. Esto, inclusive si tomamos las
versiones "mas financieras" de la teoria de la empresa, como la de
Adrian Wood,4/ para quien los margenes de utilidad planeados, el
grade de endeudamiento y los componentes 1liquidos y no
operacionales de la estructura del activo de las empresas se
determinan segun el plan de inversién (largo plazo) y su necesidad
de financiamiento, mientras que los movimientos de corto plazo
(debido a una restriccién crediticia o al sibito aumento de los
intereses, por ejemplo) causan "desvios" en el itinerario de 1la
€émpresa, que son luego corregidos, dada 1la perspectiva de largo
plazo. Por ejemplo, la situacidén de corto plazo y las decisiones
que se relacionan con éste, por mas particulares que sean, se
consideran transitorias y correctivas desde el punto de vista de
la empresa. Pero en la sucesién de acontecimientos internos y
externos y de medidas de politica de ajuste que desestabilizaban
continuamente las expectativas en el Brasil durante el decenio de
1980, este no parece un procedimiento aceptable.5/

Por razones semejantes a 1las que hemos sefialado, las
tradicionales diferenciaciones por productividad y tecnologia entre
la empresa extranjera y 1la empresa de capital nacional resultan
limitadas para su aplicacién al caso brasilefio reciente, las que,
por lo demas, tampoco se incluyen en los datos que utilizaremos.

Hay otro aspecto de la teoria que tampoco nos parece adecuado
para el periodo estudiado. La cuestién del riesgo, tanto del deudor
como del acreedor, se presenté en Keynes y Kalecki 6/ en 1la
discusidén, sin 1la menor duda, crucial de 1las decisiones de
invertir. El1 famoso pasaje de Keynes sobre los "tipos de riesgos"
aparece al final del capitulo de la eficiencia marginal del capital
entre los factores que "afectan el volumen de la inversién".7/ En
Kalecki, el "principio del riesgo creciente" constituye un elemento
que limita la inversidén y el crecimiento de la empresa.8/

Veamos rapidamente cémo desarrollan el tema estos autores.
Keynes distingue tres tipos de riesgo. El primero, el "riesgo del
empresario" o "del prestatario", surge de la incertidumbre que &1
mismo (el empresario) tiene de poder obtener en realidad el
rendimiento que espera de la inversién. El segundo tipo aparece
con el financiamiento de la inversién por intermedio del crédito;
es el riesgo que corre el "prestamista" ante una posible
frustracién de la previsién empresarial, no cubierta
suficientemente por garantias reales. E1 tercer tipo de riesgo
también es del "prestamista", a causa de una variacioén en el valor
del patrén monetario y la consiguiente desvalorizacién de su
crédito. Keynes descarta muy rapidamente el tercer tipo de riesgo,
argumentando que todo o su mayor parte se reflejaria en el precio
de los bienes reales duraderos. El primer tipo de riesgo seria un
"costo social real", indisociable de la inversién y, por
consiguiente ineludible (pudiendo, sin embargo, reducirse al
minimo). Pero el segundo tipo significa para la inversién "una pura
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adicién al costo de la misma", impuesta para "tranquilizar al
prestamista" y que contribuye a desincentivarlo.

El "riesgo creciente" de Kalecki es mas propiamente un "riesgo
del prestatario”, o del empresario que desea aumentar 1las
inversiones en relacién con el capital de la empresa, financiando
una expansién con crédito o colocando titulos en el mercado de
capitales. El riesgo se origina en la posibilidad de que la empresa
incurra en una pérdida liquida (correspondiente al compromiso
financiero asumido) que acompafie una eventual frustracion del
rendimiento del negocio, inviabilizandolo si fuera persistente.
Kalecki 1llega a 1la conclusién de que hay limites de orden
financiero a la inversién de la empresa. Siendo asi, la magnitud
de la inversidén y las posibilidades de crecimiento de la empresa
tienen como determinante primordial su propio capital (acumulado
a partir de las utilidades) el cual determina, inclusive, 1los
referidos limites de acceso y de riesgo ante los mercados de
préstamos y de capitales.

La insatisfaccién con respecto a estas ideas no reside en las
conclusiones extraidas por los autores, a nuestro parecer muy
justificadas, sino en el hecho de que éstas hacen gravitar
excesivamente 1la cuestién del riesgo y de las decisiones
dependientes de éste, en torno a la inversién, o implicitamente al
"endeudamiento nuevo" para financiarla. Este "exceso"

- subrayemos bien este punto - no deriva de una omisién de 1la
teoria, sino de las condiciones brasilefias de finales de los afios
70 y primera mitad de los afios 80, cuando se presentaron
expectativas muy marcadas (muchas de ellas confirmadas) de
variaciones en las condiciones del crédito ya contraido (deuda) .
Existia la posibilidad de que estas variaciones se diesen inclusive
durante los periodos contractuales, por variaciones en las tasas
nominales de interés sobre la deuda o, vencido el periodo
contractual, debido a la no renovacién del crédito. En el primer
caso, el riesgo recaia sobre todos los deudores en moneda
extranjera, en cuyos contratos se preveian tasas flotantes de
interés, en una coyuntura de fuertes oscilaciones de las tasas
internacionales y posibles cambios subitos en el indizador - 1la
correccidén cambiaria - como es el caso de una maxidevaluacidn del
cruceiro.9/ En el seqgundo, el agravamiento del riesgo provenia de
la propia mayor selectividad bancaria (el riesgo desde el punto de
vista del prestamista) y de la contraccién de 1la liquidez y del.
crédito en moneda nacional que determinaba la politica de
ajuste.1l0/ La empresa podia entonces verse ante una necesidad de
crédito que simplemente no era satisfecha o, de serlo, lo era en
condiciones desfavorables de costo y riesgo. Por ejemplo, el caso
en que la unica via de obtener nuevos fondos la obligase a aceptar
las exigencias de garantias, plazos cortos y altos intereses del
crédito interno o la llevase a suscribir contratos de crédito en
moneda extranjera. Finalmente, la recesidén o, en el plano de las
decisiones ex ante de los empresarios, la incertidumbre en cuanto
a la realizacién de las ventas, acentuaban la repercusién de estos
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factores de riesgo en 1las decisiones de prestatarios vy
prestamistas.11/ Seguramente, todo esto contribuyé a obstaculizar
las decisiones en materia de inversién, pero eso no fue todo.
Sefialamos que 1las condiciones de riesgo afectaban el crédito
contratado, o sea la deuda, y la renovacién del crédito de corto
plazo. El problema adicional que se planteaba, era entonces, el del
riesgo de la deuda acumulada (referida al financiamiento de una
acumulacién de activos) y no sélo el riesgo relativo a 1la
contratacién del nuevo endeudamiento, referido a un flujo de nuevos
activos (inversién).

En resumen, 1la desestabilizacién de los esquemas de
expectativa y de riesgo y esta doble determinacién que se impuso
a las decisiones de las empresas (las decisiones referentes a los
flujos - nuevos activos - Y las decisiones relativas al
mantenimiento de activos acumulados Y la manera de financiarlos)
forman un cuadro muy complejo, pero que, en nuestra opinién
describe adecuadamente losg problemas de la estructura financiera
de las empresas durante el periodo de ajuste brasilefio. En
particular, pensamos que en estas condiciones no encuentran
fundamento hipétesis como las de 1la estabilidad del margen bruto
Y la subordinacién de 1las variaciones patrimoniales a las
decisiones estratégicas de largo plazo de la empresa.

Desde el punto de vista tedrico, el enfoque que mas se
aproxima al que juzgamos conveniente para el caso brasilefo de este
periodo es el de Minsky, 12/ aunque se oriente hacia el extremo
opuesto de virtualmente pasar por alto las determinantes "reales"
derivadas del comportamiento de 1la empresa, en su estrategia de
largo plazo, y de 1la competencia. En el nicleo de su analisis no
esta el empresario con sus decisiones, entre las que predominan
las de largo plazo relativas a los flujos (crecimiento, inversiones
y utilidad planeados). Esta, sin embargo, el agente capitalista
(empresas y bancos, sobre todo) y las decisiones referentes a la
valorizacidén de los activos (riqueza), de las que pueden derivarse
flujos reales (nuevos activos), como es el caso de las inversiones.
Este es un enfoque muy keynesiano, 13/ pero Minsky avanza hacia una
concepcion totalmente financiera de 1la inestabilidad. En su
opinién, lo "financiero" condiciona de dos maneras la valorizacién
de la riqueza y 1las evaluaciones patrimoniales: primero, las
sefiales basicas para prever los rendimientos futuros de los activos
emanan de 1lo financiero; en segundo lugar, como la "toma de
posicién" 14/ presupone su financiamiento, resultan decisivas las
condiciones definidas en el sistema bancario y el mercado de
capitales en cuanto a plazos, intereses, acceso al crédito y a
recursos de nuevas emisiones. E1 origen de la inestabilidad esta
en la posibilidad, desde el punto de vista financiero, de asignar
a los patrimonios valores superiores al real; esta sobrevaluacidn
puede tornar a los agentes financieramente muy vulnerables ante
posibles cambios en las condiciones de financiamiento y en las
senales que da el sistema financiero. No hay razén para separar,
hasta el momento, las trayectorias de las empresas, los bancos e
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inclusive las personas. El punto capital es que simultaneamente se
toma posicién 15/ con base en expectativas de rendimiento futuro,
que pueden no cumplirse o sufrir alteraciones y, correlativamente,
se suscriben contratos referentes a los compromisos financieros
asumidos, que presuponen un flujo de recursos efectivos (ya no
"esperados") obtenido por el agente y destinado a honrar los
contratos. Como 1los compromisos pueden saldarse no s6lo con
recursos del flujo de fondos (cash - flow) de la empresa o del
agente, sino también con a) el aporte de nuevos recursos por socios
o accionistas, b) la venta (o alquiler) de activos, inclusive
financieros, y c) el refinanciamiento de las posiciones, estas tres
formas adicionales deben ser consideradas en las evaluaciones y
decisiones de los agentes.

Esta es una version libre y muy resumida de las ideas de
Minsky. Sélo dquisiéramos haber dejado en <claro que ellas
suministran un mecanismo a nuestro parecer mas adecuado para
interpretar lo que sucedidé en Brasil en el periodo de "ajuste".

A. LA POLITICA DE AJUSTE Y LAS REACCIONES EMPRESARIALES:
EMPRESAS NACIONALES Y EMPRESAS EXTRANJERAS

El estudio integrado del agente, sus activos y las relaciones y
compromisos conexos presenta la ventaja de que permite tratar 1la
cuestion del "momento del cambio", a la luz de los procesos de
estructuracién financiera de las empresas. Si en la economia tienen
lugar ciertos cambios con capacidad de redefinir el valor de los
activos, la expectativa de rendimientos o las condiciones de los
compromisos financieros, entonces el desequilibrio patrimonial y
el estrangulamiento de caracter financiero pueden superponerse a
cualquier otra determinacién o ventaja de la empresa o banco
(modalidad técnica, eficiencia, etc.). Si estos cambios ocurren
sibitamente y tienen amplias repercusiones, como en el caso
brasilefo ultimamente, ' entonces el desequilibrio Yy el
estrangulamiento financiero pueden tener efectos muy perjudiciales
y hasta fatales para la empresa. Esto dependera de las
circunstancias de cada agente en el momento de los cambios, desde
el punto de vista del volumen, la seguridad y la liquidez de sus
activos y de la composicidén, costo y plazos de los pasivos. Minsky
traza sus propios tipos de estructura financiera,l5/ y desea
establecer una trayectoria de <creciente inestabilidad vy
vulnerabilidad financiera, por razones dque se podrian 1llamar
endégenas, sobre todo provenientes del sistema financiero. No
deseamos ver en la economia brasilefia de los anos 80 una aplicacién
de esta tesis de los factores enddégenos desestabilizadores de 1lo
"financiero", sino Unicamente utilizar la formulacidén para analizar
la estructura financiera de las empresas durante el periodo de
ajuste, en que el caracter subito y radical de muchos de los
cambios, en variables importantes y en las politicas adopt~das, se
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Superpuso al ordenamiento de un posible proceso en curso,
intrinsecamente desestabilizador. ¢Cuales fueron los principales
cambios (en el sentido antes indicado) y sus "momentos" durante el
ajuste?

a) Continuas alteraciones en las expectativas

Consideremos 1las expectativas generales en cuanto a
crecimiento. En el crecimiento de largo plazo su base de evaluacién
Y previsién fue minada por los factores ya sehalados, que tienen
relacidén con la incapacidad de formular Y organizar los intereses
en torno a un frente de expansion (proyecto de acumulaciodn) y con
la indefinicidén sobre el problema de la deuda externa del pais. Por
otro lado, el crecimiento de corto plazo pasé por diferentes fases
en la década de los 80: desde el "retorno del milagro" proclamado
al regreso del Ministro Delfin Netto al poder (1979-1980), la
recesién como politica deliberada de "ajuste" (1981-1983), 1la
recuperacién impulsada por el excedente de exportaciones que se
tradujo en la clasica recuperacién de 1la masa de salarios (1984-
1985), hasta la rapida sucesién del "boom" Y la crisis del Plan
Cruzado (1986-1987).

Hay otras dos observaciones adicionales con respecto a las
expectativas de crecimiento. Primero, en los afios 80 sdlo en una
actividad predominaron expectativas relativamente fundamentadas
para orientar las decisiones en materia de inversiones vy
produccién: la exportacién, subsidiada e incentivada por el
gobierno, contando inclusive a su favor con la alta rentabilidad
esperada en cruceiros, derivada de las expectativas de reajuste del
tipo de cambio.

En segundo lugar, cabe formular una observacion general sobre
el capital extranjero. La empresa extranjera, instalada o que viene
a instalarse en el pais, pPresenta tradicionalmente un
comportamiento prociclico. Sus inversiones aumentan, por
instalacién o ampliacién de sus actividades internas, sélo cuando
parece estar sdlidamente en gestacidén un ciclo de expansidén, y en
particular, en 1las fases expansivas, cuando estan claramente
definidas las esferas de actuacidn del Estado, el capital nacional
Y el capital extranjero. Este comportamiento acentua ambos
problemas generales en cuanto al crecimiento de largo plazo y 1la
inestabilidad del crecimiento de corto plazo, originados,
aparentemente, en el plano interno. Pero es digno de observar que
no se vislumbra en el movimiento del capital internacional un campo
en que pueda darse una nueva articulacién, que ponga en marcha,
como fue en movimientos pasados, un ciclo de expansién. Los ultimos
intentos de articulacién hechos por el Estado, las empresas
conjuntas (joint ventures) y la atracciodn de capitales extranjeros
hacia la mineria, fracasaron o no se convirtieron en fuentes
significativas de inversiones directas del exterior. Por otro lado,
la lucha entablada por los intereses extranjeros en torno a 1la
liberalizacién de algunos sectores, como la informatica, tienen,
evidentemente, importancia sectorial Y repercusiones en 1la
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tecnologia, pero no se presentan como alternativa de rearticulacién
del "tripode" con aliento suficiente para amparar un ciclo
expansivo. El1 otro argumento para explicar la retraccién del
capital extranjero es que el proceso constituyente actual ha
significado amenazas para el inversionista extranjero y generado
incertidumbres en él. Sin profundizar en el tema, digamos sélo que
la baja en las inversiones directas y el aumento de las remesas de
utilidades y dividendos son ©practicas muy conocidas del
comportamiento prociclico, que se hacen evidentes en Brasil al
comienzo de los afios 80, formando parte del cuadro de inestabilidad
que caracterizé el crecimiento de corto plazo en esta década.

b) Variaciones pronunciadas del tipo de cambio y de las tasas de
interés internas

Nos estamos refiriendo aqui a las variaciones experimentadas
por esos precios (sobre todo como las de 1979, 1981, 1983 y 1985),
que tuvieron dos tipos de repercusiones: desvalorizar los activos
reales en general (debido al aumento de los intereses) y valorizar
los activos referidos al tipo de cambio (activos reales de
produccién para exportacién y activos financieros indizados al
cambio), asi como las deudas (debido a ambos factores), sobre todo
el endeudamiento indizado a la correccién cambiaria. Ademds de
estas consecuencias patrimoniales, el aumento de las tasas de
interés y de 1las desvalorizaciones reales del tipo de cambio
repercutieron en el costo corriente de los agentes, principalmente
a través de la elevacién de las cargas financieras de las deudas
en moneda nacional y extranjera.

Durante el periodo en que se aplicé la politica de ajuste
ortodoxa (1981-1984), otros dos precios (costos) basicos siguieron
una trayectoria inversa: la remuneracidén real disminuyé fuertemente
y las tarifas publicas experimentaron un deterioro grande vy
deliberado.l16/ Hubo ademas una tercera consecuencia relacionada
con las expectativas en cuanto a tipo de cambio e intereses. Si
hubo alguna orientacién o "convencién" (como decia Keynes) en los
mercados financieros del Brasil, sobre cuya base se apoyaron las
decisiones de las empresas y otros agentes capitalistas, ésta fue
la que existid con respecto a los intereses y al tipo de cambio en
los afios que van desde 1981 hasta 1985. Ademds de las expectativas,
a veces muy intensas y otras amortiguadas, de oscilaciones
pronunciadas (como de una maxi), predominaron dos convicciones
generales: i) que las tasas reales de interés se mantendrian altas
y 1i) que 1la devaluacién cambiaria al menos acompafiaria a la
inflacién interna (sin el descuento de la inflacién externa). Estas
expectativas provenian tanto de la orientacién ortodoxa de 1la
politica de ajuste y del comportamiento gubernamental que se
consideraba inevitable para reciclar su enorme desequilibrio
financiero (caso de los intereses), como de la situacién de 1la
balanza de pagos del pais, dada también la ortodoxia de la politica
cambiaria. Como consecuencia de estas expectativas o convicciones
se produjo la ya sefhalada valorizacidén relativa de los activos de
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produccidén para la exportacidn, entre los activos reales (derivada
de la "convencién" cambiaria, en la terminologia keynesiana), asi
como una asimetria muy pronunciada entre los rendimientos esperados
Yy el grado de riesgo de la acumulacién financiera respecto de la
acumulacién productiva (proveniente de la "convencioén" relativa a
los intereses). El1 sistema bancario y financiero rapidamente
introdujo innovaciones y facilidades, acentuando la divergencia.
La reforma monetaria de febrero de 1986 desestabilizdé ambas
"convenciones". 17/ lLa sorprendente intensidad del reacomodo entre
activos financieros y activos reales, en favor de estos ultimos,
que siguié a la puesta en vigencia Plan Cruzado, da la dimensién
de la asimetria anterior, que, por lo demas, reaparecid tan pronto
recrudecié la inflacién y volvieron a aplicarse las correcciones
cambiaria y monetaria.

Podrian atribuirse dos ventajas a las empresas extranjeras
ante las condiciones anteriormente sefaladas. Primeramente, una
mayor flexibilidad en los cambios en cuanto a la orientacién del
activo (para exportaciones) Y la reestructuracién del pasivo
(sustituyendo la deuda valorizada); en ambos casos debido a una
posible asistencia de la matriz o, aun, como en el segundo caso,
debido a un posible acceso diferenciado al sistema bancario
interno. En segundo lugar, las empresas extranjeras podian contar
con una alternativa de aplicacién vedada a las empresas nacionales
(por lo menos legalmente), lo que les concedia un grado mas ‘de
libertad en aquellos afios de inestabilidad: la remesa de utilidades
y dividendos. Sin embargo, lo que quizd distinguid a la empresa
extranjera fue su mayor experiencia en operaciones de proteccién
cambiaria (hedge), que sus relaciones con la matriz la hicieron
realizar con anterioridad a 1la crisis de los afios 80. La
adquisicion de titulos publicos con correccién cambiaria y 1los
depdésitos en moneda extranjera en el Banco Central con este fin
eran practicas usuales entre las empresas extranjeras en los afios
80, anteriores, por consiguiente, al ajuste a partir del cual se
generalizaron para todos 1los agentes liquidos de la economia. Si
podemos considerar, al menos en parte, las relaciones de deuda de
la filial de la empresa extranjera como relaciones
interempresariales del grupo multinacional y el pago de intereses
como remesa encubierta de utilidades vy dividendos, entonces
tendremos una posible cuarta ventaja.

c) Cambios introducidos durante los plazos contractuales y riesqo

de renovacidén del crédito

Debemos afadir, a lo dicho anteriormente, las reacciones a
nivel empresarial suscitadas por estos dos tipos de riesgos
consignados en el subtitulo. E1l primer riesgo es el relativo a los
préstamos en moneda extranjera contratados por las empresas en el
pais.18/ Este podria ser responsable del profundo desequilibrio
financiero, dada la magnitud del aumento de las tasas de interés
internacionales y de la desvalorizacioén cambiaria que tuvieron
lugar durante el periodo. En este caso s6lo una reaccién libraria
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a las empresas de este riesgo terrible, es decir, fomentar el
rapido desendeudamiento (no sdélo la interrupcién de nuevas
corrientes de préstamos) en moneda extranjera, lo que presupondria
la generacién de fondos (en las opciones sefialadas) en volumenes
Y con la rapidez correspondlentes a la magnitud y al caracter
subito del aumento del mismo riesgo. Se presenta un problema: el
proceso sélo puede avanzar en la medida de los vencimientos de los
contratos de la deuda, de plazos mds cortos en el plazo de las
"operaciones 63" (de seis meses a un ano), pero de plazos largos
en las "operaciones 4 131". Las pruebas acerca de la capacidad de
las empresas de generar internamente liquidez suficiente figuran
en los datos que presentaremos.

En cuanto al segundo problema, hay una 1ncompat1b111dad entre
las opticas microecondémica y macroecondémica implicitas en el
proceso de desendeudamiento: las empresas podrian proceder al
desendeudamiento particular cuando produjeran liquidez en moneda
nacional, pero no asi el pais, si le faltaba la liquidez en 1la
moneda de referencia de la deuda externa o en moneda convertible.
En el plano microecondémico, por lo tanto, el proceso sdlo podria
concretarse mediante el endeudamiento correspondlente (y también
en moneda extranjera) en alguin otro lugar, o mejor aun, ante otro
agente de la economia. El problema se volvié partlcularmente grave
a partir de 1979, cuando en el plano macroeconémico las
perturbaciones causadas por el precio del petrdleo y los intereses
internacionales determinaron la necesidad de contar con corrientes
ain mayores de nuevo endeudamiento externo para equilibrar 1la
balanza de pagos. En el plano de la politica oficial la empresa
estatal fue elegida como el agente preferen01a1 para contratar
estas corrientes de "dinero nuevo" y asi sucedié hasta que los
mercados internacionales de crédito se cerraron para los paises
endeudados, después del "septiembre negro" de 1982. Cabe seihalar
que las empresas estatales ya habia asumido un papel similar en los
anos 70, en esa oportunidad para el financiamiento de las
inversiones fuertes del segundo plan nacional de desarrollo (II
PND), de manera que, en los afios 80, se vieron obligadas a
profundizar una estructura de capital que se revelaria
explosivamente desequilibrada cuando se puso fin a la politica de
ajuste. Fueron, por criterios macroeconémicos, los agentes "ponzi"
19/ del ajuste brasilerfo.

Una vez efectuada la transferencia de la deuda en moneda
extranjera, que corresponde a la estrategia de desendeudamiento
de la empresa solvente, ésta conté con un canal automatico, que
existia en el sector publico desde 1976, con el propdésito de
regular la 1liquidez monetaria originada en el ingreso de 1los
recursos externos. La resolucidén 432 permitia que se realizaran
depésitos registrados en moneda extranjera en el Banco Central por
deudores de préstamos contratados en el exterior.20/ Era ventajoso
para la empresa usar este mecanismo en vez de saldar
anticipadamente la deuda, ya que el Banco Central se enfrentaba a
la desvalorizacion cambiaria y a los costos de la deuda, pern ia
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empresa conservaba el control (liquidez) sobre 1los recursos

depositados. Valia la pena cualquier sacrificio para postergar 1la
solucidn del problema: la deuda en ddlares.

Si la generacidén interna de utilidades no acompariaba el
"riesgo creciente" de los compromisos en moneda extranjera,
entonces el crédito de los activos, los aportes de capital de los
socios o de la matriz o inclusive 1la sustitucién de la deuda
externa por deuda interna 21/ conformaban 1la estrategia de
reestructuracién patrimonial de 1la empresa.22/

Por lo demas, para dificultar esta ultima via la politica de
ajuste fijé limites (siempre subestimados frente a la inflacién)
de evolucién del crédito en moneda nacional concedido por el
sistema financiero 23/ y dejé 1libre el crédito en moneda
extranjera. La arbitrariedad en 1la definicién de 1los 1limites
constituia un riesgo para la empresa, como se sefiald, debido a la
posibilidad de no renovacién del crédito. Una eventualidad como
ésta podia dejar sin base el financiamiento de los activos, sobre
todo los activos corrientes de las empresas (su capital
circulante), lo que las colocaria en una via de crisis de liquidez.
Este tipo de riesgo no se presentaba en el caso de financiamiento
de los activos fijos (inmovilizados) porque el sistema bancario
comercial brasilefio, sequn una antigua tradicién, sélo concede
financiamiento en moneda nacional a corto plazo. 24/ Los préstamos
de largo plazo para el financiamiento de 1la acumulacién productiva
tenian su fuente en los organismos publicos (Banco Nacional de
Desarrollo Econdémico - BNDES - Y Banco del Brasil) o en el
exterior. Esta peculiaridad no disminuye el problema sino que en
cierta forma lo agrava. Al no haber fuentes adecuadas internamente
para el financiamiento de largo plazo,25/ las empresas brasilefias
tendieron hacia una estructura de capital con una elevada carga de
préstamos en su financiamiento corriente, los que conjuntamente con
la acumulacién interna y las fuentes oficiales constituian el
financiamiento de las inversiones. Se aprovechaban de esta manera
de una elasticidad muy pronunciada de 1la expansién del crédito de
corto plazo, fomentada por los bancos, y también una inelasticidad
muy pronunciada del crédito ante cualquier amenaza de
contencién.26/

Esta dltima norma se rompié con la brutal contraccién que el
ajuste provocé en el crédito en moneda nacional, cuya repercusién
se dejd sentir, por ello, muy amplificada sobre el universo de las
empresas.27/ Estos efectos se tradujeron a lo largo del proceso en
un sinnumero de variantes a nivel individual. Hubo empresas que
recibieron apoyo oficial para el |‘"saneamiento financiero"
(sustitucidn de deudas de corto plazo por deudas de largo plazo a
costo mas bajo o capitalizacién) Y resistieron. Hubo las que no
resistieron con sus propios medios Y fracasaron, algunas después
de haber intentado el refinanciamiento en el "segmento libre" del
crédito (moneda extranjera) sufriendo el revés de las
desvalorizaciones cambiarias. Hubo también las que ya venian
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adaptandose a las sefales de crisis (originadas en el desequilibrio
del sector externo y en la aceleracién inflacionaria de la segunda
mitad de los afios 70) e ingresaron al periodo de ajuste en mejor
situacién de liquidez.28/

Deseariamos formular tres comentarios acerca de estas
trayectorias y sus consecuencias. Lo haremos en forma puntual para
no extendernos demasiado:

a) El "subsidio preventivo" a la crisis

Ya se vio cual fue el resultado del desafortunado intento de
"reactivacién" de la economia en 1980. Después de 1la
maxidevaluacién de la moneda a finales de 1979, el gobierno fijé
de antemano la variacidén cambiaria y la correccidén monetaria para
1980 e indujo la caida de las tasas de interés en los titulos
publicos y en el financiamiento de muy corto plazo de posiciones
en el mercado financiero ("open market"). En los porcentajes de
prefijacidén se reflejaba el propésito de "sofocar" la circulacién
financiera y las expectativas de valorizacién financiera; el 40%
y el 45% fijados respectivamente para el tipo de cambio y 1la
correccién monetaria resultaban, para cualquier parametro de
evaluacién, subestimados respecto de la variacién de los precios
(que se dejaron en libertad). La tasa de inflacidén registrada en
el ano alcanzé 110%, mas alta que la de 1979 (77%). La
"reactivacién" se interrumpié rapidamente y fue sustituida, ya a
mediados de 1980, por una politica francamente recesiva y muy
orientada a la contencidén monetaria y del crédito y a la elevacién
de las tasas de interés, inaugurando el periodo de ajuste al que
nos hemos referido en varias oportunidades. Para las empresas "la
aventura" representé:

i) la desvalorizacién del valor en cruceiros de la deuda en
moneda extranjera, asi como de la deuda indizada a la correccidn
monetaria (generalmente contraida con fuentes oficiales);29/

ii) la formacidén de acervos o existencias especulativos, hacia
donde se dirigieron los saldos liquidos de las empresas, dado el
bajo rendimiento de los activos financieros en 1980. La importacién
de bienes de capital y materias primas, favorecida por el tipo de
cambio, configuré la formacién de existencias en el afo, que
seguramente superdé los niveles "normales" (planificados) de las
empresas.30/

Por consiguiente, cuando se restaurd plenamente la correccién
monetaria y cambiaria, se elevaron drasticamente las tasas de
interés y se contrajo el crédito interno, muchas empresas se
encontraban en una situacién de solvencia, con existencias
acumuladas y con deudas desvalorizadas. Estos fueron 1los
ingredientes decisivos para que las empresas pudiesen enfrentar el
ajuste recesivo que se avecinaba. Para unas significaba la toma de
aliento previo, sin en el cual sucumbirian en el primer tramo del
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ajuste (en 1981); para otras, 1les abria el camino de 1la
reestructuracién patrimonial, financiera y de mercados, que las
habilitaria para obtener ganancias extraordinarias a medida que el
proceso de ajuste derivaba hacia la inestabilidad de la economia
Y la crisis financiera del Estado.

b) Extrema desigualdad en la distribucién del riesqgo

En este caso debemos considerar el riesgo desde el punto de
vista del prestamista: a las subitas (y como en la mayoria de los
casos, de gran efecto) variaciones que afectaron a la estructura
de capital, las expectativas de rendimiento, el riesgo y los costos
de los compromisos financieros de las empresas, siguidé un aumento
del riesgo de los préstamos bancarios. Los bancos reaccionaron
contrayendo el crédito, reduciendo sus plazos, exigiendo mayores
garantias y, ademads, orientando las operaciones hacia los clientes
de menor riesgo.31/ De ahi la enorme desigualdad en el acceso a la
liquidez y al crédito introducida en la economia brasilefia por el
ajuste, cuando éste determiné los bajos intervalos de variacioén
del crédito interno y de 1la expansién monetaria: podia darse tanto
una gran escasez en un extremo como un exceso de liquidez en el
otro. Esta fue, seguramente, una de las razones para el cierre de
muchas empresas, pero también facilité operaciones ventajosas de
aplicacioén y captacién por los clientes sin riesgo: las grandes
empresas que preservaron el equilibrio patrimonial y financiero.

c) La empresa extranijera

En general, se inscribe en el papel de estas ultimas. E1
auxilio en ultima instancia de la casa matriz les conferia 1la
condicién de cliente preferencial. E1 "riesgo creciente" en este
caso, que como ya lo habia sefalado Maria da Conceigao Tavares,
32/ no se aplica.

Sefialamos las posibles ventajas de las empresas extranjeras,
pero por encima de esto esta el hecho de que la crisis y 1la
inestabilidad recayeron sobre las empresas en forma desigual, de
modo que los desempefios observados variaron dentro de limites muy
amplios. Las empresas extranjeras, favorecidas por aquellas
ventajas propias, tuvieron mayor facilidad para integrarse al grupo
empresarial que logré restablecer su equilibrio patrimonial vy
financiero y mantuvieron o aumentaron su rentabilidad. Aunque
también integraron este grupo empresarial de éxito muchas empresas
nacionales, cabe sefalar que el grupo situado en el otro extremo,
del desequilibrio creciente Y de la quiebra, estaba integrado en
Su mayoria por empresas nacionales. Pero es preciso destacar que
el sector que forzadamente se desequilibré fue el de las empresas
estatales y el sector publico en conjunto. Esta fue la consecuencia
del "subsidio preventivo" de 1980, de la "estatizacidén" de la deuda
externa, del apoyo financiero con tasas favorables de interés a
sectores y segmentos determinados, de los subsidios de diversa
indole distribuidos a 1lo largo de la crisis, de 1la politica de
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precios y tarifas de las empresas publicas, sin lo cual el éxito
de los "vencedores" ciertamente no habria sido posible.

