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DESCENSO Y CAIDA DEL PLAN CRUZADO
EN BRASIL

WERNER BAER* y PAUL BECKERMAN**

Resumen

El presente trabajo examina el intento de Brasil por eliminar la inflacion
a través de una politica de shock de corte heterodoxo, llamado Plan Cru-
zado. Después de hacer una descripcion del plan, se examina de cerca su
rapido deterioro. El error principal fue un exceso incremento en las re-
muneraciones. El colapso se agravo por una polrtica monetaria excesiva-
mente expansiva y por la permanencia de una estructura de precios en de-
sequilibrio.

El1 28 de febrero de 1987 el gobierno brasilefio anunci6 un plan de esta-
bilizacién “heterodoxo” para detener la inflacion, el cual rdpidamente se con-
virtio en el llamado “Plan Cruzado” Se pretendra detener inmediatamente
una inflacién que parecia escapar de todo control y que aparentemente resul-

. taba indomable, a través del uso de politicas de estabilizacion ortodoxas. A
pesar que al principio el Plan Cruzado pareci6 tener un éxito rotundo en eli-
minar la inflacién sin los efectos colaterales recesivos, el plan fracasé hacia
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finales de 1986, a medida que la inflacidn resurgia, que las cuentas externas se
deterioraban y el crecimiento real decrecia.

La pregunta es si este fracaso refleja un diagnéstico incorrecto de la in-
flacion brasilefia que llevo al uso de politicas inapropiadas o si fue el Plan Cru-
zado correcto en su concepcién, pero incorrectamente aplicado; y si éste alti-
mo fue el caso, la interrogante es si las fuerzas socio-econémicas se interpusie-
ron a la correcta aplicacion del plan,

El presente trabajo plantea que las respuestas a estas preguntas resultan
relativamente obvias. No existe ninguna duda que las fuerzas “inerciales” ju-
garon un rol fundamental en el resurgimiento inflacionario a través de proce-
sos dindmicos tales como la indexaci6n salarial, la indexacion financiera, el
sistema de mini-devaluaciones, la formacién de expectativas, la dispersion en
los precios relativos, etc. El Plan Cruzado enfrentd estos problemas, sin em-
bargo, fue fatalmente abatido por la incorporacién de un incremento salarial
sustantivo. Lo que hubiera tenido de bueno el Plan Cruzado se cancel6 am-
pliamente por el shock salarial inflacionario. La situacién empeoré por el per-
sistente déficit del sector piblico, el valor relativamente bajo del cruzado des-
_ de su lanzamiento, y luego, por la ejecucién misma del Plan: los precios se
congelaron en desequilibrio por demasiado tiempo y la politica monetaria fue
.demasiado expansiva.

Sin embargo, el incremento salarial constituy6 la esencia del fracaso del
plan. Desafortunadamente, puede ser que, dada la debilidad politica del go-
bierno, el Plan Cruzado tuviera que incorporar un aumento en los salarios. Es
. decir que la basqueda por no perder poder adquisitivo que, en realidad, sus-
tentaba a la inflacion— requersia de una elevacién en las remuneraciones.

Para plantear este argumento, el presente trabajo se divide en cuatro
secciones. La primera seccién presenta brevemente los antecedentes de la con-
cepci6én del Plan Cruzado. La segunda describe el plan y su impacto inmedia-
to. La tercera seccion analiza las distorsiones que se dieron y los intentos de .
las autoridades por contrarrestarlos. La parte final plantea las conclusiones so-
bre las razones del colapso del Plan Cruzado.

1.  Antecedentes

El régimen autoritario, que tomé el poder en abril de 1964, redujo la
inflacién gradualmente de una tasa anual del 1009/ a una inflacién del 269/0
hacia 1973. Logré esto a través de un explicito enfoque “gradual” . que in-
‘clufa medidas fiscales convencionales, una politica salarial represiva, y un
reordenamiento de los precios controlados. La introduccion de bonos indexa-
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" dos del gobierno! ayud6 a financiar un déficit pablico persistente, pero en
disminucién, con un nivel minimo de emisién monetaria, y posteriormente,
las cuentas de ahorro indexadas ayudaron a promover ademds el ahorro priva-

. do. A partir de agosto de 1968, un sistema de mini-devaluaciones estimulé
“las exportaciones y generé el periodo del milagro brasilefio entre 1968 y = -

1973, durante el cual la economia creci6 a tasas anuales superiores el 109/o.

La tendencia inflacionaria en descenso fue revertida en 1973. El defla- .
tor del PBI aumenté cerca del 349/o en 1974 y 197S; y posteriormente, en
470/o0 en 1976 y 1977. Luego de bajar a menos de 400/0 en 1978, la tasa de
inflacién se elevd a 550/o y 909/0 en 1979 y 1980. De aproximadamente
1000/0 en 1981 y 1982, la tasa de inflacién se elevé a 1500/0 en 1983 y so-

bre 2000/0 en 1983 y 1984 para alcanzar una tasa anualizada de casi 3009/0

hacia febrero de 1986.

El resurgimiento de la inflacion brasilefia puede vincularse ficilmente a
una serie de shocks internos y externos ampliamente conocidos, tales como
las crisis petroleras de 1973 y 1979, la crisis a nivel internacional de las tasas
de interés a principios de 1980, y las catédstrofes (heladas y sequias) en la agri-
cultura. Los economistas brasilefios que disefiaron el Plan Cruzado plantearon
que estos factores llevaron a una genuina inflacién, antes que a incrementos
‘““de una sola vez” en el nivel de precios, debido a la ripida implantacién de la
indexacién formal e informal en la economia. Por un conjunto de razones so-
cio-econémicas, los agentes econémicos brasilefios han demostrado cada vez
con mayor frecuencia ser capaces de trasladar los incrementos en los precios
que los afectan?. El resultado fue un proceso inflacionario crecientemente se-
vero de lucha por la participacién en el ingréso . . . entre las empresas, sec-
tores, las empresas y los sindicatos, entre las clases sociales, entre el sector pu- .
blico y privado. . . y (esto se convirtid). . . en un mecanismo para la transfe-
rencia de ingresos hacia los sectores mds poderosos politica y econémica-
mente”3. Los economistas reSponsables del Plan Cruzado se habituaron a re-
ferirse a este proceso como “inflacién inercial”, pretendlendo transmitir a
través de esta nocion el hecho de que la inflacién por s misma genera infla-
cién en un proceso que se autoperpetia. La inflacién de este tipo podrfa preva-
lecer tanto en afios de alto crecimiento como de recesién, no teniendo ningu-
_ ha conexion con un proceso similar al presentado por la curva de Phillips.

(1) Para mayores detalles, véase Baer (1983), cap. 5.
(2) Baer (1987).
~~'(3) Bresser Pereira y Nakano (1984), p. 30.
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Muchos economistas brasilefios han contribuido a este enfoque tales co-
mo Ignacio Rangel (A4 inflacao brusileira. Rio de Janeiro, 1963) Mario Hen-
rique Simonsen (/nflacao: Gradualismo x tratamento de choque; APEC: Rio
de Janeiro, 1970) y Luiz Carlos Bresser Pereira (Inflacao e recessao;, Editora
Brasiliense, Sao Paulo, 1984, con Yoshiaki Nakano). Desde finales de la dé-
cada del 70, Francisco Lopes ha escrito extensamente sobre el tema de la rela-
¢ién entre la situacién salarial y la inflacion. Basiandose en un marco tedrico
analitico, originalmente establecido por Simonsen, mostré como la inflacién
podria perpetuarse si la mano de obra tenfa éxito en recuperar o exceder su
ingreso real mdximo anterior en cada ajuste salarial® En su andlisis, las parti-
cipaciones promedio dentro del ingreso de la mano de obra y del capital se to-
man como relativamente estables entre un periodo de contrato de trabajo v -
otro. De esta forma, a medida que los trabajadores recuperan su poder de
compra méximo a principios de cada perfodo de negociacion, los precios de-
ben subir para restaurar la estructura relativa en las participaciones del perio-
do precedente, reduciendo de esta manera el poder de compra de la mano de
obra durante el curso de cada periodo. Cuanto mds alto haya sido el ingreso
mdximo previo de la mano de obra, mayor seri el ajuste que la mano de obra
buscard a principio de cada periodo, y de esta manera mayor serd la presién
salarial®>. Los agentes economicos pueden tratar de defenderse a si mismos,
asegurdndose ajustes de precios mds frecuentes. Sin embargo, cuanto mis fre-
cuentes sean los intervalos de ajuste, mds rapidamente deberd aumentar el ni-
vel de precios con el fin de reducir los salarios reales.

Si los agentes econdmicos generalmente actiian para restaurar y mante-
ner sus niveles mdximos de ingreso real previos, la inflacién puede ser simple-
mente considerada como el resultado de * .. los niveles maximos de ingreso
real deseados de cada agente.y la estructura de los precios relativos prome-
dio. En consecuencia, si todos los agentes adoptan reglas estableces de ajustes
periédicos para niveles mdximos (invariables) de ingreso real y los precios rela-
tivos no cambian, la tasa de inflacién permaneccerd constante® Por lo tan-
to, Lopes concluye que todos los agentes econémicos deben aceptar reduccio-
nes en sus aspiraciones de ingreso real con el fin-de hacer que la inflacion de-
cline real y permanentemente.

La recomendacién de Lopes es una politica de “shock heterodoxo” la
cual consistiria en un congelamiento total de precios y salarios, con politicas
pasivas en el drea monetaria y fiscal,

(4) Lopes (1984), ver también Lara Resende y Lopes (1981); Lopeé y Mo- ~
diano (1983).

(5) Lopes (1984), p. 58.
(6) Lopes (1984), p. 58.
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Antes de este congelamiento, los salarios y los precios controlados ten-
drian que colocarse a un valor real (a ser deflatados por el nuevo nivel de pre-
cios) igual a los supuestos valores “de equilibrio” —como por ejemplo, a un
nivel igual a sus promedios durante los iltimos 6 a 12 meses. El congelamien-
to seria temporal y estarfa seguido de una liberalizacién que involucraria una
gradual reduccion de los controles de precios. En este Gltimo periodo, se per-
mitirfan incrementos moderados en los precios con el fin de corregir las dis-
torsiones producidas por el congelamiento’. A través de este congelamiento,
Lopes sostiene que el proceso, por el cual la inflacién causa mayor inflacion
se interrumpiria permitiendo de este modo a la economia “empezar de nue-
v0”, en cuanto se refiere a la inflacién.

La posicion de Lopes a favor de un shock heterodoxo fue secundada en
un elogiado articulo de Persio Arida y André Lara Resende (dentro de la reco-
pilacion realizada por Williamson) Estos autores partieron de la premisa que,
a lo largo de una inflacién severa, los agentes econémicos toman sus ingresos
corrientes y futuros en términos de su poder de compra antes que en térmi-
nos nominales. Esto imparte un fuerte cardcter inercial a la inflacion, en tan-
to que se convierte en natural y ampliamente aceptado que un agente econd-
mico determine sus precios y exija aumento de sus ingresos de forma tal que
mantenga su poder de compra, Este planteamiento llevé a Arida y a Lara Re-
sende a proponer un ingenioso plan de estabilizacién: un congelamiento tem-
poral de los precios reales, no de los precios nominales —o puesto en otros tér-
minos, la sustitucion de la unidad de poder de compra. del cruzeiro por una
unidad de poder de compra constante (para lo cual ellos proponian la unidad
de poder de compra del bono del tesoro brasilefio). Al término del congela-
miento, la unidad de poder de compra se transformaria en la nueva unidad
monetaria. La propuesta, conocida como *“Larida”, fue ampliamente discuti-
da, y a pesar que el cambio de unidad monetaria nunca se intentd, sus argu-
mentos para un congelamiento real de precios fueron incorporados dentro del
enfoque de! Plan Cruzado.

2. Hechos que condujeron al Plan Cruzado

La severa recesion de 198184 (véase cuadro 1) la cual resulté de poli-
ticas de ajuste llevadas a cabo para enfrentar la crisis en los pagos al exterior,
no tuvo ningin impacto en la tasa de inflacion, a pesar que revirtié dréstica-
mente la situacidn de la balanza de pagos del pars. Produjo inusitados supe-
rivits comerciales, los mismos que resultaron principalmente de una reduc-
cién pronunciada en las importaciones, de un nivel de casi 23 mil millones de
délares en 1980 a 15 mil millones en 1983 y a 13 mil millones en 1985. Las

(7) Lopes (1984), pp. 64-65.
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contribuciones del crecimiento en las exportaciones a los superavits sélo co-
menzaron en 1984 (ver cuadro 4A). El crecimiento econdmico se recuperd en
1984. Al principio, fue la consecuencia de la rdpida expansion de las exporta-
ciones. A comienzos de 1985, se bas6 principalmente en un notable incre-
mento en los salarios reales, lo cual gener6 un auge en el consumo.

