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Brasil

Después de registrar una fuerte recesion en 2015 y 2016, en 2017 hay sefiales de que
la caida del PIB brasilefio se estancd y se estima un aumento anual del 0,9%. Sin
embargo, los indicadores de demanda y produccion todavia no muestran un cuadro de
recuperacién sostenido. ElI consumo y las inversiones aln mantienen niveles por
debajo de los observados en 2014, antes de la crisis, y la inversion publica sufrié una
significativa reduccion. La sefial positiva se debe a un choque de exportaciones, de
manera que, aun con una recuperacion de las importaciones, el afio presenta un
superavit récord en la balanza de bienes y una reduccion del déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El desempleo llegd al nivel més alto en marzo y
desde entonces se viene reduciendo, pero esa mejora es reflejo del incremento de la
ocupacidn de trabajadores informales y por cuenta propia, mientras que la ocupacion
formal sigue sin recuperarse. A pesar de los esfuerzos del ajuste fiscal, el déficit
publico sigue elevado y la deuda contina aumentando. En un contexto de baja
actividad econémica y récord de cosechas agricolas, la inflacibn mantuvo su
trayectoria de reduccién. Esa caida permitié reducir sustancialmente la tasa basica
nominal de interés. Ante la inflacién, sin embargo, el descenso de la tasa de interés en
términos reales no se ha verificado con la misma intensidad.

La agenda fiscal sigue formando parte del enfoque principal de la politica econémica, que busca
cambios estructurales en el Estado brasilefio, nuevos ingresos y un recorte de los gastos pablicos para
enfrentar el problema. Desde el punto de vista de las reformas en el Estado, el Gobierno impuso un
limite constitucional a la expansién de gastos publicos primarios y por 20 afios estos no podran crecer
mas que la inflacion del afio anterior. Esto debe producir una reduccion del gasto primario como
proporcion del PIB e impactar en los gastos sociales, las inversiones y la capacidad anticiclica de la
politica fiscal.

El déficit primario del sector publico debera terminar el afio 2017 cerca del 2,4% del PIB,
mientras que en 2016 se registré un déficit del 2,5%. Aun con la caida de la tasa de interés, los gastos
financieros, con la deuda publica existente, siguen elevados. En septiembre de 2017, los gastos
nominales por intereses, acumulados en 12
meses, fueron equivalentes al 6,5% del PIB, lo
que deberd producir un resultado nominal
negativo en torno al 8,9% del PIB a fin de afio.

Con eso, la deuda publica mantiene la trayectoria 4
de expansion que empez6 en 2014. La deuda
bruta subi6 del 69,8% del PIB a fines de 2016 al
73,9% en septiembre de 2017 (la deuda neta fue
del 50,9%). La cuasitotalidad de la deuda publica
esta denominada en moneda local, lo que reduce
el impacto de la volatilidad cambiaria. Desde el
punto de vista de la demanda agregada, como el
gasto publico no se expande, la politica fiscal no
puede asumir un caracter anticiclico y de TLoT2 T3 T4
estimulo al crecimiento. La estabilizacion de la S N

deuda requiere una recuperacién del crecimiento, Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
y la politica fiscal, en especial las inversiones, sobre la base de cifras oficiales.

podria tener un papel importante.

Brasil: PIB, inflacion y desempleo, 2015-2017
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A fines de 2017, ademas, el Gobierno
persigue una reforma de pensiones con la que
pretende generar ahorros fiscales. Al mismo
tiempo, buscando ingresos no recurrentes, el
Gobierno ha hecho renegociaciones de deudas
tributarias y no tributarias, ha incrementado las
contribuciones sobre los combustibles y ha
propuesto concesiones y privatizaciones como
forma de compensar el incremento de la deuda.
Hasta agosto de 2017, las renegociaciones de
deuda llegaban a 5.400 millones de reales. En la
agenda de privatizaciones y concesiones se
incluyen aeropuertos, areas de explotacion de
petréleo, lineas de transmisién de energia,
puertos y carreteras, asi como la intencién de
vender parte de algunas empresas publicas, en
particular Eletrobras. La institucion fiscal
independiente indic6 que esos ingresos no
recurrentes sumaron 29.000 millones de reales
hasta agosto de 2017. Las proyecciones para la
liquidacion de activos no superan los 40.000
millones de reales. Por lo tanto, los ingresos
resultantes de esa agenda no compensarian la
magnitud del déficit fiscal primario previsto por
el Gobierno, equivalente a 159.000 millones de
reales. EI Gobierno también busca reducir el
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Brasil: principales indicadores econémicos, 2015-2017

