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Argentina y B·rasil: ajuste, . . . . , . crectmtento e tntegracton 

A l do Ferrer * 

Los plane s de Menem y Collor 

E 
1 año de 1990 con, tituyó probablemente un hito en la evo­
luc ión de las economías de Argentina y Bras il y en sus rela­
c ione, recíproca~. E,e año los do, pa ises emprendieron ri­

gurosos planes de estabi l ización y pl antearon sus estrateg ia> eco­
nóm icas y de inserc ión in ternacional en un nuevo contexto . A l 
mismo ti empo, los p residente~ Menem y Co llar reforzaron el acer­
ca mien to económ ico de los dos países, in ic iado por l o~ gobier­
nos anteriores, y el in te rcambio regist ró una alta tasa de cres i­
mi ento. 

A pr incipios de 1990 Jo, do~ gobiernos se enfrentaba n a gra­
ves problemas, en algu na m" dida semejantes. En e! primer t ri mes­
tre, la hi perinflac ión azotaba a a mba~ economías. En marzo los 
prec io, en Argentina crec ían a una tasa de 20 000% anual y en 
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Bras il a una cercana a 5 000%. La hiperin flac ió ri planteaba pro­
blemas qu e no podían sos l ayar~e por más ti empo. Las tende n­
cias de largo plazo tampoco eran favorables. El producto por ha­
b itante en Argent in a cayó 30% en el decenio ele los ochenta y 
en Brasil se estancó luego de un c rec imiento ele 200% a lo largo 
de un cuarto de siglo. En los oc henta, la formac ión ele capital en 
Argenti na cayó ele 22 a 1 O por c iento del PIB, y en Brasil de 20 
a '16 por c ien to . Con~ecuentemente, el desempleo, la margina l i­
cl ad y las condic iones soc iales se deterioraro n en ambos países . 
La capacidad ele maniobra el e los gobiern os para enfrentarse a 
esas d ificul tades se ve fuertemente lim itad a po r el endeudam ien­
to externo ; en A rgentina ese débito (60 000 mi l lo nes de dólares) 
representa seis veces el va lo r de l a~ ex portac iones y 80% del PIB 
y en Bras il (!lO 000 mi llones ele dólares) t res veces las exporta­
ciones y un terc io de l f'I B: En re>umen , problemas semejantes, 
pero má -, agudos en A rgentina que en Bras il . 

A med iados de marzo, simultáneamente a su toma el e pose­
, ión, el presidente Co llar d io a conocer un programa de estab ili ­
Zd ción y plérnteó unae'>trategia económi ca de largo plazo sin pre­
cedente en la hi~lor i a contem poránea de Brasi l. En A rgen tin a, el 
pres idente Menem puso en mar.cha en enero y marzo de 1990, 



136 

pocos meses después de inaugurado su gobiern o (julio de 1989), 
un p rograma de estab ili zac ión y una políti ca económ ica de largo 
plazo co n importantes precedentes en la histori a reciente argen­
tina y, como en Bras il , fundados en una firm e decisión po lít ica 
del j efe de Estado . Las po líti cas adoptadas ti enen algunas seme­
janzas. Las dos conti enen refo rm as monetaria s destinadas a ab­
sorber parte de la liquidez en manos del púb lico. A comienzos 
de enero en Argentina se convirtieron los depós itos con interés 
y los títul os de deuda pC1blica del Gobiern o a títu los en dólares 
a diez años de plazo con amorti zac ión semestral e interés de mer­
cado. En Bras il , se congelaron dos terc ios de los activos financie­
ros (M4) que serán rein tegrados a partir de septiembre de 1991 
en 12 cuotas mensuales co n aju ste y una tasa de interés de 6% . 
Además se convirtió, a la par, el cruzado nuevo en c ru ce iros. La 
reforma fue mucho más amplia en Brasil que en Argentina por 
dos motivos. En primer luga r porqu e el grado de monetización 
(M4/PIB) era en Brasi l, en vísperas de la reform a, equ iva lente a 
30% y en Argen tina a 10%. 1 En segundo, porque la conversión 
fu e más amplia en Brasil al afecta r la tota lidad de los act ivos fi­
nanc ieros frente a una cobertura más restringida en el caso ar­
gentino . Por otra parte, la economía argentina está mucho más 
dolari zacl a que la de Bras il 2 

Los dos programas económicos se proponen un profundo ajus­
te fisca l. Conform e a las últimas estimaciones, en Argentina sepa­
sa ría de un défic it fisca l primar io de 1% en 1989 a un superávit 
de 5.5% en 1990 y en Brasil , en los mismos años, de un défi cit 
de 0 .3% a un superávi t de 2.4%. Para estos fines ambas est rate­
gias contienen reformas tributarias tendientes a au mentar la pre­
sión fi sca l y med idas de reducc ión del gasto púb lico. En ambos 
casos se prevé además una fu e~te caída de los pagos de intereses 
de la deuda interna y, consecuentemente, un aj uste también pro-

. fundo en el sa ldo operac ional de las cuentas públi cas 3 

El programa argentino no prevé utili za r la políti ca de ingresos 
como in strumento de la políti ca antiinflac ionari a. En Brasi l ia de­
c isión al respecto ha sido z igzaguea nte·. Inicialmente el Plan in ­
c lu yó ri gurosos contro les de precios y sa larios, luego se liberaron 
los contro les y, en la actu alidad, el Gobierno procura form ali za r 
un pacto económico y soc ial con el secto r pri vado y l0s grem ios. 

El tratam iento de la deuda extern a recor10ce una similitud im­
portante y también diferenc ias notori as. Teni endo en cuenta qu e 
la deuda extern a es actua lm ente cas i en su total idad púb lica, en 
ambos casos se vincula el aju ste extern o a la situación fisca l. Al 
mismo ti empo, ex isten importantes diferencias . La pol.íti ca argen­
tina pretende reducir la ca rga de la deud a extern a prin cipalmen­
te mediante su capi tali zac ión en la privati zac ión de empresas pú ­
blicas . En Bras il se da mayor importanc.ia a la conversión de la 

l . En esa fecha, M4 representaba en Brasil alrededor de 11 O 000 mi­
llones de dólares frente a un PIB del orden de 370 000 millones de dóla­
res. En Argentina, los va lores correspondientes en diciembre de 1989 eran 
8 000 y 75 000 mi llones de dólares, respectivamente. 

2. Se estima que el total de acti vos en divisas de residentes argentinos 
asciende a 40 000 millones de dólares. En Brasil la cifra co rrespondiente 
sería de 30 000 millones. Comparadas ambas situac iones con M4 y el PIB 
se advierte cuánto mayor es la dolarización en Argentina que en Brasil. 

3. El sa ldo operaciona l (primario más pago de intereses de la deuda) 
pasa ría en 1989 de un déficit de 15.5% del PIB en Argen li na y de 10.1 % 
en Brasi l a una situac ión de equilibrio en 1990 en ambos países. 
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deuda con la banca pri vada in ternac ional en nuevos y d ive rsos 
instru men tos. Estas diferencias se destacarán en cons iderac iones 
posteriores. 

Las estrategias económ icas de largo p lazo y de in se rción in ­
ternacional tienen también semejanzas en los dos programas. Am­
bos incluyen el recorte de la presenc ia del secto r públi co, la l i­
bertad de los mercados y la apertura extern a. Luego se ve rán al­
gunas diferencias importantes en la ap licac ión práctica de estos 
c riteri os . 

El corto plazo 

L as drásti cas medidas de aju ste adoptadas en Argent ina y Bra­
sil lograron su pnmer" objeti vo: alejar el pel1gro de la h1per1n­

fl ac ión. El mayor control de las cuentas púb licas y de la oferta 
monetar ia provocó una drásti ca ca ída de la tasa de in flac ión. 
A co rto p lazo no ex istiría el peligro de un rebrote hi perin flac io­
nari o. Sin embargo, hac ia fines de 1990, transcurrido más de un 
semestre desde el lanzamiento del Plan Co lla r y de las medidas 
complementari as del Plan M enem de marzo últ im o, los dos go­
bi ern os seguían enfrentándose a formid ab les desafíos. 

