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1- Introduccién

Al igual que lo ocurrido en Argentina a partir de la etapa de profundizacion de la industrializacién por
sustitucion de importaciones, la inflacion fue convirtiéndose en uno de los problemas principales de la
economia brasilena. La tendencia a la aceleraciéon en el incremento de los precios en Brasil se acentu6 a
partir de la década de 1960 y atin con mas fuerza a partir de los setenta de la mano de las politicas de
industrializacién implementadas por los distintos gobiernos. Puede decirse que la inflaciéon elevada
coexiste no sé6lo con la etapa de industrializacién pesada de la economia brasilefia (1956-1979), sino
también en la etapa de crisis de la deuda y de estancamiento de la economia (1980-1989) e incluso en la
primera etapa de implementacion de las reformas neoliberales (1990-1993). Es por ello que a partir de la
coexistencia de altos niveles de inflacién y crisis externas o de balance de pagos que reducen el
dinamismo del crecimiento de la economia los distintos gobiernos que se sucedieron a partir de 1979
optaron por implementar planes de ajuste con el objeto de detener la escalada de los precios. Estos
planes de ajuste tuvieron caracteristicas particulares que iban desde la ortodoxia monetarista hasta la
heterodoxia del congelamiento de precios.

La existencia de tasas de inflacion relativamente elevadas en Brasil se remonta a mediados del siglo XXy
puede relacionarse directamente con las politicas implementadas dentro del modelo de sustitucion de
importaciones e industrializacién experimentados por el pais, acelerdndose a partir de finales de la
década de 1950. Una de las causas de ese incremento inflacionario fue la utilizacién de politicas fiscales y
monetarias expansivas, fundamentalmente a partir de la gestion del presidente Juscelino Kubitschek
(1956-1961). La gestion de Kubitschek se caracterizé por elevadas tasas de crecimiento de la economia y
por una fuerte industrializacion basada en el Plan de Metas cuyo objetivo era desarrollar una estructura
industrial integrada verticalmente. Dichas politicas expansivas fueron utilizadas para contrarrestar el
contexto externo negativo de los cincuenta en el cual se tenia una situaciéon de fuerte crisis en la Balanza
de Pagos (debido al alto nivel de endeudamiento) y la caida del precio internacional del café que
disminuia el valor de las exportaciones brasilefias. Al no existir un mercado de capitales interno ni flujos
de capitales externos el Estado debi6¢ hacerse cargo de llevar adelante esta industrializacién. El Plan de
Metas fue el punto inicial en Brasil de una estructura industrial diversificada. Luego del breve
interregno de Janio Quadros asumio la presidencia Joao Goulart el 7 de septiembre de 1961 en medio de
un contexto de inestabilidad politica profunda y fuertemente resistido por sectores de las Fuerzas
Armadas. A la inestabilidad politica se sumaban también desequilibrios en las variables econémicas,
muchos de ellos producto de las politicas implementadas a partir de la muerte de Getulio Vargas en
1954 y un nivel de inflacion cercano al 30% anual. Pese a ello Goulart contaba con una situacién
favorable del sector externo debido a acuerdos comerciales realizados durante el gobierno de Quadros.

La conduccién econémica del gobierno de Goulart debi6 entonces dividirse entre mantener los elevados
niveles de crecimiento econémico y combatir el incremento de los precios!, dejandose el Ministerio de
Hacienda en manos del ortodoxo Walter Moreira Salles. Asi se lanz6 un primer intento de ajuste en
septiembre de 1961, conocido con el nombre de “Acao de Emergencia” cuyas medidas no tuvieron el
efecto buscado y resultaron en un fuerte descontrol monetario y fiscal. A partir de marzo de 1962 se
llevé a cabo un nuevo programa de ajuste con metas de contenciéon del gasto ptublico y del crédito? y con
endeudamiento. Sin embargo, a partir de mayo de 1962 pudo apreciarse un cambio en las politicas en las
cuales el gobierno buscé impulsar reformas de base dejando de lado la estabilizacién. El resultado fue

I Dutra Fonseca — Modesto Monteiro (2003)
2 Se determind que los créditos del Banco do Brasil al sector privado no podian crecer mds que 35 billones de Cruceiros
al afio, ademds de otras medidas restrictivas.



una desaceleracion del crecimiento de la economia con un fuerte deterioro del balance de pagos y tasas
inflacionarias cada vez maés altas que culminaron en 1964 con un 92,1% anual. En dicho afio fue depuesto
el gobierno de Goulart por un gobierno militar.

2- Antecedentes - los gobiernos militares (1964-1985)

Al asumir el gobierno militar de Castello Branco en marzo de 1964 se procedi6 a realizar una politica de
ajuste que derivo en un leve estancamiento en 1965 y una fuerte recuperacion a partir de 1966. La idea
de las medidas tomadas era la de reducir la inflacién a niveles aceptables en un periodo de tres afios y a
su vez lograr el equilibrio externo de la balanza comercial y un mayor acceso de Brasil al crédito. El
impacto de las medidas tomadas se sinti6 fundamentalmente en el sector industrial que tuvo una fuerte
caida en 1965 cercana a un 5%, recuperandose en 1966, afio en el cual la actividad industrial se
increment6 un 10%.

Las medidas fundamentales llevadas a cabo , elaboradas por los economistas Roberto Campos y Octavio
Gouvea de Bulhoes (de ahi el nombre que reciben de “Plano Bulhdes-Campos”), tuvieron que ver con un
fuerte ajuste fiscal en el cual se redujo el gasto de gobierno y se recortaron subsidios ademas de elevarse
algunos impuestos e indexarse otros (lo cual evitaba la erosién inflacionaria de la recaudaciéon
tributaria). Con estas medidas el déficit del sector publico pasé de representar alrededor del 4,3% del
PBI en 1963 a ser cerca de un 1,6% en 1965. Asimismo se crearon instrumentos de endeudamiento
indexados, las Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro Nacional, que permitieron financiar los déficits
fiscales con deuda en lugar de con emisién de dinero. También en 1964 se estableci6 el rol del Banco
Central do Brasil como Banco Central del pais, utilizando los fondos del Banco Do Brasil.

Estas medidas fueron acompafiadas por una progresiva desindexacién de los salarios nominales
utilizada para no retroalimentar la inflacion. También se estableci6 un esquema cambiario de tipo
crawling-peg en el cual se ajustaba la relacion cruzeiro-ddlar teniendo en cuenta el diferencial de
inflacion existente entre Brasil y los Estados Unidos. Estas pequenas devaluaciones se realizaban a
intervalos irregulares. Asimismo se crearon instrumentos de mercado de capital indexados que
impulsaron el ahorro privado. Las medidas anteriormente mencionadas fueron acompafiadas por
controles de precios e incrementos en algunos impuestos ademds de por subsidios estatales que
permitieron moderar los aumentos de precios. La creacién de instituciones como la Comisién Nacional
de Estabilizacién de Precios y la Comisién Interministerial de Precios fueron esenciales para poder llevar
a cabo estos controles. Los controles de precios fueron realizados basicamente en los precios de los
alimentos y de los servicios publicos. Para los precios de los productos industriales se opt6é en cambio
por no realizar controles tan estrictos hasta 1967, afio en el cual pasaron a ser estrictamente obligatorios
en todos los eslabones de las cadenas de la industria. Pese a ello la inflacion logré reducirse hasta un 22%
anual en 1968 y el déficit fiscal permaneci6 en valores cercanos al 0,8% del PIB hasta 1974.