B. ESTUDIO DE "MUCHAS EMPRESAS" PARA EL PERIODO DE IA CRISIS

Los datos que figuran a continuacién se refieren a cerca de 5 500
empresas industriales dque 1la Receita Federal (servicio de
recaudacién de impuestos) conserva en un catastro especial.33/
Tuvimos acceso a la informacidn correspondiente a los afos 1978,
1980, 1982 y 1983. Falta el afio critico de 1981 en tanto que 1los
datos para 1980 sdélo se presentan para no perder algunas
informaciones relevantes, pero teniendo en cuenta que las
fijaciones previas de las correcciones monetaria y cambiaria
distorsionaron seriamente los datos contables.34/ Disponemos, sin
embargo, de tres "momentos" muy importantes para reflejar el
desenvolvimiento de la situacién empresarial en la crisis. El aho
1978 nos da en cierto modo los parametros del periodo anterior a
la crisis. El afio 1982 ofrece pruebas de cémo fue el impacto de la
primera fase de la politica de ajuste de 1981-1982. Los datos para
1983, finalmente, permiten observar las reacciones en el afo de la
mayor recesion del pais, acompafada de una fortisima inestabilidad;
fue el ano de la aplicacidén rigurosa de la politica de ajuste, bajo
la orientacién del FMI. Los datos para 1980, en la medida de 1lo
posible, dan indicaciones acerca de la politica oficial en ese afio
que para las empresas se tradujo en "subsidio preventivo" ante la
crisis.

Todos los datos estan organizados por niveles de participacién
del capital extranjero en el capital de las empresas. Los datos
para el conjunto de las empresas (sin ninguna otra desagregacién
adicional) conforman el cuadro 1; los datos segun tamaho de las
empresas constituyen el cuadro 2 y los indicadores sectoriales, el
cuadro 3.35/

Dividiremos el andlisis que habra de efectuarse en tres
periodos, que corresponden a tres aspectos cruciales sobre 1la
manera cémo la crisis repercutié en las empresas y cémo éstas
respondieron a las dificultades del ajuste:

a) 1978-1980: <cambios en las condiciones del crédito
internacional y la politica econémica para 1980;

b) 1980-1982: primera fase del ajuste recesivo (ajuste
voluntario), anterior al FMI;

c) 1983: periodo de ajuste en el marco de las negociaciones
con el FMI; afio de la mayor recesidén en la historia del pais y de
profunda inestabilidad de precios, tipo de cambio, intereses,
remuneraciones y mercados financieros.
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a) Las _correcciones anticipadas, el endeudamiento vy 1la
acumulacién de existencias en 1980

En la relacién de 1las empresas con el sistema de
financiamiento en el Brasil hay algunas especificidades que
conviene sefalar. Las empresas pueden obtener préstamos utilizando
cuatro canales principales. Por uno de estos canales, que escapa
al sistema financiero interno, la empresa se vincula directamente
con los bancos internacionales (Ley 4.131); en este caso tienen
validez las condiciones de acceso, plazos e intereses de 1los
mercados internacionales y el prestatario hace frente al reajuste
cambiario. Este fue un canal decisivo para el financiamiento de 1la
acumulacidén de capital en el pais en los afos 70. Desde el punto
de vista microeconémico, esta via permitidé viabilizar los planes
de financiamiento, sobre todo de los grandes proyectos de empresas
estatales y empresas extranjeras, los cuales de otro modo habrian
tropezado con serias restricciones del financiamiento interno,
desde el punto de vista de montos, plazos y tasas de interés de los
préstamos. En el plano macroeconémico, el dinamismo de esta misma
via tenia relacidén con el financiamiento de 1la balanza de pagos;
era una fuente 4&gil que permitié al pais en algunos momentos
acumular reservas, en otros financiar 1los desequilibrios
comerciales (conmociones del petréleo Y especulacién con
importaciones como las de 1974 Yy 1980) y, en forma gradual en los
anos 70, o explosiva en los afos 80, permitid financiar las cargas
de la deuda externa acumulada.36/ Por este canal transitaron las
empresas estatales en el proceso que culminé con su desarticulacioén
financiera; las empresas privadas se apartaron en virtud de la
transferencia descrita de la deuda privada hacia el sector publico.
Esta fuente dinamica de financiamiento se cerré después de 1982
debilitando enormemente 1la capacidad de financiamiento de largo
plazo de la economia.

Un segundo canal ligaba también las empresas a los mercados
de créditos internacionales, pero a través de los bancos en el pais
(Resolucidn 63). Estos contrataban préstamos en el exterior, en las
condiciones y plazos vigentes en los mercados correspondientes, y
subdividian el monto correspondiente en cruceiros, en préstamos
internos a plazos mas cortos 37/ fraccionados en diversos
prestatarios. Los deudores por concepto de operaciones al amparo
de la Resolucidén 63 asumian el riesgo cambiario, como los deudores
de la Ley 4.131, pero con un margen de maniobra mas amplio, debido
a los menores plazos de los contratos. La Resolucién 63
representaba una de las raras fuentes de financiamiento de mediano
plazo proveniente del sistema bancario, 38/ cuyo dinamismo también
terminé con ocasioén del cierre del financiamiento externo.

Una tercera via esta constituida por las instituciones
publicas, siendo el caso mas relevante el Banco Nacional de
Desarrollo Econdmico Yy Social (BNDES) que proporciona
financiamiento de largo plazo a las empresas industriales.39/ Con
los financiamientos a largo plazo (de 8 a 12 afos), tasas de
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interés bajas (para las normas brasilefias, de 6 a 10% en general)
e indizacién por correccién monetaria, los recursos del BNDES se
mantienen hasta la actualidad como una de las unicas op01ones de
financiamiento a 1largo plazo de proyectos de inversién. Un
organismo dependiente del BNDES, el FINAME, financia en el pais la
compra de equipos, con préstamos de mediano plazo (un ano y hasta
mas) con correccidén monetaria.

En los tres canales mencionados se aplica la indizacién:
cambiaria para los dos primeros casos y monetaria en el caso del
BNDES. El sistema bancario privado entra en una cuarta via o
modalidad que quisiéramos diferenciar. Es la linea de corto plazo
(30-60-90 dias) apoyada en el descuento de titulos de crédito
(duplicatas) y en préstamos en cuenta, predominantemente con
correccién monetaria incluida (fijada previamente) .40/

Sobre las dos primeras vias o modalidades incidia el riesgo
de variaciones subitas en el indizador y en las tasas de interés,
que tantas veces se ha mencionado. En la tercera, los deudores
podian esperar subsidios; los financiamientos del BNDES en la
segunda mitad de los afios 70 tuvieron fuertes subsidios a las tasas
de interés 41/ y el banco apoyé vigorosamente a las empresas con
programas de saneamiento financiero en el periodo mas agudo de la
recesioén. La cuarta via experimenté la reduccion de los intereses
nominales en el marco de la politica desarrollista de 1980, asi
como la restriccién del crédito que acompafé el viraje de la
politica econdmica hacia el "ajuste voluntario”, a partir de
mediados de dicho afo.

Trazamos este breve perfil de 1la institucionalidad del
financiamiento de las empresas en el Brasil 42/ para concluir que,
a comienzos de los afios 80, habia todos los tipos y modalidades de
crédito en la economia brasilena: crédito abundante,
momentaneamente "barato", aunque arriesgado, en las fuentes en
moneda extranjera (con 1as diferencias sefialadas en cuanto a la Ley
4.131 y la Resolucidn 63); crédito barato al inicio de 1980, aunque
selectivo, en las lineas de corto plazo de los bancos 43/ (credlto
que luego se volveria extremadamente caro y aun mas selectivo);
crédito subsidiado en el organismo gubernamental de fomento, pero
también selectivo (tanto mas subsidiado cuanto mayor era la tasa
de inflacidn); crédito con correccién o reajuste fijado de antemano
o con posterioridad (para todos los tipos de expectativa y niveles
de "aversidn al riesgo"). Por ello, se hace dificil diferenciar una
situacidén uUnica resultante de 1la politica adoptada en 1980 desde
la perspectiva de sus efectos sobre la deuda acumulada de las
empresas y de los flujos de nuevo endeudamiento. Entre las empresas
privadas, hubo hasta quienes creyeron en el regreso a la regla de
la paridad de 1la indizacién cambiaria (las minidevaluaciones)
después de 1la "maxi" de 1979 vy, atraidas por 1la evidente
subestimacién de la correccién cambiaria para 1980 (y a despecho
de los altos intereses internacionales), imitaron a las empresas
estatales (para las cuales no habia alternativa) acumulando, de esa
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manera, deudas en moneda extranjera. Se 1las arreglaron como
pudieron ante las devaluaciones reales que el "ajuste" promovié en
el tipo de cambio en los afios siguientes, proceso que culminé con
la maxidevaluacién de 1983.

Perc hubo una situacién que, a nuestro parecer, combindé las
alternativas de la institucionalidad con las caracteristicas del
momento y la orientacién de la politica econdmica. Los clientes
preferenciales podian obtener crédito de corto plazo con tasas que
resultaban subsidiadas por efecto de 1la politica de intereses
aplicada por el gobierno a pesar de 1la desintermediacidn
financiera. Las tasas fijadas previamente, de intereses e
inflacién, neutralizaban los riesgos de variaciones subitas en la
politica financiera. Esta era una alternativa que permitia a 1las
empresas financiar el total de sus activos que, en ciertos casos
importantes, se expandieron considerablemente, como fueron los
casos de acumulacioén de existencias, de créditos a clientes y de
aumento de las ventas para exportacién, al mismo tiempo que
reducian o, al menos, no contraian nuevas deudas sujetas a riesgo.
En este caso, las fijaciones previas, por si solas, favorecerian
una significativa desvalorizacién del endeudamiento. Los datos del
balance no diferencian las modalidades de financiamiento descritas,
de manera que se hace imprecisa la comprobacién de las hipdtesis.
Examinemos, sin embargo, algunos indicadores reunidos en el
cuadro 4, 44/ que permiten formarse una idea de cuan extremadamente
favorable fue la politica econémica de 1980 para la gran empresa.

El endeudamiento de corto plazo, con 1los bancos Yy 1los
proveedores, aumentdé en gran medida para las empresas nacionales
Y extranjeras. En particular, se elevé el endeudamiento bancario
de corto plazo, donde predominaban las operaciones con el sistema
bancario nacional. Pero el acceso diferenciado a un crédito
restringido por la "desintermediacioén" Y, luego, por la accién de
la politica econdémica fue la causa de que dicho endeudamiento se
elevara en menor medida en el caso de las empresas de menor tamafo
(en el cuadro, empresas de la clase 1, especialmente). En cuanto
al endeudamiento de largo plazo, donde predominan los saldos de los
financiamientos en moneda extranjera y de los recursos del FINAME
Yy del BNDES,45/ éste simplemente se desvalorizé en el pasivo de
las empresas. Las excepciones en este caso fueron las empresas de
mayor tamafo (correspondientes a las empresas gigantes de la clase
6), nacionales y extranjeras. En el caso de las nacionales, debido
a la presencia preponderante de las empresas estatales que fueron
conducidas hacia un mayor endeudamiento (nuevos flujos), a pesar
de la desvalorizacién del monto de la deuda acumulada que ocurrid.
46/ En cuanto al endeudamiento de las mayores empresas extranjeras,
éste ya era pequefio en 1978 Y se mantuvo hasta 1980. Los datos
indican que el "desendeudamiento" (en este caso, por
desvalorizacién del valor real de la deuda) fue mayor entre las
empresas nacionales. Las empresas extranjeras habrian entonces
relegado a un segundo plano el riesgo y el costo cambiario de 1979
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y recurrido a algun financiamiento externo, aprovechando 1la
fijacidén previa de la correccién cambiaria en 1980.

Debemos observar que las circunstancias de cada empresa en
cuanto a la estructura de sus activos es decisivo para determinar
la trayectoria en el corto plazo del volumen de su endeudamiento.
Una decisidén tomada en el pasado puede comprometer el presente
definiendo limites muy estrechos de flexibilidad en la estructura
del pasivo, aunque las expectativas respecto del futuro y la
evaluacidén del riesgo actualmente predominantes sean diferentes.
En particular, son cruciales las circunstancias de cada empresa en
cuanto a la movilizacioén productiva; por ejemplo, si la empresa se
halla en medio de la ampliacién o construccién de una nueva planta,
muy dificilmente podrd reestructurar su endeudamlento, sobre todo
el de largo plazo, a menos que asi lo decidan los socios, los
nuevos socios o la casa matriz, o por acceso al mercado de valores
(poco significativo en el Brasil), que modifique su estructura de
capital.47/ Aun cuando la inversién haya terminado y se haya
interrumpido el gasto que la acompaha, el flujo de caja de 1la
empresa no sera suficiente ©para invertir el proceso de
endeudamiento, salvo gradualmente, aunque puede ser mas dque
suficiente para honrar sus compromisos corrientes de amortizacién
e intereses (el sistema de financiamiento utilizado por la empresa
puede considerarse una operacioén de cobertura - hedge financing).
Casos como los seleccionados mas arriba ciertamente incluyen
segmentos de empresas estatales, empresas nacionales y empresas
extranjeras que, a finales de los afios 70 e inicios de los arfos 80,
se hallaban aun inmovilizadas, por su participacién en el segundo
plan nacional de desarrollo (II PND). Esta puede haber sido 1la
causa de la inflexibilidad en el endeudamiento de largo plazo y los
datos reflejan esta circunstancia en alguna medida, aunque sean
insuficientes para determinar situaciones particulares.

Veamos la cuestién de las existencias en 1980. Ese afio se
reveld muy favorable a la acumulacién de existencias por 1las
empresas. La fijacién previa de la correccién monetaria redujo
los rendimientos de 1los titulos indizados, haciendo que 1las
aplicaciones con perspectiva de beneficio se desplazaran hacia
acciones, inmuebles y también mercaderias. La tasa de aumento de
los precios de las mercaderias, a su vez, mostraba una tendencia
hacia la aceleracién, constituyendo otro estimulo mas, de caracter
financiero, para 1la formacién de existencias. Los productos
importados permanecieron "baratos" mientras estuvo en vigor 1la
fijacién anticipada del tipo de cambio, lo que estimulaba el
adelanto de las importaciones con propésitos de almacenamiento.
Finalmente, la tasa de interes baja, que el gobierno patrociné
durante cierto periodo del afio, permitia a quien dispusiera de
acceso al crédito "escaso" contar con recursos para financiar la
acumulacién de existencias.

Los datos que reunimos sefialan el sensible crecimiento de las
existencias (véanse nuevamente los cuadros 1 y 4), pero hay que
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descontar la parte en que los datos reflejan sélo el aumento de los
precios del petrdleo y derivados en 1979-1980. Esta fue la causa
del aumento desproporcionado del valor de las existencias entre las
empresas de mayor tamafo (en los cuadros: clase 6). Por lo demas,
el aumento fue "real". Pero obsérvese que en el tramo o intervalo
de mayor participacién del capital extranjero (75% a 100%)
practicamente no hubo variacién de existencias, quizas porque éste
fue el grupo de empresas que mas aumentd las ventas al mercado
externo entre 1979 y 1980. (Véanse nuevamente los cuadros 1 a 3.)
La acumulacién de existencias en 1980, que al parecer fue
generalizada (con la reserva formulada), presenta un interés muy
particular para el analisis de la recesién que afectaria a 1la
economia al afio siguiente. Pero, antes de tratar del ajuste
-recesivo, hay que hacer una observacién final en el sentido de que
en el bienio 1979-1980, en los sectores con participacioén
significativa de empresas extranjeras, se registré un desarrollo
importante de las ventas externas, como fueron los casos de
material eléctrico y de comunicaciones, material de transporte
(excepto las ensambladoras), ensambladoras de vehiculos
automotores, papel y celulosa Y quimica. En particular, las
empresas gigantes de 1la clase 6 encabezaron el proceso. Las
empresas nacionales practicamente no variaron el coeficiente de
facturacién exportada, pero serian las que mas reaccionarian a la
recesién interna en los afos siguientes, elevando 1las
exportaciones. (Véanse los cuadros 1 y 2.)

b) Ajuste de los margenes de utilidad, del endeudanmiento y de los
mercados de ventas: reaccidn empresarial al ajuste recesivo

El afio 1980 mostrd un alto crecimiento del PBI y fue favorable
para las empresas de modo general. Aumentaron las ventas (las
grandes empresas extranjeras vieron incrementada su facturacioén por
ventas en el mercado externo), se atenuaron las cargas financieras
Y se desvalorizaron las deudas. También aumentaron las existencias;
como ya se mencioné éstas representaban una buena alternativa de
aplicacién financiera de corto plazo y una forma de protegerse de
los momentos de incertidumbre que se aproximaban. Como se puede
verificar en el cuadro 2, los niveles de los margenes de utilidad
neta no se diferenciaban sensiblemente segun los diferentes tipos
de empresa. La recesion, que comenzdé en 1981 con la aplicacién de
la politica de ajuste, alteraria mucho este cuadro. En efecto, al
estar acompafiada de factores de incertidumbre Yy riesgo, de
alteraciones en precios y costos basicos Y en el acceso al crédito
interno y externo, abriria para las empresas una gama muy amplia
de posibles trayectorias financieras. Sin embargo, si 1980 no
hubiera presentado las caracteristicas seflaladas y la politica
econémica no hubiera patrocinado 1lo que antes denominamos
"subsidios preventivos" a 1la recesién, la gama de posibles
trayectorias financieras ciertamente incluiria un numero muy grande
de quiebras y fracasos o desequilibrios aun en proceso de
correccién de empresas y bancos. En cierta forma, se pudieron
absorber casos como éstos, si bien se limitaron casi totalmente a
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las empresas estatales. La trayectoria del sector privado - con
aparentes ventajas para las empresas extranjeras - parece reflejar
sé6lo un cambio patrimonial rapido, el ajuste de los mdrgenes de
utilidad, la conquista de liquidez, la preservacion (cuando no la
elevacioén) de la rentabilidad en plena crisis, aunque en grados e
intensidades diferentes.

La historia tanto del éxito empresarial a lo largo del proceso
de ajuste como de la profunda diferenciacidén de situaciones figura
en los resultados del estudio que realizamos. (Véanse los cuadros
1 a3y los graficos 1 a 6). Los datos son bastante significativos,
pero cabria subrayar algunos de ellos:

i) la reduccién del grado de endeudamiento 48/ se acentud en
los afios de la recesién, con excepcién sélo de las empresas de
menor participacién extranjera de la clase 6, donde predominan las
empresas estatales (véase el cuadro 2). Las diferencias de
trayectoria fueron marcadas: las empresas de la clase 1 en el tramo
de menor presencia de capital extranjero disminuyeron menos el
grado de endeudamiento (véase nuevamente el cuadro 2); los tramos:
de capital extranjero de 25% a 50%, de 50% a 75% y de 75% a 100%, -
para todos los tamafos (clases) de empresas, disminuyeron en mayor .
medida el grado de endeudamiento (véase el cuadro 1). En el tramo
de 75% a 100%, éste llegd a alcanzar 115% en 1983 (el mismo nivel
del tramo de 0 a 25%) cuando en 1978 era de 188% (110% para la
banda de 0 a 25%).

Muchos factores determinaron 1la reduccién del grado de
endeudamiento: 1la desvalorizacién de las deudas en 1980, 1la
contraccién del nivel de produccién y ventas (que redujo la
necesidad de financiamiento de corto plazo de la empresa), la
interrupcién de nuevas inversiones (con el mismo efecto sobre 1la
necesidad de financiamiento de largo plazo), la ayuda financiera
del gobierno y la generaciodn interna de liquidez por las empresas,
lo que les brinddé la oportunidad de cancelar débitos. Ademdas de
contrarrestar el "riesgo creciente" de las deudas, esta reaccién
tendria un significado importantisimo para el equilibrio corriente
entre la generacion de recursos y los compromisos financieros de
las empresas. Estos deberian aumentar en la medida en que se
incrementaran las tasas de interés si no se reajustaba el grado de
endeudamiento; pero las empresas pudieron evitar el desequilibrio
mediante la reduccién de las deudas y contaron aun con los
rendimientos de las aplicaciones de saldos de caja en el mercado
financiero, el cual como ya se menciondé, al mismo tiempo, creé
oportunidades cada vez mayores inclusive para pequefios montos y a
muy corto plazo.

Esta circunstancia explica la relativa estabilidad de los
gastos financieros netos (descontado el ingreso de las aplicaciones
financieras) para todas los tramos o intervalos de capital (véase
el cuadro 1).
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ii) La flexibilidad de los margenes brutos de utilidad 49/
fue el mecanismo decisivo de la reaccion de la gran empresa durante
la recesién. No sdélo porque cumplié el esperado (y clasico) papel
de compensacién (o de defensa de las utilidades, como dice Kalecki)
ante el aumento del costo fijo unitario determinado por la recesién
Y la contraccién de las ventas. También fue el mecanismo posible
que utilizé la gran empresa para establecer rapidamente modelos de
liquidez y de grado de endeudamiento compatibles con los niveles
de riesgo e incertidumbre, con la quiebra recurrente y cambios en
las expectativas e, inclusive, con los costos financieros que el
ajuste impuso a la economia. Ademas, el ajuste de margenes brutos
hallé libre curso en una politica econémica cuyo eje central era
fomentar el "realineamiento de los precios relativos" (con el
objetivo final de orientar 1la produccién hacia la exportacioén) y
se beneficidé de la politica salarial Yy de tarifas publicas puestas
en practica durante el periodo. En este proceso, la politica de
control de precios del Gobierno se 1imité a sancionar los ajustes
de los margenes.

Nuestros datos indican un ajuste muy drastico durante 1la
recesiodn, generalizado para todas las clases, intervalos de capital
extranjero y sectores industriales, pero con sensibles
diferenciaciones.

Por bandas de capital extranjero, es clara la ventaja dque
tuvieron las empresas con participacién extranjera superior al 25%.
En las tres bandas consideradas, el margen comercial aumentod, entre
1980 y 1983, de 53% a 65% (banda de 25% a 50%), de 51% a 65% (banda
de 50% a 75%) y de 44% a 67% (banda de 75% a 100%). Para la banda
de 0 a 25%, el aumento fue de 36% a 47%.

Por clase de tamafio, se manifiesta una flexibilidad en los
margenes de las empresas mayores en un intervalo mas amplio de
variacién. Para la clase 6, la mas alta, el margen comercial pasé
de 28% a 44%; en la clase mas baja (clase 1), la variacién fue de
50% a 57%.

Por sector, nuestros datos registraron la baja del margen
bruto en sdélo cuatro de ellos (perfumeria, Jjabones vy velas,
mobiliario, bebidas y editorial y artes graficas), pero en ninguno
donde la participacién de empresas extranjeras es significativa.50/
Entre éstas, en verdad, se cuentan las que encabezaron el proceso:
metalurgia, mecanica, material eléctrico y comunicaciones, material
de transporte, quimica, productos farmacéuticos y veterinarios,
caucho, tabaco y sectores diversos, donde el aumento absoluto del

margen comercial en ningun caso fue inferior a 20 puntos entre 1980
Yy 1983.51/
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C. EL AJUSTE DE LA EMPRESA EN LAS RONDAS PRIMERA Y SEGUNDA
DE LA POLITICA RECESIVA

Veamos a continuacién en dos fases cémo las empresas manejaron el
ajuste del grado de endeudamiento y los margenes de utilidad. La
primera fase corresponderia a la primera ronda recesiva, anterior
al recurso del pais al FMI, en 1981-1982. La segunda corresponde
a 1983, afo también de recesién y de variaciones espectaculares
en los precios bédsicos (remuneraciones y tipos de cambio, en
particular), a partir de la aplicacién del programa de ajuste
del FMI.

a) La recesidén, estimulada por el "ajuste voluntario” en
1981, desplegd tres tipos de relaciones favorables para la gran
empresa que, beneficiandose de la politica econdémica practicada en
1980, consiguié alterar su estructura de endeudamiento y acumuld
existencias.

El teldn de fondo es la recesidn que por si sola significé una
caida de las ventas y de la produccién,52/ y de ahi la reduccién
del empleo, las compras a proveedores y la demanda de préstamos
bancarios, debido a la menor necesidad de capital de trabajo. Pero
estos efectos se amplificaron con la situacién de endeudamiento mas
favorable que resulté de la desvalorizacién de 1la deuda, del
crédito bancario "barato" y de corto plazo utilizado por la gran
empresa y la acumulacidén de existencias mas alla de los niveles
"normales" en 1980, afio en que los niveles de ventas y utilidades
de la gran empresa fueron excepcionales. La empresa, con estos
atributos que 1le concedié 1la politica macroeconémica, pudo
entonces, en 1981, negociar condiciones mas favorables de crédito
con los bancos, o simplemente no renovar las deudas de corto plazo
Yy evitar los elevados intereses; pudo también negociar condiciones
favorables de reajustes salariales y compras con los proveedores,
que le aseguraba la capacidad de reducir el empleo y las compras
de materias primas mds alla de la baja de la produccién real y de
la sefial dada por la contraccién de las ventas, mediante las
variaciones de 1las existencias. Ello corresponde a un "“super
multiplicador" (a la manera de Hicks) funcionando a la inversa, lo
que agudizé el impacto de 1la politica recesiva. El producto
industrial disminuyé 10.4% (crecimiento de 9.1% en 1980) y el
empleo en la industria de Sao Paulo bajé 13.8%. Segun nuestros
datos, las existencias como proporcién del activo total bajaron de
21% en 1980 a 16% en 1982 y luego a 14% en 1983.53/

Es preciso aclarar el significado de "condiciones favorables"
en la negociacidn del crédito bancario, de las remuneraciones y de
las compras a proveedores e incluso de las ventas a clientes, en
una economia que convivia con una tasa de inflacidén de 100%, como
era en esa eépoca. La ganancia puede ser alta, segin no sdélo los
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precios 'y valores contratados, sino también 1los plazos y 1los
indizadores de los contratos a plazo. La vieja regla mercantil de
"comprar barato, vender caro" vuelve en este momento, pero
conjugada con dos novedades: "comprar a plazo, vender al contado"
Y "comprar sin indizacién y vender a precios indizados".54/ No se
puede hacer ninguna evaluacién con los datos de que disponemos,
pero ciertamente un factor importante del aumento del margen bruto
de la gran empresa se originé en relaciones de este tipo, de indole
enteramente mercantil.

La relacidén bancaria también comporta ganancias digamos "no
operacionales". Las tasas de interés mas bajas de crédito bancario
constituyen una causa de ello, evidentemente. Pero la negociacién
en torno a las garantias, las reciprocidades que los bancos
normalmente exigen en los préstamos y 1la remuneracién de
aplicaciones de los saldos de 1la eémpresa por el banco son otras
tanto o mas importantes. En este caso, las posibles ventajas que
pudo obtener la gran €émpresa no aparecen como aumento de los
margenes brutos, sino como reduccién de los gastos financieros
liquidos, por el doble movimiento de 1la contencidén de los gastos
brutos y el aumento de los ingresos.

Por otro lado, los aumentos del margen comercial acompafiaron
a los incrementos de productividad Y reduccién de costos,
racionalizacién administrativa Y gerencial, donde se centraron las
inversiones durante la recesiodn.

En un gran sector, las variaciones en el grado de
endeudamiento de los margenes brutos, cuyos resultados registramos
para el periodo recesivo en conjunto, se obtuvieron en esta primera
ronda de aplicacién de la politica de ajuste.

b) El programa del FMI aplicado al Brasil en 1983 activé dos
factores que, aliados a 1la persistencia de la recesién y de los
altos intereses, influyeron decisivamente en 1la estructura
financiera y los margenes brutos de utilidad de las empresas: la
maxidevaluacién del cruceiro en febrero y la caida del salario
real.

Para la empresa que desde el comienzo de los aflos 80 (o antes
de ello) venia protegiendo su deuda (desvalorizada) con depésitos
en moneda extranjera en el Banco Central, que liquidaba 1las
operaciones 63 y reducia rapidamente el grado de endeudamiento
global, la segunda ronda recesiva no alteréd el curso de 1la
trayectoria de su estructura financiera, no obstante 1la gravisima
inestabilidad financiera que instauré el programa del FMI en la
economia. Las grandes empresas (las extranjeras con aparente
ventaja), de hecho, ya habian marchado hacia 1la "economia
autosuficiente" (para utilizar de nuevo la categoria Hicks).
Rompieron la dependencia de los bancos Y obtuvieron la liquidez
por la generacidén interna y, como en los casos de mayor éxito,
pasaron a la condicién de proveedores de liquidez del "sector con
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cobertura". Este se confundia cada vez mas con el sector publico
(inclusive las empresas estatales), vya fuera debido al
desequilibrio financiero "propio" (los subsidios, los incentivos
y el costo de la deuda estatizada) o porque asumia como suya la
necesidad que tenian ciertos sectores "con cobertura" de obtener
recursos que los bancos se negaban a satisfacer (el "riesgo del
acreedor"). De modo que el impacto financiero de la segunda ronda
del ajuste y, en particular, la repercusién financiera de 1la
maxidevaluacién se concentraron en el sector publico y sin llegar
a tener influencia significativa en la estructura del endeudamiento
ni en el costo financiero de la gran empresa.55/ El1 grado de
endeudamiento se mantuvo constante o continué en una baja menos
acentuada en 1983. Los gastos financieros liquidos registraron un
comportamiento semejante.

Si el programa recesivo de 1983, como vimos, no invirtié el
proceso de "desendeudamiento", impulsé decididamente el ajuste de
los margenes que las empresas ya venian fomentando.

Ademas de los factores ligados a las relaciones financieras
y mercantiles --sobre las cuales podriamos repetir lo que se dijo
para la primera ronda del programa recesivo--56/ las remuneraciones
y el tipo de cambio definieron el nuevo tramo de los margenes
brutos. Mas que en cualquier otro momento, el control de precios
sancioné el aumento de los margenes; con las medidas, lo que la
politica econdmica deseaba alterar era precisamente la relacién
entre el tipo de cambio y las remuneraciones (pensando en fomentar
las exportaciones). En muchos sectores, la elevacién sdélo un afio -
1983- del margen comercial superé los aumentos registrados desde
1978. En el promedio de todas las empresas, entre 1982 y 1983, el
margen comercial pasé de 45% a 52%; el crecimiento fue mayor entre
las bandas de participacion de capital extranjero superiores a 25%,
pasando de 42% a 47% en la primera banda, de 55% a 65% en la
segunda, de 57% a 65% en la tercera y de 59% a 67% en la banda de
75% a 100%.

La caida real de las remuneraciones en las condiciones en que
se dio a la sazdén --impulsada doblemente por la recesién y la
politica salarial impuesta por el Gobierno, en medio de la fuerte
aceleracidén inflacionaria-- incidié de modo generalizado entre las
empresas y se tradujo en un aumento de los margenes. Es razonable
suponer que la defensa de las utilidades ante la disminucién de las
ventas haya llevado a esta forma de absorber la reduccién del
costo. Sin embargo, en cuanto a la variacién cambiaria, los efectos
fueron mas complejos. En algunos sectores, el margen bruto
disminuydé precisamente en 1983 e interrumpié la trayectoria de
aumento, 1lo que puede estar relacionado con ello.57/ En segundo
lugar, porque depende de la proporcidén de las ventas facturadas en
ddélares (u otra moneda convertible), cuya expresidén en cruceiros
aumentdé subitamente con la maxidevaluacién. Como no sélo se aplicé
el mayor precio sobre el incremento de las exportaciones (el
objetivo de la politica econdmica) sino sobre todo el volumen



27

exportado, los grandes beneficiarios de la maxidevaluacién de 1983
fueron las empresas, para las cuales las ventas externas
correspondian a la parte aumentada del total de las ventas, y no
s6lo a las que ampliaron las ventas en el exterior.58/ Es decir,
este Ultimo no era requisito indispensable para que las empresas
ampliasen sus mdrgenes mediante wuna "variacién de precios
relativos". El requisito estaba, en realidad, en no dejar que se
perdiera la ventaja obtenida en los precios en cruceiros con la
baja proporcional de los precios en ddélares.

Clasificamos los sectores por orden de variacidén relativa del
margen comercial entre 1982 y 1983 59/ para las bandas de menor Y
mayor participacién del capital extranjero (hasta 25% y de 75% a
100%). Hay una relacidén que vincula muy claramente las mayores
variaciones con las mas altas proporciones de venta externa en el
total de la facturacioén. Dicho sea de paso, la constatacién de que
entre 1982 y 1983 haya evolucionado tanto en algunos sectores el
coeficiente de facturacidén externa, como se muestra en el cuadro,
combina tres determinantes, entre las cuales el incremento "real"
del mercado externo es s6lo una de ellas.60/ Las demas serian: el
efecto de la alteracién de los precios relativos en cruceiros

--la maxidevaluacién-- y 1la propia contraccién de las ventas
internas.