El reinicio del crecimiento en una economia con una indexacion fi-
nanciera generalizada, un sistema de minidevaluaciones, y una indexa.
cién salarial reforzada por la resurgente militancia de la mano de obra (un
breve periodo de “800/o de indexaci6n salarial” se terminé en 1985) incre-
mentd su capacidad para hacer frente a la inflacién. Hacia finales de 1985,
una sequia causd una marcada elevacion de los precios agricolas. A principios
de 1986, a medida que el impacto se acrecento a través del sistema de indexa-
¢ion, la tasa de inflacion parecia elevarse a niveles sin precedentes. Los conse-
jeros econdmicos del Presidente Sarney, lo persuadieron a intentar un “shock
heterodoxo™ arguyendo de que esta inflacion no podia ser manejada a través
de los programas de estabilizacién ortodoxos tradicionales®...

3.  El Plan Cruzado

El 28.de febrero de 1986, en un mensaje televisivo, el Presidente Sar-
ney anunci6 el Decreto Ley 2283, que intentaba eliminar de un solo golpe la
inflacién brasilefia. El Decreto Ley (v su ligeramente modificada versién, el
Decreto Ley 2284) imponia las siguientes medidas: 1) un congelamiento ge-
neral de precios sobre los bienes finales; 2) un congelamiento salarial luego de
un reajuste segin el cual se establecerian nuevos salarios reales a los niveles
promedios registrados en los Gltimos 6 meses mds un 80/o, y un 150/o en el
caso del salario minimo; 3) la aplicacién de la misma medida a los alquileres y
a los pagos de hipoteca, sin el incremento del 89/0; 4) un’sistema de aumen-
tos salariales, el mismo que garantizaba incrementos automadticos en las remu-
neraciones cada vez que el indice de precios al consumidor legara a 209/0 a
partir del ajuste previo, o de “la fecha base™ anual para cada categoria labo-
ral; 5) la prohibicién de cldusulas de indexacion para los contratos menores a
un afio y 6) la creacién de una nueva moneda, el cruzado, ¢l cual reemplaza-
ria al viejo cruzeiro (1 cruzado serfa igual a 1,000 cruzeiros). No habia nin-
guna referencia especifica en los decretos leyes sobre el tipo de cambio, pe-
ro el gobierno indic6 claramente que intentaba mantenerlo fijo indefinida-
mente al nivel de 13.84 cruzados por délar americano®. Para los contratos

(8) Lopes(1984)y (1986). .

(9) :Una descripcion completa de los decretos ley del Plan Cruzado se puede
hallar en Conjuntura Economica, marzo 1986; el siguiente niimero de la
revista (abril 1986) contiene un amplio debate a cargo de varios destaca-
dos economistas brasilefios sobre diferentes aspectos del Plan Cruzado.
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previamente pactados en cruzeiros, el Decreto Ley estipulaba-una tasa de con-
version a cruzados segan la cual el cruzeiro declinaria a favor del cruzado a
una tasa mensual de 149/o, es decir, la tasa de inflacién mensual presumible-
mente esperada e implicita en los contratos,

El Plan Cruzado claramente reflejaba la creciente influencia de los ana-
listas que diagnosticaban la inflacion brasilefia como del tipo fundamental-
mente “inercial”!®. Dentro de la politica econémica del gobierno civil de
" transicion del Presidente Sarney (en el cargo desde marzo de 1985), estos ana-
listas habyan inclinado a su favor el poder de decisién, sobre aquellos analistas
que consideraban el problema de la inflacién de una manera mis ortodoxal!
y que habian abogado por soluciones mds tradicionales. A medida que la tran-
sicién proseguia y que las autoridades directamente elegidas ganaban influen-
cia relativa sobre aquellos del régimen anterior, las politicas recesivas se vol- -

vian cada vez mds dificiles de ser llevadas a cabo por cuestiones “‘politicas”.

Supuestamente, el éxito del Plan Cruzado dependia del grado en el cual
el proceso inflacionario brasilefio fuera fundamentalmente “inercial” por na-
turaleza. En la medida en que resultara de un exceso de demanda agregada y
de falta de oferta agregada, el plan no seria suficiente para poner bajo un con-
trol de largo plazo a la inflacién. Como Maia Gomes sefialo * . .varios indi-
cadores sugerian, ya en el dltimo trimestre de 1985, que la indexacién formal
e informal no podia explicar plenamente la inflacion brasilefia. Por un lado, la
inflacion se estaba acelerando, algo que no podia ser tratado en términos de
inercia Ademds. . . la tasa de utilizacién de la capacidad se estaba acercando
al 1000/0 en algunos sectores industriales. . . asimismo, existian abundantes
indicadores de que el déficit del sector publico se incrementé de 1984 hacia

- finales de 1985712 En efecto, antes del 28 de febrero de 1986, el gobierno
habia tomado medidas para enfrentar posibles fuentes de desequilibrios fis-
cales y monetarios. El presupuesto del tesoro nacional y el llamado “presu-
puesto monetario” (principalmente los programas de subsidios administra-
dos por las autoridades monetarias) se encontraban parcialmente unificados

. en agosto de 1985 para mejorar el control del gasto. En febrero de 1986, se

congel6 la “cuenta de movimientos” del Banco do Brasil, la cual le permi-
tia a este banco comercial oficial crear base monetaria a través de una facul- -
tad explicita de “descuentos” otorgada por el Banco Central. En ese mismo

(10) Ademas de Lopes, mencionado en la nota 4, véase también Arida (1986),
Modiano (1986) y Martone (1986).

(11) Representados por el Ministro de Finanzas, Dornelles, y el Presidente
del Banco Central, Lemgruber, quienes renunciaron a finales de agosto
de 1985.

(12) Maia Gomes (1986), pp. 18-14.
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mes. se cred una secretaria del tesoro dentro del Ministerio de Finanzas con
el propdsito de centralizar el control sobre el gasto pihblico; y en diciembre
de 1985, el Congreso aprobé la ley 7450, que elev sustancialmente las tasas
impositivas sobre transacciones financieras, exigiendo que las empresas pre-
sentasen el impuesto a la renta dos veces al afio y elevd el monto imponible
para ¢l impuesto a la renta personal. Finalmente, dias antes de la introduc-
cion del Plan Cruzado, el Conscjo Monetario Nacional redujo el periodo maxi-
mo para créditos para el consymo, de 12 a 4 meses, y restringio otras regula-
ciones reJacionadas con estos créditos.

Los resultados inmediatos del Plan Cruzado fueron espectaculares desde
un punto de vista econdmico y politico. La tasa de inflacion mensual, medida
por ¢l indice general de precios, decliné de 22%/0 en febrero dei 86 a —19/0
en marzo, posteriormente, se redujo aun mds (—0.69/0) en abril, + 0.3%0 en
mayo y + 0.5%/0 en junio (véase cuadro 2). Mientras que la actividad econo-
mica se acelerd, habiendo crecido 8.3% 0 en 1985, todavia sigui6 haciéndolo
en enero y febrero del 1986. La produccion industrial fue 8.6%/0 mayor en el
primer trimestre con respecto al mismo periodo en 1985,y 10.6 y 11.7%0
mayor en el segundo y tercer trimestre respectivamente. El cuadro 3A tam-
bién muestra que la producciéon de bienes durables de consumo crecid a tasas
- sorprendentes. las tasas de crecimiento anualizadas sobrepasaron el 30°/o en-
tre los meses de mayo y agosto. Al menos durante los primeros meses que si-
guieron al Plan Cruzado, se mantuvo una sdlida posicion en las cuentas exter-
nas con superavits en la balanza comercial a niveles de mil millones de délares
mensuales (ver cuadro 4B) A primera vista, parecia que Brasil habia logrado
la meta de obtener cuentas externas sdlidas y mantener un crecimiento espec-
tacular con incrementos en los salarios reales, disminucion del desempleo y
una inflacion insignificante.

4.  Surgimiento de dificultades y contradicciones

El objetivo del congelamiento de precios y salarios del Plan Cruzado era
el de detener la inflacidén inercial. El incremento en las remuneraciones junto
con el congelamiento de precios representd una poljtica de ingresos favorable
a los asalariados (aunque, curiosamente, la opinion publica brasilefia no pudo
percibir este aspecto en un principio, quizas debido a la confusa multiplicidad
de medidas). La naturaleza drastica del Plan Cruzado, para hacer frente a una
inflacion que parecia estar crecientemente fuera de control, cohesioné a la
poblacion alrededor de la figura del Presidente, con millones de ciudadanos
dispuestos a servir como “inspectores de precios del Presidente Sarney’ con el
fin de denunciar las violaciones al congelamiento. Este entusiasmo popular hi-
zo factible una politica de ingresos por un corto perfodo de tiempo. Los sala-
rios reales se elevaron fuertemente. Los salarios industriales promedios en Sao
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Paulo fueron 9.1°/0 mayores en marzo que en febrero, y aumentaron afin
mds hacia noviembre (1.5%/0), cuando alcanzaron su punto maximo. El co-
rrespondiente pago real de planillas fue 9.8%/0 mayor en marzo que en febre-
ro, alcanzando un 8.7%/0 —su mayor nivel- en noviembre. Sin embargo, en
pocas semanas, los problemas aparecieron, intensificindose répidamente.

4.1 Elimpacto distributivo del congelamiento de precios

Una consecuencia inmediata del congelamiento —perfectamente antici-
pada por los economistas del Plan Cruzado, que urgian a un sacrificio tempo-
ral del sistema distributivo con el propésito de eliminar la inflacion de la eco-
nomia— fue que se eliminé el mecanismo de precios como asignador de recur-
sos. Obviamente que cuanto mds durara el congelamiento, mds serias se volve-
rian las distorsiones del mercado. La inflacién brasilefia no habra todavia al-
canzado niveles de “hiperinflacion” en el momento del congelamiento, de
modo que los agentes econémicos todavia estaban ajustando sus precios (o
haciendo que los precios se ajustasen) a intervalos discretos, aunque relativa-
mente cortos. En consecuencia, el 28 de febrero algunos sectores, cuyos pre-
cios acababan de ser elevados justo antes del congelamiento, se encontraban
en una mejor posicién en comparacion con los promedios reales de sus pre-
cios en los {iltimos meses, mientras que otros sectores, que habian planeado
hacer los ajustes poco tiempo después, se rezagaron. Un estudio para 311 bie-
nes reveld que 84 productos se encontraban en la primera categoria; 35 te-
nian ajustes de precios que los mantenian en equilibrio en el momento del
congelamiento, mientras que 192 bienes se rezagaron, Dentro de estos Glti-
mos, se hallaban la leche, los automéviles, la carne y varios bienes durables de

~consumo (véase cuadro 5)!3

Las tarifas de los servicios publicos, especialinente la electricidad, se re-
zagaron notablemente a raiz del congelamiento. En el periodo entre febrero
de 1985 y febrero de 1986, por ejemplo, las tarifas de servicios piiblicos en
Rio de Janeiro se incrementaron sélo en 20.1°/o, mientras que el nivel gene-
ral de precios crecié en cerca de 2700/0. Este hecho incrementé el déficit de
las empresas estatales de servicios piblicos, presionando sobre el gobierno pa-
ra subsidiar tanto los gastos corrientes como los de capital de estas empresas.
Los gastos de capital no podian posponerse si se deseaba evitar los cuellos de
botella a medida que continuaba el rdpido crecimiento econémico.