· La infl ac ión contin uaba en nive les exces iva mente altos. En los 
dos países el aumento mensual de precios se ubica ba en to rn o 
de. 1 O a 15 por ciento mensual, es decir, tasas anuales de 200 a 
450 por ciento 4 No se ha logrado siquiera recuperar las tasas del 
orden de 30% anu al que preva lec ieron en ambos pa íses desde 
el fi n de la segunda guerra mundial hasta el esta llido de la c ri sis 
de los años oc henta. Dos va ri ab les macroeconóm icas c ríti cas, el 
tipo de cambio y la tasa de interés, regist ran una marcada inesta­
bilidad. En Argentina se ha producido un a reva lu ac ión del aus­
tral "c uya paridad está en los nive les hi stó ri cos más altos. Las tasas 
el e interés nom inal y real ex perim entaron camb ios bruscos debi­
do a las va ri ac iones en la oferta y demanda de recursos mon eta­
ri os. En los dos países prevalece una severa restri cc ión del crédi ­
to al sector privado y tasas rea les de interés mpy superi o res a la 
rentab il idad de las acti vidades prod ucti vas. El sector extern o re­
gistra elevados superáv it comerc iales. Cálculos prelimi nares in­
dicaba n que en 1990 las expo rtaciones argentinas ascenderían a 
1 O 000 millones el e dólares y las bras ileñas a 32 000 millones . En 
Argent ina las importac iones el e b ienes y se rvicios rea les represen­
ta n 40% de las exportac iones y en Brasil 60%. Se mant iene, por 
ta nto, la tendencia insta lada desde el estallido de la cris is de la 
deuda externa y el consecuente proceso de aju ste ele los pagos 
internac ionales. Por último, el nivel de actividad económica marca 
un fu erte sesgo reces ivo . Se estimaba que en 1990 el PIB Jrgenti ­
no caería 5% y en Brasi l otro tanto. La situac ión es más grave en 
el prim er caso. En el período 1987-1990 el PIB argent ino registró 
una caída acum ulada de 15% y el bras il eño se mantuvo aprox i­
madamente en los mismos nive les . 

En resumen, t ranscurridos más de seis meses ·desde el lanza­
miento de los planes de Menem y Co llar. los dos gobiernos siguen 
enfrentando el desafío de conqui star la estab ilidad ele precios y 
reiniciar el crec imi ento. El proceso el e aju ste y recuperac ión ele 

4. En el últ imo trimestre de 1990 los prec ios crecían a una tasa de 7% 
mensua l en Argentina y de 15% en Brasil. 

• 

• 
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la acti vidad eco nómica se ubica en el contexto de las ambic iosas 
y profu ndas refo rmas estructu rales propuestas. Las decisiones que 
se adoptan en la ac tualidad in fluirán profundamente en los mo­
delos de desarrollo de Argentina y Brasil y en sus respectivas in ­
serc iones internaciona les. Tendrán también gravitac ión decisiva 
en la integrac ión binac iona \ promovido por los dos gobiernos y 
que cuenta actualmente con un considerab le respa ldo de la opi­
nión pública y los principales actores económ icos y soc iales de 
ambos países. 

Corresponde ahora exp lorar, primero, los prob lemas de la es­
tab ilidad y el aj uste a que se enfrentan los planes de Menem y Co­
llar y, ensegu ida, los dilemas del crec imiento y la in tegración. 

Problemas de la estabilidad y el ajuste 

Ajuste fiscal 

E 1 ajuste fiscal es crítico para la suerte de los planes de Menem 
y Collar. De ello también depende la pos ibilidad de restab le­

cer los equi li bri os macroeconómicos, derrotar la inflación y re·· 
cuperar la gobernabilidad de la política económica . Es, por eso 
mi smo, ind ispensab le pa ra negoc iar con los acreedores extern os 
sobre bases sól idas y lograr, como pretenden ambos gobi ernos, 
que los servicios de la deuda se limiten a .la capacidad de pago 
del sector pC1blico. 

De 1989 a 1990 el cambio en el saldo primario de las opera­
ciones del sector púb lico representó 6% del PIB en A1gent ina y 
3% en Brasil. Desde la puesta en marcha de sus respectivos pla­
nes los dos gobiernos lograron mejorar en forma notab le la situ a­
ción de ca ja. En ambos casos el déficit se ha sustituido por un 
superávit de caja, lo cua l se acerca a la s metas trazadas respecto 
del superávit primar io. Para ta l fin , se han rea li zado profundos 
recortes en el gasto co rriente y de inversión, reducido los sa la­
ri os rea les de los fun cionarios púb licos, postergado pagos al sector 
privado, vendido activos y aumentado fa ca rga tributaria. 

Sin embargo, la situación de caja es un ind icador pa rcia l e in­
suficien te para med ir el aju ste del sector públ ico. Para qu e la me­
jora de la posición de caja implique un cambio real sostenible 
en el ti empo deben cumpl irse, al menos, tres condiciones: 

i) La evolución necesa ria del gas¡o público debe reflejar no una 
represión transitoria del mismo, sino mejoras efectivas en la or­
gan ización del Estado, la adecuac ión de las plantill as de servido­
res púb licos a las necesidades rea les del se rvic io y la elevac ión 
de la productividad de los recursos utilizados. En Argentina y Brasil 
el probl ema principal del gasto público es su estructura no su vo­
lum en. Una comparac ión internacional relevante con otros paí­
ses revela que la relación gasto púb lico/PIS no es exagerada. En 
cambio, existe una asfgnación de recursos incompatible con las 
demandas del desarrollo soc ial y económico. De este modo, las 
repres iones transitorias del gasto no mejoran la asignac ión de re­
cursos ni contri buyen a un ajuste fiscal sosten ible en el tiempo. 
Por el contrario, los graves problemas en ed ucac ión,salud , segu­
rid ad e in fraestru ctura se agravan con las po líticas de reptesión 
del gasto corri ente y la inversión pública. En Argentina, existe des-
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de hace va ri os años una desinvers ion neta en el Estado. La inver­
sión p(Jblica cayó de 300 dólares por habitante a principios de 
la década de los setenta a menos de 100 dólares en la actualidad . 
En Brasil la situac ión es menos grave, pero el decenio perdido 
de los oc hen ta deprimió tambi én la inversión púb lica indispen­
sab le para el desa rro llo económ ico y soc ial. 

ii) El aumento de los ingresos púb licos debe vincu larse a re­
fo rm as del régimen tributario coherentes con la promoción del 
desarrollo y la eq uidad soc ial y con la eliminac ión de la evasión 
tributaria. Las tarifas de los servicios púb licos, manejados por e l 
Estado o por el sector privado, deben ser compatibles con el equi­
librio económico y financiero de las empresas. Deben , al mismo 
ti empo, reflejar el efecto del ca mbio tecnológico mediante la me­
jora de la ca lidad y la cobertura de los se rvicios y, en va ri as áreas 
como comunicaciones y energía, la red ucc ión de sus precios rea­
les. En Argentina y Brasil ex iste, a este respecto, una mala ex­
periencia. ·Atrasos tarifarios con el consecuente deterioro· de la 
posic ión eco nóm ica y financie ra de las empresas púb licas o indi ­
zac iones de tar ifas que se convierten en un mecanismo de la in­
flac ión inercial. 

iii) El aju ste fiscal debe insertarse en un sendero de crec imien­
to de la producción y del empleo. La reasignac ión de recursos 
y la eliminac ión de los gastos im productivos inherentes a la re­
fo rma del Estado es más difícil y probablemen te imposible en con­
diciones de caída o estancamiento de largo plazo de la activ idad 
económ ica. El aumento de los ingresos fi sca les depende en gran 
medida, a su vez, del ingreso rea l de la pob lación y de su capac i­
dad contributiva. 

Por estas razones sería erróneo suponer que la apa ri ción de 
un superávit primario asentado so lamente en la mejora de lapo­
sición de ca ja del sector púb lico es una base só lida para la estab i­
lidad y el reinicio del crecim iento. Lo principal es, por tanto, la 
reforma profunda del Estado y só lo en este contexto el superáv it 
primario del sector público es sostenible en el ti empo . Producir 
esa refo rm a es indispensable para la viab ilidad de la política de 
estabilidad y desarro llo, en tres campos principales: 

i) La cred ibilidad de la política económica y, consecuentemen­
te, la inducción de un ca mbio de comportamiento de los actores 
económicos y soc iales . Las sociedades argenti na y brasileña tie­
nen una prolongada memori a colectiva de inflación. Esto ha ge­
nerado mecan ismos de defensa (como la ind izac ión) y maniobras 
especulat ivas que constituyen un a amenaza permanente a la es­
tabilidad. El desarraigo de las expectativas inflac ionarias ex ige, por 
tan to , un esfuerzo sostenido en el ti empo de aju ste rea l en el sec­
tor públi co. 

ii) La posición negoc iadora con los acreedores externos sus­
tentada en el criterio de la capacidad de pago del sector público 
depende de la solidez del ajuste fiscal. Si éste es só lo de caja y 
a co rto plazo, tampoco es creíble para los ac reedores externos 
y obstacu li za el indi spensable replanteamiento de la deuda ex­
tern a y !a reducción importante de su servic io. Es d ifícil reso lver 
el dilema confrontación o subordinac ión frente a los acreedores 
externos fuera .del contexto del aju ste rea l del sector público. A 
su vez, la recómposic ión del crédi to interno es indispen sab le pa­
ra el saneamiento de las finan zas estata les y la recuperación de 
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la inversión públi ca . Esto ta mbién depende del camb io de expec­
tati vas del secto r pri vado y, consecuentemente, el e la so lidez del 
ajuste fisca l. 

iii) Recuperar la capac idad ele liderazgo del sector "pú bli co para 
formu lar un sendero de crec imiento y ca mb io social consistente 
con la movil izac ión de los recursos d isponib les, la c rea tividad , 
el talento y la iniciati va de los actores económicos y soc iales . Los 
graves desafíos que se confroQtan ex igen la presencia de un Esta­
do fu erte y efie? iente. No sería posib le enca rar el prob lema el e la 
pobreza críti ca o la inserc ión en la econom ía mundi al con esta­
dos incapaces el e poner la casa en orden y defe nder los interese> 
nac ionales . Éste es el desa fío que confronta la construcc ión de 
la democrac ia en Argent ina y Bras il. 