2015 2016 2017 ®

Tasa de variacion anual
Producto interno bruto -3,5 -3,5 0,9
Producto interno bruto por habitante -4,4 -4,3 0,1
Precios al consumidor 10,7 6,3 2,7°
Salario medioreal © -3,3 -1,4 2,0
Dinero (M1) 1,6 0,3 3,3¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 24,3 -4,2 -11,1 d
Relacién de precios del intercambio -11,0 3,0 6,9

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano abierto 9,3 13,0 14,5
Resultado global del
gobierno central /PIB -9,0 -7,6 -7,8
Tasa de interés pasiva nominal & 8,1 8,3 7,0¢
Tasa de interés activa nominal " 49,5 53,7 50,9 d

Millones de ddlares
223870 217753 250442
243118 203163 218779
-59434  -23530 -11938

61003 32767 27 105
1569 9237 15167

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Balanza de cuenta corriente
Balanzas de capital y financiera '
Balanza global

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de octubre.

¢/ Trabajadores del sector privado amparados por la legislacion social
y laboral.

d/ Datos al mes de septiembre.

e/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo mundial.

f/ Veinte regiones metropolitanas.

g/ Tasa de interés nominal para los ahorros.

h/ Tasa de interés sobre el crédito personal total.

i/ Incluye errores y omisiones.

gasto publico y los recortes se han centrado en

gastos no obligatorios, con una reduccion sustantiva de las inversiones publicas. Por ejemplo, el
Programa de Aceleracion del Crecimiento, que incluye obras publicas y habitaciones populares, sufrid
una disminucion del 28%, en términos reales, entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017,
acumulados en 12 meses. Dada la rigidez de los gastos obligatorios, el gasto total registré un leve
incremento del 0,47% en 2017 (se destacan los gastos en personal y pensiones con un 5% de
crecimiento). Desde el punto de vista de los ingresos fiscales hay algunas sefiales de recuperacion de
los tributos cobrados sobre el empleo, la produccién, las rentas y las ganancias de las empresas. En
conjunto con los ingresos no recurrentes, esto generd un pequefio incremento de los ingresos reales
totales de cerca del 1% en el mismo periodo analizado.

Como reflejo del bajo dinamismo de la economia brasilefia y la elevada produccién
agropecuaria, la inflacién anualizada (indice nacional de precios al consumidor en su concepto amplio
0 IPCA), que en diciembre de 2016 fue del 6,3%, en septiembre de 2017 se ubic6 en un 2,5%, un nivel
histéricamente bajo para el Brasil y alcanzado por ultima vez en 1998. Las proyecciones del mercado,
registradas por el banco central, indican que el afio debera terminar con una inflacién del 3,1%,
después de los incrementos de los precios de los ultimos meses del afio. Esa reduccién de la inflacion
permitié una rebaja de la tasa basica nominal de interés, que se redujo del 13,75% en diciembre de
2016 al 7,0% en diciembre de 2017. Sin embargo, desde el punto de vista del estimulo econdémico, la
rebaja de la tasa de interés en términos reales no ha sido tan intensa. En diciembre de 2016, la tasa real
de interés (descontando la inflacion de los ultimos 12 meses) fue del 6,93% y en septiembre de 2017
alcanzo6 el 5,67%. La dificultad en la recuperacion también se nota en el nivel de la cartera de crédito,
que sigue deteriorandose y lleg6 al 47% del PIB.
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El tipo de cambio mantuvo en 2017 un significativo grado de volatilidad en respuesta a
distintos eventos politicos y las consecuentes incertidumbres en la politica econdmica. La caida de la
tasa de interés no ha generado una tendencia de devaluacion del tipo de cambio, pues se mantienen
diferenciales de tasa de interés entre el Brasil y otros centros financieros del mundo. Se ha verificado
que a lo largo del afo la volatilidad del tipo de cambio se mantuvo entre 3,05 reales por délar y 3,37
reales por dolar (a fines de octubre fue de 3,28 reales por ddlar). Las proyecciones del mercado,
registradas por el banco central, apuntan a 3,20 reales por ddlares para fines de 2017. El nivel del tipo
de cambio efectivo real promedio de enero a octubre de 2017 fue cerca de un 10% inferior al
observado en 2016, con el impacto de los cambios politicos, y un 8% menor que el registrado en junio
de 1994, cuando se cred el real.