Mientras que los economistas del Plan Cruzado estaban de acuerdo que
el congelamiento de precios tendria que ser temporal, no estaban de acuerdo
sobre cudnto tiempo deberia durar, debido a que desconocia cudnto tiempo
iba tomar el revertir las expectativas inflacionarias. Parecia que hubieran esta-

(13) de Souza (1986), pp. 29-30.
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do pensando en dos o tres meses. Sin embargo, temian que un descongela-
miento prematuro podria reintroducir las expectativas inflacionarias y produ-
cir una renovacion de las condiciones inerciales. A medida que el tiempo pasa-
ba, los criterios de orden-politico dominaron las consideraciones de tipo eco-
nomico: el elemento de congelamiento de precios en el Plan Cruzado se habia
convertido en la base de la popularidad del gobierno. De esta forma, la infla-
cién cero era percibida cada vez mds por el Presidente y sus consejeros politi-
cos como la esencia del éxito econdmico del gobierno y, por lo tanto, su aco-
gida resultaba importante en vista que se acercaban las cruciales elecciones gu-
bernamentales y legislativas de noviembre de 1986. Dado que el Congreso
también funcionaria como una Asamblea Constituyente con poder para deter-
minar la duracién del mandato del Presidente, éste deseaba mantener la infla-
ci6n en cero tanto como fuera posible. Los economistas del gobierno plantea-
ron ajustes de precios desde mayo de 1986, y en junio de ese afio, el ministro
de economia también se unié a este reclamo. Sin embargo, fueron rechazados
por consideraciones politicas.

Inevitablemente, se produjeron intentos ampliamente generalizados con
el propésito de evitar los efectos del congelamiento. Brasil provee asi una se-
rie de estudios de casos para todas las formas de evasion de controles de pre-
cios, incluyendo el alza de precios a través de la oferta de “nuevos productos”,
engafiando sobre e] contenido de los envases, y exigiendo “pagos adicionales™

“sobreprecios” (en portugués, “‘agios”), particularmente para los automévi-
les y otros bienes durables. La listas de espera para automéviles nuevos llega-
ron a seis meses o mis, a pesar que la espera podia ser frecuentemente reduci-
da en forma apreciable a través del pago de los ““agios”. Hubo escasez de dis-
tintos tipos de productos y las colas de compradores se convirtieron en un he-
cho cada vez mds comun. Los alimentos —especialmente, la leche y la carne—
se volvieron escasos en la medida que los grupos de mas bajos ingresos incre-

_mentaban su demanda, mientras que los productores reducian su oferta. En
respuesta a las quejas sobre la escasez, el gobierno sefialaba que, por vez pri-
mera, la carne se habia convertido en un componente regular en la dieta de
los mds pobres, aiin si tenian que hacer colas para conseguirla. Posteriormen-
te, durante el afio, el gobierno llegd a confiscar algunos hatos de ganado en
su lucha contra los productores de carne, la misma que recibié una amplia pu-
blicidad. Mayor efecto tuvo la' autorizacién del gobierno para aumentar las
importaciones de alimentos. A’'través de cortes en algunos impuestos e incre-
mentos de los subsidios, €l gob'ierno logré aumentar la oferta sin literalmente
elevar los precios; sin embargo, esto agregé una mayor presién sobre las finan-
zas del sector piiblico. A medida que el afio transcurria, los inevitables proble-
mas causados por los precios congelados se profundizaron, y se atenuaron los
esfuerzos del gobierno y de la poblacién para reforzar el congelamiento.
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4.2 Crecimiento excesivo

El Plan Cruzado result6é ser una continuacién (y ain una aceleracién)
del crecimiento econémico, gran parte del cual se bas6 en el gasto en consu-
mo. Este mayor gasto se vio estimulado por incrementos sustanciales en los
salarios reales; la eliminacion de la indexacion para los depésitos de ahorros,
lo cual causé un fuerte éxodo de las cuentas de ahorro hacia principalmente
bienes de consumo; el atractivo que ofrecian los precios de muchos. bienes,
cuyos precios relativos se habian rezagado en el momento del congelamiento;
asi como, el “efecto riqueza” resultante del brusco cambio en las expectativas
inflacionarias, las mismas que liberaron fondos para destinarlos al consu-

m014 )

A medida que el auge continuaba en los meses siguientes a la introduc-
ci6n del Plan Cruzado, muchos sectores se fueron acercando a su mdxima ca-
pacidad, lo cual limitaba las esperanzas a corto plazo de poder incrementarla.
En cualquier caso los empresarios se encontraban indecisos para invertir en
vista de la profundizacién de las dificultades econémicas. Los estimados pre-
sentados en el Cuadro 3B muestran que el uso de la capacidad industrial se en-
contraba a un nivel bajo de 71°/0 a comienzos de 1984, elevandose a cerca de
780/0 en el momento de la introduccién del plan, para alcanzar 8290 enel
segundo semestre de 1986 (una fuente ubica este estimado a un nivel de
869/0). En enero de 1987, casi el 60°/0 del sector manufacturero, se estima
que estaba operando sobre el 90°/0 de su capacidad?®,

Es dificil establecer cudn grande fue el incremento en la capacidad pro-
ductiva durante el tiempo que durd el Plan Cruzado. La baja inversién global
de la economia brasilefia a mediados de las décadas de los 80 fue asociada con
bajas tasas de ahorro. Mientras que a mediados de la década del 70, el ratio in-
version sobre el PBI habia alcanzado el 259/0, este indicador decliné a 1690
a mediados de la década de 1980. Las explicaciones macroecondmicas de esta
tendencia. yacen en la severa recesion de 1981 a 1983, a la cual siguieron altas
tasas de crecimiento a mediados de los 80, basadas en el gasto de consumo.
Esta tendencia también se relaciona con el hecho que Brasil se convirtié en un
exportador neto de recursos financieros en la medida que pagaba el servicio
de su enorme deuda externa. Dado el bajo influjo de financiamiento externo
a mediados de los 80, el servicio de la deuda implicé un desahorro externo ne-
to de 4 al 5°/0 del PBI. La inversion publica habia sido reducida en los esfuer-
zos de estabilizacion previos, y el congelamiento de precios solo hizo mds difi-

(14) Dias Carneiro (1987), p. 15.

(15) Conjuntura Economica, febrero 1987, p. 83.
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cil para muchas empresas de servicios publicos el generar recursos internos
con los cuales financiar su inversién. El persistente escepticismo sobre el éxito
final del Plan Cruzado, asi como la incierta posicion de las empresas que se
quedaron rezagadas en el momento del congelamiento de precios, desincenti-
varon grandes planes de inversién privada. En efecto, los bruscos cambios per
se en las politicas —las frecuentes variaciones en las ‘“reglas de juego”— desin-
centivaron seriamente la formacion de capital privado.

Sin embargo, existen indicadores de que el auge en las ventas y la pro-
duccién durante el Plan Cruzado resulté en un aumento sustancial de lo que
puede ser descrito como una formacién de capital “de corto plazo™. La pro-
duccién de bienes de capital en 1986 se increment6 en 21.69/o. Cifras preli-
minares indican que la formacién bruta de capital interno en el Brasil en 1986
se elevo a 19.69/o del PBI*®. Las altas tasas de crecimiento en el consumo
parecen haber forzado a muchas empresas a invertir en capital de produccion
adicional. Esto parece haber ocurrido principalmente bajo la forma de maqui-
naria adicional antes que en la construccién en gran escala de nuevas plantas.
Por ejemplo, en el afic que va de octubre de 1985 a octubre de 1986, la pro-
duccién de maquinaria se incrementd en 14.49/0; sin embargo, dentro del sec-
tor de maquinarias, el principal crecimiento se produjo en el sub-sector de ma-
quinaria textil (30.1%/0), mientras que la produccion de equipo pesado fue
menos de 109/0 mayor que en el afio anterior. Se sabe que el periodo de espe-
ra para conseguir maquinaria textil o de calzado sobrepasé los 12 meses.

4.3  El Déficit del sector publico

El rol del déficit del sector piblico en la desintegracion del Plan Cruza-
do constituye un tema de controversia. Existe una visién generalizada que el
error fundamental del Plan Cruzado fue su falta de un programa de control
fiscal. Este es principalmente el argumento aducido por los analistas que nun-
ca simpatizaron con el diagndstico de inflacion inercial, quienes creen que la
presion inflacionaria puede resultar solamente de los desequilibrios fiscales.
En realidad, el rol del déficit del sector puiblico era un asunto complicado. En -
verdad, el Plan Cruzado per se no incorporaba ningin incremento tributario
especifico o cortes en las asignaciones presupuestales. Sin embargo, como se
anotd anteriormente, el gobierno llevé a cabo una importante reforma tribu-
taria en diciembre de 1985, lo cual se esperaba que incrementaria significati-
vamente los ingresos reales a lo largo de 1986. Ademais, el gobierno habia da-
do pasos para unificar el presupuesto y mejorar su control. Adicionalmente,
el Plan Cruzado mismo tenfa consecuencias fiscales favorables importantes.
asi como el subsecuente resurgimiento de la inflacion tenfa consecuencias fis-

(16) Maia Gomes (diciembre 1986), pp. 41-8.
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cales desfavorables, resulta cada vez mds obvio ¢l hecho que las cuentas del
sector publico constituyen un canal de retroalimentacién de la inflacion. E}
congelamiento de precios eliminé el bien conocido problema de “rezago en
la recaudacion” el cual consiste en que los ingresos tributarios, basados en
precios y flujos de ingresos de semanas o meses antes, pierden su valor real
frente 4 los gastos corrientes, La reduccion de las tasas de interés nominales
y el tipo de cambio fijo redujeron fuertemente los requerimientos de présta-
mos “no operativos” del sector piblico como resultado del efectivo ajuste
por la inflacién de la voluminosa deuda externa e interna del sector publico.

Obviamente que pudo haberse hecho mucho mds para mejorar las cuen-
tas del sector publico. Y debié de hacerse asi, pues la opini6n piblica pensa-
ba que el déficit si importaba y la credibilidad publica era fundamental para
las oportunidades de éxito del Plan Cruzado. El gobierno central continud
manteniendo amplios programas de subsidios, los cuales no fueron significati-

. vamente recortados hasta junio de 1987, Era (Y es) una opinién generalizada
que todos los 6rganos del gobierno brasilefio (los gobiernos centrales, los go-
biernos estatales, las municipalidades, las empresas piiblicas, el sistema de se-
guridad social, y las agencias descentralizadas) tenian personal en ¢xceso, pero
las exigencias politicas (y en algunos casos las necesidades reales de la activi-
dad gubernamental) hacian imposible recortarlo. Las planillas del sector pa-
blico se incrementaron con serias consecuencias para sus presupuestos; pero
ésa era la consecuencia del incremento en salarios del 8°/0, y no de las politi-
cas del sector publico per se. El congelamiento de precios hizo que ciertas em-
presas publicas —en especial las del sector eléctrico— se rezagasen en los pre-
cios de sus productos, debido a que los ajustes previos en sus tarifas se habian
producido con mucha anterioridad. En efecto, después de la puesta en marcha
del Plan Cruzado, sigui6 persistiendo el déficit global del sector publico. Da-
das las condiciones de exceso de demanda, esto resultaba inapropiado para
una economia en auge; las consideraciones de manejo ciclico exigian un su-
perévit. Sin embargo, realmente no se puede culpar a este déficit por la desin-
tegracion del Plan Cruzado. La evidencia disponible indica que el déficit glo-
bal no podra haber sido muy grande en los meses que siguieron al Plan Cruza-
do. Por las razones anotadas, la parte no operativa del déficit debia de haber-
se convertido virtualmente en cero en estos meses. Para el afio 1986 en con-
junto, el déficit operativo fue de 3.7%/0 det PBI. del cual 0.9%/0 correspondia
al déficit del gobierno central, 0, 5%/o representaba el déficit de los estados y
las municipalidades, el 2.3%/0 pertenecia al déficit de las empresas pablicas.
El mayor peso del déficit operacional debié haberse dado al principio y al fi-
nal de 1986, debido a que estos eran los meses en que los precios se acelera-
ron. Ademds, las presiones estacionales son mds fuertes a finales de afic. Aln,
si el déficit operativo hubiera estado en un nivel cercano al 3.7%/0 del PBI en
los meses siguientes al Plan Cruzado, esto dificilmente hubiera causado por si
mismo una inflacion de tres digitos. Considerando el asunto de esta manera,
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la economia crecié en términos reales a mds de 8©/o al afio. Suponiendo que
el déficit hubiera alcanzado un nivel estable de 49/0 del PBI a lo largo del
afio, que la elasticidad ingreso real y de la demanda por dinero hubiera sido de
0.5, que la velocidad monetaria de la circulacién hubiera caido a cerca del
89/0, y que el déficit se hubiera completamente convertido en base moneta-
ria, la presion inflacionaria resultante habria sido de alrededor. de 29/0 men-
sual —no una “inflacién cero”-, pero tolerable y factible de neutralizar den-
tro de la capacidad del sistema monetario”., -

Inevitablemente, la idea que se puede tener acerca de si el déficit del
sector piblico es inflacionario o no es una funcién de la opinion que se tenga
sobre si deberfa de serlo. Si se cree que el déficit debié haberse convertido en
un superdvit del 10%/o, entonces el déficit fue muy inflacionario. Un déficit
presupuestal puede ser siempre mejorado; sin embargo, ésta no fue la causa
principal de la inflacion de 1986. En comparacién, asumiendo que la partici-
pacién del trabajo en el PBI era de 55°/o en 1986, el incremento de 8°/o
agregé 4.4%/o del PBI al ingreso de la mano de obra de un solo golpe.