La brecha entre el ajuste fi sca l rea l necesari o y el alcanzado 
hasta ahora por los planes de M enem y Co lla r es aún muy am­
pl ia. El curso ele los acontec imi entos es todavía incierto. El pro­
ceso recesivo y la ausenc ia de un se ndero claro para la reacti va­
c ión, aun en el caso de q ue la inflac ión alcance niveles acepta ­
bles, abren interroga ntes sobre la viabilidad ele un ajuste fisca l real 
en el mediano y largo plazos. En el cam po estratégico de las cuen­
tas públ icas el resul tado de los planes de M enem y Co lla r es aún 
incierto. 

Deuda externa 

E n Argentina y Bras il la deucra extern a sigue siendo un grave 
obstáculo al desarro llo y fac tor fundamental de los desequili ­

brios macroeconóm icos prevalec ientes . En el curso del deceni o 
de lqs ochenta A rgenti na trans.firió al exterior por concepto de 
serv ic io de la deuda externa alrededor de 30 000 mi llones de dó­
lares, pese a lo cual el débito c reció 120% en el período. En Bra­
sil las transfe(encias ascendieron a 70 000 millones y la deuda· ex­
tern a aum entó más de 60%. Estas transferencias representa ron 
40% de las exportac iones y del ahorro neto de Argenti na; las re­
lac io nes pMa Brasil fueron 30 y 15 por c iento, respect iva mente. 
Estos hec hos contr ibu yen a ex pli ca r el deteri o ro de la fo rm ac ión 
de capital en los dos países . 

El superáv it de la balanza comerc ial destinado a servir la deu­
da extern a tiene una dimensión económica y ot ra monetaria. La 
pri mer se refiere al hec ho de qu e genera un exceso del ingreso 
y el gasto respecto de los bienes y servicios d isponibl es para el 
consumo y la inversión intern os. La dimensión moneta ri a se vi n­
cula a la c reac ión de d inero por el Banco Central pa ra adq uirir 
las d iv isas generadas por el superáv it comerc ial. Corno cas i toda 
la deuda exte rn a de Argentina y Bras il es pú blica, pa ra ce rra r la 
brec ha de recursos, as í corn o la monetaria, el Estado t iene que 
genera r un superávit primari o equ ivalente a las transferencias de 
divisas por concepto del servicio de la deuda externa. Es deci r, 
el ajuste interno provocado por la deuda externa es bás icamente 
'lll problema de po líti ca fi sca l. Ésta se enfrenta al enorm e desafío 
de encontrar rec ursos genuinos para financ iar los servicios de la 
deuda extern a que representan de 20 a 30 por c iento del gasto 
conso lidado del sector públ ico no fin anciero. Debido a su inca­
pac idad de pagar la deuda extern a sin déficit ni aumento de la 
deuda interna, el sector público se constitu yó en un factor de ex­
pa nsió n de la base monetari a, absorción del c rédito in terno y 
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aumento de la tasa de interé> 5 Esto co nt ribuye a expl ica r el sa l­
to brusco el e la tasa ele inflac ión en Argentina y Bra:o il. La magni­
tu d de los cl esequ ili b,- ios fi sca les y monetarios debi litó la ca pac i­
dad de los do:, gobi ernos ele ¡¡clmini ,t rar la economía y los >u jetó 
a interm inab les negoc iac iones con los acreedores y a la> cond i­
c ione:, cada vez más estri ctas el e los acuerd os el e refi nanciamien­
to . El epílogo ele ta maño, problemas fue el desbo rde hi perin fla­
cionari o que, en el curso ele 1990, fu e ca usa pri ncipal el e la pu es­
ta en marcha el e los planes el e M enem y Co lla r. 

En los dos gobiernos preva lece el convenc imi ento el e que la 
reso lución ele la c risis el e la deuda es cond ic ión necesa ria para 
la esta bi lidad y el c rec imiento. En ambos casos se ha dado un pa­
so importante al reconocer la íntima vinculac ión ent re los aju stes 
f isca l y el e balanza el e pagos, así como de la necesidad el e rea li ­
za r un ajuste real no inflacionario 6 En las últ imas ca rtas el e in­
tenc ión al FMI/ Io> dos gobiern os se proponen generar un supe­
ráv it fi sca l pri ma ri o suficiente para atender sus compromisos fi­
nancieros. Existen, sin embargo, considerables d iferenc ia> en la 

_estrateg ia de negoc iac ión el e cada país con los acreedores ex­
tern os. 

Argenti na tiene actualmente atraso> con los banco> pr ivados 
del o rden de 5 500 m ill ones el e dó lares y durante 1990 rea li zó 
pagos por 4 000 millones por concepto de amortizac iones e in te­
reses con las ent idades mu ltil aterales de créd ito y ac reedo res ofi­
ciales . A los ba ncos p ri vados cada mes se les paga n 40 millones 
el e dólares: Es dec ir, poco más de 10% el e intereses devengados 
el e 3 500 millones el e dó lares . En 1990 la meta el e superáv it fisca l 
primari o p ropuesta al FMI fue el e 5.5% del PIB. Ello perm itiría fi­
nanc iar casi la tota lidad el e los se rvic ios, incluyendo los corres­
poncl iente5 a los títu los el e deuda intern a a d iez años denomina­
dos en d ivisas (Bonex)B Argentina no ha cl eíi niclo aún un a estra-

. tegia· para regulari za r la situac ión el e los at raso, con lo> bancos 
privados intern ac ionales ni la fo rma ele reíinanciamiento el e la bre­
cha entre los intereses devengados y los pagos efecti vamente efec­
tuados. La po líti ca en curso consi>te en reduc ir en alrededor el e 
25 % la deuda el e 40 000 mill on es el e dólares con la ba nca pri va­
da intern ac ional mediante las operaciones ele p ri vat ización9 el e 
empresas públicas, de las cuales se han efec tuado hasta ahora las 
de la compañia el e te léfonos (Entel) y la empresa aérea (Aero lí­
neas Argenti na s) . lnJ epend ientemente de los beneficios o pérdi ­
das qu e los términos el e los co ntratos de traspaso el e la propiedad 
de esas empresas puedan representar para Argentina, cabe ob­
serva r que la estrategia el e pa_gar deuda extern a con acti vos con­
tri buye a reso lve r el probl ema fisca l pero no el el e balanza de pa­
gos. Los ahorros el e se rvicios futuros por el resca te de parte el e 
la deuda extern a tendrán como contrapartid a las transferenc ias 
al ex teri or por concepto el e ut il idades y amort izac iones genera­
das por los nuevos prop ietarios el e las empresas transferidas. Exis-

S. El autor analizó e>ta relac ión entre superávit de la balanza comer­
cial, deuda extern a, déficit fiscal, dinero e inflación en Vivir con lo nues­
tro, El Cid Editor, Buenos Aires, 1983. Existe traducción al inglés: Living 
With in O ur Means, Third World Foundation, Londres, 1985. 

6. /bid . 
7. L;¡ ele Argentina está fechada el 1 O de mayo de 1990 y la de Brasil 

el 13 de septiembre de 1990. 
8. Al 30 de octu bre de 1990 el stock de Bonex en circulac ión era de 

4 000 mi llones de dólares. 
9. La expresión no es adecuada si se considera que empresas estata­

les de otros países ·son protagon istas principales de las operac iones en 
curso. • 
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ten indicios de que esos pagos pueden exceder a los que co rres­
ponderían a los intereses devengados por la deuda rescatad a. 