La progresiva desindexacion de los salarios, a su vez, result6 contradictoria con la indexacion de los
instrumentos financieros?® anteriormente mencionada. Como para desindexar los salarios se estableci6 un
mecanismo basado en la inflacién esperada para los siguientes doce meses, el gobierno tuvo el incentivo
de subestimar las proyecciones de inflacién provocando caidas en los salarios reales, las cuales fueron
posibles debido a la posicion débil de los sindicatos frente al gobierno dictatorial. Es por ello que a partir
de 1968 debieron flexibilizarse las medidas e indexarse los salarios tomando en cuenta la inflacién

3 Dornbusch y Simonsen (1987)



pasada y ajustandolos por los incrementos de productividad. Este mecanismo creard un dilema entre
crecimiento y contencién de la inflacion que la administracion de los presidentes Costa e Silva (1967 -
1969) y Emilio Medici (1969 - 1974) resolveran manteniendo una inflacién en niveles cercanos al 20%
anual hasta 1973 y tasas de crecimiento del PIB superiores al 9% anual (ver Grafico 1)

Griafico 1: Variacion del PBI 1950 - 2000 (en % anual)
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El periodo 1967-1973 es llamado generalmente “milagro brasileno” debido al elevado crecimiento* de la
produccion. En este periodo el Estado utilizé incentivos fiscales y crédito de bancos oficiales para
estimular la inversion privada y con ello el crecimiento de toda la economia. Al no dar abasto el crédito
privado para sustentar estos niveles de incremento de la actividad econémica, el Estado debi6 recurrir a
la expansion del crédito publico y a la disminucién de las tasas de interés. También se procedié a
direccionar el gasto publico hacia los sectores productivos que el gobierno consideraba que debian ser
promovidos. Pese a ello la estructura productiva creci6 de forma despareja con un predominio
importante de la produccion de bienes de consumo durables y un crecimiento notoriamente menor de la
produccion de materias primas y bienes intermedios. A pesar de los afios de crecimiento la distribuciéon
del ingreso se concentré fuertemente debido al crecimiento con rezagos de los salarios y con fuerte
represion a los trabajadores implementado por los sucesivos gobiernos militares. También se produjo, al
igual que en otros paises de Latinoamérica un progresivo proceso de transnacionalizacion de la
produccion donde la inversién extranjera se concentraba principalmente en la produccién de bienes de
capital.

También puede considerarse el periodo 1967-1973 como el primer periodo en el cual el endeudamiento
de Brasil sufre un gran impulso. Esto se debe en gran parte a la liquidez del mercado de eurodélares y al
financiamiento de las elevadas tasas de crecimiento de estos afios que conlleva la necesidad de financiar
la importacion de bienes de capital e insumos intermedios.

El periodo 1974 - 1979 se caracterizd por un crecimiento rapido, aunque a tasas menores que las
manifestadas en el periodo 1971- 1973. A partir de mediados de 1973 ya se habian comenzado a apreciar
los efectos de la crisis del petréleo que impacté directamente en los precios de los insumos
incrementando la inflacién hasta un 33% anual en 1974. Aqui también debe destacarse que en los afios
1972 y 1973 el gobierno brasilefio habia realizado politica monetaria expansiva y esto empujé también al

4 En este periodo también existen condiciones externas favorables para la produccion brasileria.



alza a los precios. El gobierno de facto del presidente Geiser continué la politica expansiva de sus
predecesores para profundizar la sustituciéon de importaciones. En el grafico 2 puede verse la evoluciéon
de los precios minoristas y la aceleracién de su crecimiento a partir de 1974. A partir de 1974 las tasas de
inflacion anuales se ubicaron entre el 30 y el 40% anual hasta 1978. En el grafico 2 puede apreciarse
también que las décadas de 1960 y 1970 se caracterizaron por tener niveles de inflacién minorista, si bien
considerablemente altos, menores al 90% anual. Estos incrementos resultaban elevados respecto a los
niveles de décadas anteriores pero no podia atin hablarse como se haria a fines de la década de 1980 de
“hiperinflacién” (cuando la tasa de inflacion super6 el 300% anual).

Grifico 2: Variacién anual del Indice de Precios al Consumidor (en % anual)
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FUENTE: IBGE

En febrero de 1975 el gobierno increment6 fuertemente el crédito a través del mecanismo de
refinanciamiento compensatorio, con el cual los bancos obtuvieron grandes ganancias y se aceler6 la
inflacion y el crecimiento de la producciéon.

Hacia el segundo semestre de 1977 la economia comenzé a mostrar evidentes sefiales de desaceleracién
pero la inflacién habia continuado creciendo hasta junio. A partir de los meses de julio y agosto de 1977
se desaceler6 el incremento de los precios a los niveles mas bajos desde 1974 debido no sélo a la
disminucién del crecimiento sino también a medidas de estabilizacion como por ejemplo el
congelamiento de los precios de los combustibles y el limite puesto a los incrementos de los precios de
los servicios publicos (del 25% anual).

El periodo 1974 - 1976 manifest6 ademas fuertes desequilibrios en la balanza comercial brasilefia como
consecuencia de la mencionada primera crisis del petréleo y de la reduccién en el nivel del crecimiento
de las economias desarrolladas, principales destinos de las exportaciones de Brasil. Fue en este momento
en el cual el gobierno brasilefio lanz6 el Plano Nacional de Desenvolvimento, que dio mayor impulso a
la economia pero a la vez realiment6 el incremento de los precios. También, el periodo 1974 - 1979 se
caracteriza por un elevado nivel de endeudamiento. La deuda externa crecié a un ritmo superior al 25%
anual, incrementandose notoriamente el ratio deuda sobre exportaciones ya que éstas tltimas crecieron
a un ritmo menor al 20% durante el mismo periodo. Asimismo, como resaltan De Souza Aguiar et al.
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(1984), muchas empresas estatales contrajeron un fuerte endeudamiento en los afios finales de la década
de los setenta, principalmente con acreedores del extranjero. Esta caracteristica fue producto de la fuerte
expansion que estas empresas tuvieron, fundamentalmente a partir de 1976. Asimismo, el
endeudamiento fue una fuente constante de desequilibrios externos y fiscales en la economia brasilefia,
incrementando notoriamente la fragilidad de ésta. Ya en 1977 el gobierno brasilefio comenzé a tomar
medidas restrictivas para equilibrar el balance de pagos, desacelerando con esto la actividad econémica

La década de 1980 fue un periodo en el cual Brasil, al igual que muchos paises de América Latina, vivié
una situacion caracterizada por una aceleracion en el incremento en los precios y una disminucién en su
ritmo de crecimiento. Es a partir de 1979 con el segundo shock del petréleo que comienza un nuevo
periodo de elevada inflacién en Brasil. En ese momento confluyen factores inflacionarios externos con
internos tales como el acortamiento de los periodos de renegociacién de salarios determinado por la ley
de salarios sancionada a fines de 1979. Estos factores van a llevar a la economia brasilefia a una situacién
critica en la cual comenz6 a verse como tnica salida la implementacién de fuertes planes de ajuste

3- Los programas de ajuste ortodoxos previos a la democracia y la recesion de 1981-
1983

Ya a partir de mediados de 1979 la economia brasilefia se encontraba en plena crisis, lo cual quedé
plasmado en el fuerte descenso del producto per capita a partir de ese afio (ver Gréfico 3) que
Unicamente recuperaria su nivel previo en 1986 para posteriormente volver a descender hasta 1992.
También resultaba evidente la crisis de la economia en la fuerte reduccién de los niveles de inversion
que en la década de los setenta rondaba el 22% del producto mientras que a fines de la década de los
ochenta se habia reducido a valores cercanos al 16 o 17% del producto. Asimismo, debido a la
aceleracion inflacionaria se ide6 un plan de ajuste similar al utilizado en Argentina a partir de diciembre
de 1978 (la popularmente llamada “tablita” del ddlar implementada por el ministro de economia del
gobierno militar, Martinez de Hoz). Este ajuste consisti6 en ajustar el tipo de cambio nominal de acuerdo
a una proyeccion de la tasa de inflacion decreciente. Los reajustes del tipo de cambio, que eran cada vez
menores, buscaban disciplinar las expectativas inflacionarias de la economia brasilefia. Este programa de
ajuste fue conocido como Plan Delfim I.