4.4 Sobre la oferta de dinero

Una de la lecciones que los arquitectos del Plan Cruzado en Brasil obtu-
vieron de la experiencia del Plan Austral en la Argentina fue que el deseo del
pliblico por mantener dinero aumentaria significativamente como consecuen-
cia de la reduccién en las expectativas inflacionarias, y que, por ende, una de
las recomendaciones que deberian seguir los disefiadores de politicas para an-
ticiparse a una presion alcista inusual sobre las tasas de interés internas era
permitir el crecimiento de la oferta monetaria. Las autoridades monetarias brasi-
lefias vieron ¢n este punto una oportunidad adicional para retirar el importan-
te monto de obligaciones indexadas del gobierno, lo que posibilitaba reducir
el peso futuro del servicio de deuda del sector piiblico. Asi se creé una nueva
“obligacién del Banco Central” para reemplazar las obligaciones indexadas
que las autoridades monetarias, en realidad, no se encontraban convirtiendo
en circulante. La nueva obligacién podia venderse con un descuento en el
bien desarrollado mercado de capitales de corto plazo del pais, reduciendo
alin més el costo del servicio de la deuda acumulada por el sector piblico.

Al introducir las obligaciones del Banco Central, el gobierno pudo to-
mar ventaja de algunas de las pricticas bdsicas del sistema de mercado abierto
brasilefio. Las obligaciones de sector publico brasilefio son principalmente
vendidas a instituciones financieras, quienes, a su vez, financian estas coloca-

(17) Maia Gomes (mayo 1986).
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ciones, aceptando los fondos de “muy corto plazo™ (*) provenientes del pi-
blico. Estas operaciones de “muy corto plazo” son las contrapartidas de las
obligaciones. El publico brasilefio prefiere mantener sus fondos en obligacio-
nes de corto plazo debido a la incertidumbre sobre la inflacion y las tasas de
interés: los certificados bancarios de depésitos a 60 dias son considerados co-
mo virtualmente de “largo plazo” por el gerente financiero promedio en el
Brasil. Las obligaciones del Banco Central pagan a las instituciones financieras
la tasa de “muy corto plazo™ vigente mds un pequefio recargo, el mismo que
se determina en el momento que se ofrecen las obligaciones. El gobierno se
aseguraba un financiamiento a las menores tasas de corto plazo, antes que a
las altas tasas de interés indexadas. El Banco Central hace de ésta una practi-
ca habitual para intervenir directamente en el mercado de corto plazo, “colo-
cando” y “aceptando” fondos para manipular esta tasa de interés. A partir del
Plan Cruzado, ésta se ha convertido en la herramienta monetaria bdsica del
Banco Central, usada no solamente para influenciar las condiciones de liqui-
dez a través del sistema (incluso lo que ahora se sefiala como “indexacién”
—véase mds adelante). sino también para manipular los cobros por préstamos
internos del gobierno. En 1987, la “indexaci6n” fue reinstaurada al vincular
los valores de largo plazo a la tasa de interés LBC para financiamiento de cor-
tisimo plazo; el Banco Central ha manipulado la tasa con vista a hacerla igual
a la tasa promedio de inflaci6n.

Bajo el enfoque de incrementar la oferta de dinero con el fin de satisfa-
cer la presumiblemente mayor demanda por dinero, la oferta monetaria se in-
crementd vertiginosamente en los meses que siguieron al Plan Cruzado. La
oferta monetaria, en su definicion mds estricta, aumenté 80°/o sélo en mar-

-Z0. ‘

Las cuentas monetarias resultan engafiosas para interpretar este periodo,
debido a que la imposicion de requerimientos de encaje en el Banco de Brasil
en febrero realmente redujo la base monetaria, excluyendo los depésitos de-
mandados del Banco de Brasil. Sin embargo, parece haberse registrado un
marcado aumento en el multiplicador monetario —de 2.2 a cerca de 3 con la
nueva definicién— entre febrero y marzo, y los depésitos demandados aproxi-
madamente se duplicaron. La base monetaria se elevé en cerca de un tercio en
marzo, y otro tercio en abril, en parte a través de los continuos ingresos en re-
servas internacionales, y en parte a través de otros canales con fines expansi-
VoS,

(*) N. de T._ se utiliza la expresiéon de ‘“muy corto plazo” o ‘‘cortisimo pla-
zo” para designar, en adelante, los fondos, mercado, o tasas de interés
para los cuales los autores han usado el término ‘‘overnight”.
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Claramente, el piblico volco sus activos en dinero, como predice la teo-
ria. La proporcion de liquidez mds estricta,M1, con relacion a la liquidez agre-
gada, mds amplia, M4, aumentdé de cerca del 8°/o a aproximadamente 2090 a
lo largo de 1986, antes de retraerse nuevamente ante el resurgimiento de la in-
flacion a principios de 1987. No obstante, debido a que la inflacion fue conte-
nida por el congelamiento de precios, resulta dificil medir si, en ese momento,
el aumento en la oferta monetaria fue excesivo. No existe ningin estimado
confiable de la elasticidad de la demanda por dinero con respecto a la infla-
cion esperada. Tampoco, existe ningan estimado confiable que mida en cuén-
to se habia reducido la inflacién esperada, y, aunque se hubiese contado con
estos calculos, seguramente no habrian sido confiables ante el “cambio de ré-
gimen” que significé el Plan Cruzado. Sin embargo, hacia junio, aparentemen-
te el Banco Central habia llegado a la conclusion que los bajos retornos en el
mercado abierto estaban indicando un exceso de liquidez, y a comienzos de
julio, restringié significativamente la liquidez y el crédito.

La politica expansiva mantuvo una presion a la baja sobre las tasas de
interés, no solo en el “‘mercado abierto”, sino también en el mercado de cer-
tificados de depositos de la banca comercial. Las relativamente bajas tasas de
interés aceleraron adicionalmente la demanda agregada, incentivando a los
agentes econdmicos a gastar en consumo antes que a ahorrar. Ademds, contri-
buyeron al auge del mercado de valores y, sin lugar a dudas, fomentaron la fu-
ga de capitales. Las tasas de rqtorno a las cuentas de ahorro dentro del sistema
de financiacion para casas eran ailin mas bajas, en tanto que ofrecian una for-

 ma muy reducida de indexacion; asi, las instituciones de ahorro y crédito vie-
ron reducidos sus fondos. Alganos de los fondos retirados se dirigieron a las
cuentas corrientes, a causa de la mayor demanda por dinero. Sin embargo, en
conjunto, las tasas de interés relativamente bajas llevaron a la economia a tra-
vés de varios canales a una situacién limite, y las autoridades hicieron varios
intentos por elevarlas. No obstante, no se hallaban en la capacidad de hacerlo
debido a su determinacién por mantener las tasas de créditos para capital co-
mercial y de trabajo tan bajas como fuera posible. En junio y julio, el Conse-
jo Monetario Nacional aument6 aun mas las restricciones sobre las operacio-
nes de crédito para consumo, intentando débilmente —pero nunca con éxito—
crear una estructura de crédito diferenciada, en la cual el crédito para consu-
mo fuera caro mientras que el dirigido a la produccion se mantuviera barato.

Las autoridades monetarias brasilefias enfrentaron —y continuaron en-
frentando— dificultades en la decisién sobre el manejo de las tasas de interés.
El consejo que recibieron, y que usualmente anunciaron seguir, es que las ta-
sas de interés deberfan ser “‘positivas en términos reales”, especialmente cuan-
do la demanda agregada crece rapidamente. Parte de la dificultad que enfren-
taba estriba en el hecho que la opinion publica en el Brasil forma parte de sus
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expectativas inflacionarias sobre la base de las tasas de interés. De este modo,
cuando las autoridades monetarias restringen su politica y tratan de elevar
tanto las tasas de interés nominales y reales, el piblico tiende a asumir que s6-
lo se han incrementado las tasas nominales, elevando en consecuencia sus ex-
pectativas inflacionarias. Por ejemplo, cuando las autoridades monetarias tra-
tan desalentar al pablico de pedir préstamos, aumentando las tasas de interés
reales, frecuentemente fracasan en su intento, y solamente convencen al pi-
blico que la inflacién futura serd mayor. Para persuadir a la poblacién que el
intento es serio, las autoridades monetarias posiblemente tendrian que colo-
car las tasas de interés a un nivel tan alto que generarfan una crisis financiera.
En el punto mds dlgido de esta situacion, las autoridades continuaron hablan-
do de responder al exceso de demanda a través del estimulo para la creacién
de nueva capacidad productiva, y para este fin, creyeron que era necesario
mantener las tasas para crédito a niveles bajos. Sélo a finales de junio, cuando
se hizo obvio que la demanda agregada habia alcanzado niveles demasiado al-
tos, las autoridades monetarias hicieron un esfuerzo decidido para restringir
su politica. Ain entonces, el gobierno traté de contrarrestrar las consecuen-
cias adversas de esta restriccion, estableciendo un Fondo de Inversion para el
Desarrollo Nacional (véase mas adelante).

4.5 Las cuentas del sector externo

Al anunciarse el Plan Cruzado, Brasil mantenia una posicion relativa-
mente solida en el sector externo. El tipo de cambio era favorable a las expor-
taciones, como consecuencia de la maxi-devaluacién de febrero de 1983 y del
mantenimiento general del sistema de mini-devaluaciones. Las exportaciones
industriales se encontraban particularmente favorecidas, debido a que los pre-
cios agricolas se habian elevado mucho mds que los precios industriales a ini-
cios de la sequia de 1985, En consecuencia, los precios industriales se habian
rezagado con respecto al ndice general de precios; por lo tanto, el precio del
dolar habia sobrepasado los precios industriales internos. La devaluacion del
délar frente a algunos socios comerciales de Brasil ayudé a fortalecer su com-
petitividad exportadora. Habia existido un superdvit sustancial en la balanza
comercial desde 1983, el mismo que le permité al par’s acumular 11 mil millo-
nes en reservas internacionales. El servicio de la deuda se vio aliviado por la
baja en las tasas de interés internacionales, contrarrestando el rdpido incre-
mento de la deuda con bancos comerciales en 1984. La caida del precio inter-
nacional del petrdleo y la recesion de 1981 a 1984 ayudaron a mantener las
importaciones a un nivel relativamente bajo. Sin embargo, en los primeros me-
ses del Plan Cruzado, la favorable situacion en la balanza de pagos también re-
sultd una fuente de presion inflacionaria.

Hay muy pocas dudas que la tasa de cambio se mantuvo fija demasiado
tiempo, que el fuerte incremento de la demanda interna y la inflacion de fac-
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to —si bien no completamente registrada— después de mediados de marzo sig-
nificé que el cruzado se estaba sobrevaluando cada vez mas. Con este razona-
miento, una vez mds se hizo obvio que a medida que la sobrevaluacién del
cruzado se hac{a evidente para todos, se desarrollé una especulacién unilateral
contra él. El alza espectacular en el diferencial otorgado por el mercado para-
lelo, de 259/0 en marzo del 86 a mds de 1009/0 en noviembre del mismo afio,
pareceria una clara evidencia de esta posicién. Después de agosto, las cuentas
externas se deterioraron,-no solamente debido a que los exportadores encon-
traron mds atractivo el mercado interno, sino porque veian claramente que el
gobierno se veria pronto forzado a devaluar. Las decisiones para llevar a cabo
embarques para la exportacion se toman tipicamente 6 a 9 semanas antes de
que los bienes dejen los puertos brasilefios, por lo tanto, se puede inferir que
los exportadores estaban sacando sus propias conclusiones sobre la situacién
a principios de junio de 1986. Algunos observadores ain sugieren que los
grandes exportadores estaban tratando de forzar la decision del gobierno, He-
vando a cabo explicitamente una huelga *“exportadora™ con el proposito de
solicitar un mejor precio. Lo mismo se puede decir del resto de productores
en la economia quienes se encontraban afectados por los bajos precios, como
fue el caso, ya mencionado, de los ganaderos.