A med iados de octubre de 1990 Brasil presentó una propues­
ta de so lu ción globa l de la deuda con los bancos privados inter­
nac ionales fundada en dos principios fund amentales : a] los se rvi­
c ios de la deud a se limitarán a la "capacidad de pago" del sector 
públi co, y b] el país es so lvente si se cuenta con plazos suficien­
tes para se rvir y cancelar la deuda. La propuesta capitali za los atra­
sos pendientes de pago (8 700 millones al 30 de junio de 1990). 
Bras il ofrece a los acreedores paga r los atrasos mediante un prés­
tamo puente que se incluiría en la deuda total de 60 000 millo­
nes convertibl es conforme a tres opc iones: 7) bonos cupón ce ro 
a 45 años y con tasa de interés anual de 9%; 2) bonos·de reduc­
c ión de intereses a 25 años con tasa de interés anua l c rec iente 
hasta el décimo año en qu e se esta bili za en 7% , y 3) bonos de 
sa lida a 15 años con tasa de interés crec iente hasta el cua rto año 
en que se estab ili za en 3% anual. En todos los casos los bonos 
son emitidos por el Gobierno bras ileño al portador y sin garan ­
tías. El programa establece un sendero de pagos hasta el año 2001 
y arranca con un tope de 1 170 millon es de dólares en 199 1 para 
alca nza r 9 390 millones en 2001. Den tro de estos límites se pa­
gará n los intereses de los bonos de red ucc ión de intereses y sa li ­
da (2 y 3) y el sobrante se ut ili za rá para rescatar bonos cupón ce­
ro para los tenedores que ofrezcan el· mayor desendeud amiento 
o, de no ex istir ofertas, sortear el rescate entre ellos. Si el PIB cre­
c iera más de 7% anu al durante dos trimestres consecutivos y las 
reservas intern ac ionales exced ieran el va lor de cinco meses de 
importac iones, el exceso de la capac idad de pago se empleará 
para rescatar bonos cupón ce ro en lic itac iones trim estrales. En 
199·1 los bancos rec ibirán también 1 100 mi llones de dólares del 
sector privado. Además, el Gobierno seguirá pagando amorti za­
c iones e intereses sobre la deuda con o rgan ismos mu ltilaterales, 
el Clu b de París y otros acreedores . En 1989 esas transferencias 
ascendieron a 6 900 millones y se estima que los pagos por esos 
conceptos más los programados para los bancos privados ascen­
derán en 1991 a 8 500 millones. Las estimac iones oficia les pre­
vén que la capac idad de pago del sector públ ico, es decir, el su­
perávit ·.primario del fi sco, ascenderá en 1991 a 2.5% del PIB, eq ui­
va lente a 10 000 millones de dólares. Con estos recursos se 
paga rían los serv icios de la deuda pública externa e intern a y se 
comprarían divisas para aumenta r las reservas in ternac ionales. 

La propuesta bras ileña no fue aceptada por los bancos ac ree­
dores y está siendo 'actualmente negoc iada : La posic ión del Go­
bierno ha ganado un considerab le apoyo en la opinión públ ica 
y en el ámbito políti co. El 25 de octubre de 1990 el Senado apro­
bó un a reso lución respald ando la iniciativa del Ejecutivo y endu­
rec iendo los términos de la negociac ión con los acreedores. El 
concepto de "capac idad de pago" incluye la form ac ión de un 
nivel de reservas internacionales eq uivalente por lo menos a cuatro 
meses de im portac iones, esto es; alrededor de 8 000 millones de 
dólares . Los di stintos bonos que em itiría el Gobierno para per­
mutar la deuda actu al con la banca privada se podrán utilizar pa­
ra intervenir en las operac iones de privati zac ión de empresas ac­
tu almente en el área pública. La iniciativa brasileña se inserta en 
un cuadro recesivo en 1990, de estancamiento en 1991 y de un 
c rec imiento proyectado del PIB en 1992 de 3% hasta estabilizar­
se, a partir de 1994, en 5% anual. 

El problema de la deuda extern a plantea mayores difi cultades 
en Argentina que en Brasil. El mayor peso relativo de la deuda 
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argentina respecto del producto y las exportaciones determina que 
los servicios de la deuda sean relativamFnte más pesados. El aju ste 
es y seguirá siendo, por tanto, mucho más duro en •Argentina que 
en Brasil. 

De todos modos, la consistenc ia entre los pagos de la deuda 
y la estabi lidad macroeconómica descansa bás icamente en el 
firme cumplimiento del criterio de que se puede cumplir hasta 
el límite de la "capacidad de pago", es dec ir, el superávit prima­
rio del sector públi co. 10 Si Argentina y Brasil logran rea li zar un 
ajuste rea l y no inflac ionario pueden mejorar sus corri entes finan­
c ieras· co n el resto del mundo. Vale decir, reiniciar en alguna me­
d ida los c réd itos voluntar ios de la banca privada, ampl iar el c ré­
dito comerc ial, estimular la inversión privada directa extranjera 
y ampli ar los recursos proveni entes de los bancos multilaterales. 
Pero las condiciones necesarias son poner la casa en orden, limi ­
tar los servic ios de la deuda a la capacidad de pago y reinic iar 
el c rec imiento económico. 

Política monetaria 

A ntes de que se emprendi eran las reform as de los planes de 
Menem y Collar, los sistemas monetarios ele Argentina y Brasi l 

presentaban dos diferencias principales: el nivel de monetizac ión 
y la composición de los acti vos financieros. A princip ios de mar­
zo de 1990 la relac ión M4/PIB en Argentina era de alrededor d e 
15% de la de Bras il . Considerando los act ivos monetarios en mo­
neda nac ional y divisas, en el prim er país las tenencias de estas 
últimas representaba n más de 90% del total y en Brasil 20%. Es­
tos indicadores revelaban dos hechos principales : a] mientras en 
Brasilia moneda nacional conse rva su función de instrumento de 
ahorro, en Argentina ese papel lo cumplen las divisas, y b] como 
contrapa rtid a del mayor nive l de los activos financ ieros en mo­
neda nacional en Bras il , el endeudam iento interno de los secto­
res priv~do y públi co es mucho más alto qu e en Argent ina. 

Antes de la puesta en marcha de los programas de Menen y Co­
ll ar, en los dos países la administ rac ión de .la política monetari a 
se había colapsado ante la convergencia del elevado superáv it 
de la ba lanza comercia l, la deuda extern a y .el déficit fi sca l. Por 
las razo nes q ue se han visto, estos factores provocaron el crec i­
miento incontrolado de la oferta monetari a y, f inalmente, el des­
borde hiperinflacion ario. Mientras subsistían los problemas de fon­
do la políti ca monetari a cumplía inexorab lemente un papel pas i­
vo. Los dos gobiernos resolvieron enfrentarse a aquellas causas 
de deseq uilibrio, ejecutar una políti ca monetari a acti va y contro­
lar la evo luc ión de la base y los agregados monetarios. Para tales 
fines se propusieron vincular los pagos de la deuda externa pú­
blica al superáv it primario del sector público y controlar la ex­
pansión secundaria de los · medios de pago. 

El c riterio básico implícito en los dos programas es que el cre­
cim iento de la base y de los recursos monetarios sólo es acepta-

10. El pago de la deuda interna abre un interrogante adiciona l sobre 
la viabil idad del programa brasileño. A partir de septiembre de 1991 el 
Gobierno deberá comenzar a devo lver los recursos congelados en la re­
forma monetaria del 16 de marzo de 1990. Esas cuotas ascenderán cada 
mes al equivalente de 4 000 millones de dólares . 
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ble en los siguientes conceptos: aumento de las reservas interna­
cionales, crec imien to ·de la demanda de dinero para transacc io­
nes en func ión del c rec imiento de la act ividad económ ica y 
aumento de la demanda de dinero para ahorro. Para ello, la evo­
lución de la base moneta ria por medio del Banco Central se con­
tro la mediante la programación de la compra de d ivisas para las 
reservas internac iona les, la eliminación del financiamiento al sec­
tor públi co y la restri cc ión del red escuento a las in stituc iones fi ­
nancieras. La expansión secundari a por med io del sistema ban­
cario se limita vía los encajes ob ligatorios del sistema y, en el ca­
so de Brasi l, co·n base en operaciones de mercado ab ierto de la 
autoridad monetaria. 

A part ir de mayo de 1990 la reform a monet~ ri a y el ajuste fi s­
ca l comenzaron a reflejarse en una caída de la tasa de crec imien­
to de la base monetaria (BM) y de los recursos m9netari os (M4). 11 

Los dos gobiernos adquirieron un mayor control de la política mo­
netari a. Como consecuencia de la reform a monetaria la moneti ­
zac ión (M4/PIB) en Brasil dec linó de 35% en marzo a alrededor 
de 20% en la actu alidad. En Argentin a el coeficiente aumentó de 
menos de 3% en marzo a 6% en la actua lidad . Este repunte está 
de todos modos muy lejos de los niveles históricos de moneti za­
ción y refl eja un componente especu lati vo12 antes que un crec i­
miento de la demanda de dinero como med io de ahorro y de tran­
sacc iones. 

Ninguno de los dos gobiernos ha alca nzado las estri ctas me­
tas de oferta monetari a que se han propuesto . Brasi l se fijó un 
crecimiento de la base monetari a de 1% en el segundo semestre 
de 1990 y el aumento exced ió ampl iamente ese objet ivo. En Ar­
gentina sucedió otro tanto. La tasa de interés ha sido fuertemen­
te inestable en los dos países; en Bras il , en octubre y noviembre, 
alcanzó niveles rea les equivalentes a 100% anual. En Argentina 
la demanda de crédito es muy baja y esto contribuyó a mantener 
las tasas rea les en nive les más bajos que los bras ileños. In fluye 
además el superávit de la balanza comercial no utili zado para se r­
vir la deuda externa y la ent rada de capita l de corto plazo para 
fi nes especulativos que fuerza al Banco Central a aumentar su re­
serva internacional por enc ima de lo programado, con el conse­
cuente aumento de la base y los recursos monetarios . 