En relacidén con la maxidevaluacién de 1983, se proclamaba su
eficacia en fomentar las exportaciones del pais. Pero, ademas de
desequilibrar de una vez por todas las finanzas publicas y aumentar
la inflacién brasilefia al nivel de 250%, lo que sobresale entre sus
consecuencias fue el desencadenamiento de un nuevo Yy profundo
ajuste de los margenes de utilidades. La gran empresa privada,
después de este ultimo movimiento, pudo dar por terminado el
proceso de instauracién de normas correspondientes a la etapa de
inestabilidad que se abridé en la economia brasilefia desde finales
de los afios 70 y que recorreria todos los afios 80. El1 lector podré
consultar los cuadros 1, 2 y 3, indagar los resultados para 1983
en cuanto a la estructura del activo y del endeudamiento, los
niveles de margen bruto, el gasto financiero y 1la tasa de
utilidades y confirmar el éxito que tuvo la gran empresa en la
reestructuracion patrimonial y financiera, llevada a cabo en pleno
periodo de ajuste recesivo. También podra comparar las pruebas
acerca de la ventaja que tomaron las empresas extranjeras del
sector industrial en varios de estos rubros.6l/

En el analisis que completamos en este punto se destacaron los
factores determinantes macroeconémicos y de politica macroeconémica
sobre el ajuste de la empresa. En parte, ello derivé de un
imperativo empirico: los datos y las investigaciones disponibles
no permiten seguir los procesos que seguramente tuvieron lugar al
interior de 1la gran empresa en relacién con el aumento de 1la
productividad, 1la reduccién de 1los gastos, la racionalizacién
administrativa y organica y el perfeccionamiento de 1la gestion
comercial y financiera. Pero provino también del hecho de que
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desedbamos sefhalar dos rasgos fundamentales de la crisis econdémica
brasilefa: la inestabilidad macroecondémica, como consecuencia de
los cambios frecuentes de los planos externo e interno en las
convenciones basicas sobre expectativas, incertidumbre y riesgo,
y la activa politica de ajuste, explicitamente recesiva y
francamente discriminatoria en la redistribucién que fomentd en la
riqueza, las deudas, el acceso al crédito, las prerrogativas y los
subsidios publicos, los mercados de consumo y el ingreso funcional.
Fue también para demostrar, segun Misky, que "paradoxically,
recessions are good for corporate gross profits after taxes in an
economy with Bit Government".62/
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Grafico 1

ENDEUDAMIENTO TOTAL a/ RESPECTO DEL PATRIMONIO LIQUIDO

(Porcentaijes)
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Capital extranjero + DE 75%
Capital extranjero hasta 25%

a/ Total exigible del circulante y del exigible de largo plazo.
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Grafico 2

MARGEN BRUTO a/

(Porcentajes)
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Capital extranjero + DE 75%
Capital extranjero hasta 25%

a/ Ingresos operacionales liquidos menos costo del producto y
servicios/costo del producto y servicios.
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Grafico 3

MARGEN LIQUIDO a/ RESPECTO DE ILOS INGRESOS

OPERACIONALES LIQUIDOS

(Poxrcentajes)
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Grafico 4

GASTOS FINANCIEROS LIQUIDOS RESPECTC DE LOS
INGRESOS OPERACIONALES LIQUIDOS

(Porcentajes)
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Grafico 5

MERCADO DE VENTAS RESPECTO DEL TOTAL

(Porcentaijes)

20
18 -
w6
14 DU e
2.
wlr. ... B DU

i ) fo I o
1978 - 1979 1980 1981 1982

1983

S N P
PN TR S

Capital extranjero *+ de 75%
Capital extranjero hasta 25%



Ly

Grafico 6

UTILIDADES RESPECTO DEL PATRIMONIO LIQUIDO

(Porcentaijes)
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Notas

l/ Veéase, al respecto, Maria de Conceicao Tavares y Luiz
Gonzaga Belluzzo, "Uma Reflex o Sobre a Natureza da Inflacao
Contemporanea", en José Marcio Rego, Inflacao inercial, teorias
sobre inflacao e o plano cruzado, editorial Paz e Terra, 1986.

2/ En la practica estos indizadores permitian definir las
magnitudes de la devaluacioén del tipo de cambio y de la correccién
monetaria, de tal manera de mantener la paridad cambiaria asi como
el valor real de activos y pasivos.

3/ Esta ampliacion de posibilidades incorporé desde el mercado
de cortisimo plazo del dinero, mercado de acciones y mercaderias,
mercado paralelo del ddélar y titulos indizados al tipo de cambio,
hasta las mas tradicionales aplicaciones en titulos bancarios, los
Cuales, como tendencia general, vieron disminuidos sus plazos (como
los populares depdsitos de ahorro).

4/ Adrian Wood, A Theory of Profits.

5/ Se podria argumentar que asi fue siempre. La inflacién
crénica del Brasil seria la prueba de que la inestabilidad siempre
estuvo presente en el proceso de industrializacién brasilefia. Pero
hay que reiterar un punto que singulariza los afios 80 (ademas de
que la inestabilidad y la incertidumbre fueron mucho mas fuertes
en este caso, indudablemente, que en cualquier otro momento de la
postguerra): la ausencia de fronteras de acumulacidn (proyecto de
acumulacioén) organizadas como "proyecto nacional" (y de ahi
rubricadas por el Estado) e insertadas en los movimientos
internacionales del capital (recuérdese la industrializacién del
"Plan de Metas" de los afios 50, el boom del "milagro brasilefio" de
finales de los afos 60 e inicio de los afos 70, el ultimo ciclo de
inversiones fuertes del II Plan Nacional de Desarrollo en la
segunda mitad de los afios 70). Los planes de la Nueva Republica
(fueron tres: el Primer Plan Nacional de Desarrollo de la Nueva
Republica 1985, el Plan de Metas de 1986 Yy el Plan de Accién
Gubernamental de 1987) pasaron inadvertidos Y en absoluto
descrédito. Este ingrediente de referencia Y proteccién que
significaba la existencia de un proyecto de acumulacién
(articulacién de 1los bloques de capitales productivos, que
significaba reducir los riesgos asociados a la inestabilidad, sobre
todo del capital privado nacional, la "pata" débil del tripode:
capital estatal - capital privado nacional - capital privado
extranjero) fue el que se perdid. Hay otro hecho nuevo en los afos
ochenta, 'de la mayor importancia para las expectativas generales
de la economia. El Estado, que parecia siempre capaz de conciliar
las dos caras del capitalismo brasilefio (la orientada a la
industrializacidén y el dinamismo de la produccién e ingresos y la
orientada hacia el lado mercantil, financiero Yy especulativo, ambas
presentes y fuertes en la economia), quiebra la regla. La politica
de ajuste, de caracter drasticamente contractivo, utilizaba vy
potenciaba mecanismos mercantiles, financieros Yy especulativos.

6/ Keynes y Kalecki son los autores gque mas influyeron en la
forma en que el tema se aborda actualmente en macroeconomia Yy en
la teoria de la empresa.
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7/ Capitulo 11 de la Teoria_general de la ocupacién, el
interés y el dinero, 2a. edicién espafiola, México D.F., Fondo de
Cultura Econdmica, 1945.

8/ Véase el capitulo 8 (el capital de la empresa y la
inversién) de la Teoria da dinamica.

9/ Dos veces (durante el periodo que aqui se examina) se
confirmaron las expectativas de maxidevaluacidén: en 1979 (30% en
noviembre, acompafiada de un intento de restablecer la "confianza"
en la regla cambiaria de las minidevaluaciones con la fijacién
previa de la correccién cambiaria para 1980: 40%) y en 1983 (30%
en febrero).

10/ De 1980 a 1983, el crédito de los bancos comerciales, los
bancos de inversidn y las financieras estuvo limitado por indices
maximos de variacién, fijados siempre muy por debajo de 1la
inflacién esperada o efectiva.

11/ En vista de ello, proliferaron en el sector publico las
lineas de financiamiento a los sectores privados mas debilitados,
desde el punto de vista de la capacidad de pago, o considerados
estratégicos: sector agricola, sector exportador y personas fisicas
deudoras del sistema financiero de la vivienda. En el sector
industrial, el BNDES (el organismo oficial de fomento) apoydé un
amplio programa de saneamiento financiero de las empresas. Esto
introdujo dos factores de desequilibrio en el sector publico
brasilefio: por un 1lado, la necesidad de endeudarse a fin de
movilizar fondos para transferirlos a los sectores auxiliados, lo
que generd un aumento del endeudamiento interno y de las cargas
financieras; y, de otro lado, el costo de los subsidios financieros
y fiscales concedidos 1gualmente a los sectores favorecidos.

12/ En diversos trabajos. Véanse especialmente los capitulos
4, 8, 9 y 10 del ultimo libro de Minsky, Stabilizing an Unstable
Economy, New Haven, Yale University Press, 1986.

13/ Véase el Capitulo 17 de 1la Teoria General: "lLas
propiedades esenciales del interés y del dinero"

14/ En el ambito financiero se entiende por "tomar posicién"
el establecimiento de un nivel de activos que supere el nivel de
pasivos.

15/ Op. cit. paginas 206 - 207. Estos tipos serian 1la
estructura financiera equilibrada (hedge financing), capaz de
honrar sus compromisos con el rendimiento corriente de su
actividad; la especulativa (speculative financing), capaz de honrar
sus compromisos sélo mediante el refinanciamiento de la deuda, y
la desequilibrada (Ponzi financing), que debe aumentar la deuda
para saldar los compromisos contraidos. Desde otro angulo, he aqui
como podrian también caracterizarse las estructuras financieras de
Minsky: la unidad equlllbrada (hedge) puede honrar los compromisos
financieros sin variaciones del patrimonio, mientras que las
unidades especulativa y desequilibrada (speculative y Ponzi)
necesitan alterar la cartera mediante la venta de activos o deudas.

16/ Obsérvese que los "factores de costo" mencionados, a los
que recurridé la politica de ajuste, incidieron fuertemente sobre
el propio sector publico (inclusive las empresas estatales),
altamente endeudado y gran productor de bienes y servicios basicos.
Sobre las empresas privadas, la incidencia tuvo un efecto
diferenciado, pero entre las grandes empresas (para las cuales
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disponemos de informaciones), 1la carga que soporté el sector
publico significé una posibilidad mas amplia de reestructuracién
patrimonial y financiera. Otra observacién al margen: el deterioro-
de las tarifas a que se hizo referencia ya se venia practicando
(con propdsitos antiinflacionarios) desde 1975.

17/ EL Plan Cruzado decreté el congelamiento de la tasa
cambiaria (ademdas del congelamiento de 1los precios y de 1la
correccidén monetaria) y, mediante la sustitucién de los titulos de
la deuda publica entonces existentes, emitidos con altas tasas
reales de interés (ORTN: Obligaciones reajustables del tesoro
nacional y OTN: Obligaciones del tesoro nacional) por un nuevo
titulo que sélo rendia el valor de la inflacidn (LBC: Letras del
Banco Central), determind la fuerte baja de las tasas reales de
interés de los titulos "sin riesgo" del mercado financiero.

18/ A propdsito, la legislacién brasilena en vigor desde los
afios 60 permite dos modalidades de préstamos en moneda extranjera:
el préstamo directo en los mercados de crédito del exterior (Ley
4131) y el préstamo indirecto, mediante la transferencia de los
préstamos externos captados por los bancos del pais (Resolucién
63) . En ambos casos, la devaluacidén cambiaria, la tasa de interés
Y las eventuales tasas adicionales y los margenes bancarios corrian
por cuenta del deudor. .

19/ Donald H. Dunn Ponzi, Mc Graw Hill, New York, 1975,
contiene un relato de un caso imaginario que capta en cierta medida
la irresponsabilidad en materia financiera gque suele practicarse
en ambientes mas serios. ' '

20/ Los bancos, también deudores de préstamos en el exterior,
disponian de un mecanismo similar, la Instruccién 230 del Banco
Central (de 1975). ,

21/ Al final, al menos hasta la gestién de Francisco Dornelles
en el Ministerio de Hacienda (1985), aun no se habia inventado la
"maxicorreccién monetaria". La correccién monetaria es el indizador
de las deudas en moneda nacional.

22/ El proceso descrito, que entrafiaba la utilizacidn de 1la
empresa estatal en el endeudamiento externo del pais Yy la asuncioén
de la deuda externa por el Banco Central (BACEN) a través de los
depésitos en moneda extranjera, fue lo que se ha dado en llamar la
"estatizacién de 1la deuda externa", wuna fuente mas del
desequilibrio financiero del sector publico en los afios 80. Cabe
sefialar que sélo por una maniobra contable, la "estatizacién de la
deuda" no aparecié integralmente en las cuentas de verificacién del
"déficit publico" brasilefio durante la vigencia de los programas
del FMI (1983-1984), con lo que el gobierno de la época pudo
proclamar la "reduccidn del déficit". El concepto de "necesidad de
financiamiento del sector publico" del FMI excluye al sector
publico financiero, donde se refugié buena parte de 1la deuda
estatizada (pasivo "dolarizado" del Banco Central). Cabe aun
referirse a que el desequilibrio financiero asociado a 1la
estatizacién de la deuda es de indole distinta a la de otro
desequilibrio que vendria a sumarse a éste y que tendria lugar
cuando el pais pasé a producir megasuperavit comerciales e inicié
el pago de los intereses de la deuda externa (de 1984 en adelante).
En este caso, el desequilibrio se debe a que el detentor de la
deuda responsable de pagar el servicio en ddélares (el sector
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publico, predominantemente) no es el detentor de 1la liquidez (el
sector privado). La transferencia exige, entonces, la compra de
éstos derechos.

23/ Con ello, de hecho, decidié quien podria realizar 1la
transferencia con refinanciamiento interno.

24/ Seis meses es ya un plazo elastico, limitado a clientes
preferenciales y a ciertas coyunturas.

25/ Agréguese el significado poco importante del mercado de
capitales en el pais. .

26/ Estas son razones importantes que explican el alto grado
de endeudamiento de la empresa nacional en el proceso de
industrializacidén de la economia brasilefa.

27/ Segun las categorias elaboradas por Hicks (La crisis de
la economia keynesiana, capitulo 2: Moneda, intereses Y liquidez)
tendriamos entre las empresas brasilefias el predominio del "sector
con cobertura" y no del "sector autosuficiente". De ahi que el
"sistema bancario sea mucho mas poderoso", porque de él depende la
liquidez del sector con cobertura (la del otro depende de sus
propios activos liquidos). Hicks desea mostrar que en este caso la
variacion de la liquidez bancaria afecta a la inversiodn de modo mas
eficaz que la variacién de la carga de intereses. En nuestro caso,
ambos aspectos tuvieron una amplia variacién.

28/ Desafortunadamente, las informaciones de que disponemos
no captan las alternativas posibles. Los datos que presentaremos,
en particular, cuentan la historia de los "vencedores".

29/ La desvalorizacioén puede evaluarse por la diferencia entre
los indices prefijados y el indice oficial de inflacién (que
deberia ser la base de las correcciones plenas). Por ejemplo, en
1980 (de diciembre a diciembre), la desvalorizacién de las deudas
que regia la correccién monetaria alcanzé a 30%. En el caso de las
deudas en moneda extranjera, hubo la maxidevaluacién anterior de
1979. Pero considerando los dos afios (1979-1980, periodo en el cual
la variaciodn cambiaria fue de 213%, comparada con una inflacién de
272.4%), la desvalorizacién de las deudas pudo haber alcanzado 15%,
aun incluyendo el efecto de la maxidevaluacién.

30/ Este corto y especulativo "ciclo de existencias" fue 1la
causa de la alta tasa de crecimiento del producto en 1980: 9.1%

31/ La ampliacidén de los activos bancarios con relacidn al
sector publico (titulos de la deuda publica Y empresas estatales)
durante el ajuste respondié, desde el punto de vista bancario, a
este criterio.

32/ Véase de dicha profesora: Acumalacao de capital e
industrializacao no Brasil, tesis de profesora titular, Universidad
Federal de Rio de Janeiro (UFRJ), 1977.

33/ CADEC (Cadastro Especial de Contribuintes). Véase en el
Anexo I la descripcidn de las empresas, los limites de los datos,
los aspectos metodolégicos y el significado de los indicadores y
conceptos utilizados.

34/ La contabilidad de las empresas en el Brasil esta
totalmente indizada, ya sea por indices fijados por la ley
(permanente y patrimonio liquido), o por la indizacién de 1las
deudas y posiciones financieras, o inclusive por la indizacién
propia de la empresa de rubros del balance, como existencias de
productos acabados y materias primas. Las posibilidades de que los
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indices oficiales de correccién no sigan a la inflacién media, de
que ésta no refleje la inflacién particular que afecta a 1las
cuentas de cada empresa y, en fin, de que las empresas usen una
serie de artificios, mas faciles de ocultar en los estados
financieros cuando la inflacién es alta, distorsionan los datos
contables. Cabe advertir, sin embargo, que las distorsiones serian
mayores en caso de que no hubijiese indizacidn.

35/ En este ultimo caso, de mayor desagregacion, omitimos las
informaciones para los niveles o intervalos de capital extranjero
de menor frecuencia (de 25% a 50% y de 50% a 75%), asi como para
el ano 1980.

36/ El caso del Brasil fue el caso de una estructura
financiera del tipo "Ponzi": se aumenté la deuda para pagarla.

Después, fue obligado a pasar a la condicién de "speculative
financing" (paga los intereses de la deuda desde 1984). Véase la
llamada 15/.

37/ Seis meses a un afo en general.

38/ Los bancos de inversién (de hecho, subsidiarios de los
bancos comerciales, sin poder de captacién de depdsitos a la vista)
llegaron a manejar lineas de mediano plazo con recursos internos,
pero de poca importancia. -

39/ E1 Banco Nacional de Habitacién - BNH - era la fuente de
financiamiento de estados y municipios para las obras urbanas; el
Banco del Brasil, para la inversién rural y el Sistema Financiero
de Habitacién - SFH - (articulando entidades publicas, como 1la
Caixa Econ mica Federal, y privadas como las companias de crédito
inmobiliario), para la construccién y adquisicién de viviendas.

40/ Nos referimos a las operaciones de crédito de los bancos
con recursos de captacidén propia. Los bancos también repasan
recursos (de origen externo e interno, en este ultimo caso de
fuentes oficiales) y otorgan crédito a sectores favorecidos, con
tasas de interés determinadas (microempresas, empresas pequefas y
medianas y sector agropecuario).

41/ En 1976 el gobierno determiné un 1limite maximo de
correcién de los financiamiento del BNDES: 20% al ano, cuando la
tasa anual de inflacién superaba entonces el 40% Y se encaminaba
rapidamente hacia el nivel de 100% (1980).

42/ No se han considerado las fuentes no exigibles para las
empresas, la emisidén de acciones y titulos (debentures) sin
garantia especifica para colocarlos en el mercado de capitales, de
poca significacidén en el financiamiento global.

43/ Las fijaciones previas de las correcciones determinaron
la fuga de recursos de las aplicaciones en titulos bancarios (hubo
cierta desintermediacién financiera) que restringieron, inclusive
antes de que se establecieran 1los limites cuantitativos, su
capacidad de otorgar préstamos.

44/ En el cuadro presentamos sélo los datos para dos niveles
o intervalos de capital extranjero: de participacién menor (hasta
25%) y mayor (de 75% a 100%).

45/ De éstos ultimos se excluyen las empresas extranjeras,
impedidas de conseguir financiamiento del BNDES.

46/Desafortunadamente, los datos de que disponemos no permiten
individualizar las empresas estatales. Pero las empresas gigantes
de la industria se wubican principalmente en 1los sectores
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metalﬁrgico (las grandes empresas siderurgicas del Estado) y
quimico (PETROBRAS y las petroqulmlcas estatales).

47/En este caso, las acciones a corto plazo de las empresas
son determinadas por las decisiones estratégicas y de largo plazo,
no obstante la inestabilidad de las expectativas y de los esquemas
de riesgo. Pero hay una diferencia de énfasis en relacién con la
"teoria de la firma": 1o que aprisiona a la empresa es la
estructura patrimonial inflexible (existencias) resultante de una
decisioén pasada.

48/ Evaluamos el grado de endeudamiento por la relacidén entre
el exigible (deuda de corto y largo plazo) y los recursos propios
(patrlmonlo liquido). Para 1980, como consecuencia de la fijacién
previa de la correccidn monetarla el grado de endeudamiento estaba
sobreestimado, debido a 1la subest1mac1on de la correccién del
patrimonio liquido.

49/ Los cuales hemos denominado margen bruto (mark up) porque
se aproximan al concepto de Kalecki. En este caso se define como
la relacién entre el excedente de los 1ngresos operacionales
liquidos respecto del costo de productos y servicios (mano de obra
y materia prima directa) y el costo de productos y servicios (IOL-
CPS/CPS). Nuestro margen bruto (mark up) difiere del de Kalecki
porque en éste existe el supuesto implicito de que las decisiones
de produccioén siempre tienen éxito (no hay frustracién de las
ventas). Nuestro margen bruto (mark up) seria el de Kalecki
multiplicado por la relacidén ventas-produccidn. Véanse respecto de
esta cuestidn, asi como de otras relativas al "mark up" en Kalecki,
los trabajos de Mario Possas, Estruturas de Mercado em Oligop lio,
Editorial Hucitec, 1984, y Din mica da Economia Capitalista,
Editorial Brasiliense, 1987.

50/ Quiza con una excep01on. los productos de materias primas
plasticas, donde, sin embargo, los datos presentan gran
irregularidad para la banda de 75% a 100% de participacion
extranjera (valores del "mark up", 1978: 105%, 1980: 75%, 1982:
107% y 1983: 98%).

51/ En un ejercicio semejante para la banda de mayor
participacién de capital nacional (o de menor participacién
extranjera, 0 a 25%), s6lo se enmarcarian los sectores de material
eléctrico y comunicaciones, vestuario y calzado, tabaco y diversos.

52/ Normalmente, la caida de las ventas antecede durante un
periodo corto (la brevedad se define segun las modalidades
contractuales que rigen la compra de materias primas, los acuerdos
salariales y el crédito corriente) a la revision de las decisiones
de produ001on Yy, de este modo, 1la baja de la produccién. Pero la
recesion de 1981 en el Brasil se anuncid desde mediados de 1980 Yy
desde entonces también se pusieron en practica las medidas
recesivas. En este sentido, para 1981 podemos suponer la reaccién
instantanea de la produccidn.

53/ Para las empresas extranjeras de la banda de capital entre
75% y 100%, la caida fue de 23% a 18% en 1980 y 15% en 1982-1983.

54/ El mejor de los mundos durante el ajuste seria satisfacer
la vieja y las nuevas maximas de la administracién comercial e,
incluso, indizar el precio de venta al tipo de cambio mediante las
exportahlones




o1

25/ En el registro contable brasilefio, las variaciones
cambiarias respecto del acervo de la deuda (no solamente el volumen
que habra de amortizarse o pagarse como intereses) aparece en los
estados financieros reduciendo las utilidades tributables. Pero al
igual que 1la correccién monetaria del balance (cuando es
acreedora), esta deduccién no representa el pago o la salida real
de recursos en el ejercicio. Consideramos ambas cuentas (y mas las
variaciones monetarias y cambiarias activas) en una partida tunica:
"efectos inflacionarios". Las utilidades reales de ~la empresa
(operacionales y no operacionales --LONO), deducidas de estos
"efectos inflacionarios" dan como resultado las “utilidades
corregidas" (de los efectos de la inflacién Y de las correcciones
sobre las deudas y el balance). Como se puede observar, en 1983 los
"efectos inflacionarios" redujeron muy marcadamente la tasa de
utilidad real (antes de 1la correccién) --8% para las "utilidades
corregidas" y el 25% para las "utilidades antes de la correccidén".
(Véase la tabla 1.) En este efecto contable residisé el mayor
impacto de 1la maxidevaluaciodn respecto de las cuentas de 1las
empresas; con ello, se contrajo la base de aplicacién del impuesto
a la renta de las empresas y les permitié reforzar la liquidez
interna.

36/ Ano de fuerte aceleracidén inflacionaria (la tasa de
inflacién salté a 211%, de 99.7% en 1982), ademas de recesiodn e
inestabilidad, 1983 agudizé la controversia por las posiciones y
negociaciones favorables, comerciales y financieras.

57/ Casos particularmente de la perfumeria, los jabones y las
velas y los productos de materiales plasticos.

28/ Segun el mismo principio, en el campo financiero, ganaron
los detentores (de las existencias) de activos indizados al tipo
de cambio, como ORTN (obligaciones reajustables del tesoro
nacional) cambiarias. Los detentores de la deuda externa y los
emisores de los activos indizados al tipo de cambio experimentaron
una pérdida patrimonial; en ese entonces ya estaban casi totalmente
reunidos en el sector publico. (Las empresas aun deudoras en moneda
extranjera, asi como los bancos, pudieron utilizar los depdsitos
registrados en moneda extranjera en el Banco Central. Los depdsitos
en virtud de la resolucién 432 alcanzaron a 12 000 millones de
ddélares en 1983.)

39/ Véase el cuadro 2. Los sectores numerados fueron los de
variacién del margen comercial superior a la media.

60/ Para algunos sectores, en particular, fue importante el
repunte de las ventas externas en 1983, después de la baja sensible
de las exportaciones en 1982. Pero las exportaciones industriales
con la recuperacion de 1983 (12%) ni siquiera alcanzaron los
niveles anteriores a la contraccién de 1982 (-17%).

61/ Asi como las ventajas que aparentemente presentan las
émpresas mayores Yy de sectores de mas alto coeficiente de
facturacién de mercado externo.

62/ Hymar P. Muisky, "The Emergence of Financial Instability

in the Postwar Era", Stabilizing an Unstable Economy, capitulo 4,

New Haven, Yale University Press, 1986, p. 93.
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Anexo 1
NOTA METODOLOGICA DE LA INVESTIGACION DE "MUCHAS EMPRESAS"

Fuente de datos: la fuente de datos es el cCadastro Especial 'de
Contribuintes da Receita Federal - CADEC - (Catastro especial de
contribuyentes de los ingresos federales), que reune los balances
financieros de las empresas segun cierto numero de facturacidn
definido afio con afio.1/ Los datos presentaban una serie de
problemas, que es conveniente examinar.

Primeramente, no facilitaban 1la identificacién de 1las
empresas, de modo que no se pudo trabajar con un conjunto uUnico de
empresas para todos los afios. En segundo lugar, los afios en que se
conté con datos no incluian el afio critico de 1981 Y se limitaban
a 1978, 1980, 1982 y 1983. En tercer lugar, las propias empresas
realizaban la clasificacidn sectorial, sin que pudiésemos comprobar
la calidad de las informaciones. Finalmente, no se pudo diferenciar
a las empresas estatales. (Los datos proporcionaban sdélo
informaciones sobre si el capital era nacional o extranjero.)

La imposibilidad de controlar las empresas que integran el
CADEC dio como resultado una variacién considerable del numero de
empresas totales, por clases de tamafio, propiedad del capital y
sectores. En el cuadro 1 se suministra el numero de empresas
incluidas en el estudio durante los afos de 1978, 1982 y 1983.

Las clases de tamafo. En la definicién de las clases de tamafio
seguimos el procedimiento de otro estudio, con finalidad vy
metodologia similares al presente, en relacién con los afos
setenta. Nuestro objetivo consistié en prever una posible
comparacién (no realizada en este caso). Se introdujo el efecto
de la inflacién (mediante el indice general de precios
-disponibilidad interna) en las seis clases del estudio de Calabi,
Reiss y Levy (Geracaco de Poupancas e Estrutura do Capital das
Empresas no Brasil, IPE/USP, Relatdrio de Pesquisa N® 6, 1982) para
los afios del estudio y las empresas situadas en cada clase, seguin
el ingreso operacional 1liquido.2/ A continuacidén, daremos una
rapida ilustracién sobre cada una de las clases. La primera incluye
las empresas con facturacién anual entre 3 y 7.2 millones de
ddélares aproximadamente y comprende casi los dos tercios del total
de las empresas (3 731 o 63% del total en 1983) . Para hacerse una
idea, se trataria de empresas que se incluirian en una publicacién
como Quem & Quem na Economia Brasileira, que enumera cerca de
10 000 entre las mayores del pais de todos los sectores, pero
ninguna ocuparia un lugar superior al 3 000. A titulo de
ilustracidén: estas serian empresas que, segun criterios actuales
de organismos publicos de financiamiento, como el BNDES, se
catalogarian como empresas "medianas".
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En la segunda clase, con valores entre 7.2 Y 14.3 millones de
dolares, figuran cerca del 20% del total de las empresas (1 018
empresas o 17.7% en 1983); la clase 3 (facturacién entre 14.3 Yy
28.6 millones de ddélares) agrupa 10% de las empresas (529, con 9.1%
en 1983); la clase 4 (de 28.6 a 71.5 millones de délares), 6% de
las empresas (379 o 6.5% en 1983); la clase 5 (de 71.5 a 143.0
millones de ddélares), 2% (en numero de 123 en 1983) y la clase 6,
con facturacidén superior a 143.0 millones de doélares, engloba sdélo
1% o 68 empresas (1.2%) en 1983.

Las empresas de las clases 5 y 6 estan incluidas entre las
500 mayores del pais y son verdaderamente 1las gigantes de 1la
industria. Ahi se concentran las grandes empresas estatales de 1la
industria (inclusive PETROBRAS), 1lo que en una medida importante
condiciona los resultados de este grupo de cerca de 200 empresas
(sobre todo las empresas de 1la clase 6). Las demas clases,
excluidas las "empresas medianas" de la clase 1, ocupan lugares
entre el 500 y el 3 000 en la clasificacidén de las empresas del
pais.

Las bandas de participacién del capital extraniero

La imposibilidad de identificar a las empresas impididé que 1la
clasificacién de ‘"empresa extranjera" siguiese un criterio
individualizado pero compatible con 1los diversos tipos de
asociacidén del capital extranjero y las modalidades de control
ajenas al capital (como los controles tecnoldégicos y
administrativos). La informacién disponible se refiere a la parte
del capital social (integralizado) que corresponde a las empresas
domiciliadas en el exterior.

Nuestro procedimiento consistié en repartir en cuatro bandas
la participacién del capital extranjero (0 a 25%, 25% a 50%, 50%
a 75% y 75% a 100% --los limites superiores son cerrrados) y
agrupar a las empresas segun estas categorias, presentando los
datos con esta desagregacién.
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EMPRESAS LIDERES DE LA ECONOMIA BRASILENA DURANTE EL
PERIODO 1978-1986

A continuacién se presenta un conjunto de datos referentes a las
empresas lideres en la economia brasilefia para el periodo
1978-1986. Comprende una seleccién de 215 grandes empresas3/ de
todos 1los sectores de 1la economia (salvo el agricola y el
financiero). De éstas, 116 son privadas, 58 extranjeras y 41
estatales, cuyos balances financieros se examinaron para todos los
afios del periodo. Se trata, por consiguiente de un conjunto de
datos e indicadores homogéneos, al contrario de 1la investigacién
de "muchas empresas", en la que se basé el presente trabajo.

La deficiencia que pretendemos subsanar minimamente con 1la
presentaciodn de este apéndice es la de algunos afos cruciales, como
el de 1981 y, sobre todo, los posteriores al ajuste recesivo. cQué .
habria pasado con las empresas después de que la economia hubiera
recuperado el crecimiento (pero habiéndose mantenido la tasa de
inflacién y la inestabilidad) en 1984-1985 y acusado el impacto del
plan de estabilizacidén de 19867 No podemos responder a esta
pregunta con el mismo nivel de desagregacién y con un numero tan
elevado de empresas, pero la seleccién de las 215 empresas nos da
una indicacién, al menos para el gran capital.