Grafico 3: Evolucion del Producto Interno Bruto per capita de Brasil 1970 - 1996 (indice base 1980 =
100)
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Asimismo, el hecho de que las importaciones de petréleo se hubieran incrementado cerca de un 40%
entre 1973 y 1978 hacia que la economia brasilefia fuera mas vulnerable a los incrementos abruptos del
precio del combustible. Esto quedaria explicitado a partir de 1979 con la segunda crisis internacional del
petréleo con una caida de mas del 10% en los términos del intercambio a partir de ese afio (tal como
habia sucedido a partir de fines de 1973 con el primer shock del petréleo).

En el Gréafico 4 puede observarse el deterioro de la balanza comercial a partir del primer shock del
petréleo de 1973 y el nuevo deterioro a partir de la segunda crisis de 1979 que més que duplica el déficit
de 1978. Debe destacarse que, tal como menciona Diaz Alejandro (1983), la importacion de petréleo y
trigo representaba el 40% del total de exportaciones de Brasil, con lo cual un fuerte incremento en el
precio de estas importaciones tuvo un efecto notoriamente negativo en el saldo de la balanza comercial.

Gréfico 4: Resultado de la Balanza Comercial brasilefia 1970 - 1995 (en millones de délares)
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En 1980 ya las autoridades econémicas brasilehas aplicaron un diagnéstico de “recalentamiento” de la
economia en el cual las condiciones que presentaba el balance de pago del pais eran causadas por el
notorio incremento de la demanda de importaciones, lo cual hacia necesario un menor ritmo de
crecimiento de la economia. Esta crisis externa coexistia con elevados déficits fiscales financiados casi en
su totalidad mediante emisién monetaria. Es por ello que las autoridades econémicas tomaron entonces
la decisién de realizar un plan de ajuste ortodoxo buscando una fuerte disminucién de la brecha fiscal
mediante la disminucién de gastos e incrementos de algunos impuestos. Asimismo, debido a la
aceleracion de los incrementos de precios, los plazos para la renegociaciéon de salarios se redujeron a
partir de noviembre de 1979, pasando de un afio a seis meses, con lo cual este mecanismo
retroalimentador de la inflacién experiment6 una aceleracién contraria a los deseos del gobierno de
contener los aumentos.

Pese a los primeros ajustes efectuados, el déficit fiscal que en 1979 era cercano al 3% del PIB alcanz6 en
1982 al 8,3% del producto. Una de las medidas que fueron tomadas por el gobierno a partir de 1981 fue
la disminucion de subsidios al sector agropecuario, los cuales habian sido elevados durante 1979 y 1980



frente a la crisis del sector externo. Otra medida, tomada en 1981, fue la transferencia de los gastos del
presupuesto monetario (hasta ese momento administrado por el Banco Central de Brasil) a la 6rbita del
Tesoro para poder controlar de mejor manera los subsidios a sectores productivos y los gastos
relacionados con el endeudamiento. Asimismo, a mediados de 1980 se buscé aplicar politicas monetarias
contractivas que impactaron directamente en la actividad econémica provocando una caida del PIB
brasilefio de un 4,3% y un virtual estancamiento de éste en 1982 (obviamente, sumado al impacto de la
crisis de la deuda latinoamericana sobre la economia brasilefia). Este plan de ajuste es conocido en la
literatura como Plan Delfim II. A partir de este Gltimo afio comienza a sentirse el efecto de la crisis en los
mercados financieros mundiales a partir de la cesacion de pagos de la deuda por parte de México. Esto
provoca una fuerte caida en los flujos de capitales hacia los paises periféricos, fundamentalmente hacia
los de América Latina. A fines de 1982 comenz¢ a verse directamente en la economia brasilefia la salida
de capitales y en el mes de noviembre el gobierno tuvo que declarar la moratoria de pagos a los bancos
comerciales quedando con la emisién monetaria como tnica fuente de financiamiento de los déficits
presupuestarios. Ese fue el momento elegido por las autoridades econémicas para firmar un acuerdo
stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que incluia un programa de estabilizacion
destinado a reducir la tasa de inflacién y mejorar el balance de pagos. De acuerdo a las pautas ortodoxas
de estos programas del FMI las principales medidas fueron dirigidas a reducir el déficit fiscal mediante
la reduccion de subsidios y el incremento de impuestos indirectos. Las medidas implementadas en el
marco de este acuerdo con el FMI resultaron fuertemente recesivas provocando una caida del PBI
brasilefio cercana al 3%. Este plan de ajuste fue conocido popularmente como Plan Delfim III.

Mediante las medidas implementadas pudo reducirse el déficit fiscal de un 8,3% del PIB en 1982 a un
2,7% en 1984. Sin embargo, el ajuste coexistié con altas tasas de inflacién que incluso mostraron una
aceleracion alcanzando mas del 220% en 1984 contradiciendo la visién ortodoxa de la inflacién brasilefia
en la cual la explicaciéon del aumento de precios estd dada por el incremento en la emisién monetaria
para financiar déficits del fisco. Resultaba evidente en este caso que existia un elemento inercial en los
incrementos de precios. Esta caracteristica inercial de la estructura de precios y salarios de la economia
brasileha seria la que los planes de ajuste de los siguientes afios buscarian atacar utilizando elementos
heterodoxos tales como los congelamientos de precios.

4-El regreso de la democracia: el Plan Cruzado y su fracaso

El gobierno democrético asumido en marzo de 1985 encontr6 varias caracteristicas politicas esenciales
heredadas del régimen militar. En primer lugar, la no transparencia de las decisiones econémicas. En
segundo lugar el alto nivel de independencia de la tecnocracia dentro del gobierno (Sola (1991)).
Asimismo, los sectores que habian resultado perdedores durante la larga dictadura militar (sindicatos y
trabajadores) no tenfan influencia alguna en la toma de decisiones de politica econémica con el
consiguiente deterioro constante de su posicion y sus reclamos. Estas caracteristicas habian sobrevivido
a la caida del gobierno militar y estaban presentes durante el gobierno de Sarney y dificultarian en
alguna medida la implementacién de los sucesivos planes de ajuste.

En un primer momento se intentd controlar la inflacién con un plan de congelamiento de precios
combinado con politicas de control de la emisién monetaria ignorando el caracter inercial de la inflacién
brasilefia. Este ajuste, denominado “Plano Dornelles”, se aplicé entre abril y julio de 1985 y permitié una
baja de la inflacion durante tres meses hasta que se relajaron los congelamientos de precios.
Inmediatamente la inflacion regresoé a los niveles previos al ajuste.

Tal como puede apreciarse en el Grafico 5 la alta inflacién era un patrén comtn en América Latina y
fundamentalmente en Brasil y Argentina, aunque en este segundo pais los incrementos de los precios



habian sido notoriamente mas altos a partir de 1975 y la aceleracion habia sido mucho mayor a partir de
1981. En junio de 1985 fue implementado un plan de ajuste antiinflacionario en Argentina conocido
como “Plan Austral”, con un buen resultado en el corto plazo que implicarfa que serviria como
inspiracion a algunas medidas del Plan Cruzado que implementaria el gobierno brasilefio en 1986.

Grafico 5: Variacién anual del Indice de Precios al Consumidor 1970-1986 - Brasil y Argentina (en %)
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A fines de diciembre de 1985 el gobierno democrético realiz6é una reforma tributaria destinada a reducir
al minimo posible el déficit fiscal y a redistribuir levemente el ingreso a favor de los asalariados. La
reforma también penalizaba la especulacién financiera. Estas se consideraban condiciones necesarias
para dar inicio a un plan econémico que terminara con la alta inflacién. Al mismo tiempo se cre6 un
Indice de Precios al Consumidor Ampliado que relevaba la inflacién para las canastas de los
trabajadores que ganaban hasta un equivalente a treinta salarios minimos.

En los dltimos dias de febrero de 1986 el gobierno del presidente Sarney decidié implementar una
politica de shock con el objeto de detener el incremento de los precios que en 1985 habia alcanzado un
228% anual. El principal objetivo del denominado Plan Cruzado fue cortar de raiz los aumentos de la
tasa de inflacién, mediante un congelamiento de precios, fijaciéon del tipo de cambio y poniendo freno a
todo tipo de indexacién. Un punto a favor de la implementacién del Plan Cruzado fue que se decidi6 su
aplicaciéon en un contexto internacional favorable a Brasil con la cuenta corriente en equilibrio,
disminucién del precio del petréleo y de las tasas internacionales (a diferencia de lo sucedido en los
ajustes anteriores).