La viabilidad de las estrictas metas y políticas monetari as acti­
vas que pretenden ejecutar los dos gobiernos es aún incierta. El 
resultado dependerá de si se alcanza o no el ajuste fiscal real , lo 
cual incluye una soluc ión al tema de la deuda externa. Influirá 
también la marcha de la actividad económ ica, porque no son al­
canzables metas monetarias que impliquen una gran inestab ili­
dad de l<is tasas nominales de interés y niveles rea les exorbitan­
tes en un contexto recesivo sin perspectivas de sa lida. En otros 
términos; no es viable ninguna política monetaria desvinculada 
del plazo real de la producc ión, el empleo y el comerc io exterior. 

11 . En abril la BM aumentó 46% en Argentina y 145% en Brasil. A par­
tir de ahí la tasa de crecimiento declinó (conforme a los últimos datos 
disponibles) a 9°io en octubre en Argentina y a 1% en agosto en Brasil. 
Los datos respectivos para las mismas fechas para el M4 son de 55 y 15 
por ciento en Argentina y 44 y 12 por ciento en Brasil. 

12. De principios de marzo a noviembre de 1990 el tipo de cambio 
nominal permaneció prácticamente sin alteraciones . La tasa de interés 
mensual acumulada para depósitos a plazo en australes fue de 150% en 
el mismo perfodo. 

argentina y brasi l 

Política cambiaría 

L a evo lución de la paridad del austral y del c ruceiro, as í como 
de la po líti ca cambia ría seguida por los dos gobierno s' desde 

la insta uración d~ los planes de Menem y Col lo r, es consistente 
con la experiencia histórica de los dos países. Las diferencias en las 
estructuras productivas y.-en el comportamiento de los actores eco­
nómicos y socia les han influido tradiciona lmente en el tipo de 
cambio y en la competitividad internac iona l de las economías ar­
gentina y brasileña. 

En Argentina nunca se reso lvió el confl icto exportac iones 
agropecua ri as-desarro llo manufacturero. Los precios relati vos en 
ese país difieren de los intern ac iona les por los bajos costos de la 
producc ión primari a fundados en la abundanc ia de los recursos 
naturales de la región pampeana y porque el insufic iente desa­
rro llo indu stri al deprimió en' el largo plazo el crec imiento de la 
produ ctividad manufacturera. Así, cuando el tipo de cambio es 
só lo suficiente para exportar cerea les y carnes, no alcanza para 
exportar manufacturas. De igual modo, cuando la cotizac ión es 
congru ente con la compet iti vidad de la industr ia genera ingresos 
excedentes en la producc ión primaria que deben absorberse con 
impuestos a las exportac iones o trasladarse a los precios internos, 
deprimiendo el sa lario rea l. Recuérdese que las exportac iones pri ­
marias argentinas están compuestas básica mente por alimentos. 
Por estas razones, el tipo de cambio fue siempre un factor .muy 
conflict ivo en la evo luc ión de la economía argentina y planteó 
graves prob lemas a la administración de la política económica. 
Cuando la paridad fue suficiente para exportar manufacturas y 
ex istieron impuestos a las exportaciones tradic ionales surgieron 
conflictos con los representantes del sector agropecuario . Cuan­
do la cot ización se ubicó en los niveles mínimos requeridos para 
favo recer las exportac iones agropecuarias se instalaron procesos 
de contracc ión de la producción y las invers iones· en la industria 
manufac turera. En este contexto, la paridad de la moneda argen­
tina flu ctuó fuertemente a lo largo de los años. Este conflicto re­
distributivo es uno de los factores que explica la inflac ión endé­
mica en Argentina desde el fin de la segunda guerra mundial. 

La liberación de los movimientos de capitales introdu cida en 
la reforma de 1977 y las tendencias del sistema financiero inter­
nac ional generaron factores adic ionales de conflicto y nuevos de­
safíos a la administrac ión de la política ca mbiaría argentina. En 
el crón ico contexto inflacionario del país, en diversos períodos 
el tipo de cambio se devaluó muy por debajo de la tasa de inte­
rés en el mercado local. En tales condic iones el arb itraje entre 
las tasas de interés vigentes en las plazas internac ionales y en la 
argent ina, estimularon la entrada de capitales de co rto plazo que 
deprimieron aún más la paridad de la moneda nac ional. Cuando 
el deteri oro de los pagos externos resultó insostenible cambiaron 
las ex-pectativas y se generaron fugas masivas de capitales. La es­
peculación contra el peso (o el austral) ace leraron la devaluac ión 
y agudizaron la inflac ión . 

En Bras il los problemas fueron y siguen siendo distintos. La di ­
versificación de la estructura productiva y el fuerte poder econó­
mico y político del sector industrial determinaron un comporta­
miento diferente de la paridad y de la política cambiaría. En Bra­
si l, en el largo plazo, el tipo de cambio fue consistente con la 
competit ividad del sector hegemónico, es decir, la industria ma­
nufacturera. De ahí una mayor estab ilidad en el largo plazo de 
la paridad, y sus menores osc ilac iones en el corto, incluso en pre- • 
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sencia de un crónico proceso inflacionario . El tipo de cambio nun­
ca planteó en Brasil conflictos distributivos semejantes a los ob­
servados en Argent ina. Este comportamiento de las paridades es 
probablemente el principal factor explicativo del distinto ritmo 
de crec imiento de la producc ión, las inversiones y las exporta­
c iones manufactureras de ambos países. 

-;,? r•mo fuere, la crisis de la deuda extern a plantea proble­
mas ad i c ic~a l es . La dimensión del superávit en la balanza comer­
c ial y la brecha entre el servic io de la deuda pública extern a y 
el superáv it fiscal primario debilitaron el contro l de las variab les 
monetarias y multiplicaron las presiones inflacionarias . Es impor­
tante observar, sin embargo, que tanto en la fase de endeuda­
miento externo de los dos países en el curso del decenio de los 
setenta como en la crisis posterior de los ochenta, la parid ad de 
la moneda brasileña sigu ió siendo compatible con la competit ivi ­
dad internacional del sistema prod uctivo del país. Argentina ex­
perimentó, en cambio, períodos de fuerte apreciac ión de su mo­
neda que fueron fatales para el sector manufacturero. Cabe se­
ñalar, además, que Brasil siguió tradicionalmente políticas de 
protección del mercado interno y de sustitución de importacio­
nes más rigurosas que en Argent ina.13 

La experiencia registrada en 1990 desde la puesta en marcha 
de los planes de Menem y Collor no d ifiere de la experiencia hi s­
tórica de los dos países . En ambos se han liberado las transacciones 
cambiari as pero en Brasil el mercado sigue segmentado en tres 
áreas: comercial, de turi smo y libre. Este último tuvo una aprec ia­
ción de 50% de principios de marzo a octubw de 1990, pero su 
incidenc ia en el sistema real, los precios relativos y la competiti ­
vidad internacional de la producción brasileña fue marginal. El 
tipo de cambio relevante es el comercial. Éste se apreció en los 
primeros meses del Plan de Collor pero después de las devaluacio­
nes recuperó los niveles registrados en 1989 y se acercó a los vi­
gentes a principios de marzo de 1990. 

En Argentina, por el contrari o, la aprec iación del austra l es ex­
traordinaria. Los precios internos aumentaron 350% de febrero 
a octubre de 1990 y la paridad nominal permaneció prácticamente 
sin modificaciones. En el último año el austral se reva luó 60% y 
su coti zac ión actua l sólo es comparab le a la registrada a fines de 
los setenta. La paridad comienza a ser insuficiente incluso para 
hacer viables las exportac iones trad icionales, en particular de tri­
go, cuyos precios intern acionales han ca íd o en los últimos me­
ses.14 Los productores de bienes comercia li zables internacional­
mente están at rapados en un juego de pinzas con costos ascen­
dentes en australes y precios deprimidos por la estabilidad del tipo 
de cambio. Estos hechos han profundizado los procesos recesivo 
y de desindustrialización de la economía argentina. En 1990 la 
producción manufacturera tuvo los mismos niveles absolutos de 
1970 . Así, en los últimos veinte años la producción industri al por 
habitante ha caído 30 por c iento. 

13. No se juzga aquí la racional idad de estas políticas en cuanto a su 
efecto en el uso de recursos y el crec imiento de largo plazo. 