Cabe formular un comentario adicional acerca de los datos que
siguen en cuanto a su compatibilidad con los datos hasta ahora
presentados. Los datos de las empresas lideres incluyen empresas
de comercio, construccién y servicios publicos, excluidos de 1la
investigacién de las empresas de la industria de transformacioén.
Muchas empresas --las gigantes de capital nacional-- son
precisamente de comercio y construccién, sectores de muy elevada
movilidad de capital. El conjunto queda, de este modo, reforzado
con empresas que muestran mayor capacidad de adaptacién a las
situaciones de inestabilidad y crisis que las empresas del sector
industrial. La inclusién de los servicios publicos afnade al
conjunto de las empresas estatales 4/ las empresas cuya crisis
financiera durante el periodo de ajuste se presentd con mayor
gravedad dque en las empresas, también estatales, del sector
industrial. Finalmente, a las empresas extranjeras se agregan
principalmente las grandes distribuidoras de productos derivados
del petrdleo (Shell, Esso, Atlantic y Texaco), de facturacidn
elevada y margenes brutos bajos y estrictamente controladas por el
gobierno.

Como resultado de estas inclusiones el conjunto nacional privado
gané flexibilidad y el extranjero adquirié rigidez. Por ello, las
conclusiones sobre el comportamiento relativo de las empresas
extranjeras y nacionales parecen invertirse en relacién con el
estudio de las empresas industriales, donde no aparece lo mas
"inflexible" de lo extranjero (las distribuidoras de productos
derivados del petrdleo) y la "flexibilidad" en el capital nacional
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no esta bien representada (porque faltan el comercio y 1la
construccidén, para no hablar de los bancos) .5/

Los resultados generales de la investigacién de "muchas empresas"
se repiten: en el ajuste recesivo, retroceden los indices de
endeudamiento (aumentan entre las empresas estatales) y de
existencias, se elevan sensiblemente el margen comercial y los
margenes liquidos (inclusive entre las empresas estatales), bajan
los gastos financieros 1liquidos (pero no en las empresas
estatales). La tasa de utilidad antes de la correccidén del impuesto
a la renta aumentd continuamente, después de haber oscilado entre
1978 y 1981.

En 1984-1985 se mantuvieron los procesos de ajuste descritos
hasta 1983. Concluido 1985, las empresas nacionales y extranjeras
podian mostrar los mas bajos niveles de existencias y de
endeudamiento, los mas altos margenes brutos y 1liquidos de
utilidad, gastos financieros 1liquidos <cercanos a cero Yy
rentabilidad sin precedente del capital, en torno, en ambos casos,
a 30%.

Los datos permiten también observar el impacto del cruzado sobre
las cuentas de las empresas.6/ Particularmente, cabria destacar la
reduccién de los margenes brutos y liquidos de utilidad, asi como
la tasa de utilidad, a los niveles aproximados del inicioc del
periodo de ajuste recesivo, pero acompafados de los mas bajos
niveles de endeudamiento de todos los afos.

Cuadro 1

NUMERO DE EMPRESAS INDUSTRIALES DEL CADEC, POR CLASE DE
TAMANO Y BANDAS DE CAPITAL EXTRANJERO

Total Hasta 25% 25%-50% 50%-75% 75%-100%
Clase 1 3271 3 492 3721 2 966 2 733 2 975 81 143 146 30 55 59 189 547 542
Clase 2 1087 1074 1018 915 914 857 39 3 30 17 22 15 116 105 113
Clase 3 564 587 529 434 473 415 29 22 26 M 9 14 90 82 75
Clase 4 354 408 379 251 282 258 19 25 28 15 15 19 69 86 84
Clase 5 108 121 123 65 80 81 10 10 7 4 5 6 29 26 29

Clase 6 60 .75 68 24 35 34 4 4 5 4 4 4 28 32 25

Total 5 444 5 757 5 848 4 655 4 517 4 620 182 235 240 81 110 107 521 878 868
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Notas

1/ Los valores minimos de facturacidén definidos para los afos
del estudio fueron: 1978: 50 millones de cruzados; 1980: 150
millones de cruzados; 1982: 1 000 millones de cruzados y 1983:
2 000 millones de cruzados. E1 CADEC incluyé ademds las empresas
con participacién extranjera, las que tienen participacién en 1la
Unién y las empresas contraloras de otras empresas. El trabajo
originario, en el cual se basa el presente estudio, fue realizado
para el Instituto de Pesquisas Econémicas y Sociais (IPEA) del
Ministerio de Planificacién, con recursos del PNPE. Véase el
informe de Julio Gomes de Almeida y José Antonio Ortega,
Financiamento e desempenho financeiro das empresas industriais no
Brasil, publicado como texto para debate N¢ 112 del Instituto de
Economia Industrial, marzo de 1987. Los datos aqui publicados se
tabularon especialmente para el presente trabajo.

2/ A precios de 1985, he aqui los limites superiores de cada
clase: clase 1: 44 400 millones de cruceiros; clase 2: 88 800
millones de cruceiros; clase 3: 177 500 millones de cruceiros;
clase 4: 443 700 millones de cruceiros; clase 5: 887 400 millones
de cruceiros. (En la clase 6 el limite superior es abierto.)

3/ Las empresas se seleccionaron por el subsector al que
pertenecian, después se agregaron por sector Y propiedad del
capital (presentamos sélo los datos por capital). El criterio de
seleccion fue el de la facturacidén media y ésta se obtuvo por 1la
media de Nienhens del subsector donde: N = x!' (1 +Cz). X es la
facturacién media del subsector, C es el coeficiente de
variabilidad de la facturacién del subsector. (Para mas detalles,
veéase el trabajo de Luiz Gonzaga Belluzzo y Julio Gomes de Almeida,
A Grande Empresa e o Cruzado, IESP/FUNAP, texto para debate N@° 11,
septiembre de 1987.)

4/ A propdsito se atenud otra deficiencia anterior cual era
la imposibilidad de individualizar a las empresas estatales en el
estudio de "muchas empresas".

5/ Obsérvese, mientras tanto, que la relativa homogeneidad
sectorial de 1la investigacién de "muchas empresas" es lo que
permite la comparacidén entre los niveles. (Quién obtuvo mayor o
menor margen o tasa de utilidad, etc.)

6/ Para 1986, los datos se reunieron para los meses de enero
y febrero (antes del Plan Cruzado) y marzo a diciembre (después del
Plan Cruzado). No todas 1las empresas presentaron balances
financieros que permitiesen tal desagregacioén. En los cuadros se
indica el numero de empresas para las cuales se pudo hacer la
distincidén de los periodos, asi como el numero de empresas cuyos
datos se refieren a todo el afio (enero a diciembre) y se reunieron
las que pudieron y las que no pudieron diferenciarse.
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Cuadro 1

EMPRESAS SELECCIONADAS (SEGUN LA CLASIFICACION DEL
WBALANCE ANUAL DE LA GACETA MERCANTIL")

Relacidén de empresas

Sector y subsector Empresa Capital

NP a/ EG b/ EST ¢/

Alimentos
Azlcar y alcohol Uniao dos Refinadores
Sao Martinho d/ X
Usinas Nacionais X

Usina Bonfin X

Frigorificos Swift Armour X
Bordon
Anglo X
Perdigao

>

Seara Industrial
Chapeco Avicola
Mouran d/

x X X X

Productos lacteos Spam d/
LPC

Aceites vegetales Ceval
Braswey d/
Olvebra
Indastria Zillo
J. B. Duarte .
Cerinter

X X X X X x

Otros Nestlé
Xibon
Etti X

Repuestos para automéviles

Neumaticos Pirelli X

Otros repuestos Cofap
Braseixos
Metal Leve
TRW d/ X
Freios Varga X

(Cont. Cuadro 1)
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Sector y subsector Empresa Capital
NP a/ EG b/ EST ¢/
Bebidas
Cerveza embotellada y de Brahma
tonel Antartica Paulista X
Skol Caracu
Cigarrillos y tabacos Souza Cruz X
Comercio
Tiendas de departamento Mesbla
Mappin X
Susa
Revendedor de maquinaria Lion
pesada Sotregq X
Supermercados Disco d/
ElL Dorado d/
Distribuidoras de productos BR X
derivados del petréleo Shell Brasil X
Atlantic
Texaco
Petréleo Ipiranga X
Otros/comercio D. Paschoal d/ X
Rio Negro X
Mayoristas Ragueb Chohfi
Sama d/
Exportaciones e importaciones
Alimentos J. Marino
J. Alves Verissimo
Lotus e/
Diversos y Maquinarias Sanbra X
Interbras X
Cotia
Paranapanema
Esteve
(Cont. Cuadro 1)
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Sector y subsector Empresa Capital
NP a/ EG b/ EST ¢/
Construccién civil
Construccién pesada Camargo Correia X
Andrade Gutierrez X
Odebrecht X
Mendes Janior X
CBPO X
CNEC X
tdificaciones Encol X
Santa Béarbara
Presidente
Ensambladoras industriales Tenenge d/ ' X
Sade X
FEM X
Proyectos de ingenieria vy Nuclen x
servicios técnicos diversos Geotécnica
Natron
Editorial y artes gréaficas
Diarios y revistas 0 Estado de S. Paulo d/
Folha de S. Paulo d/
Bloch
Electrénica
Equipos electromecénicos Siemens
General Electric
Brown Boveri
Equipos para comunicaciones Nec
Ericson do Brasil
Standard Electronica
Electrodomésticos Philipps AM a/ X
Otros/electroelectrénica Olivetti X
Furucawa X
Inbrac. X
CCE
CCE AM X
(Cont. Cuadro 1)
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Sector y subsector Empresa Capital
NP a/ EG b/ EST ¢/
Madera y muebles
Aglomerados Dufatex
Eucatex
Material de transporte
Construccidén naval Ishibras d/ X
Verolme
Emaq f/ X
Material y equipo Cobrasma X
ferroviarios Cobrasma Sumare
Mafersa X
Ensambladoras de vehfculos Volkswagem X
Ford X
Mercedes-Benz d/ X
Fiat d/s X
Material aeronaiutico, Embraer X
carrocerfas de camiones y Engesa X
omnibuses y diversos
Mecénica
Tractores e implementos Cartepillar
agricolas Valmet
Equipos pesados Zanini b
Usimec X
Dedini X
Mecdnica pesada X
Equipos de transporte Equipamentos Villares X
industrial Industrias Villares d/
Otros/Mecéanica Romi X
(Cont. Cuadro 1)
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Sector y subsector Empresa Capital
NP a/ EG b/ EST ¢/
Metalurgia
Aceros planos Usiminas
CSN
Cosipa
Aceros especiales/aceros Acesita X
no planos Mannesmann X
Belgo Mineira
Cosigua
Aluminio de fundiciény/ Alcoa X
transformacién Alcan
CBA
Alunordeste
Cobre Eluma X
Tubos de acero Confab X
Embalajes de metal Rheem Metallrgica X
Metalma
Metalidrgica Prada X
Otros/metalurgia Metalurgia Atlas
CBMN d/
Barbara X
Ferro Brasileiro
Mineira de Metais
Tonolli do Brasil X
Mamoré X
Mineria
Metales ferrosos Vale do Rio Doce X
MBR
Mineracao Ferteco
Nibrasco X
Otros productos mineros Carbonifera préspera
Docegeo
Rio do Norte d/ X
(Cont. Cuadro 1)
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Sector y subsector

Empresa

Capital

NP a/ EG b/ EST ¢/
Minerales no metdlicos
Cemento y cal Indistria Votorantim X
Santa Rita b 4
Cimento Itau X
Amianto y yeso Brasilit b 4
Concreto Concretex X
Concrebras d/ X
Otros minerales no metdlicos Magnesita X
Vidraria Santa Marina X
Papel y celulosa
Celulosa Aracruz X
Cenibra X
Integradas de papel y Suzano
celulosa Kltabin do Parané
Pirahy X
Quimica
Fertilizantes, abonos y Adubos Trebo X
productos agrotéxicos Ultrafértil X
CRA X
Nitrofértil X
Shell Quifmica g/
Mitsui X
Petroqufmica Copene
Petroquimica Uniao
Dow Quimica X
Petroflex X
Electro Cloro d/ X
Fibras sintéticas vy Cobafi d/ X
artificiales
Refinacién de petréleo Petrobras X
Otros Quimica- Solutec dy/
‘ White Martins
(Cont. Cuadroc 1)
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Sector y subsector Empresa Capital
NP a/ EG b/ EST ¢/
Diversos Rhodia X
Bayer X
Hoeschst X
Basf X
Productos farmacéuticos y Roche d/ X
veterinarios Schering d/
Plédsticos y articulos de
limpieza
Perfumeria Johnson e Johnson X
Phebo X
Productos de limpieza UFE X
Transformaciones de plasticos Vulcan d/ X
y articulos de caucho Brinquedos Estrela
Itap
Textiles y confecciones
Hilados, tejidos y punto Ciane X
Kanebo d/ X
Textil Elisabeth X
Tecanor X
Toyobo X
Articulos textiles Alpargatas
Hering
Guararapes
Calzado y articulos de cuero, Gredene
curtiembres Vulcabrias
Rainha
Carioca X
Transporte
Vial de pasajeros urbano Viacao Cometa d/ X

Ferroviario

CMTC
Metro-SPp

RFF
Fepasa

(Cont. Cuadro 1)
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Cuadro 1 (Concl.)

Sector y subsector Empresa Capital

NP a/ EG b/ EST ¢/

Aéreo . Varig ) b 4
Vasp x
Cruzeiro
Transbrasil

Maritimo Lloydbrés X
Alianca X

Servicios publicos

Telefonfa Telesp
Embratel
Teler]

x

Energfa Eléctrica Cesp
Cemig
Furnas
CPFL
Chesf
CEEE

x X X X X X

Otros/servicios publicos ECT
Sabesp */
Codesp
Docas Rio de Janeiro

x X X X

a/ NP

Empresa nacional privada

b/ EG Empresa extranjera

¢/ EST= Empresa estatal

d/ Empresa con balances financieros para el perfodo de enero a diciembre de 1986.

¢/ La empresa LOTUS formdé parte de la muestra hasta el afo 1984, cuando entrd en
arreglo con sus acreedores.

f/ La empresa EMAQ formé parte de la muestra hasta el afo 1985, en que se declaré
en quiebra.

9/ La empresa Shell Quimica, a partir de 1985, pasé a presentar balances

financieros incorporados a los estados de situacién de Lla Empresa Shell do

Brasil S.A.

"

*/ Las empresas estatales o estaduales seleccionadas fueron:
Metro - Sao Paulo
FEPASA - Sao Paulo
CMTC - Sao Paulo
YASP - Sao Paulo =
CESP - Sao Paulo
CEMIG - Minas Gerais
CPFL - Sao Paulo
CEEE - Rio Grande do Sul
SABESP - Sao Paulo
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SEGUNDO DOCUMENTO

LA INVERSION EXTRANJERA EN LAS ESTRATEGIAS DE DESARROLLO
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Objetivos generales

El presente trabajo tiene como objetivo abordar algunas cuestiones
referentes a las vinculaciones existentes entre las actividades de
las empresas transnacionales en el Brasil y las estrategias de
desarrollo nacional.

El examen de esta relacién pasa por la evaluacién de algunas
hipétesis formuladas en estudios anteriores, algunos de ellos
realizados en el &ambito de la CEPAL Y referentes a cuestiones
ligadas a 1las incongruencias del proceso decisorio en las
estrategias de desarrollo brasilefio, en un ambito de restricciodn
externa y de transicién politico-institucional.

También se propone sefialar "las reglas del juego" a que estan
sometidas las empresas multinacionales, asi como el trato Yy la
utilizacién dispensados por las autoridades competentes a 1las
informaciones existentes respecto de las actividades de dichas
empresas.

Finalmente, se pretende formular algunos comentarios sobre
aspectos puntuales relativos a las politicas de gobierno que
ilustran el andlisis en sus diversas dimensiones.
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Introduccidén

En este trabajo, se traté de traer a la superficie, en forma
selectiva, algunos elementos que ayuden a comprender en qué medida
se tienen en cuenta las actividades de las empresas transnacionales
en las estrategias y politicas de desarrollo.

Dentro de este amplio espectro, se tratd de satisfacer 1la
necesidad de abordar este primer objetivo, enfocando
simultdneamente puntos especificos que tienen que ver con 1los
sectores y la propia coyuntura econémico-politica brasilefa.

De este modo, el informe se dividié en dos partes. En la
primera, se abordan cuestiones ya sea cualitativas, como el proceso
decisorio, o puntuales, como una experiencia reciente en el
tratamiento de informaciones sobre las empresas transnacionales,
Yy, en la segunda parte, se trata de calificar la reciente dinamica
de la inversion extranjera en el pais y algunos de sus aspectos
macroeconémicos.

La idea de la primera parte proviene de la conveniencia de
ofrecer un testimonio sobre una experiencia reciente que permitid
conocer la "forma fenomenal" en que se manifiestan los esquemas
decisorios y 1la fundamentacién practica en que se basan las
politicas de desarrollo. Fue también la oportunidad de conocer mas
de cerca la relacidén de las empresas extranjeras con los diversos
organismos e instituciones que intervienen directamente en 1la
politica industrial y, por consiguiente, en el desempefio de estas
empresas.

También se considerd oportuno formular algunos comentarios
sobre la politica brasilefia en materia de informatica, asi como
sobre la empresa Autolatina. De cierta manera se pretendié indicar
cuidles eran las "reglas del Jjuego" para la actuacién de las
empresas extranjeras en el pais.

En relacidén con esta primera parte, que es la mas detallada,
cabe subrayar que habria sido dificil dejar de mencionar
reiteradamente la legislacidn del capital extranjero; sin embargo,
se tratd de evitar un enfoque legalista del problema en el momento
en que se recurrié a la ley en vigor.

En la segunda parte, se tratd de esquematizar, en forma
genérica, las caracteristicas de la inversion extranjera en el
Brasil, asi como su alcance y algunos de sus efectos
multiplicadores.

Esto permitidé calificar con un poco mas de detalle aquéllo
que, de hecho, viene sucediendo con las flujos de inversioén directa
y de remesas en el Brasil. Se tratéd, de esta manera, de contribuir
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a la comprensién de 1lo que sucede desvirtuando la gran
mistificacién que se ha hecho del fenémeno, que oculta la verdadera
indole del problema. '

También se han hecho algunas observaciones generales sobre la
cuestidén tecnoldégica, con una preocupacién predominantemente
macroecondémica.

Finalmente, acompafiamos como anexos algunos cuadros y graficos
que aclaran bastante la trayectoria no sélo de 1la inversién
extranjera, sino también de ciertos indicadores macroecondémicos
mas amplios. '
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Primera Parte

I. EL PROBLEMA DE LOS DATOS SOBRE EMPRESAS EXTRANJERAS:
EXPERIENCIA RECIENTE

Las informaciones oficiales sobre las empresas extranjeras que
operan directa o indirectamente en el Brasil, ademas de ser
limitadas, se circunscriben a pocas instituciones que no se
vinculan organicamente; esas informaciones tampoco se comparan en
la busqueda de un seguimiento sistematico e integrado de 1la
amplitud de las actividades de las referidas empresas.

En ocasién de nuestra experiencia en las esferas decisorias
del Ministerio de Hacienda, se traté de elaborar un amplio estudio
sobre las actividades de las empresas transnacionales, con un doble
objetivo: intentar determinar los sectores econdmicos donde se
verificaba la acentuada contraccién de las inversiones extranjeras
y ofrecer elementos para la elaboracién de una verdadera politica
industrial brasilena.

El primer objetivo exigia la compilacién de una verdadera
balanza de pagos restringida a las casi 8 000 empresas extranjeras
que funcionan en el pais. Basicamente, el mencionado trabajo debia
contar con un estudio por empresas y sectores realizado por el
Departamento de fiscalizacién y registro del capital extranjero
(FIRCE) . Se trataria de reunir informaciones sobre las cuentas de
comercio, servicios y de capital de las empresas extranjeras, desde
el inicio de las verificaciones de este tipo de antecedentes. De
esta manera se podrian sefalar los focos de contraccidn de las
inversiones en todas sus modalidades (directa, conversiédn,
asistencia técnica, préstamos, etc.) asi como localizar Yy
comprender el importante incremento de las remesas en concepto de
utilidades y dividendos y repatriaciones. Paralelamente, el
mencionado estudio serviria de apoyo a un modelo econométrico de
previsién de la cuenta "inversiones", de manera de evaluar mejor
a corto y mediano plazos las necesidades de financiamiento de la
balanza de pagos. ~

El trabajo tenia como segundo objetivo reunir el mayor numero
posible de informaciones sobre el alcance de las actividades de las
empresas multinacionales y sus mas variados efectos
multiplicadores. Por 1lo tanto, presuponia la realizacién de
estudios especificos que deberian efectuar diversos érganos
oficiales. De partida, fue preciso realizar un procesamiento
especial basado en informaciones suministradas por la Receita
Federal (organismo encargado de recaudar los ingresos federales),
que se proponia efectuar un estudio de la estructura del control
accionario de todas 1las empresas participantes en el CADEC
(Catastro especial de contribuyentes de los ingresos federales'.
Este procesamiento permitié determinar, por sectores todas las
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empresas con alguna participacién extranjera en el capital social
para el afo disponible mds reciente del impuesto a la renta, se
divididé en diversas categorias de control accionario relacionadas
con el tamafio de las empresas, definido a partir de la facturacién,
y se determind la nacionalidad del o de los inversionistas para
cada una de las empresas.

Con la posesién de la cinta que contenia tales informaciones,
el trabajo pudo proseguir, toda vez que las diversas instituciones
oficiales que disponen de informaciones sobre empresas en general
no codifican el tipo de control ni el grado de participacién
extranjera en el capital total o con derecho a voto. Inclusive
los datos de la FIRCE, principal organismo fiscalizador de 1la
inversién extranjera, no ofrecen informaciones completas sobre el
grado de control accionario de las diversas empresas que se hallan
catastradas. En los datos de la FIRCE no figura siquiera 1la
identificacién del catastro general de contribuyentes de todas las
empresas inscritas.

De modo que, en otra etapa, se pididé a la CACEX (Carteira do
Comércio Exterior do Banco do Brasil), un procesamiento especial
a partir de las informaciones suministradas por la Receita Federal,
en el que se indicaba el desempefio del comercio exterior de las
empresas desde 1978. Se recopilaron informaciones sectoriales Y por
empresas de todos 1los rubros de 1las respectivas pautas de
exportacidén e importacién. Se pudo también determinar el origen y
el destino del comercio exterior de las firmas extranjeras
(determinacién de las empresas que compran o venden mercaderias o
bienes), lo que permitid conocer el volumen del comercio entre las
empresas, con la ayuda de la "Guia Interinvest", que indica las
vinculaciones entre los grandes grupos internacionales. En este
estudio también se sefialaron los esquemas de financiamiento del
comercio exterior de estas empresas, y se hizo una comparacién del
desempefio exportador de las empresas extranjeras que participaban
en el Programa BEFIEX (incentivos fiscales a las exportaciones),
en relacidén con aquéllas no vinculadas al Programa.

Vale la pena recordar que la CACEX nunca habia realizado un
estudio de esta magnitud, que no habria sido posible sin 1la
informacién de base de la Receita Federal. El1 unico punto de
contacto entre los archivos fue la identificacién del cCatastro
general de contribuyentes, ya que la CACEX no codifica el tipo de
empresa (extranjera, nacional o estatal) catastrado.

Otro de los estudios realizados se basé en informaciones
relativas a todas las empresas asociadas al ya citado Programa
BEFIEX. A éste se hallan asociadas las principales empresas
extranjeras, ademds de las empresas nacionales exportadoras. El
Programa BEFIEX exige, a partir de un protocolo de intenciones, que
las empresas signatarias se comprometan a mantener determinado
saldo positivo de divisas no sélo en cuanto a la balanza comercial,
sino también en relacién con la balanza de pagos global. Se dispone
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de esta manera de wuna muestra del saldo de divisas de
aproximadamente 150 grandes empresas extranjeras (de un total
aproximado de 380 empresas vinculadas al Programa) desde la
creacién del mecionado Programa en 1972. Sin embargo, sucede que
las informaciones disponibles en el Ministerio de Industria y
Comercioc (MIC), al cual esta subordinado el Programa BEFIEX, ademas
de estar precariamente informatizadas, las proporcionan las mismas
empresas y no hay ningun tipo de verificacién o comprobacién
sistematica de 1la veracidad de las informaciones que éstas
suministran. E1 MIC y el Banco Central no intercambian
informaciones. Las informaciones detalladas elaboradas por el
Programa BEFIEX no las utiliza, casi nunca, ningun otro organismo
oficial de planificacidn.

El trabajo continué con la misma cinta producida en la Receita
Federal, esta vez para que fuese procesada por la propia
institucién generadora de la informacién, de modo de registrar la
importancia de 1las mencionadas empresas en la recaudacion
tributaria nacional. Se haria un estudio por sectores de todas las
empresas extranjeras y del grado de influencia de éstas en la
recaudacion de los diversos impuestos federales de manera
comparativa entre las empresas estatales Y las empresas privadas
nacionales. Al mismo tiempo, se dispondria de informaciones sobre
el volumen de los incentivos fiscales y crediticios de los diversos
tipos de empresas, por sectores de actividad. Este estudio también
deberia convertirse en un apoyo importante para elaborar una
politica industrial o las politicas industriales.

El Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), a
su vez, a partir de la misma cinta magnética, haria un inventario
de la importancia de las empresas extranjeras en el valor de la
produccién industrial, agricola y de servicios, procesando los
respectivos ultimos censos industrial, agricola y de servicios. De
esta manera, se podria también evaluar la ponderacién del capital
extranjero en la tasa global y sectorial de inversién en la
economia y reunir también una serie de otras informaciones
contenidas en los respectivos censos, de suma importancia para
cualquier estrategia de desarrollo que llegara a aplicarse. E1 IBGE
tampoco sefiala, en sus investigaciones de las empresas examinadas,
el origen del capital, si éste es nacional, estatal o extranjero.
No se codifica tal categoria de identificacién; de ahi la necesidad
de continuar dependiendo de fuentes secundarias de identificacidn.

En el Ministerio del Trabajo, se procesaron de nhuevo las
informaciones de la Receita Federal a partir de los datos de la
Relacién anual de informaciones sociales (RAIS), que es una
declaraciodon obligatoria de todas las empresas formalizadas sobre
el empleo, las remuneraciones, los gastos sociales, la rotatividad,
etc. Tales informaciones, que nunca antes habia recopilado --por
tipo de empresa-- este organismo de administracién directa,
también se estimaron de gran valia como insumo para la elaboracidén
de las estrategias de desarrollo y planificacién. Se conocerian las
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diferencias salariales en la industria, en los servicios y en la
agricultura con la indicacién del tipo de empresa dentro de los
diversos sectores y se podria contar con indicadores de absorcidn
creciente o decreciente de la mano de obra en la economia.

Paralelamente, se contrataron los servicios de la Fundacién
Getulio Vargas, que realizé un estudio del desempefio financiero y
de la estructura patrimonial de las empresas, también de manera
comparativa entre sectores y tipos de empresas. Cabe destacar que
las informaciones recogldas por esta institucién académica y de
1nvest1gac1on se originan en datos emanados inicialmente de 1la
propia Receita Federal (y no de la cinta anteriormente mencionada),
que contienen discrepancias y faltas de coherencia. Debido a esto
fue preciso efectuar un trabajo de refinamiento de la informacién
para que se pudiese evaluar en forma inequivoca el lugar donde se
ubicaban los focos de baja eficiencia, productividad del capital,
endeudamiento, etc., de las empresas. De modo que las informaciones
que deberian examinar sistematicamente los érganos oficiales, para
seguir el desempefio global de 1los diversos sectores y su
caracterizacion detallada, ni siquiera son compiladas adecuadamente
por los organismos competentes. Cuando se decididé realizar este
estudio de la estructura patrimonial y del desempefio financiero de
las empresas, por sectores de actividad, se pensaba que cualquier
politica industrial debia tener como punto de partida el examen de
la cadena productiva global y sectorial, para determinar 1los
estrangulamientos y los puntos de baja eflclen01a Yy, a partir de
ahi, aplicar ulteriormente medidas compensatorias. Se trataria
exactamente de lo contrario de lo que se habia venido realizando
hasta entonces en el Brasil, donde la llamada politica industrial
se basa casi exclusivamente en criterios sobre proyectos
industriales susceptibles de merecer o no la concesién de
incentivos y beneficios fiscales y crediticios. -

Para concluir, es importante dejar constancia de que, de
manera coherente con la hipdtesis defendida por la CEPAL en el
dmbito del proyecto del presente trabajo, la discontinuidad
administrativa imposibilité la realizacién de mas de la mitad del
mencionado estudio, que podria convertirse en la piedra angular de
un seguimiento sistemdtico del desempleo global de las empresas
extranjeras, nacionales y estatales, enfocado exclusivamente a la
planificacién de las estrategias de desarrollo.

De la propuesta inicial del presente trabajo, realizado por
el Ministerio de Hacienda, sélo se termindé el trabajo realizado
por la CACEX, por el Programa BEFIEX y por la Fundacién Getulio
Vargas. Se sabe que el estudio destinado al Ministerio del Trabajo
continta en fase de elaboracién, mientras que la parte relativa al
IBGE hubo de descontinuarse, lo mismo que el estudio relativo a la
recaudacién tributaria de 1la Receita Federal. En cuanto al
inventario que habrian de realizar la FIRCE y el Banco Central,
estos postergaron indefinidamente 1la continuacién del estudio
solicitado, por razones de incompatibilidad de sistemas internos
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de fiscalizacién, la poca informatizacién de determinados datos Yy
la prioridad acordada a otras cuestiones relativas a 1la
administracién de la negociacién de la deuda externa. Sin embargo,
se inicid parte del mencionado procesamiento, lo que nos lleva a
pensar en la posibilidad de su continuacidn.

Finalmente, es importante destacar que las informaciones
disponibles en el Banco Central, relativas a 1las empresas
extranjeras, se caracterizan por una serie de distorsiones
estadisticas que comentaremos posteriormente. En cuanto al
Instituto nacional de la propiedad industrial (INPI), donde también
Se recopilaron informaciones, se puede decir que dispone de un
aparato considerable de organizacién y control de las informaciones
relativas a los contratos de tecnologia y actia en sincronia con
el Banco Central. Con todo, las informaciones del INPI no se
divulgan de manera que puedan utilizarlas los diversos érganos
oficiales en politicas especificas. De todas formas, existen
informaciones detalladas Y se prevén datos de mayor pertinencia.
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IT. EL PROCESO DECISORIO Y LA FRAGMENTACION
INSTITUCIONAL

Con la existencia de circuitos cerrados de decisién, que recortan
horizontalmente las burocracias de 1las grandes organizaciones
publicas y privadas, se crea aquello que se ha 1llamado
convencionalmente "anillos burocraticos", que coexisten con
esquemas de cufio corporativista y llevan a una fuerte participacién
de intereses particularistas en el seno del aparato estatal. Esto,
a fin de cuentas, entorpece cualquier esfuerzo de realizacion de
una planificacidén econdémica eficaz. Evidentemente, el desarrollo
Y las caracteristicas del modelo de crecimiento del Brasil y de
diversos otros paises se acompafian de una complejidad creciente de
las estructuras y las funciones del Estado. La ampliacidén de la
estructura y las funciones requieren, como condicién, volumenes
considerables de recursos, una capacidad de gestion cada vez mayor
Yy un grado elevado de autoridad politica. Sin embargo, la crisis
actual ha venido colocando una serie de obstaculos a este tipo de
funcionamiento regulador e intervencionista, en la medida en que
se agotaron los instrumentos y los mecanismos corrientes de 1la
gestidn econdmico-financiera del Estado. Se agota determinado tipo
de actuaciodén gubernamental que no tiene en cuenta la necesidad de
pasar de 1los esquemas clientelistas a las propuestas de
racionalizacién y modernizacién del manejo de la cuestidn econdémica
en sentido amplio. El Estado que tiene un poder ejecutivo fuerte
Y que cuenta con un aparato burocratico administrativo amplio y
hasta inclusive moderno en determinados aspectos, choca contra la
excesiva fragmentacién institucional. De este modo, se permite la
convivencia con un contrasentido, es decir, existencia de sistemas
operacionales extremadamente centralizados (poder, recursos,
decisiones) y un enorme abanico de organismos, frecuentemente
inatiles, del tipo de autarquias, fundaciones Yy consejos que
adquirieron, en el transcurso del tiempo, grados elevados de
autonomia, Y ello sin tener en cuenta 1las frecuentes
superposiciones y los conflictos de competencia. No es casualidad
que cuando se habla de 1la necesidad de hacer una reforma
administrativa, se encuentren posiciones que defienden una mayor
centralizacién, contrapuestas a otras que sugieren un nuevo tipo
de descentralizacién.