La primera medida adoptada en el contexto del plan fue el congelamiento de precios, pagos de rentas y
de hipotecas a los niveles del 27 de febrero y luego la fijacion del tipo de cambio nominal en un nivel de
13,8 Cruzados por délar, cambidandose ademas la denominacién de la moneda a “Cruzado” y
estableciéndose una conversion de un Cruzado cada mil Cruceiros. Simultdineamente se introdujo una
tabla de conversion de los pasivos en Cruceiros para evitar transferencias de riqueza como resultado de
la disminucién de la inflacién. Se siguié también una politica de tasa de interés en la cual éstas fueron
reducidas para estimular la inversién productiva y evitar comportamientos especulativos.
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Para los salarios se calcul6 el poder de compra de los altimos seis meses y se dio un aumento general del
8% y en el caso del salario minimo se dio un incremento extra del 33%. Posteriormente se fij6 el periodo
de congelamiento de salarios en un aho. Al mismo tiempo se establecié para los ajustes salariales una
clausula de indizacion inicial con un umbral del 20% de inflacién acumulada (a partir del 1° de marzo) a
partir del cual los salarios serfan ajustados automaticamente. También se prohibieron la indizacién en
los contratos de corto plazo y en los instrumentos de mercado de capitales.

El Plan Cruzado no tuvo un componente fuerte de ajuste fiscal ya que las autoridades econémicas y los
técnicos consideraban que las medidas necesarias para llevar a cabo este ajuste ya se habian tomado en
los tltimos meses de 1985. El diagnéstico de los hacedores del Plan era que la inflacién percibida en los
primeros meses de 1986 era meramente inercial, por lo cual no se necesitaba este ajuste fiscal de shock.
Esta fue una de las debilidades del plan ya que las medidas tomadas a fines de 1985 fueron rapidamente
licuadas por la inflacién y ya en el mes de marzo el fisco mostraba un elevado nivel de déficit.

Uno de los problemas iniciales del Plan fue que al fijarse los precios a fines de febrero de 1986 los precios
de los productos de algunos sectores, tales como los de la industria farmacéutica, lacteos y energia
eléctrica se congelaron debajo de su nivel de equilibrio (con lo cual surgieron fuertes presiones al alza de
los precios de estos sectores) y esto hizo que surgiera con posterioridad la necesidad de flexibilizarlos o
realizar una adecuada administracion de precios. (Simonsen (1992)). En definitiva, el Plan Cruzado pudo
detener abruptamente la inflacion durante tres meses, pero existian presiones al alza de los precios por
parte de empresarios y productores que hacian insostenible el congelamiento inicial. Al mismo tiempo la
moneda doméstica se depreciaba en el mercado negro y los incrementos salariales llevaban a aumentos
en la demanda, los cuales no eran compensados por incrementos de similar magnitud en la oferta,
llevando a la aparicién de problemas de escasez y desabastecimiento.

Otro de los puntos que resultaron criticos en el programa implementado fue el importante incremento
en la cantidad de dinero de la economia que también presionaba al alza a los precios.

En julio de 1986 el gobierno finalmente decidi6 llevar a cabo algunas reformas fiscales para disminuir el
déficit y también se tomo la decisién de abrir las importaciones para tener un impacto inmediato sobre
los precios. Menos de un mes después se incrementaron las tasas de interés nominales. Estas medidas, si
bien tuvieron un efecto de corto plazo, finalmente terminaron reavivando las expectativas inflacionarias.

En la segunda mitad del afio comenzaron a apreciarse dificultades, principalmente en el frente externo,
donde las exportaciones comenzaron a decrecer debido al efecto combinado del incremento en los costos
de produccién y del aumento del consumo interno. Asimismo el tipo de cambio fijo alentaba el
incremento en el consumo de importaciones, por lo cual, ya a partir de octubre 1986 comenzé a aparecer
una fuerte caida en el superévit de la balanza comercial. Pese a esto el gobierno intent6 mantener el
congelamiento de precios hasta las elecciones que tuvieron lugar el 15 de noviembre. Puede decirse
entonces que esta primera etapa del Plan Cruzado permitié un descenso de la tasa de inflacién, un
incremento leve del PBI (es decir que no fue un ajuste recesivo) y un incremento en los salarios reales
cercanos al 15%, ademas de disminuir la tasa de desempleo hasta el 3%.

El 21 de noviembre de 1986 se anuncié un nuevo paquete de austeridad fiscal, conocido popularmente
como “Plan Cruzado II”. Estas medidas tenian un tinte mas ortodoxas que las de la primera etapa y
tenian como principal objetivo disminuir el elevado déficit fiscal. Entre las medidas adoptadas se
encuentran el incremento en varios impuestos, tales como los impuestos a los automotores, a los
cigarrillos, bebidas y licores, a las naftas y a la electricidad. Este incremento impositivo tuvo a su vez un
impacto directo en los precios poniendo fin a los congelamientos implementados originalmente. En este
nuevo paquete de medidas también se incluy6 el aumento de los precios de los combustibles, alcohol,
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electricidad y telefonia. Todos estos incrementos realimentaron a su vez las expectativas inflacionarias.
El sector empresario también evalu6 que era conveniente incrementar precios para elevar sus ganancias
ya que los castigos para estos aumentos dispuestos por el gobierno les resultaban poco creibles.

La aceleracion de los precios llevé rapidamente a que el gobierno tuviera que reinstaurar la indexaciéon
de salarios a partir de enero de 1987 y comenzar con un patrén de reajustes cada dos meses. Poco
después debié indexarse también el tipo de cambio, realimentando la espiral inflacionaria. Ya para
febrero de 1987 los congelamientos de precios se habian levantado, excepto para 65 productos basicos.
Otros 300 productos continuaban teniendo una administracién controlada por el gobierno. Con esto la
inflacién volvié rapidamente a niveles mayores al 20% mensual. Ante el fracaso del Plan Cruzado para
frenar el alza de precios el Ministro Funaro debi6 renunciar y fue reemplazado por Luiz Carlos Bresser-
Pereira.

Puede decirse que el Plan Cruzado tuvo un efecto inicial positivo sobre los salarios reales,
fundamentalmente en la industria, con incrementos cercanos al 20% en los primeros nueve meses fruto
del incremento en los niveles de actividad y empleo. Este efecto inicial fue posible debido a la existencia
de gran cantidad de capacidad instalada en desuso. Sin embargo, al agotarse ésta aparecieron presiones
inflacionarias por el lado de la oferta.

5-El Plan Bresser

Luego de la renuncia del Ministro Dilson Funaro en abril de 1987 el puesto al frente de las decisiones
econémicas fue tomado por Luiz Carlos Bresser Pereira quien ocuparia el cargo por menos de ocho
meses. El 12 de junio del mismo afio el Ministro dio a conocer un plan de ajuste que claramente
combinaba medidas heterodoxas y ortodoxas que seria conocido popularmente como el “Plan Bresser”.
El diagnoéstico detras de este plan era que Brasil enfrentaba una crisis que no era de corto plazo sino de
cardcter estructural. Se veia a la crisis de la economia brasilera en 1987 como un derivado de la crisis de
la deuda de 1982, asi como del fuerte peso que el pago de los servicios de la deuda tenia sobre la
economia del pais, condicionando la intervencién del sector ptblico como motor del crecimiento. Tal
como el propio Bresser reconoce’, el ajuste propuesto por el ministro no conté con el apoyo adecuado del
Presidente Sarney, lo cual permitié una fuerte presién por parte de grupos de intereses directamente
afectados por las medidas tomadas. Esta falta de apoyo fue una de las consecuencias de la ruptura del
pacto democrata-popular de 1977 que habia caracterizado la transiciéon a la democracia en Brasil y los
primeros afios del gobierno de Sarney. El ajuste consistia en un congelamiento general de precios por
noventa dias para obtener un impacto inmediato en la tasa de inflacién, combinado con medidas para el
saneamiento de las finanzas publicas y reformas institucionales. Se consideraba este congelamiento de
precios como fundamental para que después las politicas monetarias y fiscales a implementarse fueran
verdaderamente efectivas. Simultdneamente se proponia un incremento méaximo del 22% para los
aumentos salariales.