14. Los principales factores que explican el actual at raso de la pari­
dad del austral son el bajo nivel de importaciones debido a la recesión 
y el consecuente superávit comercial que no es totalmente absorbido por 
el superávit primario del fisco para servi r la deuda externa. Influye tam­
bién la entrada de capita l especulat ivo de co rto plazo y la restricción del 
crédito interno que obliga al desatesoramiento de divisas del sector privado. 
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El comportamiento de la paridad de las monedas nacionales 
y las políticas cambiarias en los planes de Menem y Collor son, por 
tanto, comprensib les en el contexto histó ri co. En el caso argenti­
no, la aprec iación del austra l beneficia principalmente a los ope­
radores financieros y a los acreedores externos. Los primeros por 
la posibilidad de arbitrar tasas de interés y obtener, actua lmente, 
rendimientos en dólares del orden de 100% anual corriendo, claro 
está, el riesgo de cambio . Los segundos porq ue en el corto plazo 
el superáv it primario del Tesoro expresado en dólares será tanto 
más alto cuanto menor sea la paridad del austra l. En el mediano 
y largo plazos el superávit primari o fisca l debería disminuir co­
mo c.onsecuencia del receso in(erno, pero la estrategia de los 
ac reedores respecto de sus deudores latinoamericanos es esen­
c ialmente de corto plazo. La política cambiaria constituye actual­
mente el punto más crítico 'de la estrategia del Plan de Menem. 

Política de ingresos 

E xiste en Argentina y Brasil una prolongada y frustrante expe­
riencia con las políticas de ingresos. En general fracasaron por­

que no co nvergieron con decisiones cons istentes en materia fis­
ca l, monetaria y del sector extern o. Sin embargo, experiencias 
ex itosas de estab ili zac ión como las de Israel, M éx ico y Ch ile re­
velan el empleo, en distintos contextos y con d iversos instrumen­
tos, de las políticas de ingresos. En Argentina, la decis ión parece 
ser muy firme en el sentido de mantener el actua l cu rso libera­
dor. En Brasil , la posición es más ambigua y no se descarta que, 
a partir de la inic iativa de los actores económ icos y socia les, el 
Gobierno concurra a la negoc iación de una po lítica de ingresos. 
La presión ejercida por los sectores económ icos y sociales pa ra 
ali v iar el efecto recesivo del ajuste fiscal y monetario lleva a pen­
sa r que el Plan de Collor puede termin ar incorporando la po lítica 
de ingresos en su estrategia de estabil izac ión. En Argentina ex is­
ten preju ic ios muy arraigados en el sector privado, incluyendo 
a la industria, contra las concertac iones y las po líticas de precios 
y sa lari os. 

Las estrategias de crecimiento 

Los planes de Menem y Col lor no pretenden splo derrotar la in­
flac ión. Proponen, al mismo tiempo, una estrategia de crec i­

miento fundada en la apertura hacia el resto del mundo, la liber­
tad en el funcionamiento de los mercados y la reducción de la 
presencia del Estado en el proceso económico. La aplicación prác­
tica de estos principios está fuertemente influida por la experien­
cia histórica de los dos países. El Plan de Menem supone que una 
vez alca nzados los eq uilibrios macroeconómicos, consumado el 
proceso privatizador, rea lizada la apertura y la liberación de los 
mercados, la economía y las condic iones sociales mejorarán por 
sí solas . En el Plan de Collor se plantea una convergencia pe la 
apertura, la privatización y la liberación de los mercados con una ac­
ción pública tend iente a promover la formación de capital, el cam­
bio tecnológico y el desarrollo social. Aun cuando falta mucho 
por andar en los dos países en el despliegue efectivo de las estra­
tegias propuestas, diversos indicios revelan la ex istencia de im­
portantes diferencias. 

En el terreno de la apertura, las metas de reducción arance la­
ri a y de eliminación de restri cciones no arance larias a las impar-
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tac iones son más profundas en Argentina que en Brasil. Actual­
mente el nivel y la dispersión de la tarifa en el primer país se ubi­
can entre S y 24 por c iento. La cobertura de las restricciones 
cuantitativas se ha reducido a 9%. Parece que la intención del 
Gobierno argentino es alcanzar una tarifa baja y uniforme en el 
futuro cercano, en línea con las reformas introducidas en Chile 
y México. En Brasil se han el iminado las restricciones cuantitati­
vas y se está simplificando la concesión de licencias para impor­
tación . En materia de tarifas el objetivo para 1994 es reduc ir la 
máxima de 10 a 40. por ciento y la media de 35 a 20 por ciento. 
Subsiste en Brasil , por otra parte, la tradición restrictiva de im­
portaciones que convirtió a su economía en una de las más ce­
rradas y autoabastecidas. En ese país y en Argentina se está re­
planteando el régimen de propiedad intelectual en el contexto 
de las fuertes presiones de Estados Unidos y de las negociaciones 
de la Ronda de Uruguay. El Gobierno brasileño también está li­
berando su política de reserva de mercados en el. área de la in­
formática luego de haber establecido un considerable potencial 
industrial y tecnológico en ese sector. Tipos de cambio, arance­
les, restricciones adm inistrativas y regímenes sectoria les de pro­
moción revelan que la apertura de las economías brasileña y ar­
gentina siguen cursos distintos. 

En relación con la presencia del sector público en el proceso 
económ ico, el Plan de Menem conti núa una tendencia previa de 
fuerte contracción del gasto corriente y la inversión pública y de re­
corte de la influencia del Estado. El Gobierno argentino ha com· 
pletado ya las privatizaciones de las empresas de comun icac io­
nes y aérea, ampliado la participación privada en la explotación 
petrolera y avanzado con firmeza en el proceso privatizador del 
resto de las empresas estatales. No existen restricciones a la par­
ticipación de inversionistas extranjeros privados y públicos en las 
empresas transferidas. En este campo la estrategia es privatiza r 
lomás rápido posible sobre la base de lic itac iones caso por caso. 

En el Plan de Collor hasta ahora sólo se ha anunciado la decisión 
de privatizar en los próximos tres años un grupo de empresas que 
incluye diez en los sectores petroquímico, siderúrgico y de ferti­
lizantes con un va lor estimado de 15 000 millones de dólares. Ade­
más, el Gobierno está vendiendo su participación minoritaria en 
16 empresas petroquímicas. En Brasil las privatizaciones se ubi­
can dentro del " Programa Nacional de Desestatización" estab le­
c ido por la Medida Provisoria Número 15 adoptada por el Poder 
Ejecutivo el 16 de marzo de 1990, es decir, al mismo tiempo del 
lanzamiento del Plan de Collar. A diferencia del tratamiento ad hoc 
caso por caso observado en el proceso argentino de privatizacio­
nes, en Brasil se creó un andamiaje institucional para conducir 
el proceso que inc luye una Comisión Directiva, un Fondo Na­
ciona l de Desestatización y la colocación compulsori a de "certi­
ficados de privatización" entre las entidades financieras nacio­
nales para invertirlos en las empresas privatizables. La propuesta 
brasileña sobre la deuda externa prevé que l.os diversos tipos de 
bonos en que se convertirá la deuda con la banca privada inter­
nacional podrán ser invertidos en empresas privatizables en las 
condic iones que se determinarán oportunamente. Por otra par­
te, la Constitución de Brasil establece restricciones a la presencia 
de inversionistas extranjeros en la explotación de petróleo y otros 
sectores estratégicos. En resumen, el proceso privatizador en ese 
país será probablemente menos ambicioso, más cond icionado y 
con mayor participación de inversionistas nacionales que en Ar­
gentina. 
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En otros planos también se observa que el replanteamiento de la 
presencia del Estado en el proceso económico es d istintÜen los dos 
países. En el contexto de la dura lucha contra la inflación, las auto­
ridades brasileñas siguen anunc iando medidas de fomento y po­
líticas sectoria les que rat ifican la significación de la acc ión públi­
ca. Por ejemplo, el apoyo del Banco Nacional de Desenvolvimien­
to al sector de bienes de capital, las políticas sectoria les en diversas 
ramas manufactureras y el programa de desarrollo científico tec­
nológico con metas y recursos de apl icación específica. En éste 
como en otros terrenos, el Plan de Co llor rat ifica las tendencias de 
largo plazo observables en Brasil. En Argentina, el Plan de Menem 
refuerza el gi ro de la concepc ión estratégica del desarrollo y la 
inserc ión internac iona l del país predominante desde 1976. 

En realidad, la incorporación de cr iterios inherentes al para­
digma libera l en países como México, Chile, Brasil o Argentina 
reve la cons iderables diferencias fundadas en las tradiciones do­
minantes en cada país. Lo mismo cabe observar en otras expe­
riencias, como las de Corea y Taiwán. El paradigma liberal t iene 
más de una interpretac ión en el mundo rea l y sería erróneo su­
poner que los casos actua les de Argentina y Brasil corresponden 
a un patrón uniforme de alcance mundial. 