La razén por la cual el gobierno se resistié a devaluar por tanto tiempo
fue que temia reviviese el ciclo inflacion-devaluacion-inflacién, Muy probable-
mente, las cuentas del sector externo representaron una fuente de presion in-
flacionaria durante el Plan Cruzado. Desde principios de 1984, el superavit
comercial de bienes de Brasil habia estado alcanzado un nivel aproximado de
mil millones de ddlares al mes, y mientras que esto era un buen signo en tanto
que posibilitaba a Brasil cubrir su cuenta de pago de intereses externos sin
ningin requerimiento de ““nuevo dinero”, también era una fuente adicional de
presioén inflacionaria. Existen varias perspectivas a partir de las cuales se pue-
de ver esto. Sin embargo, la mds clara es probablemente la consideracion de
que el superdvit de exportaciones netas de bienes y servicios finales estaba a
un nivel ligeramente inferior que el del comercio de bienes (a un nivel de en-
tre 3 v 5%/o del PBI). Esta era una contribuci6n sustancial a la demanda agre-
gada, particularmente considerando el hecho de que habia estado a un nivel
de cerca del 290 del PBI en los afios anteriores a 1983. Debido a que las
cuentas de transferencia brasilefias no compensadas son insignificantes, el su-
peravit en exportaciones netas de bienes y servicios finales da la medida apro-
ximada en las cuentas nacionales sobre el desahorro externo, en el cual estaba
incurriendo la economia brasilefia.

El tipo de cambio real efectivo calculado por el Banco Central resulta
un indicador discutible para evaluar si la nueva moneda estaba subvaluada al
momento de iniciarse el Plan Cruzado, debido a que se encontraba fuertemen-
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te influenciado por las variaciones entre las monedas convertibles a principio
de 1986. Sin embargo, el hecho de que las cuentas externas mostraran una po-
sicion solida, junto con el hecho de que la industria habia sido fuertemente
favorecida por la politica de ntini-devaluaciones a principios de ese afio, sugie-
re que la moneda probablemeste si se encontraba subvalorada.

Se debe considerar que el desahorro externo brasilefio era en si mismo
una fuente de presion inflacionaria. Se puede discutir que Brasil deberia ha-
ber incrementado su ahorro privado y publico con el fin de compensar su ne-
cesidad de registrar un desahorro externo para hacer frente al servicio de su
deuda externa, o, de otro lado, haber reducido su formacion de capital. En
efecto, Brasil llevo a cabo todas estas acciones, aunque al momento del Plan
Cruzado, no lo habia hecho en el grado suficiente como para enfrentar su de-
sahorro externo desde el punto de vista de Ia presion inflacionaria. Obviamen-
te, el ahorro interno creciente es siempre para bien. Por otro lado, el reducir
la formacion de capital habria sido peligroso, debido a que hubiera empeora-
do sus problemas en el futuro. No solamente se comprometeria la capacidad
futura de la nacion para emplear su creciente fuerza laboral y elevar la pro-
ductividad y los estandares de vida, sino que comprometeria la eficiencia de la
produccion para la exportacion. Como el gobierno brasilefio ha sefialado en
los meses recientes, la transferencia de recursos hacia el exterior a través del
desahorro externo parece irracional desde el punto de vista de la asignacion
global de recursos financieros, en tanto que un pais en desarrollo deberfa ser
mas rentable para tales recursos. Sin embargo, estos puntos se encuentran mds
alld del dmbito de la presente discusion; el punto esencial es que las cuentas
del sector externo representaron una fuente de presion inflacionaria en el mo-
mento en que el Plan Cruzado fue anunciado. '

Siguiendo ain mds dentro de este razonamiento, es posible que el Plan
Cruzado pudiese haberse beneficiado de una pequefia revaluacion en los meses
inmediatamente siguientes, particularmente si hubiera sido acompaiiada por
una reduccién en los precios que hubiese incorporado un significativo compo-
nente de costos por tipo de cambio. y si hubiera sido contrarrestado por los
incrementos en los precios rezagados del sector publico, con el fin de mante-
ner el nivel de precios general constante. El valor del cruzado era relativamen-
te bajo cuando fue lanzado, particularmente considerando las peculiares cir-
cunstancias en los meses anteriores al Plan Cruzado. Como se anot6 anterior-
mente, el hecho de que al tipo del cambio se hallase subvaluado con respecto
a la tasa de inflacion general, mientras que en conjunto se rezagaron los pre-
cios industriales, implica que los empresarios del sector industrial percibieron
una devaluaci6n efectiva en los meses inmediatamente anteriores al Plan Cru-
zado. -
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Si el cruzado se hallaba subvaluado en el momento de su lanzamiento,
como entonces se explica: a) el subsecuente deterioro de las cuentas comer-
ciales, y b) el creciente diferencial en el mercado paralelo. El primer punto es
obvic. La presion inflacionaria se desarroll6 después del Plan Cruzado parcial-
mente debido a la presion proveniente de las cuentas del sector externo, pero
mads de las fuentes internas, principalmente los incrementos salariales. En con-
junto, el incremento salarial fue probablemente la fuente mas importante de
. presion inflacionaria, y cualquier cosa que se pudiera haber hecho, siguiendo
una restriccion en la politica monetaria o una combinacion de reajuste de pre-
cios y revaluacién es improbable que hubiera sido suficiente para contrarres-
tar la presion salarial.

Fl diferencial con respecto al mercado de cambios paralelo es un asun-
to mis complicado. El diferencial del mercado paralelo se habia elevado a cer-
ca del 500/0 hacia finales de 1985, pero con el Plan Cruzado, vino una ten-
dencia a la baja. Por un perfodo de 6 semanas después del Plan Cruzado, el di-
ferencial en el mercado paralelo se mantuvo en 25%/0 a través de un entendi-
miento informal entre el gobierno y los principales cambistas. Debido a que
las compras de délares del Banco Central se encuentran sujetas al ““impuesto
de operaciones financieras” de cerca del 25%/o (algunas compras se hallan
exoneradas), esta diferencia llegd a ser cero desde el punto de vista del com-
prador. Sin embargo, en abril, los cambistas rompieron el acuerdo, y en conse-
cuencia el diferencial se elevé notablemente. Sin embargo, el aumento no era
simplemente la consecuencia de una devaluacion anticipada. Era més la conse-
cuencia de un mercado de divisas altamente distorsionado sujeto a la presion
de una demanda agregada bruscamente incrementada. La demanda no oficial
por moneda extranjera resultd en gran medida proveniente de las amplias pro-
hibiciones para compras de dolares en el Banco Central, y se agravé por la es-
trechez del mercado paralelo brasilefio, el cual se estima que en ese momento
no registraba ventas mds alld de los dos mil millones de délares al afio (cerca
de 8 millones de délares por dia de trabajo). Si el gobierno hubiera devaluado
el cruzado con anterioridad, todas estas distorsiones habrian permanecido. La
presion sobre el diferencial del mercado paralelo se habria reducido sélo lige-
ramente (si es que se reducra), en vista que el diferencial resultaba de las dis-
torsiones antes que de las expectativas de devaluacién. La presion sobre el
diferencial en el mercado paralelo resultaba como consecuencia de mayores
niveles de ingreso, asi como de la demanda por microcomputadores del exte-
rior, importaciones que se hallaban prohibidas bajo la politica de “reserva de
mercados™ y un intenso gasto en viajes al extranjero —los viajeros brasilefios
podian s6lo realizar compras limitadas de délares al tipo de cambio oficial.
También contribuyé el llamado “intercambio portugués”, segun el cual las
exportaciones de café tenfan que hacerse a un ““precio de registro” minimo
de acuerdo a las regulaciones oficiales, mantenidas por Brasil con el fin de pre-
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sionar al alza en los precios internacionales; algunos exportadores se encontra-
ron que para realizar ventas en un mercado internacional en baja tenfan que
dar descuentos ilegales a los compradores extranjeros, para lo cual debfan que
realizar compras de divisas en el mercado paralelo. Sin embargo, otra fuente
" de presion fue la sequia, la misma que redujo la produccion exportable a tra-
vés de canales ilegales en los que se pagaba al contado; parte de la cosecha de
soya, por ejemplo, es exportaba ilegalmente y, en consecuencia, la sequia im-
plico una oferta menor de divisas para el mercado paralelo. No existe duda de
que la especulacién contra el cruzado y la fuga de capitales estimulada por
mayores ingresos y la suspension de la indexacion financiera— fue creciendo
en importancia a lo largo del tiempo. Obviamente que una. vez que los merca-
dos llegaron a la conclusién que la devaluacion era inminente, el diferencial se
elevé por especulacion, Sin embargo, al evaluar el diferencial del mercado pa-
ralelo como un indicador de ese ajuste del tipo de cambio, se debe tomar en
cuenta las distorsiones “reales™!8,

S.  El colapso del Plan Cruzado

En julio, el gobierno hizo un débil intento para hacer frente a algunos
de los problemas que se habjan acumulado. Asi. se ajusté la politica moneta-
ria significativamente. Para incrementar la inversion y reducir el consumo, el
gobierno impuso un impuesto de 259/0 para viajes al exterior e institucionali-
z6 un plan de ahorro compulsivo, el mismo que incluyé un “préstamo forza-
do” del 300/0 sobre las compras de automdviles nuevos y de 280/o sobre la
gasolina. El gobierno considerd estos impuestos como préstamos (ahorros for-
zados) en tanto que serian devueltos a los consumidores de estos productos
bajo la forma de participaciones patrimoniales en un nuevo Fondo de Desa-
rrollo Nacional. En consecuencia, el gobierno los excluyé de las mediciones
oficiales sobre inflacién. Los recursos del fondo estaban destinados a invertir-
se en proyectos de desarrollo presentados en un “Plan de Trabajo”, simulti-

(18) En ese momento, Maia Gomes sefiald que ““. . . es importante que el go-
bierno evite devaluar el cruzado con respecto al délar tanto como sea
posible. La idea central es que la reforma monetaria, al eliminar el cru-
zeiro, ha dado lugar a una moneda estable, que dificilmente podra man-
tenerse si se devaliia de la misma forma en que frecuentemente se hizo
con el viejo cruzeiro. Si la gente no cree que el cruzado tiene un valor
estable, se comportarin de modo tal gue las expectativas inflacionarias
volverdn a surgir y todo el plan colapsara”. Ademis, dado que una de-
valuacion del cruzado incrementaria los costos de varios productos
. .. seria imposible evitar que las empresas trasladen a través de precios
el incremento en costos producido por la devaluacién. . .”. En conse-
cuencia, concluyd que *. .. Brasil tendrd que seguir un régimen de tipo
de cambio fijo en los siguientes meses’”” Maia Gomes (mayo 1986, pp.
31-32.
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neamente publicado. El resultado neto seria presumiblemente un mayor ra-
tio inversion/PBI*? asi como una mayor proporcién de ahorro agregado/PBI.
E!l punto bdsico del conjunto e medidas, algunas veces llamado “el pequefio
Plan Cruzado”. era el de enfriar la demanda agregada, captar ahorros y pro-
mover las inversiones.

La verdadera crisis del Piun Cruzado surgié en las cuentas del sector ex-
terno. A mediados de 1986, era obvio que la cuenta de capitales de la balan-
za de pagos se habia deteriorado ostensiblemente. La inversidn extranjera di-
recta neta, que habra totalizado US$S 800 millones (en lo que se considerd un
comportamiento decepcionante durante 1985), alcanzé sé6lo USS 15 millones
en los primeros seis meses de 1986. Las remesas de utilidades y la fuga de ca-
pitales iban en aumento, haciendo patente el crecimiento diferencial del tipo
de cambio en el mercado paralelo. A pesar que, en 1985, el gobierno publicé
las cifras sobre reservas internacionales con un rezago de seis meses encubrién-
dolas dentro de un conjunto de medidas, los observadores privados ya habian
llegado a la conclusién de que existian importantes pérdidas en reservas y, por
lo tanto, esperaban una inminente maxi-devaluacion. Aparte de una ligera de-
valuacion (1.80/0) a mediados de octubre, el gobierno se resistia a devaluar
debido a que se acercaban las elecciones. Sin embargo. las exportaciones caian
rapidamente, en vista que los potenciales exportadores esperaban la devalua-
cién y encontraban un mercado interno relativamente lucrativo.