La falta de reglas claras forma parte de la 1ldégica de
funcionamiento de este tipo de aparato institucional. Las
articulaciones de intereses entre los nicleos de la burocracia Yy
el sector privado configuran marcos de decisidén bastante
incoherentes, dada la diversidad de las intenciones sectoriales.

La politica econdmica se enfrenta a restricciones de esta
indole que imposibilitan la aparicién de normas objetivas uniformes
para todos los sectores privados. No se trata de la cuestidén de
‘competencia -o capacidad gerencial y de ejecucién, sino de los
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vicios de las sistematicas inflexiones politicas para satisfacer
la articulacidn muy diferenciada de intereses.

La fragmentacién institucional, 1las superposiciones de
acciones y competencias y 1la implantacién de mayores grados de
racionalizacién apuntan hacia 1la urgencia de proceder a 1la
realizacidn de reformas administrativas que realmente definan las
reglas del juego en todos los sectores del proceso decisorio
nacional.

Estas reformas administrativas pasan a ser urgentes no sélo
en el ambito global del sector publico, sino sobre todo en la
esfera especifica de cada organismo de control o ejecucion.

Especificamente, en relacién con la politica industrial
brasilefia, que afecta directa o indirectamente a las actividades
de las empresas transnacionales que funcionan en el pais, vale la
pena describir el marco institucional vigente.

El numero de organismos publicos, programas, decretos-leyes,
decretos, directrices, resoluciones, circulares Yy actos
administrativos en que se basa la llamada politica industrial es
muy elevado. El1 alcance del presente documento no permitiria
formular consideraciones sobre cada uno de estos subsistemas de
ejecucién y control. Sin embargo, para disponer de una medida de
grandeza, en una investigacidén llevada a cabo por el Consejo de
Desarrollo Industrial (CDI), se catalogaron cerca de 73 érganos
vinculados a la administracién federal Yy relacionados directa o
indirectamente con la politica industrial.  Segun esta
investigacion, tales érganos se distribuyen de acuerdo con su
vinculacién con el primer escalafén de gobierno: dos en la
Presidencia de 1la Republica; ocho -en 1la Secretaria de
Planificacién; uno en el Ministerio de Aeronautica; tres en el
Ministerio de Agricultura; dos en el Ministerio de Comunicaciones;
ocho en el Ministerio de Hacienda; 20 en el Ministerio de Industria
y Comercio; 10 en el Ministerio del Interior; uno en el Ministerio
de Justicia; 12 en el Ministerio de Minas y Energia; uno en el
Ministerio de Relaciones Exteriores; tres en el Ministerio del
Trabajo y dos en el Ministerio de Transportes. Esta lista podria
ampliarse si sumaramos algunos érganos importantes subordinados a
la esfera de los gobiernos estaduales Y a los bancos de fomento de
los Estados federativos. '

También se puede enumerar una serie de fondos, de ambito
nacional, asociados estrechamente al sector industrial Y due
intervienen directamente en su dinamica. Vale 1la pena citar
aquellos fondos vinculados al Banco del Brasil, como por ejemplo
el Fondo de financiamiento de las exportaciones (FINEX) ; el Fondo
de desarrollo industrial (FDI); el Fondo para las importaciones
del Reino Unido (FIRUN); el Fondo aleman de desarrollo (FAD) y el
Fondo de desarrollo de la industria de productos agropecuarios y
pesqueros (FUNDIPRA). En el ambito del Banco Central figuran el
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Fondo de democratizacién del capital de las empresas (FUNDECE) y
el Fondo de financiamiento para las importaciones de bienes de
Capital (FIBEP). En la esfera del Banco Nacional de la Vivienda
(BNH) estan el subprograma de financiamiento o refinanciamiento de
las inversiones en el activo fijo de las empresas productoras y
distribuidoras de materiales de construccién (REINVEST); el
Programa de integracién social (PIS) y el Programa de participacién
del funcionario publico (PASEP). En el ambito del Banco Nacional
de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES), ademas de la existencia
de sus subsidiarias, agrupadas actualmente en torno al BNDES
Participagbes S.A., se pueden citar la FINAME (organismo especial
de financiamiento industrial); la EMBRAMEC (enfocada hacia el
sector de bienes de capital); la FIBASE (orientada hacia el sector
de insumos basicos) y 1la IBRASA (atiende 1los demas ramos
industriales); estan también parte del Fondo de inversiones
sociales (FINSOCIAL); el Fondo de desarrollo cientifico Yy
tecnoldégico (FUNTEC); el Fondo de financiamiento a la pequefa y
mediana empresa (FIPEME); el Fondo de financiamiento para estudios
y proyectos (FINEP, que se convirtié en ente auténomo); el Fondo
de desarrollo de la produccioén (FUNDEPRO); el Fondo especial para
el financiamiento del capital de trabajo (FUNGIRO); el Fondo de
modernizacidén y reorganizacién industrial (FMRI); el Programa
especial de apoyo a la industria basica del Nordeste (PIB-NE); el
Programa de préstamos a bancos de fomento (PEB); el Programa de
operaciones conjuntas (POC); el Programa especial de apoyo a la
capitalizacidn de la empresa privada nacional (PROCAP); el Programa
de financiamiento a accionistas (FINAC); el Programa nacional del
alcohol (PROALCOOL); el Programa de apoyo a las microempresas
(PROMICRO) ; el Programa especial de apoyo integrado al carbén
mineral (PROCARVAO):; el Programa de conservacién de energia en el
sector industrial (CONSERVE); el Programa de fomento de
exportaciones (PROEX) y el Programa de sustitucién de importaciones
(PROSIN) .

Algunos de estos programas fueron naturalmente desapareciendo
con el transcurso del tiempo y otros aumentaron en importancia.

Es preciso ahora examinar en qué medida todo el aparato
institucional relativo a la politica industrial tiene injerencia
en las empresas extranjeras que funcionan en el pais o afecta sus
operaciones y en qué medida los procesos reqguladores limitan o
incorporan el capital extranjero a las estrategias mas globales de
desarrollo.

La interdependencia entre la politica industrial brasilefa Y
las empresas transnacionales en contadas ocasiones fue objeto de
examen por las autoridades gubernamentales. Segun el trabajo
realizado por la secretaria ejecutiva del Consejo de desarrollo
industrial (CDI), sélo ultimamente se ha tenido en cuenta en las
preocupaciones oficiales el papel del capital extranjero, al menos
en los documentos examinados en el Ministerio de Industria y
Comercio. De hecho, entre el discurso Y las practicas hasta
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entonces vigentes --que relataremos a continuacién-- y los
documentos recientes relativos a las intenciones de la politica
industrial, hay una gran diferencia. El discurso actual se refiere
mas a la cuestién del capital extranjero, pero con un enfoque
ultraliberal, donde la piedra angular de la politica industrial
seria la creacidén de las zonas de procesamiento de exportaciones
(ZPE) . Sin embargo, teniendo en cuenta las enormes resistencias del
empresariado nacional e inclusive multinacional que opera en el
pais, las mencionadas zonas de exportacién, en caso de que se
Crearan realmente, no deberian traducirse en bruscos cambios de
rumbo en el tipo de orientacioén vigente. La propia idea de las ZPE,
por si sola, ilustra la falta de preocupacidén en la integracién de
los diversos mecanismos de dinamizacién industrial en el Brasil,
en la medida en que las mencionadas zonas se caracterizan por 1la
desconexién total, o casi total, con 1la matriz industrial
existente. Se trata de polos econdmicos autdénomos con efectos
multiplicadores bastante limitados.

De todas formas, ya se empezd a aplicar en la practica una
mayor flexibilidad de las normas y los procedimientos de estimulo
para la reactivacién de las inversiones extranjeras, con el cambio
de criterios de conversién de la deuda en inversiones de riesgo,
que comentaremos posteriormente. A pesar de ello, se confirman la
hipétesis y el argumento sostenidos por la CEPAL en los términos
de referencia de este estudio, donde se sefala la tendencia de los
paises endeudados, con dificultades de balanza de pagos, a tratar
de compensar los desequilibrios de la cuenta de capital con
medidas, en la practica inocuas, de liberalizacién y de incentivos
a las inversiones extranjeras de riesgo. Mas adelante volveremos
también sobre este asunto.

En la practica, 1la politica oficial no se refiere
especificamente al capital extranjero y recurre a rarisimos
instrumentos puntuales relativos a las empresas transnacionales.
El Consejo de desarrollo econdmico (CDE) manifestd en el pasado,
y continia manifestando inequivocamente, la preferencia y 1la
prioridad que deben darse a las empresas nacionales en detrimento
del capital extranjero a través de su resolucidén N° 9: a) apoyo a
la mayor participacién de la empresa privada nacional en el
desarrollo de los sectores dindamicos (bienes de capital, insumos
basicos y mineria); b) los drganos federales de financiamiento y
gestores de incentivos procuraran agotar las posibilidades de
participacion del sector privado nacional, cuando se haya
determinado alguna oportunidad para efectuar inversiones; c)
prioridad a la factibilidad de iniciativas bajo el control de la
empresa privada nacional por el sistema BNDES (inclusive FINAME,
EMBRAMEC, FIBASE e IBRASA) o cualquier otro dérgano de participacién
o apoyo financiero; modelo del tercio (con diversos
perfeccionamientos) para la asociacién entre el capital privado
nacional, el capital extranjero (EMBRAMEC) y el propio Estado en
las inversiones en los sectores de insumos basicos y mineria; e)
la participacién de las empresas del Estado sera mayoritaria
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solamente cuando sea necesaria y principalmente en los sectores de
la petroquimica y los fertilizantes, en los proyectos de productos
basicos (el Estado se hace cargo del abastecimiento de materias
primas y servicios basicos, asi como del amonio Yy urea) que exijan
grandes inversiones; f) en cuanto a la politica enfocada hacia el
sector de bienes de capital, se destacan los siguientes aspectos:
1) se limitan las importaciones de los organismos publicos; 2) los
organismos gestores de incentivos fiscales y de apoyo financiero,
en ocasién del analisis y la aprobacién de proyectos, deberan
atenerse a la orientacidn de evitar, por una parte, el monopolio,
Y por otra, el numero excesivo de empresas en la misma linea de
produccidn, con miras a una relativa especializacién. E1l objetivo
sera el logro de un grado adecuado de competencia del sector. Se
recomienda también que las empresas del Estado, grandes compradoras
de bienes de capital, se atengan a esa directriz; 3) se determina
el esfuerzo de nacionalizacién progresiva de los componentes; 4)
en los proyectos de interés de organismos o empresas estatales, se
determinard primero el volumen de suministro de equipos por 1la
industria nacional y después se realizara 1la licitacidn
internacional; 5) en los consorcios para proveer suministros, se
dara preferencia a aquéllos encabezados por 1la empresa privada
nacional.
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ITI. LA RELACION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES CON LAS
PRINCIPALES INSTITUCIONES VINCULADAS
A LA POLITICA INDUSTRIAL

En la presente seccion trataremos de mostrar cémo se relaciona el
capital extranjero con las principales instituciones de ejecuc1on
y control que existen en el Brasil. Destacaremos algunos mecanismos
importantes de estimulo e incentivo a las inversiones productivas
que merecen analizarse desde el angulo de la posibilidad de acceso
del inversionista extranjero. En algunos estudios, de circulacién
limitada a determinados érganos del gobierno, se hacen algunos
analisis a que nos referiremos a continuacién.

A. EL BANCO NACIONAL DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL
(BNDES) Y LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES

Hay dos maneras de clasificar la relacién entre la actuacién del
BNDES y las empresas - transnacionales: los efectos directos y los
indirectos. Los primeros conciernen al hecho de que las empresas
extranjeras no tiene acceso a las lineas de crédito y a los
programas administrados por el BNDES. Sélo lo tienen las empresas
nacionales. La cuestidn, sin embargo, no se limita a este aspecto,
ya que importa saber cémo conceptua realmente el BNDES lo que es
empresa privada nacional.

La fundamentacidén juridica en que se apoya la posicioén de
dicha institucién radica en la ley 4131 y sus subdivisiones,
particularmente los articulos 37, 38 y 39, a saber:

"Articulo 37. El Tesoro Nacional y las entidades oficiales de
crédito piblico de la Unidén y los Estados, inclusive las sociedades
de economia mixta controladas por ellos, sdélo podran garantizar
préstamos, créditos o financiamientos obtenidos en el exterior, a
empresas cuya mayoria de capital, con derecho a voto, pertenezca
a personas no residentes en el pais, mediante autorizacién por
decreto del poder ejecutivo.

Articulo 38. Las empresas con mayoria de capital extranjero,
o filiales de empresas con sede en el exterior, no tendran acceso
al crédito de las entidades y establecimientos mencionados en el
articulo anterior hasta el inicio comprobado de sus operaciones,
salvo los proyectos considerados de alto interés para la economia
nacional, mediante autorizacidn especial del Consejo de Ministros.

Articulo 39. Las entidades y establecimientos de crédito, a
que se refiere el articulo 37, sdélo podran conceder prestamos,
créditos o financiamientos para nuevas inversiones que hayan de
realizarse en el activo fijo de la empresa cuya mayoria de capital,




98

con derecho a voto, pertenezca a personas no residentes en el pais,
cuando dichas inversiones se apliquen en sectores de actividades
Y regiones econdmicas de alto interés nacional, definidos Yy
enumerados por decreto del poder ejecutivo, mediante audiencia del
Consejo Nacional de Economia.

Parrafo uUnico. Asimismo, la aplicacién de recursos
provenientes de los fondos publicos de inversiones, creados por la
ley, se cefiird a la norma establecida en el presente articulo."

Queda sutilmente de manifiesto que la intencidén de la ley, en
la mejor de las hipdtesis, es la de limitar la concesién de
créditos y avales de establecimientos publicos de financiamiento
a empresas cuya mayoria de capital con derecho a voto pertenezca
a personas no residentes en el pais. La restriccidén no excluye, sin
embargo, que el inversionista extranjero constituya una sociedad
de inversiones en el Brasil, y a través de ella, ejerza el control
mayoritario sobre las empresas. A fin de eliminar este resquicio
de la ley, la resolucién N° 535/79 de la Junta Directiva del BNDES
~-que aprueba la reglamentacién general de operaciones y las
disposiciones aplicables a los contratos del BNDES--, establece en
su articulo 10 que 1la institucién sélo "podra prestar su
colaboracién financiera, con arreglo a la presente reglamentacién
Y a la legislacidén especifica, a personas fisicas o juridicas,
residentes o domiciliadas en el pais, exigiendo en esta ultima
hipétesis que el control directo o indirecto pertenezca a una
persona fisica, en las condiciones establecidas anteriormente, o
a una persona juridica de derecho publico interno."

La cuestidn, sin embargo, no se limita a la percepcién de la
base legal en que se apoya la accién del BNDES, toda vez que
existen restricciones no explicitas, desde el punto de vista de la
concesién de crédito y practicas de mercado, que merecen algunas
observaciones. En cuanto a este ultimo punto, 1lo que se puede
observar es una tendencia a un mayor rigor, del BNDES, en el examen
de los mecanismos de control accionario de las empresas que
solicitan apoyo financiero. Esta posicién deriva del hecho de que
la legislaciodn, al clasificar las empresas exclusivamente desde el
punto de vista de la mayoria del capital votante, no tiene en
cuenta las diversas opciones de control que pueden ejercerse aun
cuando no se tenga la mayoria del capital votante. De este modo,
el BNDES considera de hecho el concepto de empresa bajo el control
nacional real y no sélo el concepto de empresa nacional. En otras
palabras, para el BNDES no basta sélo el control de la empresa
explicito en la resolucién 535/79, sino que también exige que no
haya acuerdos de accionistas o de tipo operacional y contratos de
tecnologia y prestacién de servicios que limiten realmente el
control de la empresa. Los unicos derechos que puede tener el socio
minoritario extranjero son los previstos en la ley, en los casos
de disclucidén, venta o transferencia de 1la empresa, O audn en
aguéllos que resguardan sus intereses y corresponden a normas
internacionalmente aceptadas, como la venta de tecnologia a
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licitadores, las inversiones fuera de la razén social de la empresa
Y los nuevos aportes de capital. Sin embargo, aun en estos casos,
el BNDES realiza un analisis en cada caso para verificar la
procedencia de la solicitud. .

Lo que ocurre actualmente en el BNDES, con miras a depurar el
rigor de sus restricciones, es 1la tendenc1a a impedir el acceso a
sus programas Yy lineas de crédito a empresas que resulten de
asociaciones con intereses diversificados en que uno de los socios
(nac1onal) no tiene cémo hacer frente al otro socio (extranjero).
En asociaciones de este tipo, no estaria garantizada la existencia
de un control nacional eficaz.

En lo que respecta a los efectos directos de la actuacién del
BNDES, éstos afectan a algunos de sus programas, ya mencionados
anterlormente donde se formulan exigencias para la adquisicién de
equipos produc1dos en el pals (caso del POC) y de apoyo a la
comercializacidén de maquinaria y equipos de fabricacién nacional
(caso de la FINAME).
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B. EL CONSEJO DE DESARROLLO INDUSTRIAL (CDI) Y LAS
CORPORACIONES TRANSNACIONALES

El CDI, siendo el érgano encargado de ejecutar la llamada politica
industrial brasilefia, actua en la concesién de incentivos fiscales
a las exportaciones y a las ventas de maquinarias y equipos
nacionales realizadas en el mercado interno, ademas de examinar los
proyectos para 1la concesién de incentivos a partir de su
organizacidén en grupos sectoriales de analisis y evaluacién de
proyectos en el sector industrial. Los grupos sectoriales son
siete: el GS-I, industrias de bienes de capital; el GS-II,
industrias metalurgicas basicas y de productos intermedios
metalicos; el GS-III, industrias quimicas, petroquimicas Yy
farmaceuticas; el GS-IV, industria de productos intermedios no
metalicos, de cemento y de papel y celulosa; el GS-V, industria
automotriz y sus componentes; el GS-VI, industria de bienes de
consumo; y el GS-VII, industria de material bélico. Cada uno de
estos grupos tiene su propio plenario, en el cual participan
representantes, a nivel técnico, de los diversos organismos del
Estado. En estos plenarios se examina la concesién de incentivos
fiscales, sobre todo con base en el impuesto a productos
industrializados y la autorizacidn para la depreciacién acelerada
de las inversiones.

De manera general, el CDI se declara estatutariamente
preocupado por el problema del fortalecimiento de la empresa
nacional y evita en lo posible la transferencia de su control
accionario a manos de grupos extranjeros. Sin embargo, en el
momento en que se examina la reglamentacién interna del CDI, se
comprueba que no estan explicitadas claramente las normas de apoyo
a la empresa privada nacional. En la practica, aproximadamente 15%
de los proyectos aprobados por el CDI se refieren a actividades de
empresas extranjeras; con todo, al contrario de lo que se piensa,
mas de la mitad de los proyectos aprobados por esta institucién se
refieren no a empresas privadas nacionales, sino a empresas
estatales. Esta caracteristica configura, segun determinados
analistas, una situacién extrafia en que un organismo oficial
concede prioritariamente incentivos a empresas del propio Estado.

En realidad, lo que tiene lugar es la eleccién de algunos
sectores prioritarios, sobre los cuales recae la mayor parte de
los incentivos, sin que se haga explicito de manera concluyente el
origen de la inversién. Por ejemplo, el sector de "bienes de
capital y de produccién de componentes" merece atencidn especial,
sin que se haga mucho hincapié en los proyectos realizados por las
empresas nacionales. Las preocupaciones del CDI se dirigen mas
hacia los siguientes puntos: a) verificar la existencia de un
mercado compatible con una escala minima de produccién; b) otorgar
prioridad a la compra de maquinaria y equipos en el mercado
interno; c) cefiirse a los programas de nacionalizacién; d) exigir
la presentacién de un esquema detallado del proyecto; e) examinar
el grado de endeudamiento de la empresa, exigiéndose siempre un
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minimo de 40% de recursos propios; f) orientar a la empresa hacia
el Programa BEFIEX con el propdsito de que ésta asuma compromisos
de exportacidn, etc.

Entre estos criterios, se exigié siempre a las empresas
extranjeras cierto rigor en relacién con la presentacién de un
balance positivo, tanto comercial como de divisas. La legislacidn
permitia que estas empresas extranjeras realizaran importaciones
de maquinas, equipos e insumos (sin cobertura cambiaria) en .un
valor correspondiente a dos tercios de las exportaciones previstas
y comprometidas por la empresa y exigia una inversién directa en
capital de riesgo en moneda extranjera, ademas de inversién en
bienes de capital producidos internamente. Paralelamente, se
permite efectuar determinadas importaciones siempre que se
financien con recursos a largo plazo del exterior o con la
reinversion de las utilidades que podrian remesarse. En la
practica, la conclusidn a que llegan los economistas Anibal Villela
Y W. Baer acerca del CDI en el trabajo "O Setor privado nacional:
problemas e politicas para seu fortalecimento", es que se constata

una baja en la participacién de la empresa privada nacional --en
funcidén de la exigencia del CDI de elevar la escala minima de los
proyectos-- y wuna participacién creciente de 1las empresas

extranjeras en el cémputo global de 1los proyectos aprobados.
Ademas, como ya se menciond anteriormente, se observa que las
empresas del Estado son las mas beneficiadas por los incentivos
concedidos por el organismo.

C. EL PROGRAMA BEFIEX Y LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES

La comisién para la concesién de beneficios fiscales a los
programas especiales de exportacién (BEFIEX), creada en 1972, tiene
como objetivo influir directamente en las decisiones de inversion
relacionadas con la produccién para el mercado externo. Entre los
incentivos propuestos estidn la reduccién del impuesto de
importacién y del impuesto a productos industrializados para la
importacién de bienes de capital y materias primas destinados a las
empresas fabricantes de productos manufacturados que tengan un
programa especial de exportacién. Este estimulo fiscal se limita
a un tercio del valor neto de las exportaciones medias anuales de
productos manufacturados, previstas en el programa, y puede incluir
gastos de fletes y seguros, cuando se realizan con empresas
nacionales. Paralelamente, las empresas se benefician de 1la
exencién del examen de equiparacién, ademias de otras ventajas,
como, por ejemplo, poder transferir los beneficios fiscales no
utilizados totalmente en determinado afio a los afios subsiguientes,
hasta un maximo de tres afios; la transferencia de créditos fiscales
a las empresas del mismo grupo gque presenten programas de
exportacidén; el goce por las empresas de una reduccidén de las
utilidades imponibles correspondientes a la parte exportada de la
produccién.
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El mayor volumen de incentivos a los asociados del programa
BEFIEX se concede a 1las empresas extranjeras. Las empresas
brasilefias tienen una importancia menor en el referido programa,
a pesar de que son mayoritarias en numeros absolutos. Es importante
también subrayar que el incumplimiento del protocolo de intenciones
de exportacién, en determinado plazco, tedricamente significa el
reintegro de todos los tributos de los que la empresa se vio
exenta. Pero, en la practica, fueron innumerables los casos de
incumplimiento del referido programa y fueron casi nulas las
consecuencias para las empresas que no lograron alcanzar los
objetivos de exportacién. No se sabe de casos de penalizacién grave
por incumplimiento de los protocolos. Lo que se hace en este caso
es sencillamente redefinir las condiciones de un nuevo protocolo
sobre bases mas realistas.

D. E1 INPI, LA INFORMATICA Y LAS EMPRESAS MULTINACIONALES

El Instituto nacional de la propiedad industrial, vinculado al
Ministerio de Industria y Comercio, tiene como objetivo orientar
regularmente y fiscalizar las actividades relacionadas con 1la
utilizacién y la comercializacién de marcas y patentes, asi como
la transferencia de tecnologia.

En un primer momento, la preocupacién del INPI se centraba en
la necesidad de reglamentar y restringir las remesas de utilidades
al exterior. En la siguiente etapa, el INPI pasd a dar prioridad
e incentivos al desarrollo de la tecnologia en el pais.

De manera general, a pesar de las limitaciones 1legales
impuestas, las empresas extranjeras recurren fundamentalmente a la
tecnologia externa =--en funcidén del facil acceso a los servicios
de investigaciodn en sus casas matrices-- y las empresas nacionales
recurren a la importacién de tecnologia como alternativa posible.

Existe todo un aparato legal para reglamentar el comercio de
patentes y conocimientos técnicos. En este conjunto de leyes, se
destaca el Cédigo de la propiedad industrial, reglamentado por la
ley N° 5.772 de 1971, que exige el visto bueno del INPI para todos
los actos y contratos que entrafien una transferencia de tecnologia
y da a esta institucioén la facultad de aceptar o rechazar este tipo
de contrato. El acto normativo N° 15 de 1975 también se caracteriza
por ser un documento que normaliza todos los contratos de
tecnologia y establece la diferencia entre el control accionario
total, la participacioén mayoritaria y la participacién minoritaria.
Este acto normativo establece cinco clases de contratos: licencia
para la explotacidén de patentes; licencia para la utilizacidn de
marcas; contratos para el suministro de tecnologia industrial Y
contratos de servicios técnicos especializados.
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Los objetivos de la negociacidén tecnolégica por el INPI son
fundamentalmente dos: las marcas y patentes y el conocimiento
técnico. Con el correr de los afnos se percibe un evidente
desplazamiento del objeto contractual de la propiedad industrial
(marcas y patentes) hacia los conocimientos técnicos.

Es mas importante destacar que dado que la ley N° 4131 prohibe
la remesa de regalias por concepto de patentes y marcas de una
filial hacia la casa matriz, las empresas extranjeras prefieren
suscribir contratos de tipo técnico, en detrimento de aquéllos
sobre marcas y patentes. De modo que las estadisticas ponen de
manifiesto que los contratos de asistencia técnicas son los que
destacan entre las modalidades directas e indirectas de remesas de
utilidades.

En sintesis, el INPI ejerce un papel importante en la
orientacién de 1la politica industrial vigente, Jjunto con los
mecanismos de apoyo financiero al desarrollo cientifico vy
tecnoldégico del Consejo nacional de investigaciones, el Consejo
nacional de desarrollo cientifico y tecnolégico y del BNDES, a
través del Fondo nacional de desarrollo cientifico y tecnolégico.

La cuestion tecnolégica siempre formdé parte importante de los
planes industriales del Brasil. Asi sucedid con 1los planes
nacionales de desarrollo I y II, donde se proponia explicitamente
la reduccioén de la dependencia tecnolégica del exterior, mediante
un mayor esfuerzo de absorcion de tecnologia en el pais y de
adaptacion de la tecnologia importada.

A pesar de ello, con frecuencia se critica al INPI por las
dificultades que pone a las empresas nacionales para tener acceso
a la tecnologia que necesitan. Los empresarios critican a dicha
institucién porque, a pesar de que la ley proclama el trato
equivalente entre el capital nacional e internacional, en 1la
prdctica las empresas nacionales se sienten perjudicadas para poder
competir con la firma extranjera. Mientras la firma nacional se
halla sometida a una serie de controles y condiciones que limitan
sus acciones para la contratacién de tecnologia industrial, se sabe
que la empresa extranjera goza de flexibilidad operacional en su
relacién con la casa matriz y tiene mayor acceso a la tecnologia
necesaria a su dinamismo, sin mayores obstaculos administrativos.

La politica de reserva de mercado de la informatica

Las restricciones a la importacién de equipos de informatica
se pueden subdividir en tres periodos distintos --que comentaremos
a continuacién-- a partir de la creacién de la empresa COBRA
Computadores en 1974. En relacidén con ella, vale la pena decir que
la firma COBRA Computadores se cred inicialmente como wuna
asociaciodn tripartita, es decir, con participacién de una empresa
nacional, una extranjera y el Estado. Las condiciones impuestas por
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el gobierno brasilefio, que exigia la transferencia real de
tecnologia, apartaron al inversionista extranjero.

Los tres periodos citados se dividen de la siguiente forma:
el primer periodo, entre 1975 y 1979, durante el cual el Consejo
nacional de comercio exterior determlno que la emisién de guias
para la importacidn de computadores electrénicos y sus dispositivos
periféricos, asi como de otros equipos que componian o
complementaban los sistemas de procesamlento de datos, dependeria
en cada caso de la anuencia previa y expresa de la Comisidén de
coordinacién de las actividades de procesamiento electrénico
(CAPRE) (resoluciodn 106 del 31 de marzo de 1976).

El segundo periodo, de 1980 a 1983, se caracterizé por la
creacidén de la Secretaria espe01al de 1nformat1ca (SEI), como
sucesora de la CAPRE (decreto N° 84.067, de 8 de octubre de 1979).
A partir de ese momento, se exigié que la emisidén de la guia para
la importacion de computadores electrénicos y sus dispositivos
periféricos y equipos que componian o complementaban los sistemas
de procesamiento electrdnico de datos y los repuestos, piezas Yy
componentes destinados a 1la fabricacién y mantenimiento de
cualesquiera de ellos, dependiera, en cada caso, de la autorizacién
previa y expresa de la SEI (resolucién N° 121 de la CACEX, de 17 de
diciembre de 1979). Luego, la SEI dictd actos normativos en los que
se establecian criterios para el analisis y la evaluacidon de
proyectos de fabricacién de productos en la esfera de la
informatica y se definian, inclusive, los campos de actuacién para
las empresas nacionales y transna01onales.

Finalmente, el tercer periodo que cabe destacar es el
posterior a 1984, cuando el Congreso Nacional aprobdé la ley 7232,
de 29 de octubre de 1984, que dictamina sobre la politica na01onal
en materia de 1nformat1ca y contiene otras disposiciones. La misma
ley creé el Consejo nacional de informatica y automatizacién
(CONIN).

La cuestion de la informatica en el Brasil puede con51derarse,
independientemente de su mérito o demérito, como el primer esfuerzo
verdadero por establecer los llneamlentos de una politica
industrial en el pais. Es el resultado de una movilizacién de
intereses de 1los empresarios nacionales, en coordinacién con
determinados intereses de los sectores vinculados a las fuerzas
armadas, en el sentido de asegurar la ocupacidén de un vasto mercado
potencial de equipos microelectrénicos hasta finales de 1992, es
decir, durante ocho afios.

Aun cuando los resultados previstos desde el punto de vista
del desarrollo tecnoldégico y las investigaciones realizadas por las
empresas brasilefias sean insuficientes en relacidén con lo esperado,
dado que son evidentes los elevados precios internos de 1los
productos y el poco monto gastado en la investigacién pura vy
aplicada, la politica nacional de informatica sefiala el interés
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nacional en dar prioridad, en materia de inversiones e incentivos,
a los sectores industriales que se acercan a la frontera
tecnoldgica.

Pero no por ello el capital extranjero deja de realizar buenos
negocios en el pais. Las principales empresas extranjeras que
actdyan en el sector de la informatica en el Brasil son cinco, 1la
mayoria de ellas de origen norteamericano. Podemos citar la IBM do
Brasil Ind. Maq. e Servicos Ltda. (controlada 100% por la IMB World
Trade America & Far East Comp.), la OLIVETTI do Brasil S.A. (100%
de la Olivetti Internacional), la Burroughs Eletronica Ltda. (99.5%
de la Burroughs Latin America Inc. y 0.5% de la Burroughs de Centro
América S.A.), la Hewlett Packard do Brasil Ind. e Com. Ltda. (100%
de la Hewlett Packard Co.) y la Texas Instrumentos Eletrénicos do
Brasil Ltda. (100% de la Texas Instruments International Inc.).

Ultimamente, como consecuencia de la presién de las medidas
de represalia norteamericanas, el CONIN decidié flexibilizar 1la
comercializacién en el Brasil del sistema operacional MS DOS 3.3
de la Microsoft, lo que podria indicar cierta apertura para la
eventual adopcidén de nuevas medidas en este terreno.

E. EL FINEP Y LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES

El FINEP (que financia estudios y proyectos) es un organismo
publico de fomento y tiene como objetivos apoyar la ampliacién de
la capacidad del pais de generar, absorber y utilizar nuevos
conocimientos capaces de contribuir a aumentar las posibilidades
de crecimiento de la economia brasilefia. E1 FINEP ejerce también
la funcidn de secretaria ejecutiva del Fondo nacional de desarrollo
cientifico y tecnoldégico (FNDCT), ya mencionado anteriormente, que
presta apoyo financiero a los programas y proyectos considerados
prioritarios dentro del 1llamado Programa basico de desarrollo
cientifico y tecnoldégico (PBDCT). Esta institucioén también funciona
como secretaria ejecutiva de la Comisidén coordinadora de nucleos
de articulacién con la industria (CCNAI), que abre lineas de
crédito para programas de sustitucién de importaciones de 1las
empresas estatales.