Sea como fuere, la cris is económ ica en ambos países y el con­
texto intern ac iona l plantean desafíos, en buena medida semejan­
tes. Deben destacarse al respecto tres cuestiones centrales : la for­
mación de capital, la inserción internacional y el desarrol lo socia l. 

A rgentina y Brasil son actua lmente exportadores netos de ca­
pital como consecuenc ia de la cri sis de la deuda y, en el primer 
caso más que en el segundo, por la fuga de capita les . Esto sign ifi ­
ca que la inversión interna es menor que el ahorro interno. No 
es previsible que la situación se modifique en el futuro cercano. 
Aunque logre evitarse la fuga de capita les, la carga de la deuda 
segui rá imponiendo la necesidad de registrar un superáv it en la 
balanza comerc ial y una transferencia neta de recursos hacia el 
exterio r. Esto significa que la recuperación de la inversión des­
cansará esencialmente en dos factores: el aumento del ahorro pri­
vado y público interno y la reducción de los servic ios de la deu­
da. Los aportes que puedan provenir de la inversión privada di­
recta extranjera y los créd itos de organismos multilaterales y 
bancos privados del exterior segui rán siendo presumiblemente in­
feriores a dichos serv icios. La atracc ión de estos recursos será un 
aporte posit ivo a la recuperación de las inversiones pero aque­
llos dos factores cont inuarán siendo lo principal. 

Los ejemplos exitosos de apertura hacia el mercado interna­
ciona l se fundan en el aumento de la competi tividad que refleja, 
entre otros factores, la transformación de la estructura producti­
va, el desarrollo científico-tecno lógico, la modernización del Es­
tado, el crec imiento simu ltáneo del mercado intern o, el mejora­
miento de las condic iones sociales y la integración de los actores 
económ icos y socia les. Se trata en todos los casos de procesos 
sistemáticos, endógenos y abiertos de crec imiento y responden 
a estrategias de desarrollo desde adentro y hacia afuera. Es iluso­
rio, por tanto, suponer que alcanzados los equi librios macroeco­
nómicos el crecim iento procede espontáneamente por el cam­
bio de comportamiento de los actores socia les, el aporte del ca­
pital y la tecnología extranjera y la atracción ejerc ida por los 
mercados internacionales. Actualmente el desarrollo no se impar-
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ta. Emerge de la co hesión de una sociedad, de la c reativ idad y 
del espíritu de inic iat ivas rlP l o~ actores eronóm icos y soc irtles y, 
sobre estas ba ses, la generación de ventajas comrarativas d iná­
micas asoc iadas al Cilmbio c ientífico-tecnológ ico . 

Los proble,..,1as soc iales se han agravado en Argentina y Brasil 
en los CJi timos lustros. Brasil no logró en el período de ráp ido cre­
Cimiento entre el fin de la segunda guerra mund ial y la década 
de los setenta d ifu ndi r los beneficio> del desarro llo a las regiones 
y ,.,ectores soc iales más pobres y atrasados. La cri sis de los años 
ochenta agravó estos prob lemas . En Argent ina, la c ri '> is económi ­
ca depr imió las condiciones soc iales. El desem pleo, la pobreza 
crít ica y I r~ margi naliclad han alcanzado nive les desconocidos en 
la experi encia históri ca argenti na. Será dific il conso lidar la demo­
crac ia sin rein icia r el crecimiento ni po líti ca s soc iales o ri ent adas 
a elevar Id calidad de vida. En defin itiva, el éx ito de los planes 
de Menem y Co llor dependerá de su capa c iclr~cl ele poner la casa 
en ord en y generar nuevas sín tesis polít ica'> que superen las limita­
c iones del pasado. En este nuevo escenario la presenc ia de un 
Estado part ic ipativo y descentra lizado, más chico pero más fuer­
te, promotor de los equ ili brios macroeconómicos y del camb io 
soc ia l, defensor de los in tereses naciona les en un orden mund ial 
globa li zado, impu lsor de la inic1at iva indiv idual y capaz de fijar 
los se nderos del crec imiento nece<;a ri o y pos ible . será dec isivo 
para la evo lución fu tma ele Argent ina y de Brasil . 

La integración binacional 

El dinamismn a(;tual 

La integrac ión argentino-brasileña, iniciada con los acuerdos 
A lfon sín-Sa rn ey, ha sido proyectadr~ por los prPsiclen tes Me­

nem y Coll or hac ia lri ambiciosa meta el e un mercado común pa­
ra fines de 1994. A l mismo tiempo, el comerc io bi latera l está cre­
ciendo rápidamente. De 1985 a 1989 aumen tó 80% y se espera 
duplica rl o en 1991. Se ca lcula que en 1990 el interca mbio en am­
bas d irecciones alca nzó 3 000 mi ll ones ele dólares y aunq ue re­
presenta, especia lmente pa ra Bras il , una proporc ión todavía re­
eluc ida del comerc io exterior, const ituye el segmento ele crec i­
m iento m!1s dinámico. 

La dec isión po lítica y el crec imi ento del comerc io se acompa­
ñan por un camb io de actitud en los sectores privados ele am bos 
países . Ex iste ahora una voluntad de apertura ele negoc ios bil ate­
rales y ele estrec hamiento de las relac iones económica'> en diver­
sos p lanos. La integrac ión bi nac iona l ha adq uirido una significa­
c ión importante para la opinió n púb lica ele las dos partes. Todo 
esto configura un nuevo escena ri o. D ive rsos facto res co ntribu­
yen a exp licar estas tendencias. La cris is del desarro llo de los dos 
países los impu lsa a la búsqueda ele nuevas opciones. Al m ismo 
tiempo, la formación de graneles espacios supranacionales en otras 
regiones del mundo revita liza la signifi cac ión de la dimensión la­
tinoameri cana y, dentro ele ella, de los acuerdos subreg iona les. 
Por otra parte, el convencimi ento generali zado ele qu e la apertu ­
ra el e las economías nacionales hac ia el resto del mund o es un 
hecho irreversib le contribu ye a demoler las barreras al intercam­
bio bil ateral. Por último, no ex isten li tigios territoriales pend ien­
tes entre Argentina y Brasil y la ri va lidad histórica por una supuesta 
hegemonía en Améri ca del Sur ha sido resue lta por el dr;bt ico 
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cambio de peso relativo el e ambas economías Pn el Ciltimo medio 
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El nuevo escenario en el cual se desenvuPive la re larión b i la­
tera l ha revelado la ex istencia de un potencial de integrac ión ig­
norado hasta ti empos recientes . El polo económ ico de la región 
Buenos A ires-Rosa rio-Santa Fe -Córclobr~ es nrAct icamentP cont i­
guo de la grr~n región industr ial brasil eña de.l cen tro-sur, con ep i­
centro en Sao Paulo . La experiencia el e l;¡ integr;¡c ión de los es­
pac ios supranacionales en F.'uropa, Améri cr~ del No1·1e y más re­
cientemente en I r~ Cuenca del Pac ifi co , se a~ i e nta Pn la< onl iglii cl ctd 
y d iversificación de la e<;tnJctura productiva de l;1 -; economía~ IJM· 
ti cipantes y en el intercambio ele manufil c turas A pe,<~ r del iltr<l ­
so re lati vo argentino de los úl timos lu stro~, t udr~víd '>l! ha-.e In­
du st ria l y tecno lógica consti t 11 ye una p l r~ taformil deci'iÍVil pilril la 
integración binacional. La exper iencia rec1 ente con I<P; exporta­
c iones de bienes de cap ital de Argent ina a Bras il PS un ejem r lo 
el e esta fact ibilidad. Existe, al mismo tiempo, unil complementil­
ri eclad de recursos naturales que ge neró el intf'rc:Jmbio de p ro­
ductos primarios clomi n;mte en la re lación tradi cional dP los dos 
países . Base indu stri al, acervo científico-tf'cnológico, recur<;os na­
turales, espacio terr itoria l co ntiguo const ituyen, po r tanto, un po­
tenc ial latente de in tegrac ión que ahora comienza il emerger. 

Es un hecho notable que este acercamiento de lm rl os países 
se dé en un tiempo ele graneles turbttl encias, a menaz r~ s hiperin ­
flac ionarias, estancam iento económico y un prob lema rle endeu­
damiento externo no resue lto . Es probable que tan gr~ves p ro­
blemas hayan contribuid o a que cada país observe con más inte­
rés a su vec ino y busque el <lCPrca miento . Sin embargo, hacia el 
futuro , el pmceso integrador se 1·ía más profundo en la med ida 
en que los dos pa íses ten ga n éx ito en derrotar I r~ inflar ión, re ini ­
ciar el crecimi ento y re~o l ver la cri sis de la detJcl a ex tern a. 