El rechazo del gobierno para considerar cualquier ajuste en los precios
se debid probablemente a dos razones. En primer lugar, dado que el congela-
miento de precios se habia convertido en el simbolo del éxito politico del
plan, el Presidente Sarney se hallaba renuente de tomar alguna accién que
cambiase esta situacion, al menos hasta después de las cruciales elecciones de
noviembre para la nueva asamblea constituyente. Segundo, los encargados de
la politica econdmica temian permitir alzas de precios que pudiesen activar
el “gatillo” inflacionario, debido a que el Plan Cruzado establecia que las re-
muneraciones se elevarfan automaticamente cada vez que la inflacion acumu-
lada alcanzase 200/o a partir de la ““fecha base” anual correspondiente a cada
categoria laboral.

Sin embargo, poco tiempo después de ganar las elecciones del 15 de no-
viembre, el gobierno anuncio otro dréstico programa de ajuste, €l mismo que

(19) Surgid la controversia sobre si los préstamos compulsivos deberian in-
corporarse al indice de precios al consumidor como si fuesen impuestos.
El gobierno, esgrimiendo el hecho de que los préstamos no representa-
ban un incremento real en precios debido a que el consumidor recibiria
en pago titulos valores de participacion en el Fondo para el Desarrollo
Nacional, decidid excluirlos de su computo de tasa de inflacién.
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riapidamente se convirti6 en el llamado Cruzado 11 Este programa puso énfa-
sis en el reordenamiento de los precios de los productos de consumo de “la
clase media” e incrementé los impuestos sobre estos bienes. Los precios de los
automoviles se elevaron en 800/0; los precios de los servicios publicos, en
350/0; los combustibles, en 600/0; los cigarrillos y las bebidas alcohélicas, en
1009/0; el aziicar en 609/0; la leche y productos de panllevar, en 1009/0. Se
reinstauré un sistema de minidevaluaciones, y se introdujeron nuevos incen-
tivos tributarios para los ahorristas. Estas medidas intentaban reducir el gas-
to en consumo. Desafortunadamente, como advirtieron varios economistas en
ese momento, las alzas de precios tendieron a desviar el gasto en consumo
antes que a estimular el ahorro.

Con el inicio de estas medidas, la inflacion revivid. Las remuneraciones
se incrementaron a medida que el mecanismo activador automdtico empez6 a
funcionar. En diciembre de 1986, los precios al consumidor se elevaron
7.70/0 y en enero de 1987, subieron 17.80/0. Estos incrementos registrados
de precios ain no reflejaban el uso difundido de los sobreprecios (“agios”),
o cual hacia que muchos precios fueran mayores de los indicados por las
fuentes oficiales. En los meses siguientes, la espiral inflacionaria continué,
alcanzando 149/0 en marzo, 199/0 en abril y 269/0 en mayo. De esta for-
ma, a mediados de 1987, ]a tasa de inflacién anualizada se encontraba por en-
cima de 1,0000/0. Las expectativas inflacionarias —y la incertidumbre— se
avivaron con fuerza, y las tasas de interés anualizadas alcanzaron un nivel cer-
cano al 2,0009/0 a principios de junio de 1987. Por Gltimo, las reservas inter-
nacionales del Banco Central habian caido tanto que el gobierno estimé ne-
cesario declarar una moratoria unilateral el 20 de febrero de 1987.

El “Cruzado 1I”’ y el resurgimiento de la inflacién generaron una severa
inestabilidad en los mercados financieros en Brasil, demostrando dramdtica-
mente su sensibilidad caracteristica hacia las expectativas inflacionarias y la
incertidumbre. Era obvio que, con el inicio del Cruzado II, no sélo se acen-
tuaron las expectativas inflacionarias, sino también la incertidumbre sobre la
inflacién. Las consecuencias se intensificaron irénicamente. a causa de la res-
triccion de la politica monetaria puesta en operacion por €l nuevo conjunto
de medidas. En efecto, las rigidas condiciones para el crédito hicieron que los
acreedores (es decir, los compradores de certificados bancarios de depdsitos
y los agentes econémicos que colocaron fondos en el mercado abierto de cor-
tisimo plazo) tuvieran la mayor fuerza del mercado. Esto implicé que se en-
contraran en una posicion a partir de la cual demandar una compensacién por
la incertidumbre ‘sobre la inflacién. En consecuencia, por ejemplo, un presta-
mista que ordinariamente buscaba una compensacion real, digamos, de 19/o
al mes, y que tenfa una expectativa sobre la inflacién de 79/o al mes, pero
que temia que la inflacion pudiese llegar a 99/o, podia insistir en ser com-
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pensado sobre la base de la inflacion que €I temia antes que sobre la infla-
cién que esperaba, es decir, 109/0 en lugar de 89/0. Esto contribura a la vola-
tilidad de las expectativas inflacionarias, en la medida que el piblico sacaba
sus propias conclusiones sobre la inflaci¢n esperada con base en las tasas de
interés observadas. Peor aun, hacia que las consecuencias recesivas del ajuste
en la politica monetaria fueran mds severas: dado que la incertidumbre so-
bre la inflacién producia mayores tasas de interés real, las bancarrotas se ha-
cian mds probables conforme llegaba el momento de cancelar los créditos, co-
mo resultado del ajuste en la politica monetaria,

Irénicamente, a pesar que el Plan Cruzado habia terminado con la in-
dexacion financiera, recurriendo a los argumentos de que ésta contribuia a
la presion retroalimentadora inflacionaria y de que mantenya a niveles altos
las tasas de interés reales, muchos analistas y empresarios defendian el regre-
so de la indexacién sobre la base que, en circunstancias de gran incertidumbre
sobre la inflacion, ésta reduciria las tasas de interés reales. En el ejemplo men-
cionado anteriormente, el prestamista podria cobrar su tasa de interés real
mas una indexacidn ex-post; la indexacion ocuparia el lugar de la provisién
para inflacién esperada e incertidumbre, no obstante, probablemente se re-
duciria a niveles mds bajos de los que habrlan alcanzado si la incertidumbre
fuera excesiva. En cualquier caso, la idea era que se deberia terminar con el
circulo vicioso segun el cual la incertidumbre sobre la inflacion (por parte de
los prestamistas) continuamente elevaba las tasas de interés, Sin embargo, el
problema con la indexacion en este contexto es que crearia fuertes riesgos de
ser aplicada a los prestatarios. Dado que la inflacién no es neutral, es decir,
debido a que los precios especificos se elevan a tasas diferentes, los prestata-
- rios no tienen ninguna seguridad de que sus precios € ingresos se elevaran
tanto como el nivel de precios promedio sobre el cual se basa la indexacién?®
Fl incremento en un indice de inflacién es un promedio de las alzas de pre-
cios: aun si se distribuyen simétricamente, aproximadamente la mitad de los
precios se rezabarfan con respecto a su media. Trabajos empiricos recientes
sobre la estructura de precios en el Brasil sugieren que la situacién puede ser
alin peor; en la mayoria de los penodos estudiados, la mediana del precio se
eleva menos que el precio promedio?! Ademds, con seguridad, Ia dispersion
de los incrementos de precios es mayor, cuanto mayor es la tasa de inflacién.
Particularmente, en vista de las altas tasas de inflacién y gran dispersion que
caracterizaban a la economia brasilefia a principios de 1987, una completa
indexaci6n financiera podria haber resultado peligrosa. En cualquier caso, las
tasas de interés aumentaron lo suficiente como para causar enormes proble-
mas en muchas empresas, especialmente en aquellas establecidas durante la

(20) Baer y Beckerman (1980).
(21) Moura Silva y Kadota (1982).
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euforia del Plan Cruzado. Las situaciones de bancarrotas alcanzaron niveles
sin precedentes en todo el Brasil en la primera mitad de 1987.

Una especie parcial de indexacion se introdujo a principios de 1987: los
tipos de obligaciones del gobierno y los instrumentos de ahorro que habian
estado indexados antes del Plan Cruzado se encontraron oficialmente indexa-
dos al tipo de interés del mercado de muy corto plazo. Como se sefiald ante-
riormente, ¢l Banco Central manipula activamente esta tasa de interés. A pe-
sar que el gobierno ha indicado en forma enérgica que intenta asegurar que
esta tasa de corto plazo genere una tasa de retorno ‘“real positiva™, esto no se
ha plasmado en ninguna ley. Ademis, la “indexacion financiera™, ahora en vi-
gencia, tiene un cardcter bastante mds “parcial” que la indexacién financiera
en préctica antes del Plan Cruzado —la misma que se vio debilitada a través de
varjos canales.

6. Ladeuda externa

La dificil relacion de Brasil con sus acreedores extranjeros nunca estu-
vo del todo ausente a medida que las consecuencias del Plan Cruzado eran lle-
vadas a sus Gltimas instancias. La rdpida mejoria en las cuentas comerciales
brasilefias durante 1984 permitié al pais cubrir su pago de intereses y, asi,
usar los ingresos de dinero fresco provenientes de una operacién “involunta-
ria” realizada por los bancos comerciales ese afio, lo cual le permitié incre-
mentar sus reservas internacionales. Sin embargo, a principios de 1985, las ne-
gociaciones para reestructurar la deuda de Brasil con los bancos comerciales se
deterioraron, debido a que —después de repetidas interrupciones— Brasil no
habia cumpido con el Programa del FMI de Extension de Fondos de Ayuda a
finales de 1984. El nuevo gobierno que asumio el poder en marzo de 1985
descarté nuevos acuerdos con el FMI, los mismos que se habian convertido en
impopulares ain para los estindares latinoamericanos. Como consecuencia,

" no se pudieron negociar nuevos programas de créditos con los bancos comer-
ciales durante 1985 y 1986. En marzo de 1986, los bancos comerciales acor-
daron reprogramar los pagos vencidos y no pagados de 1985 y renegociar los
pagos de 1986 para 1987 (desde 1982, es frecuente ver que nadie espera seria-
mente que Brasil realice pagos por amortizacién).

El rechazo del gobierno para considerar un nuevo programa del FM1
también trajo también dificultades conn el Club de Paris. El nuevo gobierno
reforzé su demanda por una reprogramacion de varios afios, suspendiendo su
servicio de deuda a los acreddores del Club de Paris a partir de junio de 1985
hasta abril de 1986. Las relaciones entre Brasil y el Club de Paris empeoraron,
debido a que el Club de Paris rehusé considerar la reprogramacion multi-anual
sin un acuerdo con el FMI]. No obstante, en mayo de 1986, Brasil reanud? el
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pago de intereses sobre la deuda con el Club de Paris. En enero de 1987, con-
firmé un acuerdo de reprogramacion con el Club de Paris. con la promesa de
“mejorar los contactos” con el FMI A mediados de 1987, este compromiso
Ilevé a recibir las visitas de una serie de misiones del FMI. :

La cuenta de capitales de Brasil permanecio lo suficientemente estable
durante 1985, sin embargo, en el primer semestre de 1986, los problemas apa-
recieron a medida que la inversion neta extranjera caia de US$ 800 millones
al afio a virtualmente un nivel de cero. En el segundo semestre de ese afio, es-
ta cuenta se hizo negativa. El superdvit comercial continué cubriendo el pago
de intereses hasta mediados de 1986, pero, en adelante, se celebré la pérdida
de reservas, ilevando a la suspension del pago de intereses a los bancos comer-
ciales ¢n febrero de 1987. En efecto, desde entonces Brasil ha financiado su
cuenta de intereses, acumulando intereses vencidos e impagos.

7.  Evaluacion

El propdsito bdsico del Plan Cruzado era eliminar la parte “inercial” de
Ia inflacion brasiledia, la que los economistas del gobierno creian era la expli-
cacion esencial de la persistente inflacion en el pars. Sin lugar a dudas, la infla-
cion brasileiia se habia convertido cada vez mds en inercial en vista que la in-
dexacion, formal e informal, se habra difundido, dando como resultado una
situacion en la cual cada agente econémico tenya el poder de mantener su po-
sicién relativa en la economia. La situacion podia haberse caracterizado co-
mo una “permanente e improductiva riiia entre los agentes por su porcion de
poder de compra™. Solo parecia haber dos salidas. Una era una polytica de es-
tabilizacion ortodoxa, la misma que podia tener éxito en forma permanente
solo si ciertos grupos socio-economicos eran capaces de asimilar una reduc-
cion en su participacion del ingreso nacional. La otra salida era la creacién de
un consenso social, el cual detendria la “lucha por las participaciones en el
ingreso” . El Plan Cruzado intentd tomar cste segundo camino. La frustracién
general con una inflacion de tres digitos y la audacia del congelamiento de
precios, junto con una nueva moneda crearon un consenso nacional, en el cual
aln aquellos agentes, que se hallaban en desventaja respecto a sus precios al
momento del congelamiento, se encontraban deseosos de aceptar un sacrifi-
cio.