Asimismo el ajuste contenia la intenciéon de aplicar medidas més estructurales, coincidentes en algunos
casos con posturas mas ortodoxas en materia econémica: privatizaciones, renegociaciéon de la deuda
consistente con baja inflacién y crecimiento y liberalizacion del comercio.

El Plan Bresser buscaba reducir la inflacién inercial a niveles razonables para posteriormente aplicar una
segunda fase de medidas para lograr una estabilizacién econémica definitiva. Estas medidas, de tinte
mas ortodoxo, fueron implementadas a partir de julio de 1987 y tenian como centro la reduccién del
déficit fiscal del sector publico brasilero. Este ajuste fiscal se realiz6 en parte disminuyendo los subsidios

5 Bresser- Pereira (1993)
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a determinados sectores del agro y a las alconaftas, incrementando las tarifas de los servicios publicos,
carbon y acero. También se redujeron gastos del sector publico, principalmente posponiendo obras de
inversion publica, tales como obras en ferrocarriles y el Polo Petroquimico de Rio de Janeiro. Otra forma
de reducir el gasto fue eliminando los mecanismos de ajuste automatico de los salarios ptblicos.

La disminucién de los incrementos en los precios fruto del congelamiento inicial (de un 26% mensual en
junio 1987 a 3% en agosto del mismo afio) permitié comenzar a resolver los problemas fiscales aunque
Bresser no tuvo el apoyo necesario para implementar una reforma tributaria que permitiera incrementar
impuestos y volver otros mas progresivos. Uno de los fuertes fracasos del plan fue la imposibilidad de
disminuir doscientos mil puestos de la planta permanente estatal debido a la fuerte oposicién de los
gremios.

A principios de septiembre fueron relajados los controles de precios con el consiguiente efecto sobre la
inflacion que tenia la busqueda de recomposicién de precios relativos por parte de los agentes. El
incremento en los precios tom6 una velocidad mayor que la prevista por Bresser-Pereira alcanzando un
14% mensual en diciembre de 1987.

6- El Plan Arroz com Feijdo (1988)

Este plan fue elaborado basandose en dos premisas fundamentales: la necesidad de un ajuste fiscal y la
urgencia de llegar a un acuerdo acerca de la deuda externa (que ya estaba en marcha desde la gestion de
Bresser-Pereira). A mediados de abril de 1988 se intento llevar a cabo el ajuste fiscal congelando por dos
meses los salarios del sector publico y anulando los subsidios que se otorgaban al agro,
fundamentalmente a los productores de trigo. Rapidamente los trabajadores recurrieron a la justicia que
declar6 inconstitucionales los congelamientos de salarios. También se declaré que el gobierno debia
abonar a los trabajadores la pérdida de poder adquisitivo sufrida en los meses de abril y mayo cuando el
congelamiento de salarios se habia hecho efectivo.

Nuevamente el intento de ajuste terminé en fracaso, con la tasa de inflacién minorista mensual
acelerandose hasta alcanzar un 30% a fines de 1988.

7- El Plan Verano de enero de 1989

El Plan Verano (Plan Verao) fue presentado por el ministro Mailson da Nébrega el 15 de enero de 1989.
Este plan combinaba nuevamente incrementos de tarifas con congelamientos de precios. Asimismo
buscaba frenar algunos tipos de mecanismos de indexacion que actuaban como retroalimentadores de la
inflacién como por ejemplo el de las tasas de interés.

Las principales medidas propuestas en este plan de ajuste fueron: un congelamiento de salarios de la
administracién publica con expresa prohibicion de recurrir a los tribunales en busca de una
compensacion de la pérdida de poder adquisitivo derivada del congelamiento, un incremento en los
precios de los combustibles y transportes con un posterior congelamiento que se tenia pensado que
duraria al menos un mes y medio. Asimismo se intentaron realizar medidas de reformas mas profundas,
tales como el cierre de cinco ministerios y mas de cuarenta agencias estatales con lo cual pensaban
reducir los agentes del sector ptblico en mas de sesenta mil trabajadores. También se intent6 comenzar
con un proceso de privatizacion de empresas estatales que permitiera disminuir el abultado déficit fiscal.
El Plan Verano también incluia medidas monetarias y financieras tales como el fin de la indexacién de
las tasas de interés y la creacién de una nueva moneda llamada Novo Cruzado que reemplazé al
Cruzado. Simultdneamente se realiz6 una devaluacion de la moneda del 18%.
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La gran mayoria de las medidas anunciadas por Mailson de Noébrega se encontraron con una fuerte
oposiciéon parlamentaria para su aprobaciént. Los puntos mas resistidos fueron los referentes a las
privatizaciones y al cierre de oficinas estatales. Asimismo el poder legislativo remarcé que el gobierno
debia buscar la forma de evitar que los trabajadores publicos perdieran poder adquisitivo de sus salarios
durante el congelamiento de los precios y que éste debia compensarlos en caso de que ello ocurriera.

De esta manera el ajuste ya estaba condenado al fracaso antes de ser implementado. Es por ello que ya
en el mes de abril de 1989 se debi6é reemplazar el congelamiento de precios por otro mecanismo en el
cual se permitian incrementos de precios en determinados sectores durante noventa dias bajo la
supervision del Ministerio de Finanzas. Posteriormente comenzarian también a realizarse pequefias
devaluaciones de la moneda doméstica intentando mantener el valor real de la moneda en niveles casi
constantes.

Pese a las medidas parciales tomadas la inflacién continué en niveles elevados llegando a tasas
mensuales superiores al 50% a fines de 1989, totalizando en dicho afio una inflacién superior al 1700%
anual, antecedente directo de la hiperinflacién que el pais sufriria en 1993.

Grafico 6: Incremento anual de los precios minoristas en Argentina y Brasil 1984 - 1995 (en % anual)
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Como puede apreciarse en el grafico 6, en la comparacién con la economia argentina se observa que la
hiperinflaciéon argentina determiné la existencia de tasas de inflacion mucho mayores a las evidenciadas
en la economia brasilefia para los afios 1989 y 1990. Se observa ademas una posterior aceleracion de la
inflacion en Brasil hasta 1993, coincidiendo con el fracaso de los planes de ajuste previos al Plan Real. En
la Argentina en cambi6 se ve la estabilizacion a partir de 1991 con la implementacién del Plan de
Convertibilidad

6 A partir de la reforma de la Constitucion brasileria de 1988 los planes econdmicos debian ser aprobados a través del
Congreso y no impuestos por decreto tal como se hizo en el periodo 1964 - 1987.
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8- Los Planes Collor 1y II (1990-1991)

Una vez fracasada la estabilizacion del Plan Verano de 1989 el gobierno que sucedi6 al de Sarney debi6
hacer frente a la estampida inflacionaria de los primeros meses de 1990. El gobierno de Fernando Collor
de Mello, asumido el 15 de marzo, implement6 inmediatamente un Plan de Estabilizacién. Este plan de
ajuste antiinflacionario combinaba elementos heterodoxos como por ejemplo el congelamiento de activos
monetarios con otros mas ortodoxos relacionados con un fuerte ajuste fiscal y la fijacion de metas
monetarias. Tal como menciona Bresser-Pereira (1992) el Plan Collor I no tuvo en cuenta algunas
caracteristicas de inercia inflacionaria de la economia brasilera esenciales para lograr un freno a largo
plazo de los incrementos en los precios.