En lo tocante a las empresas extranjeras, el FINEP sdlo
califica a 1las empresas, para la obtencién por éstas de
financiamiento, que cumplan los siguientes requisitos: a) que estén
de acuerdo con la ley brasilefia; b) que estén sujetas a 1la
jurisdiccién de los tribunales nacionales y que tengan la sede de
su administracioén en el pais; c) que la mayoria del capital social
con derecho a voto pertenezca directa o indirectamente a personas
fisicas residentes y domiciliadas en el pais; d) que el poder de
decisidn, en ultima instancia, esté asegurado a la mayoria del
capital votante representado por el capital nacional. Este ultimo
punto libra al FINEP de tener que prestar apoyo financiero a
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empresas controladas sélo formalmente por el capital nacional, dado
que exige que el control del poder decisorio, desde el punto de
vista de la gestién financiera, tecnoldgica vy operacional, 1lo
ejerza realmente la parte nacional. La verificacidén de estas
condiciones se realiza mediante analisis individuales del control
societario de cada una de las empresas solicitantes.

F. EL SISTEMA DE INCENTIVOS FISCALES Y CREDITICIOS
Y LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES

En el trabajo realizado por Vilella y Baer (op. cit.) se trata de
evaluar la repercusién de la politica nacional de incentivos
fiscales sobre el capital extranjero desde dos puntos de vista: los
incentivos a la produccién para el mercado interno Yy los incentivos
a las exportac1ones. En cuanto al primer punto, es de lamentar la
carencia de informaciones sistematicas que permitan verificar la
distribuciodn de los incentivos con base en el impuesto a productos
industrializados y el impuesto a las importaciones entre las
empresas extranjeras, privadas nacionales y estatales. A través de
simulaciones y métodos estadisticos, a partir del patrimonio
liquido y de la facturacién, se calculan la parte correspondiente
real del impuesto a productos industrializados y la relacidn entre
los beneficios del impuesto a 1la importacidén y el impuesto
calculado. Los datos se consolidan vy permlten estimar 1los
beneficios para cada tipo de empresa segun el origen del capital.

Se tiene la impresién de que las empresas privadas nacionales estan
en desventaja en la distribucién de los beneficios con base en el
impuesto a la 1mporta01on pero los autores antes citados subrayan
que los datos quizds no correspondan precisamente a la realidad,

dado que incluyen deducciones y reducciones del impuesto a la
importacidén, concedidas por diversos motivos, y no sdélo aquéllas
vinculadas especificamente a los incentivos flscales. En segundo
lugar, segin los autores, es 1mportante que se conozca la
distribucidn de las reducciones y exenciones dentro de cada sector.
Si los estimulos se concedieran principalmente a las empresas
nacionales, cuando éstas perteneciesen a sectores dominados por
empresas extranjeras entonces las mas altas relaciones encontradas
para los sectores multinacionales deberian enfrentarse mediante un
apoyo a las empresas privadas nacionales, y no 1lo contrario.
Evidentemente, segun los autores, el cuadro se invertiria si la
distribucién de los incentivos en cada sector fuera uniforme o
favoreciera a las empresas extranjeras.

En lo que concierne a los incentivos del impuesto a productos
industrializados, son muchas las dificultades para estimar 1los
efectos sobre 1as empresas extranjeras. Sin embargo, se puede
observar que la mayor incidencia de incentivos con base en el
impuesto a productos industrializados se acentia mas en los
sectores productores de bienes béasicos, donde 1la presencia
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extranjera es notable, por ejemplo, los productos alimenticios y
el vestuario.

En cuanto a 1los incentivos a 1las exportaciones, 1las
estimaciones que figuran en investigaciones anteriores indican
inequivocamente que la mayor parte de los subsidios a 1la
exportacién se destinan a empresas multinacionales. Las empresas
nacionales se benefician mayoritariamente de incentivos a 1la
exportacidn sélo en pocos sectores considerados tradicionales, como
la madera, el papel y el carbén y los productos metalurglcos
diversos, y las empresas estatales salen ganando en sectores como
la siderurgia y la quimica.

Respecto de los incentivos crediticios que tienen su base de
apoyo en la actuaciodn del BNDES mediante el mecanismo de tasas de
interés reales altamente negativas para el sector industrial, las
empresas extranjeras tienen acceso residual. Por otro lado en
relacién con el crédito subsidiado para 1las exportaciones, las
empresas extranjeras participarian aproximadamente con 20% del
total concedido, segun el trabajo elaborado por la FUNCEX.

G. EL CONSEJO INTERMINISTERIAL DE PRECIOS (CIP) Y LAS
EMPRESAS TRANSNACIONALES: EL CASO DE AUTOLATINA

La actuacién del CIP en la administracién de los precios en el
Brasil se caracteriza por cierta ambigiedad. Por una parte, tiene
como objetivo reprimir los abusos de los grandes monopolios Yy
oligopolios en la practica de precios y, por otra, su vigilancia
termina por incentivar la formacidén de oligopolios.

En realidad, la actuacién del CIP ha variado mucho durante el
ultimo decenio. En periodos de efervescencia econdémica, como en
1986 con el plan cruzado, el CIP actudé conteniendo al maximo el
aumento de los precios en general. Por otro lado, en periodos de
recesién o distensidén, el CIP termina por "proteger" determinados
niveles de precios para ciertos sectores. Se llega inclusive a
notar el interés de algunos sectores industriales por mantenerse
bajo la v1g11an01a del CIP como forma de evitar caidas acentuadas
en sus precios, como resultado del relajamiento pronunciado de 1la
demanda. El propio encargado actual del CIP destacd recientemente
que en esta fase de distensioén habia comprobado el surgimiento de
nuevas asociaciones entre empresas o aun la constitucidén de nuevos
OllgOpOllOS, gue hasta entonces no ex1st1an, para asegurar 1la
preservacién de determinados niveles de precios o la proteccidén del
CIP.

Este ejemplo sirve para sefalar que la manera como se forman
los precios en el Brasil y los mecanismos de su administracién no
permiten formular conclusiones categdricas acerca de la influencia
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de este Consejo en la dindmica de las inversiones de las empresas,
ni en particular respecto de las empresas transnacionales.

El congelamiento de precios de 1986, si por una parte creé
condiciones bastante favorables para determinadas empresas, que
venian reajustando sus precios con frecuencia, por otro 1lado
sorprendié a varias otras empresas que estaban con precios
desfasados y aun no recuperados de la recesién. Sucede que hasta
las empresas que tenian ventajas de margen, en el momento del
congelamiento, 1las vieron reducirse con el encarecimiento de
determinadas materias primas y componentes, con una excesiva
inelasticidad de la oferta. Al mismo tiempo, los problemas con el
comercio exterior --motivados por cuestiones que escapan del
alcance del presente documento-- dificultaron determinadas
importaciones necesarias para la continuidad de ciertas inversiones
Y, por consiguiente, el mantenimiento de determinados precios.

La cuestién de los precios en el Brasil, a pesar de las
dificultades que representa para la administracién habitual de las
empresas, ho constituye un elemento desestimulador de las
inversiones extranjeras, sequn indagaciones ya realizadas con
empresas extranjeras. Son otros los factores que se consideran
problematicos para el inversionista extranjero. El mecanismo de la
correccién monetaria y la posibilidad de obtener ganancias
importantes no operacionales en el mercado financiero hacen que la
atencidén de estas empresas se dirija, particularmente, hacia el
manejo del tipo de cambio y no hacia los precios.

Ello no significa, de manera alguna, que la politica de
precios del gobierno, centralizada en la CIP, no sea objeto de
preocupacioén; por el contrario, el control excesivo es a veces
motivo de conflictos abiertos entre las empresas y el Estado.

En este sentido, queremos destacar el conflicto --sin
precedentes en la historia de la relacidén entre las empresas
transnacionales y el Estado-- ocurrido recientemente con

Autolatina. Se trata de una empresa holding de la Volkswagen do
Brasil y Ford do Brasil, creada por motivaciones que no se
relacionan directamente con la orientacidén de la politica econémica
del gobierno brasilerio.

De todas formas, es importante recapitular la trayectoria de
la politica de precios que afecté a las empresas productoras de
"vehiculos a motor" en el Brasil en los udltimos afos.

Segun el grafico que figura en el anexo, fueron raros los afos
en que los precios aplicados o que se les permitia aplicar a las
empresas productoras de vehiculos a motor, se situaran por encima
de la media general de precios de la economia, indicada por el
indice general de precios, calculado por la Fundacién Getulio
Vargas. En el cdalculo que realizamos se tuvieron en cuenta los
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precios medios anuales de los vehiculos a motor a partir de 1los
indices de la Fundacién Getulio Vargas.

Se observa que la vigilancia del cCIP siempre fue marcante en
relacioén con el sector de la industria automotriz, pero importa
recordar que si la industria automovilistica en el Brasil pudo
absorber largos periodos de precios situados por debajo del indice
general de precios, ello se debid a que poseia plantas y economias
de escala que aseguraban una productividad industrial razonable.
Ademas, el sector automovilistico, en particular, en la década de
1980, centrd especial atencidén en la produccién dirigida al mercado
externo, dque representaba una parte cada vez mayor de la
facturacién global del sector. Se estima que la ganancia por la
colocacidén de un vehiculo en el mercado externo es casi un 40%
superior a su colocacidén en el mercado nacional.

La rentabilidad no operacional del sector automovilistico
también puede verse como un elemento importante en su capacidad de
absorcién de margenes menores en la comercializacién de sus
productos, lo que no se manifiesta obligatoriamente en sectores,
aparentemente competitivos, que practican precios por encima del
indice (general. Otro factor que ayuda a explicar este
comportamiento es también la diversificacién de las actividades
del sector automovilistico, que asequra ganancias diferentes en
otros sectores industriales y hasta inclusive en proyectos
agropecuarios.

El conflicto reciente entre el gobierno y Autolatina puede
verse como una consecuencia del congelamiento de 1986 y de la
limitada reorganizacidén ofrecida por el CIP, después del inicio de
la flexibilizacidén de los precios en el Brasil. Al mismo tiempo,
las empresas del sector ven sus perspectivas de exportacioén
parcialmente comprometidas frente a problemas ligados a la crisis
internacional (caida de la demanda, amenaza de represalias en el
importante mercado norteamericano), lo que les impone la urgencia
de recuperar, en un cortisimo plazo, sus margenes internos de
comercializacidn.

Finalmente, se puede afirmar que el conflicto entre Autolatina
Yy el Estado no obedece al desfase de precios del sector, sino sobre
todo al plazo en que tal reorganizacidén se pueda realizar. Para el
gobierno, la reorganizacién debe realizarse en forma escalonada,
mientras que la empresa holding quiere imponer una recuperacidn mas
acelerada, segun se ilustra en el grafico anexo.

Evidentemente, existe una relacidén, no directa, entre 1la
pelitica de precios y la creacidén de Autolatina, pero de hecho
fueron dos las razones fundamentales para que estas empresas se
constituyeran en un holding.

‘La primera motivacién se relaciona con 1la estrategia de
optimizacién de la produccién de ambas empresas en los parques
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industriales del Brasil y la Argentina. Una asociacidn de intereses
concretos, ligados a la reduccidon de costos, pasaba por la
integracién de determinadas esferas de la produccién de dichas
empresas en estos dos paises. La segunda motivacioén se refiere a
la estrategia de competencia con la General Motors do Brasil, que
absorbe, con cada afio que pasa, una mayor tajada del mercado
brasilefio. La constitucién de Autolatina traté de integrar
estrategias para hacer frente a las fuertes inversiones y a la
pujanza del mayor productor norteamericano de automéviles.
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IV. LAS "REGLAS DEL JUEGO" PARA EL CAPITAL EXTRANJERO
Y LA POLITICA INDUSTRIAL

La politica brasilefia en relacién con el capital extranjero se
basa, sin duda, en la ley N° 4131 del 3 de septiembre de 1962, con
los cambios que introdujo la ley N° 4390 del 29 de agosto de 1964.
Es evidente que la postura del legislador fue la de ofrecer al pais
mecanismos de control de los flujos monetarios, singularizada en
los capitulos de 1la legislacién referentes a) al registro de
capitales, remesas y reinversiones; b) a las remesas de intereses,
regalias y por concepto de asistencia técnica; c) a los bienes y
depésitos en el exterior y las normas de contabilidad; d) a las

disposiciones cambiarias y e) a las disposiciones referentes al
crédito.

Seguramente, la ley relativa a las inversiones extranjeras se
ha venido administrando adecuadamente en lo que respecta a sus
instrumentos de control; empero, los instrumentos oficiales dejan
que desear en relacidén con la optimizacién del dinamismo potencial
de la inversidén extranjera en el pais. En otras palabras, para los
fines que se propone, la ley puede considerarse eficaz. En los
mecanismos de control monetarios de las entradas, salidas,
reinversiones, tipo de cambio, crédito, etc., se aplican criterios
de actualidad. En lo tocante a las remesas de regalias y por
concepto de asistencia técnica, segun un documento interno del
Ministerio de Industria y Comercio --anterior a la gestion actual
y descartado por considerarse demasiado centralizador--, el
gobierno las maneja de otra forma a partir de la ley N° 5772, de 21
de diciembre de 1972. Se trata, segun el documento confidencial,
de un marco, dado que el gobierno conceptua la cuestién fundamental
de 1la diferencia entre el control de los flujos monetarios
relacionados con las remesas de regalias y por concepto de
asistencia técnica --confiado al Banco Central--, vy la
administracioén de una politica nacional para la transferencia de
tecnologia, a partir de entonce bajo la responsabilidad del INPI.
Sin embargo, se sefiala en el documento, fuera de la ampliacidén de
los controles para las instituciones financieras --cuando se delegd
al Banco Central la administracién de la politica nacional de
crédito--, no se habria propuesto nada mas y hasta el momento hay
importantes sectores en la economia que no cuentan con mecanismos
ejecutivos de supervisién y control del capital extranjero.

A continuacién se citan algunas cuestiones, senaladas en el
documento del Ministerio de Industria y Comercio como
problematicas, para 1lograr una mejor coordinacién entre las
estrategias de desarrollo y el capital extranjero:

a) Nuevos negocios

i) Con ingreso real de capitales de riesgqo. La ley dispone que
el registro a que habra de proceder el Banco Central sera
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solicitado dentro de los 30 dias de la fecha de su ingreso al pais.
Este control a posteriori supone la imposibilidad de evaluar las
inversiones a la luz de los intereses nacionales. De este modo, las
adquisiciones de las industrias ya existentes o la creacién de
nuevas industrias pueden tener lugar sin que el Ministerio de
Industria y Comercio, por desconocimiento del hecho, pueda ejercer
su poder de influir, orientar, armonizar o inclusive rechazar.

ii) Con reinversiones. De nuevo, en este caso la ley dispone
que el registro a que habra de proceder el Banco Central sera
solicitado dentro de los 30 dias de la fecha de aprobacién, por los
accionistas, del respectivo registro contable. En este caso, los
problemas que se presentan son mds graves, porque una empresa con
capital extranjero, con sede en el pais, puede usar las
reinversiones o inclusive el financiamiento para adquirir una
empresa existente o establecer un nuevo negocio, en ambos casos sin
necesidad de efectuar registro en el Banco Central. Las
consecuencias son que se dificulta la labor del gobierno federal
para individualizar a dichas empresas.

Por otra parte, segun se sefiala en el documento, cabe destacar
también la libertad total que tienen las empresas de capital
extranjero para llevar adelante sus propios planes de
diversificacién. Por ello, se puede observar a distribuidoras de
combustibles que ingresan al campo de la mineria, o ensambladoras
de vehiculos con importantes proyectos pecuarios.

b) La adquisicién de empresas existentes:

Segun el referido documento, no todas las adquisiciones son
perjudiciales para los intereses nacionales, aunque sus
consecuencias deban evaluarse caso por caso. Pero por falta del
requisito de consulta previa, la actuacién del Ministerio de
Industria y Comercio, en ese particular, ha sido muy deficiente Y,
en general, interviene sélo cuando es prevenido por empresarios
nacionales. Es cierto que las enmpresas con financiamiento
subsidiado deben obtener la aprobacién de los cambios del control
accionario de los bancos financiadores, pero en la mayoria de los
casos, esa aprobacioén se limita a andlisis relacionados con las
garantias contractuales.

c) La_disponibilidad de informacidn:

Las informaciones resultantes de los pedidos de registro en
el Banco Central sdélo estan a disposicién de los demas érganos del
gobierno federal por intermedio de los cuadros de valores agregados
que figuran en sus boletines periédicos. De ahi la necesidad
imperiosa que tienen los asesores del Ministerio de Industria Y
Comercio de recurrir con frecuencia a fuentes secundarias de
informacién.
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d) La politica industrial hacia el capital extranijero:

Si la disponibilidad sélo de informaciones relativamente
precarias dificulta la formulacién de politicas de mayor alcance
0 mas detalladas, la existencia sélo de directrices genéricas
brinda naturalmente 1la oportunidad de una mayor libertad de
interpretaciodn por los diferentes escalafones de la administracién
federal. El resultado se traduce en un cambio aparente o real de
las reglas del juego, con sefiales desalentadoras para la confianza
del inversionista extranjero.

Estas y otras dificultades aducidas hicieron que ciertos
grupos dentro del Ministerio de Industria y Comercio presentaran
una propuesta para crear un Instituto del capital extranjero en la
industria (ICEI), vinculado a dicho Ministerio, que tendria 1los
objetivos y lineamientos generales que mas adelante describiremos.
Vale la pena, por consiguiente, destacar que, a pesar de las
resistencias evidentes que tal propuesta produjo, muy probablemente
por su insercidén inadecuada en la fase actual por la que atraviesa
la economia brasilefia, la serie de reflexiones propugnadas tiene
el mérito de sefialar la desconexidén total entre las estrategias de
desarrollo y las actividades de las empresas transnacionales,
independientemente de si concuerdan o no con el contenido de 1la
propuesta.

Las lineas maestras del mencionado ICEI serian las siguientes:
a) evaluar los pedidos de registro a la luz de los intereses
nacionales; b) asesorar al CDI en la formulacién de politicas
nacionales en materia de incentivos y en la interpretacién o
actualizacién de las normas y reglamentos relativos al capital
extranjero en la industria; c) fomentar, orientar y supervisar las
empresas industriales de capital extranjero; estimular las
inversiones en determinados sectores considerados estratégicos; d)
recopilar datos estadisticos y preparar estudios y analisis
perioédicos sobre el tema. '

Esta centralizacién de 1la administracién de la politica
industrial, propuesta en el documento interno del Ministerio de
Industria y Comercio, no deberia, segun sus proponentes, significar
una mayor rigidez de los controles. Por intermedio del CDI, se
deberia mantener una flexibilidad razonable en la evaluacidén de los
registros y en la negociacién de los acuerdos. Ademas, para evitar
una burocratizacion innecesaria en la evolucidén de las atribuciones
del ICEI, se proponia limitarlo en cuanto a plazos y restringir
sus evaluaciones de mérito a los aspectos mas significativos de los
objetivos permanentes nacionales.

De esta forma, segun el ya citado texto, se pretendia corregir
una importante deficiencia en la lista de mecanismos operacionales
del Ministerio de Industria y Comercio y se permitia el "ejercicio
de la soberania nacional" de forma planificada, equilibrada vy
coherente, al mismo tiempo que se favorecia al inversionista
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extranjero, en la medida en que se explicitaban las reglas del
juego y se les ofrecia un érgano no sélo de evaluacidén de méritos,
sino también de fomento y orientacién, con el objeto de armonizar
intereses que no deben ser necesariamente conflictivos.

En la realidad, la politica industrial brasilena, sobre todo
desde mediados del decenio pasado, se ha caracterizado por la falta
de unidad y coordinacién de los diversos organos gque manejan
directa o indirectamente esta cuestidén. No se puede afirmar que
exista de hecho en el pais una politica industrial que busque, de
forma planificada, la manera de eliminar los estrangulamientos de
la red productiva e incentivar el aumento de la productividad
nacional. Para ello se cuenta, como ya vimos, con un sinnumero de
instrumentos que intervienen en la dinamica industrial, pero
desconectados entre si. Los mecanismos de incentivos sectoriales,
diversos de ellos de la mayor importancia, no se orientan hacia el
aumento de 1la productividad y la modernizacién del parque
industrial, sino sobre todo hacia esquemas de concesién de
prerrogativas y de proteccién a determinadas actividades
econdémicas, a titulo de asegurar niveles de empleo y programas de
sustitucion de importaciones. La historia de los subsidios en el
Brasil, y en el limite del propio déficit publico, esta intimamente
ligada a este tipo de preocupacién de las autoridades que deciden
la llamada politica industrial.

En estas circunstancias, las empresas extranjeras siguen sus
propias trayectorias, adaptandose sencillamente a las fluctuaciones
coyunturales, mediante estrategias que aseguran una compensacion
razonable entre la opcién del mercado interno y del mercado
externo.

Antes del agravamiento de la crisis de la deuda, las empresas
extranjeras que funcionaban en el Brasil se orientaban
principalmente hacia el mercado interno y tenian en las
exportaciones una posibilidad siempre disponible y viable. En los
aflos ochenta, sobre todo después de 1981, la estrategia de estas
empresas, aunque todavia daba prioridad al mercado interno y al
mantenimiento de la parte del mercado ya conquistada, ha pasado a
dar mas importancia a las exportaciones y a una mayor integracién
internacional de la produccién y la distribucién. Tal es el caso
del sector automovilistico, que ya mencionamos en otra seccién. Tal
vez sea oportuno observar que la orientacidén de las empresas hacia
el mercado externo, a pesar de tener la connotacidén de una politica
industrial con instrumentos especificos de estimulo para ello,
estaria reflejando mas bien la falta de esa politica y de las
estrategias que obedecen a metas internas de crecimiento.

La poca sincronia existente entre los Jdrganos que poseen
informaciones privilegiadas acerca de las empresas. extranjeras,
asi como la divulgaciodn restringida de los datos del desempefio de
una serie de indicadores de tales empresas, tiene su razén de ser
en funcién de la preocupacién exagerada de las autoridades por que
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se continden alimentando en el pais posiciones xendfobas. Sobre
todo a fines de los afios setenta, ésta era una preocupacién
presente. Desde esa época, no se crearon condiciones de seguimiento
Y de permuta de informaciones entre organismos --cuyos efectos se
sienten hasta la actualidad--, debido a que en ese momento las
empresas extranjeras pesaban bastante en el déficit en la balanza
de pagos.

El proceso decisorio esta, por consiguiente, ligado a esta
red de proteccidén y de exceso de garantias que imposibilita el
desmantelamiento de un tipo de politica industrial atn con
caracteristicas clientelisticas, que no obedece a los principios
de racionalidad y de mayor productividad.

El principal instrumento de la politica industrial es el CDI,
que utiliza los esquemas tradicionales de analisis, caso por caso,
de programas y proyectos para la liberacidén de incentivos o la
concesién de deducciones tributarias. El1 pais atn dista mucho de
una politica industrial que examine la matriz industrial en su
globalidad y verifique en cada ramo cudles son aquéllos de baja
eficiencia, o donde estan los estrangulamientos de la produccién.

Estrategias de desarrollo y capital extranijero

La intencién de las autoridades, en relacién con el capital
extranjero, se orienta cada vez mas en el sentido de fomentar las
exportaciones. Este tipo de orientacién marcada de 1la posicién
oficial se relaciona ciertamente --ademas de las opciones de
administracién recesiva de 1la crisis-- con manifestaciones
empiricas del pasado en que se comprobaba una alta correlacién
entre capital extranjero, endeudamiento externo y alta propensidn
a importar.

Los estudios realizados por dérganos oficiales en el decenio
de 1970 corroboraron tales pruebas indicando que en determinados
afios de esa década, mas de la mitad del déficit comercial brasilefio
era imputable a las empresas multinacionales que funcionaban en el
pais. Ademas, se comprobdé que los flujos de préstamos (préstamos
nuevos menos amortizaciones) en ese entonces era casi cuatro veces
superior a los flujos de inversiones y reinversiones.

De manera general, la actitud del gobierno en relacién con el
capital extranjero es bastante liberal. El pragmatismo predominante
prefiere tratar al inversionista extranjero mediante la aplicacién
de politicas flexibles o procedimientos administrativos oficiosos
que mediante una legislacién general. Pero la cuestién es que el
complemento de la legislacién, es decir, las politicas industriales
y financieras, depende de las instituciones que las aplican. En
ese terreno aparecen las normas practicas orientadas, con
frecuencia de manera explicita, a la preservacidn Y el estimulo de
la empresa privada nacional y que afectan, en definitiva, el
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desempefioc de la empresa extranjera que funciona en el pais o que
desea trabajar en él.

De manera amplia, no se percibe una preocupacién objetiva de
las autoridades gubernamentales brasilefias por viabilizar una
integracién real de las empresas transnacionales a la llamada
politica industrial. Mientras tanto, en el pasado, partlcularmente
en el ambito del segundo plan na01ona1 de desarrollo, se escogieron
algunos sectores, por diversos motivos, para que el pais ensayara
nuevos tipos de relacidén con el inversionista extranjero. Los
mecanismos utilizados variaban en cada caso, segun el trabajo "The
new forms of foreign investment in Braz11" de Malan, Araujo y
Guimarées, desde la reserva de mercado hasta la politica de compras
de las empresas estatales. Los autores destacan este doble aspecto.
Cuando exigen que sus proveedores sean empresas nacionales, obligan
al inversionista extranjero a abrir su capital a la partlclpac1on
local; cuando exigen tecnologia externa en sus pedidos, empujan a
las empresas nacionales a buscar asociaciones con empresas
extranjeras.

De ese modo, la relacién del capital extranjero con las
estrategias de desarrollo brasilefias pasé por formas de inversidn
del tipo empresas conjuntas, aunque aun asi de amplitud limitada
a algunas actividades donde era determinante la presencia del
Estado. Tal fue el caso de las industrias petroquimica y de
telecomunicaciones en el Brasil.

En la historia de la politica industrial brasilefia reciente
las estrategias especificas, en la practica, se relegaban a segundo
plano los tres mecanismos mds importantes de estimulo a la
produccién industrial: la politica de incentivos fiscales, 1los
incentivos crediticios y la politica de compras del sector publico,
partlcularmente de las empresas estatales. Ademdas, cabe citar los
mecanismos cambiarios de control de importaciones utilizados de
manera irregular durante los dos ultimos decenios.

En estas circunstancias y a pesar de ellas, se multiplicé la
presencia del capital extranjero, sobre todo en diversos sectores
industriales de mayor dinamismo, y ocupd una posicidén de liderazgo
en el esquema del desarrollo industrial brasileio.
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V. COMENTARIOS PUNTUALES SOBRE LA LEGISLACION

Sin el 4&nimo de entrar en una descripcidén exagerada de 1la
legislacidn, en la presente seccién sefalaremos sencillamente unos
cuantos puntos que merecen una observacién minuciosa, a saber:

1. La ley N° 4131, de 3 de septiembre de 1962, modificada por la
ley N° 4390, de 29 de agosto de 1964, y reglamentada por el decreto
N° 55.762, de 17 de febrero de 1965.

a) Definicién de empresa de capital extraniero

La ley presenta la siguiente definicién:

Capital extranjero: los bienes, las maquinarias Y los equipos
ingresados sin gastos de divisas y destinados a la produccioén de
bienes de servicios, asi como 1los recursos financieros o
monetarios, introducidos al pais para aplicarlos a actividades
econdmicas siempre que, en ambas hipétesis, pertenezcan a personas
fisicas o juridicas residentes, domiciliadas o con sede en el
exterior.

Empresa de capital extranjero: persona juridica con sede en
el Brasil, pero afiliada a empresas extranjeras o controlada por
una mayoria de acciones perteneciente a personas fisicas o
juridicas con residencia o sede en el extranjero.

Reinversiones: las utilidades obtenidas por empresas
establecidas en el pais e imputables a residentes domiciliados en
el exterior, que se reinvierten en las mismas empresas de donde
proceden o en otro sector de la economia nacional.

b) Sectores donde existen restricciones al capital extranijero

- monopolio del Estado: explotacién y refinacién de petréleo.

- restricciones o prohibiciones: produccién y distribucién de
energia eléctrica; ferrocarriles, radio y televisién; imprenta y
editorial; comunicaciones; energia nuclear; aviacidn; transporte
maritimo de cabotaje; administracién de puertos y aeropuertos:
microelectrénica; armamentos; bancos comerciales.

- empresas conjuntas: permitidas e incentivadas por el Estado
en diversos sectores, particularmente en instituciones financieras
(excepto los bancos comerciales) y la petroquimica.

c) Exigencias y controles de los flujos monetarios

- Ingresos

Capital de riesgo: se exige el registro de la inversidén en el
Banco Central, en un plazo de 30 dias a contar de su entrada al
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pais. El Banco Central mantiene el control de esas entradas y emite
un certificado de registro para efecto de futuras salidas de
dinero. '

Préstamos en monedas: las empresas con mayoria de capital
extranjero, o afiliadas a empresas con sede en el exterior, sélo
tendran acceso al crédito de las entidades y establecimientos
oficiales de crédito publico de la Unién y de 1los Estados,
inclusive las sociedades de economia mixta controladas por ellas,
para el financiamiento de sus activos, en casos de proyectos de
gran interés para la economia nacional y mediante autorizaciones
especial del Consejo de Ministros. Sin embargo, tendran acceso al
crédito de corto plazo del sistema bancario. Se incentivan los
préstamos del exterior por las reglamentaciones actuales, al punto
de hacerlos mas atrayentes para la empresa que el aporte de capital
de riesgo. Sin embargo, es necesario obtener la autorizacién previa
en lo que se refiere a las condiciones generales, y el registro del
Banco Central.

- Salidas

Dividendos: una vez registrada la entrada del capital de
riesgo, no hay, en general, restriccién al monto que habra de
remitirse como dividendo, a no ser mediante la aplicacién de un
impuesto progresivo que se afade al impuesto cobrado en la fuente
(comin a los inversionistas nacionales y extranjeros). Es preciso
el registro previo de la remesa en el Banco Central. En caso de
dificultades de la balanza de pagos del pais, el Banco Central
puede imponer limites a las remesas anuales de hasta 10% sobre el
capital, mas 1las reinversiones registradas. Las empresas
productoras de bienes y servicios de consumo suntuario ven la
remesa de utilidades limitada a la tasa anual de 8% del capital
registrado en el Banco Central.

Regalias, asistencia técnica, etc.: es obligatoria 1la
aprobacidén previa del contrato por el INPI, y para ello, debe
ajustarse al acto normativo N¢ 15 de dicho Instituto, que establece
conceptos basicos y expide normas que rigen sus analisis vy
aprobaciones. La remesa en concepto de estos pagos debe registrarse
en el Banco Central, que mantiene el control de esas salidas en
vista de lo que fue aprobado por el INPI. Se consideran como
utilidades distribuidas o capital repatriado las cuantias adeudadas
a titulo de regalias, asistencia técnica, etc., que excedan el 5%
de los ingresos brutos del producto fabricado o vendido. No se
permite el pago de regalias entre la filial y la casa matriz.

Principal e intereses: una vez autorizada la entrada de
préstamos en moneda, la legislacién garantiza la remesa de los
pagos aun en situaciones de dificultades de balanza de pagos. El
control previo lo hace el Banco Central. Aunque la ley considere
como repatriacidén del capital las remesas hechas en concepto de
intereses, en exceso de lo acordado en el contrato, el Banco
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Central no permite la salida que no corresponda a lo que fue
autorizado en ocasién de la entrada del préstamo en efectivo.

Repatriacién del capital: el Banco Central y la secretaria de
la Receita Federal deben autorizarlos, en funcidén de los documentos
que se estiman necesarios para justificarlo. El1 Banco Central debe
mantener el registro y el control.

