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1. INTRODUCCION

La politica econdmica del nuevo gobierneo brasilefo no sufrid
aln grandes alteraciones con relacidn a los instrumentos
utilizados por el gobierno anterior. Este hecho acontece por las
divergencias entre los forauladores de la politica econdmica  en
lo que se refiere al ajuste del sector pdblico para la reduccion
de vsu déeficit (via cortes de gastos yv/0 via reduccidn En los

intereses de la deuda internal). For otra parte, las negociaciones

con el Fondo Monetdrio Internacional v con los bancos acreedores

T

internaciconales

i

f

2stAn suspendidas yve que en este periodo no se

definid topdavia las metas para estos acuerdos.

lLos principales resultados econdmicos para el primer

semestire de'iQBS fueron:

— Una politica de control de precios y congelamiento de las
tariftas vy precios administrados por el sector pdblico
promoviendo una reducciéh de la tasa de inflacidn, segin
el Indice General de Frecios (en el concepto de
disponibilidad internal), de una media mensual de 11,8% en
el primsr trimestre para 7,47 en el segundo trimestre, gque
contribuyd para atenuar las wpectativas de una
aceleracidn en los aumentos de los precios;

- Una baja en el comercio exterior en relacidn al mismo

periodo del afio anterior (4% en las exportaciones v —~&4%

en las importaciones), pero apesar de ello se mantuvo un



superavit comercial acumulado en el affo de US5%5,4

hillones hasta Jjunio (1074 inferior al de 19835);

- E1 mantenimiento del crecimiento en el nivel de actividad
proveniente de un aumento en el consumo y  la inversion
interna al contrario del afio pasadeo cuando fue el mercado

wterno que estimuld la demanda agregadasg

- La politica salarial continud con reajustes semestrales
gquivelentes a 100% de la variacidn del Indice NMacional de
Frecios al Consumidor (INPCY. Sin embgrgo, hubo en el
semestre importanteé conflictos laborales donde los
MayYOores sindicatos obtuvieron aumentos superiores al
incremento del INPC para recuperar la baja en los salarios

reales registrada en los afios anteriores.

2. NIVEL DE ACTIVIDAD

l.a economlia brasileffa en 1985 mantiene la recuperacidn del
crecimiento observado el afio pasado, cuando tuvo una expansidn de
4,57 en el nivel de actividad después de tres afMfos de recesidn.

'

Todos los indicadores de la produccidn  interns  presentan un
__4——/

crecimiento compatible con esta tasa de expansion del FIB.

.

al £l sector industrial, en el perilodeo de enero a mayo de
1785, resentd un crecimiento de &,9% sobre el mismo periliodo de
1 7 i
1984. Be destaca 21 crecimiento de bienes de capital i+ 10,2%)
3
de bienes intermedios (+ 7,17%4). Los bienes de consumo no durables
presentaron wn aumento en la produccidn de 3% en este mismo

periodao, reflejando la mejoria en el pader de compra interna.
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b)Y la cosecha agriceola en 1983 permitird el abastecimiento
de la demanda interna vy externa. Los principales cultivos
presentan incrementos en su produccidn (café + 24%;  trigo + 2Z%:

e

soja + 15%; frejol + 1&6%, malz + 2,2%; arvroz + 17).

) El comercio al por menor, en enero—abril, presentd
incrementos de 8.8% en las ventas reales sobre el mismo periodo
de 1984. De las diez principales ciudades encuestadas en el pals,
apenas en Fortaleza el indicador presentd una baja de 0,9%4. Las
ventas de productos alimenticios y de consumo durables presentan
aumento en las ventas reales superiores a 10% en las primeros

cuatro meses de este afo.

d) El nivel de empleo en la industria paulista en 1 primer
trimestre de 1985, crecid 8,3% scbre el mismo periodo del afio

anterior.

3. SBECTOR EXTERMO: COMERCIO EXTERIOR ¥ DEUDA EXTERNA

El sector externo de la economia brasilesfia todavia presentsa
resul tados favorables con el mantenimiento de wun elevado
supetr-dvit comercial, el cual es compatible con las necesidades de
divisas del palis (se obtuvo USF 5,4 billones en el primer
semaestre para la meta anual de USF 11,7 billonés) y del nivel de
resarvas equivalente a 9 meses de importaciones (cerca de USF 11
billones, seqgun concepto del FMIY. Entretanto, hay indicaciones

de posibles perturbaciones en las variables siguientes:

a) las exportaciongs en 1983 han presentado wna baja en el



valar (- 8,6% en el primer semestre, sobre el mismo perlodo del
afic anterior). Esta baja en el valor de las exportaciones se debe
a los productos manufacturados y productos bésicos excluyendo el
café (hasta abril, la variaciéon de estos rubros scobre los cuatro
primeraos meses de 1984 fue de ~7,4% y -7,0%4, respectivamente).
La devaluacidn cambiaria establecida por la nueva regla de
‘correcién (vease item 4.d) y los menores aumentos de los precios
internos determinaron wna desvalorizacidn real de 134 en el
sequndo  trimestre de 1985. Esta desvalorizacidon compenso la
retirada de los cubsidios Ffiscales a la xportacion de

manufacturas en abril del presente afio.