El Plan Collor, llamado verdaderamente “Plano Brasil Novo” fue planeado en dos etapas: una primera,
de fuerte contenido monetarista, que buscaba reducir la oferta monetaria para asi detener los
incrementos en los precios y una segunda etapa en la cual el gobierno planeaba reducir fuertemente el
déficit fiscal.

El Plan fue lanzado el 16 de marzo de 1990, con una inflacién superior al 70% mensual en los meses de
enero y febrero. El ajuste realizado fue del tipo de “shock” e incluia un congelamiento de los activos
financieros del sector privado. Simultdneamente se implementé una reforma monetaria en la cual el
Novo Cruzado fue remplazado por el Cruzeiro y se realiz6 el bloqueo de la masa monetaria en Novo
Cruzado. Mediante este bloqueo se instituyé que el 70% de esta masa podia ser usado s6lo para pagar
deudas contraidas con anterioridad e impuestos durante sesenta dias. El 30% restante, equivalente a
unos U$S 33.000 millones fue convertido a Cruzeiros previo cobro del Impuesto a las Operaciones
Financieras con una tasa del 8%. La conversion en Cruzeiros se planeé de una manera diferenciada de
acuerdo al instrumento financiero: el papel moneda circulante seria convertido inmediatamente; para las
cajas de ahorro y depésitos a la vista se liberarian inmediatamente fondos hasta 50 mil Cruzeiros; para
los depésitos a plazo se convertiria en Cruzeiros hasta el 20% del total. Los recursos de los tesoros de los
tres niveles de gobierno se convirtieron inmediatamente a la nueva moneda.

En cuanto a los activos financieros, el 20% (excepto los depodsitos en caja de ahorro) fueron convertidos
en Cruzeiros (hasta 50 mil Cruzeiros). Los fondos bloqueados recibirian una tasa de interés del 6% anual
(lo cual implicaba una licuacién parcial a través del incremento inflacionario) y serian liberados después
de 18 meses en 12 cuotas mensuales.

Estas medidas esperaban poner un fuerte freno a la inflacién, retirando liquidez del mercado. La
propuesta de bloquear los activos financieros buscaba revertir algunas caracteristicas de la economia
brasilena de los afios ochenta como por ejemplo la monetizacién acelerada que se producia a través de
un fuerte aumento de la base monetaria cada vez que la inflacién disminuia y que volvia a realimentar el
incremento de precios. También se buscé evitar el incremento abrupto de la deuda interna y su
financiamiento por la via monetaria.

El Plan Collor I buscaba también realizar un fuerte ajuste fiscal sin tener que reducir de manera drastica
la inversién publica. Pero, a diferencia de lo ocurrido con el Plan Cruzado, el gobierno no contaba ni con
el apoyo politico ni con las condiciones iniciales positivas como para disminuir el déficit realizando
fuertes recortes en el gasto publico o incrementos en los impuestos. Segin estimaciones propias del
Ministerio de Hacienda brasilefio, el recorte fiscal necesario para equilibrar las cuentas era cercano al
10% del PIB. En el Cuadro 1 pueden verse los componentes del ajuste fiscal necesario estimado por los
técnicos a cargo del Plan Collor:
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Cuadro 1: Ajuste fiscal necesario estimado por el Plan Collor (como porcentaje del PIB)

Ajustes permanentes 3,9

Incrementos de Ingresos

Impuestos al consumo 0,6
Incremento de precios de servicios publicos 0,5
Reduccién evasion 0,5

Reduccion de gastos

Reduccion de pagos de intereses 1,5
Reduccion de gastos 0,5
Reduccién de efecto Olivera-Tanzi 0,1
Otros 0,3
Ajustes de una sola vez 6,0
Impuesto a las operaciones financieras 2,5
Privatizaciones 3,5
TOTAL 9,9

FUENTE: Gazeta Mercantil - 18 de abril de 1990

En agosto de 1990 se reglament6 el plan de privatizaciones conocido como “Programa Nacional de
Desestatizacao”, que estaba incluido en el Plan Collor. Este programa comenzaria a privatizar empresas
estatales hasta llegar a un total de veinticinco empresas estatales que pasaron a manos privadas. Estas
privatizaciones implicaron fuertes transferencias de ingresos del sector publico al sector privado (similar
a lo ocurrido con las privatizaciones en Argentina y otros paises latinoamericanos). El endeudamiento
del pais fue reducido levemente con estas medidas pero no lo suficiente como para dejar a la economia
brasilefia en una situacién menos precaria.

Tal como mencionan Bresser-Pereira y Nakano (1991) , el Plan Collor tenia implicita la necesidad de una
recesion moderada. Esta recesién fue la consecuencia directa de la drastica reduccién de la oferta
monetaria implementada a través de este plan de ajuste. Esto puede apreciarse claramente en el grafico 7
que muestra la evolucién de la produccion industrial brasilefia durante el afo 1990.

El grafico 7 muestra la violenta contraccién de la produccién industrial en el mes de abril de 1990, una
vez aplicado el congelamiento de activos. Puede observarse que posteriormente la produccién se
recupera hasta agosto, mes en el que comienza una nueva declinaciéon. Este plan de ajuste provoco
inicialmente una caida de la produccién del 22,5% respecto de abril 1989 y la recuperacién de la
economia comenzaria recién en mayo. Con la recuperacion de la economia comenzé la recomposicion de
precios relativos y la puja distributiva que rdpidamente se reflejé en la inflacién minorista que pasé6 de
3,3% en abril a 6,4% en mayo. Es asi que cuando se intentd encarar el ajuste fiscal pensado para la
segunda etapa ya la inflacién se encontraba nuevamente en crecimiento. Fue relevante también que
algunos de los fondos bloqueados originalmente comenzaron ya a desbloquearse a principios de abril,
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tal como sucedi6 con los fondos utilizados para el pago de salarios que ya fueron desbloqueados en el
momento en que las empresas tuvieron que hacer frente al pago de éstos

Grafico 7: Evolucion de la produccién industrial brasilefia- Afio 1990 (indice ene-90 = 100)
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FUENTE: IBGE

Al mismo tiempo el Plan Collor tenia medidas contrarias al objetivo de detener la inflacién, como por
ejemplo el incremento de salarios inicial que dio como resultado un aumento en los salarios reales del
23% en marzo de 1990. Sin embargo, pese a las criticas de economistas ortodoxos, este aumento de
salario real s6lo permitié recuperar parte de lo que habian perdido en los tres meses anteriores.

Asimismo, la fijacion de precios realizada el 16 de marzo se realizé con fuertes desequilibrios: las
empresas que habfan incrementado sus precios justo antes del congelamiento fueron las ganadoras,
mientras que aquellos que no habian atin incrementado sus precios fueron los “perdedores” de este
ajuste. Esta asimetria provocé que apenas comenzd a relajarse el congelamiento de precios estos
“perdedores” comenzaran a incrementar rapidamente los precios de sus productos. Este fue otro factor
que ejercié presion sobre la inflacién desde fines del mes de abril. A mediados de mayo comenzaron
también las demandas para realizar incrementos salariales y los sindicatos lograron aumentos superiores
al 20% que inmediatamente fueron trasladados a los precios por las empresas que los otorgaban.

Otro factor de presion sobre la inflacion fue la monetizacion de la economia, en parte provocada por el
propio bloqueo de los activos financieros ya que el Banco Central de Brasil tuvo que salir a auxiliar al
sistema bancario en la medida en que éste demandaba fondos. De esta manera el sistema financiero
pudo no sélo soportar la crisis provocada por la inmediata recesién, sino que también pudo expandir el
crédito, inyectando mas dinero en el mercado.