La experiencia de los 1:ilti mo~ años clest.K<l do'> 1·asgos ftlnda ­
mentil leo; en el proceso in tegrador: al la dec i-,ión de ava nzar Pn 
la convergenc ia b inar iona l pese a las di fic til tades que enfrenta­
ron los presidentes A lfonsín y Sarney y, actua lmente, Menem y 
Collar, y b] la formu lación de una estr<~t eg i a ele integrdción in 
tra industrial dentro ele cada sector el e la producc ión antes que 
una divi sión del traba jo fund ada en la eopel iali z;¡c ión entre sec­
tores. Detengá monos brevemente en cada 11n., rle e<;tas clos cu es­
tion es ce ntrales. 

Sea cua l fu ere la suerte defini tiva rl e los pl ane~ el<~ .·-.-i t• nem y Co­
llar subsiste, como lo demuestra la experiencia el e lm Cdti1nos año'>, 
la posib ilidad de ex pandi1· el interca mbio, formilr pmpre>:JS bin a­
cionales y estrechar la cooperación científico-tec nológiCa. Es aus­
pic ioso, por ta nto, que pe'ie a la urgpnc ia rl e lo' probl ema~ in­
mecl iotos en el p lano in terno y en los rc ldc iones er.onómic,l s y 
finan c ieras de cada país con el resto del mundo, lo-; tlos gobier­
nos ma ntenga n el impulso de sus po lítica<; dP convergenc ia y que 
los sectore'> privoclos ele amboo pabes bu squen nu eva'> nportuni-
clr~d ele comerc io e inversiones. · 

Respecto de la d ivisión del traba jo que emerge el e I r~ integra­
ción binac ional, la concepc ión inicial del proceso que arran có 
en 1986 se fund a en aprovechar las ventajas co mparati vas den­
tro de cada sector de la producción y no só lo entre la produc­
ción primaria y la industr ia. Lil especiilli zilc lón no surge apenas, 

15. En 1940 el PIIJ ele Brdsil erd BO% del rtrgenlino . Acl tJalment e es 
ci"nco veces mayor. 
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por lo tanto, de la abu ndancia de t ierras fért il es de clima templa­
do o las reservas de gas natura l en Argent ina y de la ex istenc ia 
de tie rras tropi ca les y recursos mineros en Bras il. La div isión del 
trabajo surge, principa lmente, de la generación de ventajas com­
parativas d inám icas fundadas en la penetrac ión del cambio tec­
nológico en las actividades primarias y la prod ucc ión de bienes 
de capita l, informática y electróni ca, mecatrónica, bienes biotec­
nológicos y nuevos materiales. 

Esta concepción del modelo de integración aparece claramente 
reflejada en los protoco los inic iales y, en espec ial, el referido a 
los bienes de capital. No se trata de una concepc ión origina l sino 
que refleja la experiencia de la economía in ternac ional desde el 
fin de la segunda guerra mundial. En efecto, la expansión del co­
mercio internacional y las corrientes de invers iones y tecno logía, 
así como la art icu lac ión de los espac ios multinaciona les en Euro­
pa y otras regiones, se funda n en la d ivisión intern ac iona l del tra­
bajo in traindustr ial por productos más que por ramas de la pro­
ducción. La est ructura del comercio exterior de las princ ipales 
economías y de los países de industrialización rec iente revela que 
las manufacturas intensivas en tecno logía ocupan la pos ición do­
m inante y que las importaciones y" expo rtac iones contienen bie­
nes diferenciados dentro de cada sector manufactu rero, espec ial­
mente en el metalmecá ni co y electrónico. El ahondamiento de 
la indu stri ali zación y la diversificación de las estructuras produc­
tivas de Argent ina y Brasil son, por tanto, cond ición esenc ial del 
proceso de integración. Las ventajas comparat ivas dinám icas su­
madas a las derivadas de las distintas dotaciones de recu rsos na­
turales configuran el amplio horizonte integrador que se abre ac­
tualmente. La experi encia de los últimos años apunta en este sen­
tido. Al intercambio trad icional de bienes de origen primario se 
agregan ahora manufacturas provenientes de los sectores auto­
movil íst ico, de bienes de cap ital, de productos farmacéuticos, et­
cétera . 

Esta espec iali zac ión intraindustria l necesa ria y pos ible va sur­
giendo como resu ltado del juego de las fue rzas del mercado y 
de las in iciativas del sector privado. La eliminación de las barre­
ras al comercio y al intercambio de factores product ivos, la for­
mac ión de empresas binac iona les y las inversiones conjuntas, el 
estrechamiento de los lazos entre los acervos c ientífico-tecno ló­
gicos de los dos países, generarán reglas del juego propicias para 
la expansión de un intercambio d iversificado y complejo . En sec­
tores críticos (como el de bienes de capital) y en tecno logías de 
punta, la experiencia en Europa y ot ras partes reve la la importan­
cia de la apertura de nuevof senderos de integrac ión a part ir de 
la decisión política de los gobiernos y de la form alización de acuer­
dos específicos. Desde estas perspect ivas, el sistema de integra­
c ión intraindustrial resulta de la convergencia de las acc iones pú­
b licas con las fuerzas del mercado y de la inic iativa privada. 

La paridad austral-cruceiro 

L os dos gobiernos están trabajando en la consecución de la 
ambic iosa meta trazada para 1994 med iante los programas 

en curso para elim inar las trabas al tráfico fronterizo, la creación 
de un régimen de empresas binaciona les, el desmantelamiento 
de las barreras arancelarias y no arancelaria s, la cooperación tec­
nológica en áreas clave como la biotecnología, la informática y 
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la energía nuclear, la arm onizac ión de los regímenes jurídicos y 
la convergencia de las po lít icas macroeconómicas. Pero el éx ito 
de estos esfuerzos depende, en pri mer lugar, de un elemento crí­
tico y decisivo: la paridad aust ral-c ru ce iro . 

La competitividad de dos economías obedece a una multipli ­
cidad de factores, pero la pa ridad cambiaria es el primero. Si ella 
no es congruente con la competitividad de las est ructuras pro­
duct ivas, la integrac ión deja de ser viab le o transita por carril es 
incompatib les con el desarro llo simultáneo de las economías que 
se integran. Por ejemplo, una revaluación del austra l respecto del 
cruce iro alejada de una paridad compatible con el eq uilibrio del 
intercambio intraindustria l confrontaría a Argentina con dos op­
ciones: proteger su ya deprimido nivel de producción manufac­
turera interrumpiendo el proceso integrador o consu mar el pro­
ceso de desindustria lización iniciado hace más de tres lustros. De 
este modo, la integración binacional perdería para Argentina una 
princ ipa l significación que es la de contribuir a la reindustriali za ­
ción de su economía nac ional. 

La cuestión de la paridad austral-cruce iro es particu larmente 
crítica para Argent ina. Brasi l tiene una tradición de mantenim iento 
de paridad de su moneda concord ante con la competitividad in ­
tern aciona l de su sistema productivo. Argentina registra una ex­
peri enc ia contradictoria en la cual han predominado períodos 
de sobreva luac ión de la moneda nac ional con efectos catastrófi­
cos en la industria y la economía. Actua lmente la situac ión es alar­
mante. En los últ imos doce meses el austra l se ha reva luado 60% 
respecto del cruceiro y desde las vísperas del lanzamiento de los 
planes ele Menem y Collar (princ ipios de marzo de 1990) hasta la 
actualidad, 70%. La pa ridad ha fluctuado vio lentamente en Ar­
gentina desde el primer esta ll ido hiperinfl acionario en el segun­
do trimestre ele 1989 y se ha ratificado la pés ima tradic ión que 
el país reg istra en esta materi a. 

La experi encia de la CEE reve la que uno ele los mayores be­
nefic ios que genera la formac ión ele un espac io supranacional 
es la convergenc ia de las po líticas macroeconóm icas y, espe­
cialmente, el estab lec imiento de un régimen de paridades de 
las monedas nacionales que refleja los distintos ritm os de infla­
ción y los cambios en la compet it ividad de los países. Argentina 
y Brasil han ele tomar muy en cuenta la experi encia intern ac iona l 
en la materia. Ambos gobiernos deberían co locar en el centro de 
la negoc iación bilateral el estab lec imiento de un régimen de pa­
ridad austral-cruceiro acorde con la competitividad de las dos eco­
nomías dentro de un modelo de integrac ión intraindustrial. La con­
vergencia de las políti cas fisca les, monetari as y de ajuste externo 
es muy importante para tal es fines. Aun en presenc ia de una si­
tuación inestable, los dos gobiernos deberían estab lecer un régi­
men de paridad austrá l-cruceiro compatible con el avance del pro­
ceso integrador. De otro modo, la decisión po lítica y las act itu­
des de la opin ión púb lica y de los sectores privados, actua lm ente 
tan favorab les a la in tegrac ión, tropezarían con obstácu los cre­
cientes . 

Esta cuestión de la paridad aust ral-c ruceiro va más allá de los 
límites de la integrac ión binac iona l argentino-brasileña . Compro­
mete el proyecto más amplio ele la integración del Cono Sur y 
del impu lso ·que, a partir de aquí, puede alcanzar la integración 
sudamericana. O • 