-~ Reinversiones

Debe solicitarse la autorizacidén previa y el registro en el
Banco Central, lo que se hard simultaneamente en moneda nacional
Y en la moneda del pais hacia el cual podria hacerse la remisidn.
Para todos los efectos, la reinversién funciona como inversidén
realizada desde el exterior por el inversionista extranjero.

d) El impuesto a la renta para las empresas transnacionales

A
Ademdas de los dispositivos comunes a todas las empresas, el
impuesto a la renta incide aun sobre:

- las remesas de dividendos hacia el exterior en escala
progresiva;

- las remesas de pagos de regalias, asistencia técnica, etc.:
no son descontables los valores superiores a 5% de los ingresos
brutos del producto fabricado o vendido;

- pago de principal e intereses: son descontables los
intereses pagados y el crédito de 50% sobre el impuesto a la renta
de 25% en la fuente. Los intereses provenientes de la venta de
propiedades inmuebles, inclusive la cesidén de derechos, cuando el
propietario fuere persona fisica juridica residente o con sede en
el exterior, quedan sometidos a una escala progresiva en la tasa
de impuesto.

e) Restricciones a la desnacionalizacién de la economia

Las empresas con financiamiento o incentivos de ©6rganos
federales deben comunicar el cambio del control accionario. En
algunas oportunidades el gobierno trata de impedirlo, y cuando lo
intenta generalmente tiene éxito. Ultimamente, 1las 1llamadas
reservas de mercado han sido el instrumento escogido para
restringir lo que se denomina desnacionalizacidn de la economia en
algunos sectores considerados como prioritarios. No existen, sin
embargo, instrumentos de control sistemdtico. El registro en el
Banco Central no sirve para ese fin, porque se preocupa basicamente
de los flujos monetarios.
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2) La administracién de la politica para el capital transnacional
en el Brasil:

a) estructura y objetivos de los érganos responsables: en el
Brasil, el registro y el control de los flujos monetarios esta a
cargo del Banco Central. El control del impuesto a la renta es
responsabilidad de 1la secretaria de 1la Receita Federal, 1la
aprobacién de contratos de regalias, asistencia técnica, etc.,
queda a criterio del INPI; el control de las importaciones y
exportaciones estd sujeto a la CACEX y los precios aplicados estan
bajo el control del CIP. A pesar de la relacion que tales
organismos mantienen entre si, por razones obvias, no se trata
organicamente la cuestidén especifica del capital extranjero. De
todas formas, se destaca la interaccidén entre la Receita y el Banco
Central y la relacidén entre el INPI y el Banco Central, ambas por
cuestiones eminentemente practicas desde el punto de vista del
control.

b) Instrumentos operacionales disponibles

- Registro y control de los flujos monetarios a cargo del
Banco Central;

- Informaciones deficientes suministradas por el Banco
Central.
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VI. LAS RESTRICCIONES A LAS EMPRESAS MULTINACIONALES
SEGUN LA FEDERACION DE INDUSTRIAS DE SAO PAULO
(FIESP)

La Federacioén de industrias del Estado de Sao Paulo divulgd, en un
documento reciente, una lista de puntos considerados ya sea de
control excesivo o de restriccién pura a las inversiones de las
empresas transnacionales.

Sus observaciones se subdividen en dos capitulos, uno sobre
las reservas de mercado, entendidas en un sentido amplio, y otro
sobre las restricciones a los financiamientos brasilefios. La FIESP
entiende que los argumentos que justificaron, en la década de 1950,
~las practicas proteccionistas en nombre del desarrollo de una
industria naciente, actualmente se transforman so pretexto de
fomentar el uso de tecnologias nacionales.

Se destacan los siguientes aspectos:

a) las amplias prioridades del inversionista nacional en las
esferas de bienes de capital, insumos basicos y mineria;

b) el CDI, en la medida en que manifiesta interés en el
desarrollo de sectores como los rodamientos especiales pesados de
gran dimensién, el anhidrido oftalico, los interruptores de alta
tensién y de subestaciones blindadas, los instrumentos de medicion
y control de procesos industriales, los relevadores de proteccion
y registradores de eventos, lo hace dando prioridad absoluta al
capital realmente brasileno;

c) la exigencia del Certificado de Registro de Fabricacidn
(CRF), que es un documento que caracteriza al producto como
nacional, se convirtié practicamente en el unico instrumento que
habilita a la empresa para recibir apoyo financiero de entidades
oficiales. Ello incluiria los beneficios previstos en el FINAME.
Ejemplo tipico también es la exigencia del "certificado de registro
de fabricacién" para que se puedan fabricar en el Brasil turbinas
para pequehfias centrales hidroeléctricas;

d) la ley de reserva de mercado para la informatica, que exige
que el accionista brasilefio posea un minimo de dos tercios de las
acciones ordinarias, dos tercios de las acciones con derecho a voto
y 70% del capital social. Ademas, se critica el hecho de que la
actividad de la informatica se trate en sentido demasiado amplio,
con inclusién de la investigacién pura y aplicada, la producciédn,
la importacidén y exportacion de componentes electrénicos a base de
semiconductores, 1los instrumentos oéptico electrénicos y 1los
respectivos insumos de grado electrénico. La misma ley abarca
ademas los siguientes puntos: investigacidn, importacién,
exportacién, fabricacién, comercializacidén y manejo de maquinarias,
equipos y dispositivos basados en la técnica digital con funciones
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técnicas de recopilacién, tratamiento, estructuracién,
almacenamiento, conmutacién, recuperacién y presentacién de 1la
informacidén, sus respectivos insunos electrdnicos, repuestos,
piezas y soporte fisico para el funcionamiento: importacién,
exportacién, produccién, manejo y comercializacién de programas
para computadores y mdquinas automaticas de tratamiento de 1la
informacién y 1la respectiva documentacién técnica asociada
(software); estructuracién y explotacién de bases de datos;
prestacién de servicios técnicos en informatica;

e) en el sector de las telecomunicaciones, donde en el pasado
las empresas extranjeras se vieron obligadas a asociarse a
accionistas mayoritarios brasilefios, actualmente se exige que tales
empresas mixtas, ya constituidas, se ajusten a 1la ley de
informatica y no se permite que la empresa abastecedora de
tecnologia en el exterior participe en la composicién accionaria
prevista por la ley (30% del capital social);

f) las empresas extranjeras que funcionan en el pais, que ya
poseen tecnologia en la esfera de las fibras 6pticas, estan
impedidas de fabricar este producto para atender a 1las
concesionarias telefénicas (instruccién 622);

g) solamente en caso de que no existieran empresas brasilefas
realmente capacitadas, los dérganos de la administracién federal,
estadual, municipal y aquéllos de la administracién indirecta
podrian contar con servicios de consultoria técnica y de ingenieria
de empresas transnacionales;

h) los servicios de representacidn de carga aérea sdlo pueden
ofrecerlos las empresas con cuatro quintas partes del capital con
derecho a voto pertenecientes a brasilefios. El mismo procedimiento
se exige en los servicios de transporte de carga por carretera;

i) limitaciones a la adquisicién de inmuebles rurales a partir
de los criterios del Instituto nacional de colonizacidén y reforma
agraria (INCRA) ;

j) se impide la remesa de utilidades derivadas de inversiones
incentivadas tales como fondos de inversién en el Nordeste, el
turismo, la reforestacién, la pesca, etc.;

k) 1los incentivos fiscales a 1la exportacién de bienes
manufacturados por empresas de servicio sélo pueden obtenerse si
dos tercios del capital nominativo de 1la mencionada empresa
pertenecen a residentes y domiciliados en el pais;

l) los compradores de equipo en el Brasil bPagan por estos
intereses mas elevados si el producto es fabricado por una empresa
transnacional y mds reducidos si el articulo es producido por una
empresa brasilefna;
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m) imposibilidad de conseguir garantias de préstamos, créditos
y financiamientos obtenidos en el exterior de entidades oficiales
de crédito de la Unidén, los Estados, y el Tesoro, tratandose del
prestatario cuya mayoria de capital con derecho a voto no
pertenezca a residentes. Se pueden conceder autorizaciones
especiales del poder ejecutivo, pero en 1la practica son
improbables;

n) restriccién casi total de crédito a las empresas
multinacionales, con excepcidén de proyectos considerados de interés
nacional;

o) el financiamiento del Programa nacional del alcohol se
limita a empresas en que la mayoria del capital con derecho a voto
pertenezca a residentes y domiciliados en el Brasil;

p) la emisidén de bonos sin garantia especifica por empresas
extranjeras que funcionan en el Brasil depende de la contrapartida
de ingreso de recursos externos en valor equivalente a tres veces
el valor de la emisién;

d) las empresas extranjeras sélo pueden emitir acciones en
el mercado de capitales que aseguren el derecho a voto;

r) las empresas de publicidad, no obstante la carencia de
legislacién explicita, no tienen acceso a las cuentas publicitarias
de los organismos oficiales de cualquier esfera;

s) el Banco Central no impide, pero a veces retiene, 1la
aprobacidén de certificados, remesas y transferencias de registros.
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VII. LAS REGLAS DEL JUEGO EN RELACION CON LOS BANCOS
EXTRANJEROS EN EL BRASIL

A continuacidén exponemos, en un pequenio estudio, aquéllo que
consideramos que son realmente las reglas para el establecimiento
de bancos extranjeros en el pais. Enumeraremos en forma de puntos
los principales elementos que caracterizan una legislacién ambigua
en relacién con la cuestién.

a) no existen prohibiciones explicitas, previstas por la ley,
en cuanto al ingreso y el funcionamiento de bancos extranjeros en
el pais;

b) las pocas referencias al tema aparecen, en forma genérica,
en las leyes N¢ 4131/62 y 4595/64;

c) la nocidén bésica que rige el trato de bancos extranjeros
es la regla de la reciprocidad, sequn la cual éstos estan afectos
a las mismas restricciones aplicadas a bancos brasilefios en sus
paises de origen (articulo 50 de las leyes 4131 y 4390 y articulo
4, inciso XXVIII, de la ley 4595/64);

d) también de acuerdo con la nocién de reciprocidad, el
articulo 51 de 1las leyes 4131 y 4390 dice que a los bancos
extranjeros cuyas casas matrices tengan sedes en plazas en que la
legislacién imponga restricciones al funcionamiento de bancos
brasilefiocs, les esta prohibido adquirir mas del 30% de las acciones
con derecho a voto de bancos nacionales;

e) la autorizacién para el funcionamiento de instituciones
financieras en el pais es de 1la competencia exclusiva del
Presidente de la Republica, mediante decreto (articulo 10, inciso
XII, parrafo 2, y articulo 18 de 1la ley 4595/64). En el caso de
instituciones financieras nacionales, la autorizacidén para el
funcionamiento es atribucién del Banco Central:;

f) los criterios realmente utilizados en el trato de los
bancos extranjeros se basan en normas administrativas aprobadas
mediante votacidon del Consejo monetario nacional:

g) los 1limites establecidos por el Consejo monetario
nacional para 1la participacién extranjera en instituciones
financieras son los siguientes:

i) bancos comerciales: prohibida (voto del Consejo
monetario nacional 462/71), salvo aquellos bancos que se hubieren
establecido con anterioridad;

ii) bancos de inversién: 50% del capital total Y un
_tercio del capital con derecho a voto (voto del Consejo monetario
nacional de 24 de noviembre de 1970);



125

iii) financieras y distribuidoras: 50% del capital total
Y un tercio del capital con derecho a voto (voto del Consejo
monetario nacional 462/71);

iv) intermediarias: 50% del capital total y un tercio
del capital con derecho a voto (voto del Consejo monetario nacional
130/76) ;

v) arrendamiento mercantil: 50% del capital total y un
tercio del capital con derecho a voto (voto del Consejo monetario
nacional 285/75);

vi) crédito inmobiliario: 50% del capital total y un
tercio del capital con derecho a voto (criterio administrativo);

h) 1los acuerdos de los accionistas que reglamentan las
relaciones entre los socios de las instituciones financieras con
participacién extranjera, o la declaracién de su inexistencia,
deben registrarse obligatoriamente en el Banco Central, para
evaluar el poder decisorio real de cada grupo participante. E1l
Banco Central del Brasil exige que el accionista mayoritario
brasilefioc no posea, en cualquier asunto, poder decisorio inferior
al del accionista extranjero, y que el acuerdo de los accionistas
tenga preeminencia sobre cualquier otro documento;

i) en 1la transferencia de posiciones entre accionistas
extranjeros, el Banco Central observard los requisitos técnicos y
las reglas de reciprocidad existentes en el pais sede del
accionista extranjero adquirente, y la decisién corresponde al
Presidente de la Republica;

j) 1la eventual extrapolacién de 1los limites maximos de
participacion extranjera sélo se admitira mediante autorizacién
del Banco Central cuando a) constituyan instrumentos de
recuperacién econémico-financiera de la institucién; b) deriven
del ajuste del cuadro de la composicién accionaria debido al retiro
de la parte nacional; c) se constituya una nueva institucién, donde
el inicio de sus actividades estara condicionado a su conformidad
con los limites de participacidén establecidos.

En los casos i) y ii) precedentes, la institucién no podra
aumentar el total de sus activos durante el primer afio de
extrapolacién de los limites de participacién extranjera. En cada
afno subsiguiente, debera reducirlo en un tercio, de forma que, al
final del cuarto afio, en caso de que no se encuentre un socio
nacional, se declare la conclusién de sus actividades, con 1la
consecuente cancelacidén de su autorizacién para funcionar.

a) so6lo en los casos de filiales o subsidiarias o aun de
participacién accionaria extranjera mayoritaria, se admitira 1la
~utilizacidén de la expresién que identifica al grupo extranjero en
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el nombre de la institucién financiera. En 1los casos de
participacién minoritaria, su utilizaciodn se permitira siempre que
se asocie al nombre, marca o sigla del socio mayoritario nacional:

b) en el Brasil existen actualmente 17 bancos extranjeros (BE)
que son filiales o subsidiarias de bancos extranjeros, y nueve
bancos nacionales controlados por capitales extranjeros (BNCE), que
son los siguientes: Lloyds Bank (BE), Centrobanco (BE), Banca
Commerciale Italiana (BE), Banco Francés e Brasileiro (BNCE) ,
Financial Portugués (BE), Hispano Americano (BE), de la Provincia
de Buenos Aires (BE), Santander (BE), América do Sul (BNCE), Boston
(BE), Citibank (BE), Deutsche Bank (BE), Europeu para a América
Latina (BE), Exterior de Espafia (BE), Holandés Unido (BE),
Interatlantico (BNCE), Chase-Lar (BNCE), Mitsubishi (BNCE), NBM-
Sudamericano (BNCE), de la Nacién Argentina (BE), de la Republica
Oriental del Uruguay (BE), Sudameris (BNCE), Sumitomo (BNCE) , Tokyo
(BNCE), Union C.A. (BE), Unidén de Bancos del Uruguay (BE).
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Sequnda Parte

I. EL ALCANCE DE LAS ACTIVIDADES DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES
EN EL BRASIL: SINTESIS DEL PERFIL DE SUS INVERSIONES

El perfil de las inversiones de las empresas transnacionales en el
Brasil en la década de 1980 no se diferencia demasiado de aquél ya
descrito en un sinnumero de trabajos relativos a décadas
anteriores. Los Estados Unidos de América mantienen su posicidén de
liderazgo y colocan sus inversiones preferentemente en sectores
como la industria quimica, la mecanica y el material eléctrico,
electrénico y de comunicaciones. También se puede destacar 1la
fuerte presencia de inversiones norteamericanas, en la presente
década, en la industria extractiva minera (donde poseen casi la
mitad de la inversién extranjera en el sector), en la industria del
tabaco (74%), los productos farmacéuticos (37%), los repuestos de
automdéviles (35%), los productos alimenticios (35%) y la industria
metalirgica (27%).

A continuacién figuran Alemania y el Japén. El primero tiene
fuertes inversiones en 1las industrias mecanica, metalurgica,
automovilistica y de repuestos de automéviles. E1 Japdn, a su vez,
da preferencia a sus inversiones en la siderurgia, la metalurgia,
el material eléctrico, electrénico y de comunicaciones. Su posicioén
de liderazgo es marcada en los sectores sideruirgicos, textil y de
la construccién naval.

Se destacan también las inversiones de Gran Bretafha (quimica,
metalurgia), Suiza (quimica, material eléctrico Y de
comunicaciones, alimentos), Italia (industria automotriz, caucho,
material para oficinas) y Francia (quimica).

En cuanto a los sectores de actividad, sin duda los sectores
de "material de transporte" y "quimica" son los que registran aun
mayor dinamismo en las inversiones extranjeras. Vale la pena
destacar la expansién de las inversiones extranjeras en el sector
mecdnico y en el sector de material eléctrico, electrdénico y de
comunicaciones. La industria extractiva minera también mantiene
una trayectoria de crecimiento.
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II. LAS INVERSIONES EXTRANJERAS, LA TASA DE INVERSION
Y EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El impacto de las inversiones extranjeras en la formacidén bruta de
capital fijo no es objeto de evaluacién por los organismos
oficiales y tampoco se utiliza en 1la elaboracion de planes
macroecondmicos de largo plazo. A pesar de la poca significacién,
calculada segin métodos de estimacidn, que representa la inversiodén
extranjera en la formacidén bruta de capital fijo, vale la pena
destacar las estimaciones realizadas en un estudio puntual
elaborado por el economista Gustavo de Mello, del BNDES. Citaremos
las observaciones del referido autor sobre la cuestion, lo que nos
dara wuna medida de 1la magnitud de uno de los efectos
multiplicadores de las actividades de las empresas transnacionales
en la economia brasilefia. Se acompafian también en anexo los cuadros
explicativos elaborados por el autor.

"Aun en los periodos de mayor intensidad de ingreso liquido
de las inversiones extranjeras en nuestra economia, éstas no
llegaron a representar el 5% de la formacidn bruta de capital fijo.
El mayor indice se registré en el afo 1973, cuando alcanzd 4.8%,
Y en los afios 1970 y 1980 se situd en la banda del 2% al 3%. El afio
1986 es bastante atipico, ya que conjuga los movimientos de
contraccion del ingreso de las inversiones, bruto y neto, y el de
la recuperacién de la formacién bruta de capital fijo, con el
resultado de que la relacién entre los dos practicamente se anula.

La inclusién de las reinversiones no altera este cuadro Yy se
mantiene la contribucién de las inversiones externas directas por
debajo del 5% de la formacién bruta de capital fijo para los afios
en que se dispone de datos sobre esta variable. Para el afo 1986,
esta relacidén dejé de ser nula, pero sélo alcanzd el 0.84%.

Las remesas de utilidades representan una pérdida de 1la
capacidad de inversién de la economia brasilefia. Sin embargo, es
muy frecuente el argumento de que histéricamente siempre
representaron un porcentaje bastante reducido del acervo total de
capitales extranjeros invertidos directamente en nuestra economia.
En realidad, tal argumento es procedente, dado que la remesa
agregada de utilidades y dividendos se mantuvo durante varios afios
siempre por debajo del 5% del monto de la inversidn directa
extranjera registrada. Sin embargo, lo mismo sucede con las
reinversiones, que cuando se comparan con las remesas presentan un
movimiento global de la misma magnitud.

Ello significa que la mitad del excedente generado por las
actividades provenientes de las inversiones extranjeras directas
se remesan al exterior (los dividendos distribuidos en el Brasil
son, ciertamente, de magnitud muy inferior a la de las otras
variables y, por consiguiente, pueden desestimarse). De la misma
forma que la inclusién de las reinversiones no altera
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cualitativamente la participacidén de la inversion extraniera en la
formacién bruta de capital fijo, la exclusién de las remesas de
utilidades y dividendos tampoco la altera.

Cabe destacar que los préstamos externos contraidos por las
filiales de empresas extranjeras se contabilizan en el rubro de
préstamos, aunque puedan destinarse a inversiones. Esta practica
subestima la dimensién de 1las inversiones, pero no existen
estadisticas publicadas que permitan subsanar este problema.

Los préstamos de mediano y largo plazo presentan relaciones
significativas con los valores de la formacién bruta de capital
fijo, en promedio 20%, y alcanzaron 29% en 1972, 27% en 1978 y 30%
en 1984. Estas cifras, sin embargo, deben interpretarse mejor, ya
que si por un lado el ingreso de capitales de préstamo contribuyé
a la formacién bruta de capital fijo en nuestra economia, sus
costos financieros y su amortizacién redujeron 1la disponibilidad
del ahorro liquido para inversiones.

El afio 1979 marcd un movimiento neto negativo (deducidos los
intereses y las amortizaciones) de capitales de préstamos, que se
convirtié en permanente a partir de 1981. La violenta contraccién
de los ingresos y la elevacidn de los débitos observada a partir
de 1983 agravaron tal situacién e hicieron que 1las salidas
representaran, en 1986, siete veces el valor de las entradas de
capital de préstamo, incrementando el déficit a 18 500 millones de
délares. En ese afio, el volumen reducido de dichos capitales que
ingresé en nuestra economia representé sélo el 5.8% de la formacién
bruta de capital fijo.

De modo que los afios de 1972, 1978 y 1984, citados como los
de mayor relacién de los préstamos de mediano y largo plazo
respecto de 1la formacién bruta de capital fijo, presentan
contribuciones muy inferiores, si se deducen los pagos de intereses
y amortizaciones: 18% para el primer afio, 10% para el segundo y una
cifra negativa para 1984.

En este sentido, si nos atenemos sélo al impacto del capital
extranjero en la formacién bruta de capital fijo de la economia
brasilefia, se puede llegar a la conclusién de que este afio es de
los mas significativos. Su importancia debe investigarse en otro
orden de efectos econdémicos, como por ejemplo, en la generacién
del empleo y la renta, los tributos, la participacién del pais en
el comercio internacional, etc."
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IITI. OBSERVACIONES RESPECTO DEL COMPORTAMIENTO RECIENTE
DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS EN EL BRASIL:
DEUDA EXTERNA Y CONVERSION

La reduccidén significativa de las inversiones extranjeras, el
aumento de 1las remesas de wutilidades y dividendos y una
repatriacioén de capitales bastante elevada en los ultimos afios
constituyen, sin duda, objeto de preocupacién y requieren un
andlisis detallado. '

El afio 1986, errdneamente, llegd a considerarse como un marco
de referencia en el proceso de contraccién de las inversiones
extranjeras en el Brasil. Por motivos evidentes, se asocian al afo
1986 acontecimientos ligados al congelamiento de precios y el
endurecimiento de la posicién brasilefa en relacién con la deuda
(que dio como resultado la moratoria de febrero de 1987), y por
consiguiente, se lo situa como el afio de origen del desinterés del
inversionista multinacional.

La interpretacién adecuada del fendémeno de la contraccién de
las inversiones extranjeras, en nuestra opinién, pasa por otras
motivaciones, tanto de caracter interno como internacional.

Del lado interno, ciertamente el factor principal que afectd
las inversiones extranjeras no data de los dos ultimos afios, sino
sobre todo del inicio de la presente década. La opcidn por 1la
administracién recesiva de la economia brasilefia, con énfasis en
los afios 1981-1983, vio la repercusién de sus efectos en los afos
subsiguientes y 1legé a desembocar en el fenémeno de 1la
desinversién, comprobado en 1986.

La contraccién de las inversiones también debe atribuirse a
un conjunto de incertidumbres, que se caracterizé por las altas
tasas de inflacién y la reduccidén brusca de las inversiones
publicas. Esta circunstancia no sélo afecté 1las inversiones
extranjeras sino también las inversiones privadas brasilefas. El
dinamismo de la crisis financiera del sector publico del Brasil
protegidé a grandes empresas brasilefias e internacionales --en su
gran mayoria solventes-- en el habitat sin riesgo de 1la
especulacién financiera y de las ganancias de corto plazo.

De hecho, a lo 1largo de 1los afios 1960, 1970 Yy hasta
aproximadamente 1981, los aportes netos de la inversién directa
(entradas menos repatriaciones) fueron muy superiores a la salida
neta en forma de intereses y dividendos y, en consecuencia, quedé
de manifiesto un flujo positivo de capitales extranjeros hacia el
pais. En la década de 1970, el promedio anual de inversiones
directas netas fue alrededor de 800 millones de délares. Este monto
se elevé a mas de 1 200 millones de ddélares en 1981 y 1982.
Simulténeamente, las remesas de intereses y dividendos en los dos
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perioedos gird alrededor de 300 millones de ddlares y 500 millones
de ddélares, respectivamente.

De ahi en adelante, las inversiones presentaron una tendencia
a la salida neta. En 1983, las inversiones directas netas eran del
orden de los 700 millones de ddlares, mientras que las remesas de
dividendos y utilidades alcanzaban a cerca de 750 millones de
ddélares. Al afio siqguiente, circunstancialmente, el cuadro se
invirtidé en el caso de las inversiones directas, pero permanecié
igual en cuanto a los flujos de remesas de intereses y dividendos.
En 1985, sin embargo, el movimiento mantuvo la tendencia de flujos
negativos del orden de los 300 millones de délares, con un aumento
de las remesas hacia un monto superior a mil millones de délares.

El afio 1986, cuando el panorama se deterioré aun mas, las
remesas de intereses y dividendos superaron aquellas del afio
anterior y el pais pudo comprobar una desinversién, es decir, las
inversiones brasilefias en el exterior fueron superiores a las
inversiones extranjeras en el Brasil.

En un ambito de escasez de inversiones publicas y privadas,
se hizo sentir con mayor vigor la contraccién de los aportes
extranjeros. La dimensidén del problema se agravé si consideramos
que 1984, 1985 y 1986 fueron afios en que tuvo lugar una
recuperacién de la tasa global de crecimiento de la economia
brasilefia, sin la contrapartida de las inversiones extranjeras.

- Segun calculos de Correa do Lago, de la Fundacién Getulio
Vargas, la posibilidad de conversién de la deuda en inversiones de
riesgo tiene su parte de responsabilidad en la contraccién de las
inversiones en los mecanismos tradicionales. De hecho, siendo 1la
conversién de la deuda en inversiones una forma "subsidiada" de
inversién extranjera, era natural que las empresas extranjeras
tuviesen preferencia por este mecanismo de inversién. Sin embargo,
la conversién de la deuda en inversién llegé a adquirir gran
importancia. La posicién oficial corroboré esta opcién, que a pesar
de desestimular los aportes reales de recursos nuevos en divisas,
terminé conviertiéndose --en un contexto demasiado nebuloso-- en
la udnica fuente concreta de financiamiento de las inversiones en
el pais. "En la medida en que existe, sin duda, una clara
disposicidén de diversos acreedores para las cesiones de crédito
O para la conversidén, y que las conversiones se han constituido en
una parte significativa de los ingresos de inversién directa en los
ultimos afios, es natural que el gobierno considere medidas de mayor
liberalizacidén en esta esfera, como elemento de negociacidén mas
amplia, que incluya eventualmente la renegociacién plurianual de
la deuda externa del pais. En el proceso de negociacién, y a cambio
de conversiones palpables, quizad no habria que eliminar inclusive
las conversiones para aplicarlas en el mercado accionario, teniendo
siempre presente la necesidad de atenuar el impacto monetario
expansionista de las conversiones en general y del establecimiento
de un plazo minimo de permanencia de los recursos en el pais".
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La crisis de la deuda externa, que se tradujo, a comienzos de
1987, en la moratoria con los acreedores privados y algunos
acreedores oficiales, sin duda también ejercié influencias
negativas sobre las inversiones directas tradicionales. En el
documento-propuesta de la CEPAL se seflala este punto. En ese
sentido, vale la pena destacar algunos comentarios del economista
José Serra al respecto.

La caida del valor de las obligaciones externas brasilefias en
el mercado secundario, desde 1982, afectéd 1las inversiones
tradicionales, dado que "cualquier délar nuevo, una vez
. internalizado, entra en 1la fosa comin de 1las obligaciones
brasilefias y llega a valer, actualmente, no mas de 55 centavos de
.délar. En segundo lugar, porque la posibilidad de ganar por 1la
desvalorizacién tiende a provocar, o al menos a despertar, 1la
expectativa de cierta sustitucién de 1la inversion directa
tradicional por 1la inversién mediante conversién", como ya 1lo
subrayamos. "El descuento del valor de las obligaciones externas
brasilefias en el mercado secundario alcanzé entre 12% y 20% en 1983
Y llega a 45% en la actualidad. Tal caida se debio al virtual
incumplimiento de las obligaciones del pais en el exterior en 1987.
La conversién de la deuda en inversioén de riesgo aumentd casi
cuatro veces entre 1982 y 1983, alcanzdé su punto mas alto en 1984
(746 millones de délares) y atenud la disminucidén de la inversién
directa neta en forma tradicional". En noviembre de 1984, el Banco
Central normalizé las conversiones de la deuda en inversiones y ni
aun asi se vio tan afectados 1los flujos de conversiones. Se
convirtieron cerca de 532 millones de délares. Pero sucede que con
la perspectiva de cambio en 1las reglas de conversioén, - que en
realidad se concreté sélo en el mes de febrero de 1988, gran parte
de los inversionistas extranjeros prefirié esperar las nuevas
ventajas de este tipo de procedimiento. Ademas, la responsabilidad
del elevado volumen de repatriaciones que tuvo lugar en los dos
ultimos afos debe atribuirse, entre otros motivos, a un proceso de
diversificacién de los negocios en el Brasil. En algunos estudios
confidenciales realizados por el Banco Central se comprobdé que la
repatriacién de determinados capitales --también motivadas por el
cambio de 1la 1legislacién fiscal norteamericana-- tenia como
objetivo aguardar definiciones relativas a 1la conversién para
reintroducir en otras empresas nuevas inversiones, esta vez en
forma "subsidiada". La realizacién de inversiones en la misma
inversién que geners 1a repatriacién se volveria un proceso
complicado, dado que existen mecanismos Y normas internas del Banco
Central que restringen tales practicas.

También es de gran interés destacar el efecto sobre las
remesas de utilidades y dividendos, asi como sobre las
repatriaciones que tuvieron lugar particularmente en 1986, que tuvo
la practica del tipo de cambio fijo (especialmente entre el 28 de
febrero y el 22 de noviembre de 1986) . Aunque las autoridades hayan
respetado la paridad a partir de los indices oficiales de precios,
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la practica de la diferencia cambiaria afecté demasiado los costos
de algunos sectores exportadores e hizo que la politica cambiara
mantuviese el tipo de cambio valorizado, a pesar de la depreciacidén
del ddélar frente a las demas monedas fuertes. Ante las expectativas
que se fueron alimentando de una desvalorizacién pronunciada del
cruzado, gran parte de los inversionistas extranjeros consideréd la
‘situacidén como un fuerte incentivo a las remesas Yy repatriaciones,
asi como una reduccioén importante de las reinversiones. De la misma
forma, las nuevas inversiones de las casas matrices en las filiales
del Brasil se vieron fuertemente influenciadas por la inestabilidad
del comportamiento del ddélar en relacién con las otras monedas
fuertes. La perspectiva de que el ddélar siguiera desvalorizandose
en los principales mercados cambiarios habria provocado 1la
postergacidén de determinadas inversiones originarias de paises con
monedas fuertes, dado que 1la moneda brasilefia sigue 1las
fluctuaciones del délar norteamericano.

Lo que se puede concluir en relacidén con la conversién de la
deuda en inversiones es el grado de influencia de la crisis de la
deuda y de la moratoria sobre su comportamiento en los tGltimos seis
afios. Por consiguiente, no constituye ninguna sorpresa comprobar
que --descontada la conversidén-- las inversiones tradicionales se
hayan reducido fuertemente.

Otras explicaciones para la contraccién de las inversiones
extranjeras directas en el Brasil hay que buscarlas en la extrema
inestabilidad politica por la que atraviesa el pais. Las reglas que
habra de establecer la nueva constitucién en relacién con el
capital extranjero sin duda alguna hicieron que una serie de
inversionistas extranjeros prefirieran aguardar o postergar
proyectos de inversién.

Otra observacién que conviene destacar es el hecho de que,
con la recuperacién de los pagos relativos a los intereses después
de la moratoria, hay wuna tendencia a que se reduzca
significativamente el descuento ofrecido a 1las obligaciones
brasilefias en el mercado secundario, lo gque debera, por
consiguiente, afectar la dindmica del proceso de conversioén de la
deuda en inversiones. A partir de este momento, el ingreso de
nuevas inversiones al pais dependera de dos opciones posibles: o
el pais consigue realizar una negociacidén que asegure la reduccién
de las transferencias netas hacia el exterior, lo que permitiria
la posibilidad de lograr tasas histéricas de crecimiento,
atractivas, por consiguiente, para el inversionista extranjero, o
no habrad salida para un nuevo esquema de inversiones extranjeras,
salvo que se hagan cambios fundamentales en las politicas de
incentivos y aun mas 1liberalizadores para las empresas
transnacionales que desean invertir en el pais.