Como puede observarse en el Grafico 8 el bloqueo de activos financieros provocé una fuerte caida inicial
en la liquidez de la economia en el mes de marzo de 1990 tal como puede verse en la caida del agregado
monetario M4 en el cual se evidencia el efecto del bloqueo. En las cuatro semanas siguientes la liquidez
se recuperd rapidamente, aunque en términos reales quedé atn a niveles un 45% por debajo de los de
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enero de 1990. Sin embargo, si se analiza el agregado monetario M1 que consiste tnicamente en dinero
en poder del publico y depésitos a la vista, y que refleja la monetizaciéon de la economia, se observa un
notorio incremento en el mismo mes de marzo, alcanzando un incremento de casi el 170% en los dos
primeros meses del ajuste. Este incremento atenud bastante los efectos antiinflacionarios que habia
tenido el bloqueo de activos financieros y ejercié un efecto contrario sobre los precios del deseado por las
autoridades econémicas.

Grafico 8: Evoluciéon de los agregados monetarios M1y M4 durante 1990 - medidos en términos reales
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La segunda fase del Plan Collor fue iniciada a fines de mayo de 1990 e implicé un ajuste de tipo més
ortodoxo con un fuerte énfasis en la restricciéon de la oferta monetaria y la supresion de la indexacion.
Este ajuste fue tipicamente monetarista se utiliz6 un ancla cambiaria para frenar las expectativas
inflacionarias. Debido a su cardcter ortodoxo este plan recibi6 fuerte apoyo de los organismos
internacionales aunque no fue aplicado en el marco de un acuerdo con el FMI.

En enero de 1991, ante la escalada de precios que alcanzaban un 20% mensual el gobierno de Collor de
Mello se vio obligado a implementar un nuevo plan de ajuste. Este Plan Collor II consistia en un
congelamiento de precios y salarios destinado a disminuir de un golpe la inflacién y un incremento de
las tarifas ptublicas para equilibrar las cuentas publicas. Otras medidas aplicadas fueron la rebaja de las
tasas de los impuestos a las importaciones y el incremento al Impuesto a las transacciones financieras.
Dentro del sector financiero las medidas implementadas fueron el incremento de las tasas de interés y la
prohibiciéon de las operaciones “overnight”. También crea el “Fundo de Aplicacdes Financeiras” para
centralizar todas las operaciones de corto plazo.

Las medidas provocaron un descenso en la tasa de crecimiento de los precios. Pero esta baja duraria
poco ya que para el mes de junio la tasa de inflacién mensual ya era superior al 10%. Al comenzarse a
liberar los activos financieros congelados en agosto de 1991 se tuvo un factor mas de presion sobre los
precios y la inflacién prosiguié su camino ascendente.

18



9- El Plan Marcilio (1992)

Si bien el Plan Marcilio, puesto en marcha por el ministro Marcilio Marques Moreira, fue aprobado por
el FMI en enero de 1992, sus medidas ya estaban en funcionamiento desde mediados de 1991. Por
ejemplo, el pago de la deuda externa de Brasil que habia sido suspendido durante el gobierno de Sarney
comenzo a realizarse nuevamente a fines de 1991. El apoyo pactado con el FMI para dar soporte a las
medidas del ajuste fue de U$S 2.000 millones a ser desembolsados en seis tramos. Este plan de ajuste no
tuvo éxito inmediato ya que la tasa de inflacion continué siendo elevada hasta principios de 1992 cuando
recién cayo hasta niveles levemente superiores al 20% mensual (nivel considerablemente mas elevado
que los obtenidos en la aplicaciéon de planes de estabilizacion anteriores).

Debido al juicio politico y deposiciéon del presidente Collor de Mello, su reemplazo por Itamar Franco y
la incertidumbre politica derivada de estos hechos el FMI dej6 sin apoyo este plan habiendo
desembolsado s6lo U$S 170 millones.

10- El Plan Real (1994 )

El Plan Real representé una sintesis entre los diagnésticos neoestructuralista y monetarista de la
problematica de la inflacién. Es decir que los hacedores de este plan de ajuste reconocian la existencia de
problemas fiscales como génesis del problema inflacionario? y también la necesidad de evitar la
perpetuacion de los incrementos en los precios que se transmitian a través de las distintas formas de
indexacion utilizadas. Una de las premisas del plan era la necesidad de liberalizar el comercio y los
flujos de capitales. Con la apertura de la economia se pensaba que la entrada de productos importados
ejerceria una presion a la baja del resto de los productos y también que la estabilidad del tipo de cambio
permitiria tener un ancla nominal que estabilizara los precios.

El Plan Real fue puesto en marcha en su primera etapa en enero de 1994 cuando comenz6 a realizarse un
fuerte ajuste fiscal mediante incremento de impuestos, recortes en el gasto y limites a las transferencias
del gobierno federal a las administraciones locales.

La segunda fase del plan fue puesta en marcha en marzo de 1994, momento en el cual se procedi6 a
eliminar la indexacién de precios y salarios a través de la creacion de las Unidades Reales de Valor que
era una unidad de cuenta que se actualizaba diariamente de acuerdo a la inflacién pasada y que, en
definitiva, mantenia el poder adquisitivo de salarios e ingresos. Estas Unidades Reales de Valor serian
transformadas posteriormente en Reales a partir de junio de 1994 luego de permitir un ajuste de precios
que aparentemente equilibraba el mercado. La nueva moneda, el Real, funcioné desde su origen bajo un
estricto control de su emisién (aunque posteriormente se abandonarian estos controles). Con el
“congelamiento” de precios de los servicios publicos, salarios y del tipo de cambio en Unidades Reales
de Valor se pudo poner fin a la inercia inflacionaria existente hasta el momento, aunque los incrementos
de precios continuaron durante algunos meses debido principalmente a la puja distributiva.

A partir de mediados de 1994 comenz6 también una fase de aplicaciéon de medidas de corte neoliberal
tales como la profundizacion de la apertura comercial, la privatizacién de empresas estatales, reformas
de la seguridad social y la desregulaciéon del mercado laboral. Asimismo, se procedié a utilizar la

7 Autores como Saad Filho y Maldonado Filho (1998) destacan el diagndstico erréneo de la inflacion como causada por
el déficit fiscal destacando momentos de alta inflacién y bajo déficit fiscal (principio de la década de 1990) y periodos de baja
inflacion y elevado déficit fiscal (1995 - 1997).
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elevacion de la tasa de interés como medio para atraer flujos de capitales del exterior, lo cual dificulté el
acceso al crédito doméstico. Tal como sucedié con la Argentina y otros paises que aplicaron las recetas
neoliberales en los noventa se produjo rapidamente el reemplazo de crédito en moneda doméstica por
endeudamiento en moneda extranjera con lo cual en menos de tres afios de aplicacién de las medidas
iniciadas por el Plan Real la deuda externa brasilefia aument6 en U$S 55.000 millones. También se
produjo un proceso de remplazo del capital destinado a financiar exportaciones por el capital
especulativo, lo cual tuvo inmediatas consecuencias sociales al incrementar el desempleo a causa del
cierre de plantas relacionadas con industrias tales como la de autopartes y textil entre otros.

El primer shock que recibi6 la economia brasilefia una vez implementado el Plan Real fue la crisis de la
economia mexicana en 1995 y su contagio al resto de los paises de América Latina. La reversion de
capitales provocé una caida tanto en la produccién como en las reservas internacionales del Banco
Central do Brasil que fueron utilizadas para evitar una depreciacion abrupta del tipo de cambio.

Es en este momento que el Plan Real debié virar hacia la heterodoxia para poder sobrevivir. Tres tipos
de medidas econdmicas heterodoxas fueron implementadas. En primer lugar se volvieron a utilizar los
controles sobre las importaciones, especialmente para bienes de consumo, y se incrementaron las tarifas
aduaneras de un 25% a un 70%. En segundo lugar se realizé una devaluacion del Real cercana al 5% en
marzo de 1995 y se dejo flotar la moneda brasilefia en una banda con valores maximo y minimo entre los
cuales podia moverse. En tercer lugar se utiliz6 politica monetaria contractiva a través de requisitos de
encajes bancarios del 100% y de incrementos de las tasas de interés. De esta manera se retiraba liquidez
del mercado y se provocé una fuerte contraccion de la economia acompafiada de una correcciéon de la
balanza comercial a través de la reduccion de importaciones. También de este modo se logré reducir adn
mas el incremento de los precios. En 1996 la inflacién seria de un 10% anual poniendo fin a la era de alta
inflacion en Brasil.