El fracaso del plan puede ser imputado a diversas causas. La mds impor-
tante fue el incremento salarial otorgado al comienzo del plan. Este hecho au-
mentd la demanda agregada en un momento en que la economia ya estaba
creciendo, mientras la situacion economica se agravaba por el desahorro ex-
terno y del sector piblico. En retrospectiva, puede decirse que el Plan estaba
fatalmente destinado al fracaso, sin embargo, los errores posteriores en la eje-
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cucién del Plan empeorando la situacién. Con toda seguridad, la oferta mone-
taria crecié demasiado rdpido desde el inicio. Una vez que el Plan fracasé, el
gobierno se aferré por demasiado tiempo al congelamiento de precios y al
tipo de cambio fijo. El congelamiento paralizé el funcionamiento del mecanis-
mo de precios y sorprendié a un gran sector de la economia en una posicién
marcadamente desventajosa con respecto a sus precios relativos. El error bdsi-
co fue la férrea adhesién a la idea de una inflacién cero. Uno podrra dificil-
mente esperar que los sectores perjudicados en 1a economia aceptasen un sa-
crificio por mds de tres o cuatro meses. Ajustes selectivos en los precios, con
énfasis en una inflacién baja antes que nula, podrran haber mantenido a nive-
les mucho menores la expansién gradual de los “agios” y las situaciones de es-
casez. Ademds, pudo haberse evitado muchos problemas relacionados a la des-
favorable posicion, en los precios relativos de las empresas publicas, elevando
las tarifas antes del congelamiento o, como en el sector privado, ajustdndolas
gradualmente luego del congelamiento,

Obviamente que para que funcione una “inflacién cero” o una situacion
parecida, algunos precios tienen que caer. Es una caracteristica reveladora de
la economia brasilefia que aparte de los bienes agricolas— la nocién misma
que un precio en particular pueda reducirse parece anticuada. Queda claro en
retrospectiva que el dilema bdsico del gobierno era que se hallaba determina-
do a tener una inflacion a cero, pero que necesitaba reajustar los precios rela-
tivos. Esto habria sido posible solamente si podia reducir algunos precios. Re-
sulta demasiado obvio indicar que existen pocas esperanzas de eliminar la in-
flacion definitivamente dentro de una economia con mecanismos retroalimen-
tadores inflacionarios blen desarrollados y con precios extremadamente rigi-
dos a la baja.

_ Distribucionalmente, el Plan Cruzado favorecié a la clase asalariada, lo
cual constituye lo contrario a lo que usualmente ocurre en programas de esta-
bilizacion cldsicos. La redistribucion del ingreso del capital al trabajo puso en
movimiento fuerzas contradictorias, causando un incremento sustancial en la
demanda por bienes de consumo. El sector capitalista industrial respondio, in-
crementando la produccion, atin cuando los mdrgenes de ganancia unitarios
estaban declinando en muchas empresas a-causa de la combinacién del conge-
lamiento de precios y del aumento de los costos salariales. Es probable que al-
gunas empresas pudieran mantener niveles de rentabilidad adecuados a través
de las economyias de escala resultantes de mayores niveles de produccién, no
obstante que la rentabilidad se vio reducida hacia finales de 1986. Lo anterior
puede explicar el aumento en la inversion, aunque aparentemente ésta consis-
tid mds en la instalacién de maquinaria adicional, antes que en la construc-
cic‘m extensiva de nuevas plantas. Sin embargo, a medida que el congelamiento -

“se derretia”. es probable que se recuperase la participacion del capital.
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8.  Conclusion

El Plan Cruzado fracasé contundentemente, y los costos del fracaso fue-
ron altos. Los costos econdémicos alcanzaron dimensiones bastante graves: in-
cluian la pérdida en reservas internacionales que llevd a la moratoria en el pa-
go de intereses, el inclemente resurgimiento de la inflacion a finales del afio, y
la marcada caida en el poder de compra de los asalariados, que llevd a una re-
cesion incipiente en el primer semestre de 1987. En varias formas, el precio
politico fue ain mayor, no solamente por las personalidades en el poder en
particular, sino por la “moral politica” de la nacién. Muchos brasilefios sien-
ten que todo el ejercicio fue una burda manipulacién politica: los precios se
congelaron demasiado tiempo para permitirle a un gobierno débil e impopu-
lar ganar las elecciones legislativas, para luego, ser incrementados con el plan
Cruzado II —el cual se dio a menos de una semana de las elecciones. A su vez,
“el gobierno mostraba ser tan vacilante, manipulador, y falso como el régimen
militar precedente. Por ejemplo, alteré la estructura fundamental del indice
de precios al consumidor para que se adaptase a sus necesidades presentes en
cinco oportunidades entre noviembre de 1985 y noviembre de 198622,

Muchos observadores han concluido que el fracaso del Plan Cruzado
‘muestra que las politicas “heterodoxas” de shock sobre la inflacion no fun-
cionan realmente, que s6lo un programa ortodoxo de control fiscal y mone-
tario puede terminar para siempre la inflacion cronica brasileiia. En el mejor
de los casos, el argumento plantea que un shock heterodoxo puede ser util si
es acompafiado por medidas apropiadas en el campo fiscal, monetario y cam-
biario, y si el congelamiento de precios termina rdpidamente. El presente en-
sayo ha sefialado que el asunto es mucho mds complicado de lo que postula
este argumento aparentemente inobjetable. Se puede decir que la experiencia
del Plan Cruzado no fue una prueba justa para un programa de estabilizacion
heterodoxo: el incremento salarial, dado junto con el Plan Cruzado, resultd
desestabilizador; fue simplemente demasiado grande para que lo resistiese el
nivel de precios, atin para una economia que crecia a un ritmo tan rapido co-
mo la brasilefia. Sin lugar a dudas, el aumento en las remuneraciones represen-
té el principal error, y visto en retrospectiva, condené el fracaso al Plan Cru-
zado desde sus inicios. Ningun monto concebible de ajuste fiscal —o reduc-
ciones en otros elementos de la demanda agregada, tales como las exporta-
ciones netas o la formacion de capital— pudo haber superado las consecuen-
cias del surgimiento producido en el consumo. Hubo errores adicionales de
cdlculo en las medidas el congelamiento de precios s mantuvo por mucho
tiempo desde un punto de vista econémico (si no politico de corto plazo); los
precios relativos necesitaban urgentemente un ajuste desde el comienzo; la

 (22) Véase Modiano (1986) y varios nimeros de Conjunture Econdémica.
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politica monetaria se expandié demasiado rdpido. Mds ain, este trabajo ha
planteado que el tipo de cambio pudo haber estado inicialmente subvaluado,
generando alguna presién inflacionaria, aunque el brusco deterioro en las
cuentas del sector externo sugiere que el tipo de cambio se apreci6 posterior-
mente. No menos controvertido resulta el hecho sefialado en este ensayo so-
bre que el persistente déficit del sector piblico fue relativamente menos im-
portante como factor causal del colapso del Plan Cruzado. Aunque, en reali-
dad, un reordenamiento en las empresas piiblicas y una mayor reduccién en la
politica monetaria habrian ayudado a la situacion.

Dado que el fatal aumento en las remuneraciones no era parte del pro-
grama de estabilizacién en si mismo, un teérico puede sefialar que la expe-
riencia del Plan Cruzado no presenta evidencia definitivas en contra de la
estabilizacion heterodoxa. Es posible que el Plan Cruzado hubiese funciona-
do, o que lo hubiese hecho mejor, si los salarios reales no se hubiesen incre-
mentado 89/o (y mds). Sin embargo, este planteamiento suscita discusién. Co-
mo se ha indicado, los trabajadores cuyas remuneraciones acababan de ser in-
crementadas habrian tenido que aceptar una reduccién en sus salarios nomi-
nales con el fin de evitar el aumento salarial. Cabe preguntarse --como segura-
mente lo hizo el presidente de Brasil— si era factible hacerlo, tomando en
cuenta consideraciones politicas. Pudo haber sido mds factible no decretar un
aumento salarial a los trabajadores que recientemente lo habran recibido, sin
embargo, esto podra haberse considerado injusto, y habria cambiado la distri-
bucion salarial relativa de manera arbitraria?3.

Para el gobierno, pudo haber sido posible evitar dar un incremento real
de salarios si el Plan Cruzado hubiera sido concebido de manera algo distinta.
Si el problema era que los recortes en los salarios nominales estaban fuera de
discusion, el gobierno pudo haber esquivado la dificultad, elevando todos los
precios en general en un gran porcentaje antes de congelarlos. Lo anterior le
habria permitido elevar todos los salarios nominales de forma que, por ejem-
plo, los colocase a sus valores reales iguales al promedio de los mismos en los
seis meses anteriores. El gobierno pudo haber tomado ventaja de este aumen-
to general para volver a establecer los valores reales de los precios que preten-
dia congelar —por ejemplo, colocindolos a un nivel igual al promedio de sus
valores reales durante el dltimo semestre. Sin lugar a dudas, esto habria pues-

“to la estructura de precios relativos mds cerca a sus valores de equilibrio que
un simple congelamiento. Adn asi, una leccién del congelamiento del Plan
Cruzado es que probablemente habria sido razonable continuar reajustando

(23) Para una evaluacién del fracaso del Plan Cruzado hecha por varios en-
cargados de su concepcién y administracion, véase Sardenberg (1987)
y Solnik (1987),
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precios luego del congelamiento, elevdndolos y bajdndolos en cada ajuste con
el propdsito de no incrementar el nivel de precios general. Si el gobierno hu-
biera escogido esta estrategia de elevar todos los precios antes que de conge-
larlos, habria convertido inmediatamente en bienes escasos al dinero y a los
activos financieros no indexados. La oferta monetaria habria terido que in-
‘crementarse en un monto mayor para satisfacer la mayor demanda por dine-
ro; sin embargo, por otro lado, las autoridades monetarias habrian tenido ma-
yor margen de accién para permitir un aumento de la oferta de dinero sin al-
canzar el umbral, a partir del cual éste resultase inflacionario.

El 12 de junio de 1987, con una inflacién en aumento cercana a
1,5000/0 al afio, Brasil intent6 nuevamente otra politica de shock heterodoxo.
Esta vez, las ambiciones sefialadas por el gobierno resultaron ser mds modes-
tas. No existi6 ninguna promesa de “inflacién cero”, solamente una esperan-
za mds realista de reducir la presién inflacionaria. Se anunci6 claramente co-
mo temporal el congelamiento de precios. En ese momento, las cuentas del -
sector externo habian empezado a recuperarse, sin embargo, el déficit fiscal
se habia incrementado notablemente, principalmente gracias a que los precios
se habian acelerado tanto a principios de 1987 —poniendo en relieve repeti-
damente el mecanismo activador salarial— que el rezago en la recaudacion tri-
butaria se habia agravado, las planillas se habian inflado, y los gastos financie-
ros de la deuda piblica se habfan convertido en una crisis aparte para los go-
biernos de los estados y de las municipalidades. No se dio ningan aumento sa-
larial, aunque la inflacién habia llevado los salarios reales muy por debajo de
sus niveles de finales de 1985. No obstante, el cruzado se devalué en aproxi-
madamente 100/o0. Al momento de escribir este articulo, parece improbable
que el “Plan Bresser” (como se ha venido a Hlamar a causa de que su autor
principal fue el Ministro de Finanzas, Luiz Carlos Bresser Pereira) revertird
permanentemente la tasa de inflacién. El problema es la devaluacién: una
vez mds, al igual que el gobierno acompaiié al estabilizacion del Plan Cruza-
do con un shock salarial inflacionario, ahora el gobierno acompaiia el Plan
Bresser con una devaluacién inflacionaria. Con un supéravit comercial que al-
canza niveles mensuales sin precedentes en junio y julio, la base monetaria
experimentd inevitablemente una fuerte presion, creciendo aproximadamen-
te 28¢/0 en julio y probablemente a una tasa similar en agosto. Nuevamente,
el enfoque heterodoxo no ha tenido una prueba justa: cuando se lleva a cabo
una estabilizacién heterodoxa, es esencial evitar shocks inflacionarios concu- -
rrentes, no importando lo necesarios que estos puedan considerarse.
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CUADRON® 1}