En relacién con esta segunda opcién, no son pocas las
posibilidades de que resulte ineficaz, teniendo presente que la
contraccioén de las inversiones extranjeras no es una caracteristica
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s6lo brasilefa, sino sobre todo un fendémeno que se viene
manifestando en todos los paises en desarrollo --especialmente en
aquellos endeudados-- con raras excepciones. La necesidad de 1la
recuperacioén de las inversiones productivas en los Estados Unidos
de América, asi como la urgencia de una mayor coordinacién con
miras a reactivar las economias de los otros paises desarrollados
--como forma de viabilizar una transicién sin grandes traumas en
la economia internacional-- no indican que los paises en desarrollo
se beneficiarian de manera sustancial con las inversiones
extranjeras. Paralelamente, vale 1la pena recordar que aun los
programas de inversién, en estos paises, que dan prioridad a 1la
producciodn para la exportacién se ven seriamente comprometidos ante
el relajamiento previsto de la demanda mundial.

En este sentido, el Brasil es todavia uno de los espacios
privilegiados de actuacién de 1las empresas internacionales vy
desempefia el papel de lider del mundo en desarrollo en cuanto al
acervo de inversiones de tales empresas.

En nuestra opinidén, el unico elemento que podria modificar
sensiblemente este cuadro, ademds de 1la recuperacioén del
crecimiento, seria una mayor apertura de la legislacién brasilefa
en lo que respecta basicamente a tres importantes sectores bastante
protegidos: la industria de 1la informatica y sus derivados, 1la
industria de armamentos Y el sector bancario comercial. Sin
embargo, es muy dificil que tales actividades experimenten
profundas modificaciones en sus reglas de apertura, con un poco mas
de posibilidades, aunque remotas, para el sector bancario. En
cuanto a este ultimo punto, existe una fuerte presién interna para
qué se promueva una mayor flexibilidad con respecto a la presencia
de los bancos comerciales extranjeros, lo que desconcentraria la
actividad de intermediacidén financiera en el pais, con efectos
sobre los intereses excesivos que se cobran. Para refutar los
argumentos a este tipo de propuesta se afirma que mientras el pais
no reorganice sus finanzas publicas Y, por consiguiente, reduzca
la presién del gobierno sobre el ahorro privado, la presencia de
los bancos extranjeros no satisfaria tales objetivos y se crearia
s6lo un nuevo perfil de concentracién de las actividades bancarias
en el pais.

En el cémputo general, es dificil responsabilizar precisamente
a uno u otro motivo por el problema de las inversiones extranjeras;
empero, los datos indican que el fenémeno no viene de los dos
ultimos afios, dado que el decenio de 1980 se caracteriza por el
estancamiento del acervo de las inversiones extranjeras en el
Brasil desde su inicio. Ello sélo deflactando el mencionado acervo
--con todos 1los problemas yYa mencionados en cuanto a su
cuantificacién-- por 1la inflacién norteamericana sin tener en
cuenta, por consiguiente, las profundas fluctuaciones cambiarias
ocurridas en esta década entre las principales monedas en las
cuales se registran las inversiones en el Brasil. (Véanse los
graficos del anexo.) Sabemos, sin embargo, que la inversidn
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extranjera en el Brasil tiene fuerte correlacidén con las tasas de
crecimiento globales de la economia. Ello nos lleva a creer que
tan luego el pais recobre una tasa de crecimiento sostenida, las
inversiones extranjeras recuperaran el dinamismo de 1los dos
decenios precedentes.

Todavia pueden formularse algunas observaciones finales en el
sentido de demostrar que el desajuste de los flujos de inversiones
Y remesas, aun siendo una cuestidén problematica para el pais,
disminuye su importancia ante el flujo de préstamos externos y el
aumento de las transferencias de recursos reales financieros hacia
el exterior. ‘

La tasa de crecimiento real del pago de intereses de la deuda
externa aumentd, entre 1970 y 1986, en cerca de 1 450% (deflactada
por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos), lo
que significa una tasa geométrica de 18.7% al afio. Al mismo tiempo,
las inversiones y reinversiones extranjeras aumentaron 300% en
forma acumulativa y 9.1% al afo en términos reales.

Seguin el mismo raciocinio, las exportaciones brasilefas se
incrementaron 180% en términos reales durante el periodo anterior
Yy 6.7% al afio en términos de media geométrica real, mientras los
gastos globales de la balanza de pagos del Brasil aumentaron 340%
acumulado o 9.7% en términos de la media geométrica anual (525% y
15.1%, respectivamente, en el periodo 1970-1982).

Las remesas de intereses y dividendos, a su vez, crecieron a
la tasa de 250% en el periodo inicialmente citado, o sea 8.2% al
afio, comparado con un crecimiento real del producto interno bruto
de 122%, o 5.1% al ano.

El bajo coeficiente de apertura de la economia brasilefia, que
de cierta forma puede entenderse en sentido amplio, se explica por
los frecuentes ajustes de la economia por el 1lado de las
importaciones. Estas ultimas aumentaron sélo 74.3% en términos
reales en el periodo 1970-1986, lo que equivale a la modesta tasa
geométrica real anual de 3.5%, es decir, muy por debajo del
crecimiento del producto y de las exportaciones.
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IV. LAS INVERSIONES EN TECNOLOGIA Y LAS EMPRESAS MULTINACIONALES

La cuantificacién de las inversiones en tecnologia en el Brasil,
con base en informaciones oficiales, no es una tarea facil. Sin
embargo, se pueden hacer algunas evaluaciones generales a partir
de datos agregados del INPI, que no contienen detalles acerca de
la diferenciacién por tipo de empresa en 1la realizacién de tales
inversiones.

, Primeramente, es evidente que el Brasil ha venido incorporando
tecnologia extranjera a un ritmo menor a lo largo de los ultimos
quince afios. Se trata de una comprobacidén posible mediante el
analisis de la relacién entre 1a importacién de tecnologia y 1la
formacién bruta de capital fijo. En 1970 la relacién era de 0.3%,
mientras que en 1986 representaba sélo el 0.3%. En relacién con el
PIB, la variacién es similar. ILa explicacién para esta variaciodn
debe buscarse en los problemas cambiarios, que obligaron, durante
estos  afos, a efectuar importantes reducciones de las
importaciones, en particular en 1la década de 1980. La
desaceleracién de la rentabilidad de las empresas, a partir de la
segunda mitad del decenio anterior, también puede considerarse un
factor importante de atraso en este tipo de gasto por las empresas.
Una serie de grandes empresas, en particular las estatales,
presentaban y presentan elevados indices de endeudamiento, lo que
imposibilita efectuar determinadas inversiones Y, paralelamente,
las empresas privadas, bastante solventes, sobre todo en los afios
ochenta y con recursos centrados en la deuda mobiliaria publica,
no invirtieron por razones evidentes, ligadas a la opcidén recesiva
de administracidén de la contraccidn externa.

Segun el articulo de Domingos Rodrigues "Investimentos em
desenvolvimento'tecnolégico: uma avaliacao quantitativa", publicado
por el INPI, se puede argumentar que en los datos oficiales de
importacién de tecnologia se subestima el verdadero valor de la
importacién, dado que las empresas, especialmente las extranjeras,
que por ley no pueden pagar por la importacién de tecnologia,
siempre encuentran mecanismos para evadir la legislacidén. Sin
embargo, descontando del total de la formacién bruta de capital
fijo 1la inversién Y la reinversién extranjeras, 1lo que
representaria sdélo la inversién de las empresas nacionales, vy
calculando luego la relacidn entre la importacioén de tecnologia y
la formacién bruta de capital fijo, vemos que ésta sique
disminuyendo (1.4% en 1970, 1.1% en 1975, 0.6% en 1980 Yy 0.4% en
1986), lo que muestra una tendencia inequivoca a la baja.

En los cuadros que siguen en el anexo, elaborados por el autor
antes mencionado, se muestra que la importacidén de tecnologia
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también ha venido perdiendo importancia en los resultados agregados
de la balanza de pagos. En 1971, estos gastos representaban 9.4%
del total de erogaciones de la balanza de pagos, mientras que en
1986 contribuyeron sdélo con 1.6% de éste total.

Queda de manifiesto, en los cuadros anexos, dos puntos que
merecen comentarios. En primer lugar, si su incremento real se
calcula en délares, las importaciones de tecnologia disminuyeron,
durante el periodo de 1970 a 1986, en cerca de 40%, lo que
significa una tasa real negativa anual de 3.1%. En segundo lugar,
se observan movimientos opuestos de los gastos con remesas de
utilidades y dividendos en comparacidén con la importacién de
tecnologia. Las remesas muestran un aumento rapido en los ultimos
anos, mientras que las importaciones de tecnologia siguen un camino
inverso. En realidad, las importaciones como un todo acusan esta
tendencia.

Por consiguiente, resulta curioso destacar que, sobre todo en
los afios ochenta, el pais se orienté fuertemente hacia el mercado
externo, lo que, tedricamente, impuso un elevado grado de
actualizacion tecnolégica, fundamental para mantener niveles de
competitividad en mercados de mucha competencia. Esta aparente
incongruencia se explica por algunos factores. No se puede
menospreciar la importancia de las empresas extranjeras en el
comercio exterior brasilefio. Algunas estimaciones indican un
porcentaje de participacioén en la exportacién total de manufacturas
brasilefias que se aproxima al 40%. Estas empresas, por lo que se
sabe, no dependen de la importacién de tecnologia, o mejor,
dependen significativamente menos de esta importacién para ser
competitivas en el exterior. Por otro lado, vale la pena destacar
que el gran peso de la competitividad de 1las exportaciones
brasilefias se explica en las audaces politicas cambiarias
fomentadas en la presente década. No se pretende con ello confirmar
la idea de que sdélo estas variables explican el desemperio
exportador del Brasil. Es indudable que determinado gasto en
investigacioén pura y aplicada y la propia importacién de tecnologia
contribuyen a tal desempefio. Por ejemplo, se sabe que sectores como
"metalurgia y mecanica", ‘"material eléctrico", “quimica" y
"material de transporte" han invertido considerablemente en
investigacién tedérica y practica y han modernizado sus parques
productivos.

Finalmente, es necesario subrayar dque 1los gastos en
investigacién y desarrollo (R&D) en el Brasil presentan
considerable retraso en relacién con los paises desarrollados y
oscilan entre 0.5% y 0.7% del PIB, mientras que los paises
desarrollados gastan sumas que varian entre 2% Yy 3%. A este
propdsito, las investigaciones que se llevan a cabo indican que la
mayor parte del gasto en investigacién y desarrollo en el Brasil
se concentra en las empresas brasilefias, mientras las empresas
extranjeras tienen una participacién residual en dicho gasto.
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Anexo 1

OBSERVACIONES SOBRE ILAS ESTADISTICAS E INFORMACIONES
RETENIDAS EN EL BANCO CENTRAL

Aun cuando en la legislacién sobre el capital extranjero se hable
de la exigencia de un empadronamiento periédico del capital
extranjero en el pais, 1lo que supondria un seguimiento detallado
de todas las informaciones potencialmente almacenables, no existe
nada que se oriente realmente en esa direccidn.

Existen, sin embargo, estadisticas periddicas, divulgadas en
boletines del Banco Central con un grado excesivo de agregacién,
sin tratamiento adecuado en 1lo que respecta a las fluctuaciones
cambiarias entre las diversas monedas en las cuales se realiza el
registro. Los datos se publican en ddélares, 1lo dque produce
importantes discrepancias de las informaciones.

En una nota elaborada por economistas del BNDES se comentan
algunas de estas caracteristicas, las que relataremos a
continuacién.

Las estadisticas de la inversién extranjera en la economia
brasilefia se 1limitan a los registros efectuados por empresas
transnacionales en el Departamento de fiscalizacién y registro de
capitales extranjeros del Banco Central (FIRCE), de sus inversiones
Y reinversiones y la cuenta de capitales de la balanza de pagos.
La primera suministra informaciones sobre los montos de capitales
extranjeros invertidos en 1la economia brasilena (sin
depreciaciones, deducidas las repatriaciones) y la segunda presenta
el flujo real de las inversiones del periodo.

Los registros efectuados por el FIRCE representan la base
sobre la cual incide la reglamentacién de la remesa de utilidades
Yy dividendos de la legislacidn brasilefia. Independientemente de la
fecha en que se procesa el registro, 1las inversiones y
reinversiones se calculan para el afo en que realmente tuvieron
lugar. También cabe mencionar que las inversiones incentivadas (del
tipo FINOR etc.) no son susceptibles de registro y no puede, por
consiguiente, haber remesas respecto de estas inversiones.

Los valores de los montos de éstas variables se publican
desglosados de dos maneras: segun el sector econdmico de destino
del capital y segun el pais de origen (pais donde se genera la
inversién). En este caso, sdélo se considera la ubicacién de 1la
firma extranjera que efectua 1la inversion, sin tener en cuenta 1la
nacionalidad de quienes ejercen el control accionario real. En
estas condiciones, Panama aparece ocupando el quinto lugar en
importancia entre 1los mayores inversionistas extranjeros en el
Brasil y ocupaba el tercer lugar a fines de la década de 1940.
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Las inversiones se registran en el FIRCE en las diferentes
monedas, de acuerdo con la unidad monetaria en que se efectuaron,
Y se publican en délares norteamericanos segun las paridades
vigentes en la fecha de referencia de cada estadistica. El objetivo
consiste en determinar el valor de los acervos de capitales
invertidos en las mencionadas fechas de referencia. De este modo,
las devaluaciones de la moneda norteamericana producen el aumento
del valor de las inversiones realizadas en las monedas que se
revalorizan, mientras que las revaluaciones del . délar
- norteamericano suponen la reduccién del valor de otras inversiones,
todo ello sin que se produzcan incrementos o disminuciones del
monto de capital extranjero invertido en la economia brasilefia. Por
ejemplo, los mismos 10 millones de marcos alemanes Yy 1 000 millones
de 1liras invertidos en el afio 1967, que contribuyeron
respectivamente con 2.5 millones de ddlares Y 1.8 millones de
dolares al monto total de la inversién extranjera de ese afno,
contribuyeron aproximadamente con 5 millones de délares y 20
millones de ddlares, respectivamente, en el afio 1986. Ello
significa que la diferencia entre las posiciones del acervo en dos
periodos distintos no equivale al flujo de inversiones realizadas .
en el intervalo. :

Es imposible reconstruir estos valores eliminando 1las
distorsiones de las variaciones cambiarias, dado que sélo a partir
de 1970 se dispone de estadisticas anuales por pais. Ademas, es
importante reiterar que se trata sélo de los registros de
inversiones y reinversiones efectuadas por las empresas
extranjeras, 1lo que no corresponde ' necesariamente al total
efectivamente realizado. Para los datos mas antiquos, anteriores
al afio 1961 --fecha de la ley de obligatoriedad del registro en la
Superintendencia de 1la moneda Yy el crédito (SUMOC)--, esta
observacién tiene aun mas valor, ya que no pudieron comprobarse
las diversas inversiones y, por consiguiente, no se registraron
segun el testimonio de los técnicos del Banco Central. Ademas, se
puede suponer la existencia de inversiones realizadas y repatriadas
antes de la década de 1960 y que no se registraron por esa razon.

En cuanto a la cuenta de capital de la balanza de pagos, el
flujo real de inversiones extranjeras se presenta en forma agregada
y hasta el afio 1982 sélo se registra el movimiento neto (entradas
menos salidas). S6lo a partir de 1983 se suministran estadisticas
separadas de las series de ingresos y repatriaciones. En cuanto a
las reinversiones, éstas se presentan asimismo en la cuenta de
capitales (y deducidas de 1la cuenta de servicios en las
transacciones corrientes), sélo a partir de 1978.

Los datos de la balanza de pagos, por cuanto describen el
movimiento que realmente tuvo lugar, tienen una utilizacién mas
adecuada para el tratamiento agregado de la variable "inversiodn
extranjera neta", aunque incurren en la limitacién de no presentar
series mds largas de reinversiones vy, principalmente, de
inversiones brutas y repatriaciones.
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De modo que 1las series mas largas de inversiones Y
reinversiones (netas) extranjeras se limitan a los registros del
monto de este capital en el FIRCE. No obstante las distorsiones
presentadas, se trata de la unica fuente de estadisticas sobre
estas variables, tanto en lo que toca a la desagregacidn sectorial
como al origen del capital invertido, y permiten efectuar algunas
deducciones cualitativas.



Anexo 2

CUADROS Y GRAFICOS
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Cuadro 1

CUENTAS EXTERNAS

Deuda externa Transacciones
Perfodo bruta a/ b/ PIB ¢/ Deuda/PIB d/ corrientes ¢/ Saldo comercial ¢/
1960 3.1 14 556.9 21.3 -478.0 60.0
1961 3.1 14 910.0 20.8 -222.0 111.0
1962 3.2 17 049.3 18.8 -389.0 90.0
1963 3.2 20 675.9 15.5 -114.0 112.0
1964 3.1 21 596.7 14.4 -140.0 344.0
1965 3.5 23 301.8 15.0 -368.0 655.0
1966 3.7 28 762.4 12.9 -54.0 438.0
1967 3.4 32 368.3 10.5 -237.0 213.0
1968 3.8 36 074.8 10.5 -508.0 26.0
1969 4.4 39 766.2 1.1 -281.0 318.0
1970 5.3 45 391.3 1.7 -562.0 232.0
1971 6.6 52 356.3 12.6 -1 307.0 -344.0
1972 9.5 61 201.1 15.5 -1 460.0 -241.0
1973 12.6 81 343.0 15.5 -1 688.0 7.0
1974 17.2 105 967.5 16.2 -7 122.0 - 4 690.0
1975 21.2 124 200.8 17.1 -6 700.2 -3 540.0
1976 26.0 146 183.6 17.8 -6 017.1 - 2 250.0
1977 32.0 164 163.2 19.5 -4 037.3 97.0
1978 43.5 188 628.1 23.1 -6 990.4 -1 024.0
1979 49.9 205 -520.7 24.3 -10 741.6 -2 840.0
1980 53.9 239 403.0 22.5 -12 807.0 -2 823.0
1981 61.4 289 400.0 21.2 -11 734.3 1.202.0
1982 70.2 281 700.0 24.9 -16 310.5 780.0
1983 81.3 208 644.7 39.0 -6 837.4 6 470.0
1984 91.1 211 100.0 43.2 44.8 13 089.0
1985 95.9 220 200.0 43.6 -24.5 8 349.0
1986 99.6 257 500.0 38.7 =4 476.0 11 152.0
1987 100.9 b/
Fuente: Fundacién Getdlio Vargas (Conjuntura Econémica).
a/ Mediano y largo plaze.
b/ Miles de millones de délares.
¢/ Millones de délares.
d/ Porcentajes.
e/ Situacién en junio.
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Grafico 1

BRASIL: BALANZA COMERCIAL
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Grafico 7
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BRASIL: TRANSACCIONES CORRIENTES DE LA BALANZA DE PAGOS
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Grafico 8

BRASIL: COEFICIENTE DE APERTURA
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Cuadro 7
BRASIL: MONTO DEL CAPITAIL EXTRANJERO

(Millones de délares de 1980)

Periodo Valor

Hasta 1960 3 303
Hasta 1970 6 686
1971 5 924
1972 6 705
1973 8 491
1974 10 071
1975 11 182
1976 13 035
1977 15 268
1978 17 355
1979 18 122
1980 17 480
1981 17 437
1982 18 078
1983 18 445
1984 18 122
1985 19 659
1986 20 951

1987
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Cuadro 8
BRASIL: INVERSIONES DIRECTAS NETAS, RESERVAS NETAS DE INTERESES Y DIVIDENDOS

(Millones de délares)

Periodo Inversiones directas Remesas y utilidades Saldo
netas a/ y dividendos b/ (C)=(A-B)
(A) (B)
1947 36 23 13
1948 25 38 -13
1949 5 41 -36
1950 3 47 -44
1951 -4 70 -74
1952 9 14 -5
1953 -22 93 -7
1954 1" 49 -38
1955 43 43 0
1956 89 24 65
1957 143 26 17
1958 110 3 79
1959 124 25 99
1960 99 40 59
1961 108 3 77
1962 69 18 51
1963 30 n.d 30
1964 28 n.d 28
1965 70 18 52
1966 74 42 32
1967 76 73 3
1968 61 84 -23
1969 177 81 96
1970 132 119 13
1971 168 118 50
1972 318 161 157
1973 940 198 742
1974 887 248 639
1975 892 235 657
1976 959 380 579
1977 810 455 355
1978 1071 561 510
1979 1 491 636 855
1980 1121 310 ) 811
1981 1 584 370 1 214
1982 991 585 406
1983 664 758 -94
1984 1077 796 281
1985 720 1 057 -337
1986 -109 1 253 -1 362

Fuentes: 1947-1965: datos oficiales, reproducidos en Rubens de Freitas Novaes, "Foreign Investment in Brazil:
An Economic Analysis™ disertacién doctoral, University of Chicago, 1974, versién preliminar, p. 146.

a/ Inversiones directas de extranjeros en el Brasil (entradas en forma de moneda y bienes, inclusive
conversiones, menos repatriaciones) menos las inversiones de brasilefios en el extranjero. Los totales excluyen
la reinversién de utilidades obtenidas en moneda nacional y registradas en moneda extranjera en el FIRCE.

b/ Utilidades y dividendos remesados al exterior, menos utilidades y dividendos recibidos de inversiones
brasilefias en el exterior.
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Cuadro 10

CAPITAL DE PRESTAMOS EN LA ECONOMIA BRASILENA

(Millones de délares)
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Fuente: Boletfn del Banco Central, Balanza de Pagos, citado por Ge. Mello.
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Cuadro 14

BRASIL: RELACION ENTRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO, LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
FIJO, LA IMPORTACION DE TECNOLOGIA Y LAS INVERSIONES
EN CIENCIA Y TECNOLOGIA

2l

Importacién Crecimiento Inversiones
Afio PIB a/ FBCF a/ B/A b/ de C/A b/ cC/B b/ real del PIB en ciencia y D/Ab/

tecnologfa g/ b/ tecnologfa ¢/

) D)

1970 41.4 8.1 19.6 0.104 0.3 1.3 8.8 n.d. -
1971 49.2 9.6 19.5 0.132 0.3 1.4 1.3 n.d. -
1972 59.0 11.8 20.0 0.154 0.3 1.3 12.1 n.d. -
1973 81.6 17.0 20.8 0.139 0.2 0.8 14.0 n.d. -
1974 103.1  24.0 23.7 0.212 0.2 0.9 9.0 n.d. -
1975  123.5 30.1 24.4 0.311 0.3 1.0 5.2 370.5 0.3
1976 149.9  34.3 22.9 0.263 0.2 0.8 9.8 n.d. -
1977 176.8 37.5 21.2 0.188 0.1 0.5 4.6 n.d. -
1978 200.0 43.8 21.9 0.231 0.1 . 0.5 4.8 n.d. -
1979 223.9 51.5 23.0 0.313 0.1 0.6 7.2 1 223.1 0.6
1980 238.6 53.0 22.2 0.321 0.1 0.6 9.1 1 183.5 0.5
1981 265.6 59.1 22.3 0.276 0.1 0.5 -3.3 . 1 333.7 0.6
1982 262.8 54.9 20.9 0.240 0.1 0.4 0.9 1766.4 0.7
1983 203.8 34.8 17.1 0.218 0.1 0.6 -2.5 1 426.6 0.7
1984  211.2  34.9 16.5 0.202 0.1 0.6 5.7 1 056.0 0.5
1985 226.0 40.8 18.1 0.175 0.1 0.4 8.3 n.d. -
1986 270.0 52.7d/ 19.5 0.184 0.1 0.3 8.2 n.d. -
Fuente: Conjuntura Economica - Fundacién Getulio Vargas, varios nlmeros. Boletin del Banco Central,

varios nimeros; indicadores bisicos de ciencia
cientifico y tecnolégico (CNPQ),

a/ Miles de millones de délares.
b/ Porcentajes.
¢/ Millones de délares.

d/ Estimacién

Y tecnologfa; Consejo nacional de investigaciones de desarrollo
1985; Revista Brasileira de ciencia y tecnologia, marzo/abril de 1984.



173

Cuadro 15

BRASIL: TASA DE CRECIMIENTO REAL,a/ 1970-1986 b/

Tasa 1970-1986 Media geométrica anual
Inversiones extranjeras 317.2 9.3
Reinversiones extranjeras 270.2 8.5
Inversiones + reinversiones extranjeras 301.1 9.1
Remesa de utilidades y dividendos 253.1 8.2
Importacién de tecnologfa -39.9 -3.1
Producto interno bruto 121.7 5.1
Formacién bruta de capital fijo 126.9 5.3
Gastos de la balanza de pagos 340.7 9.7
Exportaciones 181.8 6.7
Importaciones 74.3 3.5
Pago de intereses de la deuda externa 1 444.6 18.7
Gastos de la balanza de pagos c/ 525.2 15.1

a/ En délares. Valores deflactados por el fndice de precios al consumidor de los
Estados Unidos.

b/ Porcentajes.

¢/ Tasa de crecimiento para el perfodo 1970-1982.

Nota: La tasa de crecimiento y la media geométrica se calcularon utilizando los
valores extremos del perfodo 1970-1986.
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Cuadro 16

BRASIL: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES, 1970-1986

G/C

fmportaci

Importacién
de tecnologfa/ de tecnologfa/ de tecnologfa/

gastos de la

Importacién

Gastos de
la balanza

utilidades

a/

(C)+(D) Remesa de
(F)
e/

inversiones
njeras

Re
extra

Inversiones
extranjeras

(A)+(B)
a/

Reinversiones
extranjeras extranjeras

Inversiones

Afo

g/

d/

inversiones y
reinversiones

idendos d/

mw

utilidades y

remesa de

d

balanza de
pagoes d/

a/

a/ (G)

y dividendos de pagos

(E) ¢/

8/

) ¢/

a/

C) b/

a/

(B) b/

a/
A b/

,—.—

H'\Nf

87.4
111.9

Us B 4
«© O

1 220.
1 401.0

119.0
118.0

0 n
0

63

76.
320.5

~ O

-
N
-

1970
1971

N

NMFNNwwonowQ
\f\?\flﬂ\t\t\?\'v-i-him

MOOTININN e~ NO T
« ® % e 8 s 8 s v
CEITINAOOLTNINNO

M\FQ\TMNNN’ONOn
.
o
&ﬁnm 5333?158

mNmNNnMOQQ(\!Q‘
.
BN INVNMMNAN ™~

P-NN*ONQMQ OO

538888588888

CFANLTTNINOVOOMOO N
- e N\ -

410.5
877.3
1 153.5
525.6
118.4
228.0
828.0

291
7
66
77
1291.1
1 346.1
1 358.
1 697.0
1 398.6
1 539.0
1 101.0

914.0

2
9 005.1
11 228.5
13 740.4
15 963.0
17 410.0
19 247.0
21 176.0
22 302..0
22 843.0

0
[
0
0

(\EONN

2
4
6 503.0

MQ!—Q

0;

0
2 811.2
5 714.0

4
5
6 542.
6 .

3 688.5
842
367

5 486.0

540.0

6 193.9
8 898.4
10 595.4
11 994.0
13 533.0
14 634.0
15 548.0
16 340.0
17 925.0
18 974.0

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

1984

35
4

25.4

1.2

16 418.3

796.1

0

541.0

2 821.
2 040,

-251.0

1 236.0
991.0

792.0

37.3

4.5

6.2
9.0

16.6
14.9

16 621.3
15 820.8

5
7

1 056.
1

0

1985
1986

a/ Millones de déblares.

b

de precios al consumidor de los Estados Unidos.

ice

/ Valores deflactados por el fnd

¢/ Periodo 1970-1982.

jes.

d/ Porcenta
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Cuadro 17
BRASIL: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(FBCF)

(Millones de_cruzados de 1980)

Afos PIB FBCF FBCF/PIB a/
1970 5 503 1114 20.2
1971 6 125 1 286 21.0
1972 6 863 1 501 21.9
1973 7 822 1 816 23.2
1974 8 529 2 056 24.1
1975 8 974 2 256 25.1
1976 9 852 2 410 24.5
1977 10 306 2 375 23.0
1978 10 803 2 449 22.7
1979 11 582 2 565 22.1
1980 12 639 2 782 22.0
1981 12 216 2 413 19.8
1982 12 328 2 282 18.5
1983 12 016 1 894 15.8
1984 12 701 1 971 15.8
1985 13 750 2 200 16.0
1986 - - 17.8 b/
1987 - - ' 16.6 ¢/

Fuente: Fundacioén Getulio Vargas, Centro de Cuentas Nacionales.

a/ Porcentajes.

b/ Serie trimestral del profesor Modiano, descontadas las
fluctuaciones estacionales.

¢/ Estimacién.
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Grafico 16

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO/PIB
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Cuadro 18
BRASIL: ‘INVERSION DIRECTA a/

(Millones de délares)

Perfodos Brasilefios Extranjeros
Ingresos Gastos Neto Moneda Mercaderia Conversidn b/ Total del
Principal Otros Total ingreso
1 2 3=1-2 4 5 6 7 8 = 647 9 = 44548
1971 7.2 8.1 -.9 205.5 1.9 - - - 207.4
1972 4.3 23.6 -19.3 375.6 16.9 - - - 392.5
1973 1.1 37.9 -36.8 1 015.9 2.8 - - - 1 018.7
1974 7.1 64.6 -57.5 992.9 6.9 - - - 998.8
1975 16.2 128.1 -111.9 1 066.3 14.6 - - (56.3) 1 080.9
1976 13.1 196. -183.0 1118.0 72.9 - - (82.0) 1 190.9
1977 18.0 164.4 -146.4 963.5 51.3 - - (108.6) 1 014.8
1978 9.6 134.8 -125.2 1 104.1 56.5 140.1 11.8 159.9 1 320.5
1979 8.3 202.5 -194.2 1 750.4 80.8 190.0 17.4  207.4 2 038.6
1980 3.0 369.5 -366.5 1 515.9 79.2 31.0 8.3 39.3 1 634.4
1981 4.6 215.0 -210.4 1795.3 107.9 1.1 7 1.8 1 905.0
1982 5.5 384.6 -379.1 1 280.1 89.8 135.6 7.6 1432 1513.1
1983 33.7 230.7 -197.0 452.2 114.8 4246 27.4  452.0 1 019.0
1984 23.1 69.9 -46.8 362.3 127.8 730.5 15.1  745.6 1 235.7
1985 2.7 86.3 -83.6 386.8 98.5 536.8 44.4 5812 1 066.5
1986 ¢/ 17.1 127.7 -110.6 330.8 102.1 175.9 29.9 205.8 638.7
Extranjeros Inversién Inversién neta Reinversiones Inversién
Periodo Salida Neta Neta, incluida directa excluida la b/ directa reta
excluida la la conversién neta conversion incluidas las
conversién reinversiones
10 11=9-8-10 12=9-10 13=12+3 14=13-8 15 16=13+15
1971 38.9 168.5 168.5 167.6 167.6 (320.6) 167.6
1972 55.3 337.2 337.2 317.9 317.9 (201.3) 317.9
1973 41.5 977.2 977.2 940.4 940.4 (397.4) 940.4
1974 55.0 944.8 944 .8 887.3 887.3 (381.7) 887.3
1975 76.8 1 004.1 1 004.1 892.2 892.2 (298.5) 892.2
1976 49.3 1141.6 1 141.6 958.6 958.6 (410.5) 958.6
1977  58.7 956.1 956.1 809.7 809.7 (877.3) 809.7
1978 124.1 1 036.5 1 196.4 1071.2 911.3 975.4 2 046.6
1979  353.5 1477.7 1 685.1 1 490.9 1 283.5 721.0 2 211.9
1980  147.1 1 448.0 1 487.3 1120.8 1 081.5 411.2 1 532.0
1981  110.3 1 792.9 179.7 1 584.3 1 582.5 741.4 2 325.7
1982  143.0 1 226.9 1 370.1 991.0 847.8 1 555.9 2 546.9
1983 157.8 409.2 861.2 664.2 212.2 694.8 1 359.0
1984  112.3 377.8 1123.4 1 076.6 331.0 472.1 1 548.7
1985  262.9 222.4 803.6 720.0 138.8 542.8 1 262.8
1986  636.7 -207.8 2.0 -108.6 -314.4 448.6 340.0

Fuente: Banco Central del Brasil.

a/ Corrientes de la balanza de pagos.

b/ Incluidas en la balanza de pagos a partir de 1978.
¢/ Proyeccién.
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