Las principales dificultades de la economia brasilefia siguieron intactas atiin luego de disminuida la tasa
de inflacién. Las medidas tomadas para detener el alza de los precios causaron ademas problemas de
desempleo y bancarrotas multiples. Asimismo, el crecimiento de la economia a partir de ese momento
comienza a mostrar signos de desarrollarse con un patrén heterogéneo: los sectores que pueden soportar
las altas tasas de interés requeridas para obtener crédito para la produccion son aquellos que logran
desarrollarse de mejor manera. Los sectores que se favorecen por la entrada de capitales fruto de las
altas tasas de interés también son los que mas se desarrollan. La combinacién de un tipo de cambio bajo,
de apertura econémica y de tasas de interés altas determinan ademds una fuerte concentracion de
ingresos en perjuicio de los trabajadores. Este patron de crecimiento continuara hasta que impactan en
Brasil los shocks externos derivados de las crisis asidtica y rusa que detienen el flujo de capitales
necesario para la subsistencia del modelo. Es asi como se llega a enero de 1999 y se debe devalar
fuertemente el tipo de cambio.

11- Conclusiones

La economia brasilefia atravesé tres décadas de elevada inflacion durante las cuales se alternaron
distintas visiones de politica econémica. Podria decirse que estas politicas tenian en algunos casos como
objetivo principal la obtencién de un mayor crecimiento de la economia (por ejemplo el periodo del
“milagro brasilefio”) durante el cual el incremento de los precios era tolerado como un mal que venia
ligado a los incrementos en la produccién. En otros casos, especialmente en periodos de fuerte
aceleracion inflacionaria y caida de los salarios reales el foco de las politicas econémicas se desplazaba
hacia la disminucién de los precios tanto mediante métodos ortodoxos como heterodoxos. A partir de la
profundizacion de la crisis econdémica brasilefa con la segunda crisis del petréleo (1979) y
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fundamentalmente a partir de la crisis de la deuda (1982) comenzé un claro predominio de las politicas
destinadas a disminuir el alza de los precios. Mientras que el daltimo gobierno militar (1979-1985) utiliz6é
politicas ortodoxas y fuertemente recesivas para lograr detener la inflacién, tales como las aplicadas
mediante el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el primer gobierno democréatico (1985-1990)
se caracteriz6 por intentar frenar los incrementos de precios utilizando una combinacién de métodos
heterodoxos (mediante congelamiento de precios) y ortodoxos (reduccién del déficit fiscal y la emision
monetaria). A partir de la implementacién de las medidas de fuerte contenido neoliberal de los noventa
volvieron a utilizarse medidas fuertemente ortodoxas, aunque los planes de ajustes tales como el Plan
Collor I y Plan Real debieron agregar elementos heterodoxos en las politicas econémicas para poder
disminuir el incremento en los precios (Collor I) o para hacer frente a shocks externos (Real). En el
siguiente cuadro podemos ver los elementos ortodoxos y heterodoxos de los doce planes de ajuste
implementados entre 1979 y 1993:

Cuadro 2 - Caracteristicas de los planes de ajuste de la economia brasilefia 1979 - 1994

Plan Medidas heterodoxas Medidas Medidas ortodoxas
cambiarias y
externas
Congelamiento de | Congelamiento | Tipo de cambio | Politica fiscal Politica
precios de salarios restrictiva monetaria
restrictiva
Plan Delfim I No No Correccién del | Aplicacion  de | Control  oferta
(1979) tipo de cambio | impuestos a las | monetaria
(retraso exportaciones
cambiario) Disminucién de
Maxi- subsidios
devaluacién a
fines de 1979.
Plan Delfim II No No Correcciéon del | Disminuciéon de | Disminucién de
(1981) tipo de cambio | subsidios la oferta
de acuerdo al ., monetaria real
. . Reducciéon  de
diferencial de .
) L gastos Supresiéon de
inflacién P ”
los “techos” en
tasas de interés
Plan Delfim III No No Devaluaciéon Reducciéon  de | Reduccion  del
(1983) del 30% subsidios financiamiento
monetario  del
Incremento  de pe ey o
. déficit fiscal.
impuestos
indirectos
Plan Dornelles | Congelamiento de No Mini Control de la
(1985) precios devaluaciones emision
diarias monetaria

Congelamiento de
precios del sector
publico
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Plano Cruzado | Congelamiento de | Incremento del | Fijacién del tipo | No en la | No. Todo Ilo
(1986) precios, pagos de | salario real de cambio primera etapa | contrario: tasa
renta e hipotecas inicial y (se habia hecho | de interés
Desindexacion  de congelamiento ajuste a fines de red.ucida para
la economia 1985). estimular
duccién.
Si en segunda pro
etapa (Plan
Cruzado II)
Plan  Bresser | Congelamiento Incremento Tipo de cambio | Intento de No habia
(1987) general de precios | maximo del 22% flexible privatizaciones politica
por 90 dias para los R L monetaria
aumentos enegocacion contractiva
) de deuda .
salariales. explicita
Ajuste fiscal a
partir de junio
1987
Intento  fallido
de reducir
planta estatal
Plan Arroz com | No Intento de | Tipo de cambio | Ajuste fiscal | Reduccién  del
Feijao (1988) congelamiento flexible mediante financiamiento
de salarios congelamiento monetario  del
publicos pero sin de salarios | déficit fiscal
aumentos publicos
previos.
Plan  Verano | Congelamiento de | Congelamiento Devaluacién | Intento de cierre | Fin de la
(1989) precios con | de salarios del 18% de ministerios y | indexacién de la
incrementos de | publicos con agencias tasa de interés
tarifas previos. imposibilidad de estatales
jectrnr 4 la Intento de
justicia privatizaciones
Plan Collor I | Congelamiento de | No Tipo de cambio | Incremento  de | Disminucién
(1990) precios 'y activos flexible precios de | brusca de la
financieros servicios liquidez de la
publicos economia
Reducciéon  de
gastos
Privatizaciones
Plan Collor II | Congelamiento de | No Se fij6 el tipo de | Incremento de | Politica
(1991) precios cambio para | precios de | monetaria
frenar servicios restrictiva
expectativas | publicos
con un ancla
nominal
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Plan  Marcilio | No No Tipo de cambio | Disminucién del | Politica
(1992) flexible gasto ptblico monetaria
Reanudacién contractiva
del pago de la
deuda
Plan Real (1993) | No. Lo que se hace | Eliminacién de | Liberalizacién | Incremento de | Estricto control
es eliminar la | indexacion de | delcomercio | impuestos de la emision
mde.xaClon de | salarios Aperturadela | Limite o | monetaria
precios . .
economia transferencias a
A partir de lgoc;zlleeznos A partir de 1995
1995: controles se hace politica
sobre las Privatizaciéon de | contractiva
importaciones | empresas mediante
. publicas elevacion de
Devaluaciones encaies
en 1995y jes
. bancarios
posteriormente
en 1999

En el Cuadro 2 se observa la combinacién de politicas ortodoxas y heterodoxas que caracterizaron
los doce planes de ajustes implementados en el Brasil en los quince afios que van entre 1979 y 1994. A
medida que los planes fallaban en su objetivo de detener los incrementos de precios se evidenciaba atn
mas la necesidad de combinar elementos de la ortodoxia y la heterodoxia econémica. Es asi como
finalmente el plan de ajuste que logra llevar la inflacién a sus niveles més bajos en treinta afios (Plan
Real), pese a tener una raiz profundamente ortodoxa debi6 utilizar elementos fuertemente heterodoxos
para tener éxito y resistir sucesivos shocks. tal como sucedi6 en la Argentina, las concesiones al mercado
que se hicieron con el objetivo (o excusa, en algunos casos) de detener el proceso inflacionario fueron
enormes (ajustes sucesivos, privatizaciones, reformas pro-mercado) y las consecuencias fueron de una
polarizacién en la distribucién del ingreso.
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