BRASIL: INDICADORES DE CRECIMIENTO E INFLACION 1970-86
(tasas de crecimiento anuales)
Produccién Precios

Al por al Deflator
PB! Industria Agricultura General mayor consumidor PBI

1970 88 104 10 198 19.4 209

1971 1.3 120 11.3 187 200 18.1 204
1972 121 130 4.1 168 177 140 195
1973 140 163 3.6 162 162 130 26
1974 90 92 82 338 341 338 343
1975 32 39 48 301 306 31.2 339
1976 101 12.4 29 482 481 4438 47.4
1977 45 39 13 386 353 43.1 462
978 47 72 -2.6 405 423 3.7 389
1979 72 6.4 50 768 195 760 55.6
1980 9.1 73 63 1102 1008 86.3 91.7
1981 -34 .55 6.4 95.2 1128 100.6 1025
1982 08 0.6 <25 99.7 976 1018 9229
1983 -2.5 -68 22 2110 2340 1779 1519
1984 57 60 32 2238 2303 2087 2105
1985 8.3 90 88 2351 2257 2485 2348

1986 82 12.1 -1.3 650 626 835 1424
Fuente: Conjuntura Econdmica. '
CUADRON° 2
BRASIL: VARIACIONES MENSUALES DE PRECIOS

Precios en general Precios al Precios al
por mayor consumidor
Mensual Anual mensual mensual

1986

Enero 178 250.4 190 15.7
Febrero 24 289.4 222 08
Marzo -10 2425 -10 -0.3
Abril -0.58 2175 -1.46 1.1
Mayo 032 195.6 0.09 0.79
Junio 0.53 175.5 037 0.62
Julio 0.63 1546 0.58 058
Agosto 1.33 126.3 1.34 0.88
Septiembre 1.09 109.6 0.67 095
Octubre 14 948 1.15 1.01
Noviembre 25 : 73.7 2.1 21
Diciembre 716 650 1.7 75
1987

Enero ) 120 570 10.5 143
Febrero 14.1 558 104 145
Marzo 15.0 698 14.1 135
Abril 20.1 - 1051 210 215
Mayo 21.7 160.8 30.7 25.1
Junio 259 226.5 263 272

Fuente: Conjuntura Econdmica.
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CUADRONC° 3

a) PRODUCCION INDUSTRIAL

(tasas de crecimiento anuales)

Manu-  Bienes Bienes Bienes de consumo
Industria factura de capital intermedios Durables no durables

1986

Enero 8.3 8.2 114 7.2 143 8.3

Febrero 9.1 9.0 12.7 7.8 17.1 93

Marzo 8.6 8.4 11.6 7.3 174 8.7
" Abril 9.8 9.7 152 8.1 235 - 88

Mayo 10.6 10.6 178 8.3 30.7 9.1

Junio 11.5 11.6 20.8 8.7 335 99

Julio 11.7 11.8 213 8.8 30.6 10.2

Agosto 11.7 11.8 21.7 8.7 30.0 10.0

Septiembre  11.7 11.9 220 8.7 278 104

Octubre 114 11.7 22.1 8.6 245 100

Noviembre 11.3 11.7 222 8.6 21.5 10.1

Diciembre 10.9 113 21.6 84 20.3 89

1987

Enero 105 109 211 8.1 18.8 8.1

Febrero 10.5 11.0 204 8.2 17.1 8.3

Marzo 11.4 11.9 . 20.8 9.1 15.0 95

Abril 10.6 11.1 17.7 8.7 10.6 9.6

Mayo 10.1 10.7 16.1 8.6 48 95

b) USO DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL
1984 1985 1986 1987

Enero - 72 77 81 84

Febrero = 74 77 81 83

Julio 74 77 82 83

Noviembre 76 80 86

Fuente: Conjuntura Econémica.
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CUADRON®4

a) INDICADCRES ANUALES DE BRASIL
(miles de millones de USS)
» Pago neto Balanza

Expor- Impor-  Balanza de en cuenta
taciones taciones Comercial Intereses Corriente  Reservas

1977 121 - -120 + 01 -25 - 4.1 + 173
1978 127 -137 - 10 - 33 - 59 “+11.9
1979 152 -18.0 - 28 - 53 -10.7 + 97
1980  20.1 -230 -29. 175 -12.8 + 6.9
1981 237 =224 + 16 103 -11.7 + 75 .
1982 202 -19.4 + 08 125 -16.3 + 4.0
1983 219 ~15.4 t 65 103 - 6.8 + 4.6
1984 270 -139 +13.1 114 + 0.1 +12.0
1985 256 -13.2 +12.4  -112 - 01 +11.6
1986 224 -125 + 95 . + 6.8
b) BRASIL: INDICADOR)S ECONOMICOS DEL
SECIOR Y11 QNO
Tipo de camoio T Impor- Balanza
(Cruzados por USS) TN taciones Comercial
1956
Enero 11.31 1909.6  1.208.6 (475)* 701.0
Febrero 1307 ( 36.59/0)+ 17512 1,i23.0 (387)* 628.2
Marzo 13.84 ( 26.490)+ 21573  1,021.1 (238)* 1.136.2
Abril 13.84 ( 36.0%/0)r 2,1715 8804 (142)* 1,291
Mayo 13.84 ( 49.20/0)+ 22918 951.3 (224)* 11,3405
Junio 1384 ( 49.0%0)} 2,000.3 928.7 (186)* 11,0718
Julio 13.84 (-59.80/0)+ 2,209.1 1,175.3 (225)* 1,0338
Agosto 1324 ( 6980/o)+ 2,0989 10764 (191)* 11,0225

Septicmbre 1384 ( 69.10/0)+ 18570 10170 (195)*  840.6
Octubre 1397 ( 86.7%/0)+ 1,3400  1,130.0 (205)* 2100
Noviembre 1411 (104500)+ 1,3000 1,1800 (223)* 1300
Diciembre 1455 ( 88.70/o)+ 1,390 1,1730 (156)* 1560

1987
Enero 1570 ( 718%0)+ 12590 1,1300 (276)* 1290
Febrero 18.32 ( 645%0)+ 1,5300 12280 (271)* 3020
Marzo 20.65 ( 51000+ 1,4270 12210 (392)* 2060
Abril 2380 ( 30.00/o)+ 1,6600 1,140.0 5200
Mayo 30.74 2,1700 12240 946.0
Junio 39.90

Fuente: Conjuntura Economica; Banco Central do Brasil, Boletim.
_* Importaciones; + en paréntesis, °/o del tipo de cambio paralelo de
petroleo sobre el oficial.
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CUADRON® §

CAMBIOS EN LOS PRECIOS AL POR MAYOR: ENERO 1980 AL 25
DE FEBRERO 1986 PARA PRODUCTOS SELECCIONADOS

(cambio en el indice general de precios al por mayor en el
periodo = 42,1190/0

Productos

Tomates

Café instantineo

Papas

Café molido y tostado
Alimentos para animales
Sal en bruto

Granos de café
Parachoques

Pescado

Radios

Tornos mecanicos

Cajas de cambio

Aceite

Frijoles

Harina de trigo

Alambres de cobre
Cemento Portland
Mandioca

Maquinaria de construccion
Verduras en conserva“
Planchas de acero

Llantas para camiones y dmnibus
Madera procesada

Sal refinada -

Pinturas al agua

Pinturas al éleo

Aceitileno

Leche en polvo

Camiones pequefios y camionetas
Automoéviles (78 a 120 HP)
Tele isores a color
Televisores a color

LPGS

Detergentes

Petroleo crudo

Diesel

Equipos de aire acondicionado
Carne

Refrigeradores

Lustradoros

Lavadoras

Barras de concreto armado
Aceite refinado de soya
Harina de mandioca
Licuadoras

Barras para concreto ligero
Gasolina

Jabon industrial

Leche

Cambios porcentuales en precios

209,119
110,890
108,172
93211
90,865
78,488
78,480
73171
69,518
69.374
68,990
65,775
65,543
63882
63,648
56.785
56,528
53814
53,262
52,541
43941
43464
42,355
42,251
41,737
41,483
41305
41069
40,767
28,749
28,49
28,496
28.141
26,697
26,139
25,062
24,413
24,090
22889
22,829
21,732
20982
20,676
20,303
19,305
18,075
17.891
16,476
15,188

Fuente: Angelo Jorge de Souza, “Inflacao e Precos Relativos™, en
Conjuntura Econdmica, Abril 1986, p. 30.
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CUADRO NN° 6

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA

(tasas de crecimiento mensuales)

Base ) M, M, M3 M 4
Monetaria

1986
Enero 1.0 90 2.7 1.3 13.0
Febrero 12.2 14.0 145 15.9 160
Marzo 360 80.1 31.9 14.4 120
Abril 353 19.3 69 1.4 1.0
Mayo 15.0 - 153 44 2.6 - 30
Junio 10.6 139 8.6 5.8 4.0
Julio 14.1 04 14 1.7 10
Agosto 6.0 6.9 195 12.9 5.0
Septiembre 28 4R 74 64 5.0
Octubre 5.2 6.7 10.5 74 40
Noviembre 9.4 4.1 5.4 39 1.0
Diciembre 37 9.3 5.2 6.8
1987
Enero -3.6 22302 - 104 --45
Febrero -4.7 7.4 7 13.5
Marzo 30 10.9 4.1 119
Abril 10.3 -11.9 =24 6.0
Mayo 5.2 111 9.4 17.6

b) RESULTADO DEL PRESUPUESTO EN EFECTIVO DEL TESORO
NACIONAL DEL GOBIERNO BRASILENO

(millones de cruzados)

1986

Enero 14,329 Junio -12,357 Noviembre - 33752
Febrero 20,452 Julio -14910 Diciembre -106 134
Marzo 11,047 Agosto -19,563

Abril -9,732 Septiembre  -21,452

Mayo . 14,289 Octubre -23,784

1987

Enero 447 Abril 15,519

Febrero ~ 1,706 Mayo 9,653

Marzo 14,629

Fuente: Conjuntura Econdmica.
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CUADRO N° 7

EMPLEQ, DESEMPLEO Y REMUNERACIONES

Empleo Remuneraciones
industrial Desempleo reales
(crecimiento anual) (©/o de la fuerza  (crecimiento anual)
laboral)

1986

Enero 9.1 4.18 211
Febrero 94 4.40 26.1
Marzo 9.3 4.40 4455
Abril 9.3 439 369
Mayo 9.6 4.17 20.7
Junio 10.5 408 18.7
Julio 109 376 20.6
Agosto 109 3.60 260
Septiembre 109 3.20 321
Octubre 10.3 350 247
Noviembre 99 2.98 18.5
Diciembre 89 2.20 180
1987

Enero 8.0 .3.20 59
Febrero 7.6 330 4.1
Marzo 6.7 3.10 4.6
Abril 6.4 2.80 38
Mayo

Fuente: Conjuntura Econémica, and Banco Central do Brasil, Boletim.
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CUADRON° 8

BRASIL: TASAS DE INTERES

(/0 al mes)
Certificado de depésito Tasas de interés de “corto plazo™
bancario en el mercado de dinfro

1986

Enero 18.04 -16.14
Febrero - 16.12 13.33
Marzo 1.42 1.18
Abril 1.50 1.25
Mayo 183 1.24
Junio 2.08 1.33
Julio 2.50 194
Agosto 3.33 2.36
Septiembre 3.75 293
Octubre 4.00 1.87
Noviembre 683 285
Diciembre 1083 5.3
1987

Enero 40.00 27.50
Febrero 17.00 15.00
Marzo 40.10 15.65
Abril 3896 21,75
Mayo

Fuente: Banco Central do Brasil, Boletim: Conjuntura Economica.

CUADRON® 9

INDICE DE PRECIOS DE LOS SECTORES CON PRECIOS
ADMINISTRADOS

Octubre Noviembre
1983 1984 1985 1986 1986

Trigo 100 132 99 66 60
Energia eléctrica 100 96 117 101 96
Telecomunicaciones 100 88 71 60 74
Gasolina 100 119 87 66 96
Diesel . 100 123 84 64 58
Alcohol 100 131 96 73 106
Productos del acero 100 102 103 75 68
Correos y telégrafos 100 82 80 53 87

Fuente: Marques (1987), p. 42; fuentes originales: Banco Central do Brasil,
Brasil: Programa Economico - Ajustamento Interno e Externo, Feb.,
1987; Fundagao Getulio Vargas, Conjuntura Economica, Ene. 1987.
Los precios reales s¢ obtienen; deflatando con el indice general de
precios.
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