Desde el punto de vista externo, la crisis de 2015 y 2016 habia producido un pronunciado
descenso de las importaciones, lo que gener6 resultados cada vez méas positivos en la balanza
comercial. Hasta octubre de 2017 se acumuld un superavit de 56.100 millones de ddélares, un 24,6%
superior al de 2016. También hasta octubre de 2017, las exportaciones de bienes sumaron 183.000
millones de délares, un 19,8% por encima del valor registrado en igual periodo de 2016. A su vez, las
importaciones volvieron a crecer, con un monto acumulado hasta octubre de 125.000 millones de
dolares, un 9,1% superior al mismo periodo del afio anterior. Las exportaciones recibieron un choque
positivo de precios de los productos basicos (en particular los metalicos) y un incremento sustantivo
en la produccion agricola, lo que ha contribuido a un alza del 28,3% en las exportaciones de productos
béasicos hasta octubre, en comparacion con el mismo periodo de 2016. Los demas grupos de productos
exportados tuvieron incrementos significativos, como el aumento del 32,5% en los productos
semimanufacturados y el alza del 27,0% en los productos manufacturados. Las importaciones
mostraron una leve recuperacion. Hasta octubre de 2016, el Brasil incrementd notoriamente las
importaciones de combustibles (41,2%) con la recuperacion de los precios internacionales, y aumentd
un 10,8% las compras de bienes intermedios, en especial para la industria. A su vez, como indicador
de la fragilidad de la recuperacion econdmica, las importaciones de bienes de capital continuaron
bajando y llegaron al -13,5% en el acumulado hasta octubre, en comparacion con el mismo periodo de
2016. Esa coyuntura comercial excepcional, asi como los mayores déficits registrados hasta octubre de
2017 en los servicios, de 27.100 millones de dolares, y en el envio de rentas primarias netas, de 34.100
millones de ddlares, redundaron en una drastica reduccion en la cuenta corriente hasta ese mismo mes,
gue alcanz6 un déficit de 3.000 millones de dolares, frente a un déficit de 23.500 millones de ddlares
en 2016.

Las entradas de inversiones directas mantienen el nivel elevado de los Ultimos afios, con
60.000 millones de dolares en 2017, acumulado a octubre. La inversién de riesgo, como la que se
realiza en la compra y venta de acciones, aumentd sustancialmente los ingresos en el Brasil, de un
balance negativo de -600 millones de dolares en 2016 a un ingreso de 9.400 millones de dolares hasta
octubre. Por ultimo, la balanza de pagos registra un resultado de 8.500 millones de ddlares, neto de
errores y omisiones. A fines de octubre de 2017, las reservas internacionales brasilefias ascendian a
380.700 millones de dolares.

Después de dos afios consecutivos de reduccion del PIB, con caidas del 3,5% en 2015 y en
2016, 2017 revela el fin de esa prolongada recesion. Hasta el tercer trimestre de 2017, el PIB creci6 un
0,6% en relacion con el mismo periodo de 2016. El sector agropecuario lideré esa expansion
acumulando un incremento del 14,5% en los tres primeros trimestres. Los demas sectores aun registran
tasas negativas (un -0,9% en la industria en general y un -0,2% en los servicios). Si se comparan con el
trimestre anterior, sin embargo, los datos del tercer trimestre muestran un marcado repunte del
crecimiento, en especial por el lado de la demanda, con el retorno de la expansion de la inversion al
1,6%, por primera vez en 14 trimestres, y una expansion del 1,2% en el consumo de las familias.
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La recuperacion del empleo presenta debilidades y también explicita el escenario de fragil
recuperacion. Después de llegar en el primer trimestre de 2017 a un nivel histéricamente alto (13,7%),
el desempleo se redujo al 12,4% en el tercer trimestre y los rendimientos del trabajo se incrementaron
un 2,4% si se compara el tercer trimestre de 2017 con el mismo periodo del afio anterior. Si bien esa
mejora del desempleo no se expresa en una mejora del empleo formal, si se asocia al aumento del
empleo informal y de los trabajadores por cuenta propia. La ocupacion formal muestra una caida del
2,4% en el tercer trimestre de 2017, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, mientras
que el empleo informal se increment6 un 6,2% Yy el empleo por cuenta propia subié un 4,8%. En el
contexto de la reforma laboral aprobada, la precarizacion del empleo podra seguir profundizandose,
sobre todo como consecuencia de la modalidad de contrato por hora y la posibilidad del negociado de
prevalecer sobre normas laborales generales.

La economia brasilefia demostr6 en 2017 su capacidad de responder a estimulos de
crecimiento, aunque de corto plazo, como la posibilidad de acceder a recursos de cuentas de ahorros
laborales, como el Fondo de Garantia de Tiempo de Servicio, que en el primer semestre incremento la
liquidez de la economia en alrededor de 40.000 millones de reales, y otras acciones gubernamentales
que posibilitaron la disponibilidad de recursos en varios fondos. La caida de la tasa de interés a sus
niveles nominales mas bajos debe posibilitar una mayor expansion del crédito y un aumento en las
inversiones fijas, y contribuir al esfuerzo fiscal de controlar la deuda pablica. En caso de que en el
escenario externo los precios de los productos basicos sigan siendo favorables y no haya movimientos
especulativos en los flujos de capitales por tensiones politicas, se puede esperar una mayor tasa de
crecimiento econdémico en 2018.