k)  Las importaciones brasilefias continuan presentando una
baja en su valor (~4,2% en el primer semestre sobre el misSmo
pariodo del afic pasado). Entretanto, esta baja proviene
basicamente . de la reduccidn del 247 en el valor de las
importaciones de petrdleo, vea gue las i&portaciones de los demas
productos  (principalmente materias primas y bienes de capital)
crecieron 144 entre enero vy junio de 1985 sobre el primer
senestre de 1984. La disminuicidn en las importaciones de
petrdles se debe a la expansion de la produccion intermna v a los

manores precios internacionales.

c) La renegociacion de la deuda wterna braszileffa ce
encuentra todavia en el proceso de sstablecer las directrices de
los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional vy con los
bancos acreedores  internacionales. En este maomento se halla

suspendido el ’Textended agreement' con el FMI, siendo que el



gobierno brasileflo ha propuesto subtituirlo por un acuerdo tipo
"stand by" que permitiria el establecimiento de metas realistas
ajustado & wuna propuesta de crecimiento de la economia. Los
banccsAacreédores han renovado el programa de reestructuracidn de
la deuda externa brasilefla establecido en 1983 (mantenisiento de
las lineas de financiamiento & corto plazo para el comercio
exterioﬁ y de los depésitos interbancarios en las agencias de
bancos brasilefas en el exterior y la renovacidn de las
amartizaciones) por periodos de 90 dias, mientras estan siendo

realizadas las negociaciones con el FMIL |

Segin informaciones divulgados por los principales medios
periodisticos, 1a.posicién brasileffa en las neglciaciones con el
FMI v los bancos internacionales tienen como premisa de que sard
mantenida wuna tasa de crecimiento de 4 a 54 al afio de la
economla. Péra esto es necesario la entrada de nuevos recursocs
por los bancos extranjeros, la disminuicidn en el "spread" y 1la
prohibicidn del "relending" por los bancas extrénjeros que operan
en el pais. Fara mantener también la autonomia de las decisiones
econdmicas, Brasil no aceptard el monitoramiento de su economia

por el periodo solicitado por los bancos (hasta el affo de 2000).

4. FOLITICA DE FRECIOS Y SALARIOS

En estos primeros meses del nuevo gobierno se han aplicado
medidas econdmicas orientadas al control inmediato de la tasa

inflacionaria. Fara esto, el gobierno utilizd los siguientes

~ -
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instrumentos:

a) Control sobte los precios de los productos
industrializados, maodificande la politica de reajuste del sector

que incorporaba expectativas de la futura inflacidn;

b Congelamiento de 1los precios y tarifas del sector
pdblicg (principalmente combustibles) y de precios administrados
(comn automdviles) en el periodo de marzo hasta junio. Los
reajustes efectuados en julio no incorporaron totalmente la

inflacidn registrada durante el periocodo de congelamiento.

c) Utilizacion vy Fformaci’'o de . stock regul adores de
productos agricolas para contener elevaciones bruscas en  los

precios de estos productos.

d}) Contencidn de las expectativas en lo gue se refiere a la
correcclian moﬁetaria de los titulos de deudas pdblica yv de otras
Dbligaciones reajustables v a la desvalorizacidn cambiaria. Fara
ello se alterd el método de cdlculo del reajuste basado en la
inflacidn mensual , pre-fijando la carreccidon monetaria Y
cambiaria mensual con base a la media geomeétrica de la variacidén

del Indice General de Frecions en los tres meses anteriores.-

Estas medidas, especialmente el congelamieﬁto de las tarifas
y precios administrgdcs por el sector publico, permitieron una
reduccidn de la tasa de crecimiento de los precios en el segundo
trimestre de 1985. Sin embargo, la duracidn de esta tendencia de

baja de la inflacidn dependera de como los precios y tarifas del

\ +



sector publico iran a comportarse, vya que su congelamiento
perjudica el desempefioc financiero global de las empresas

estatales, aumentando las presiones sobre el déficit publico.

Lé politica salarial establecida al final de 1984 permite el
reajuste semestral hasta la variacidn total del Indice Nacionalv
de laos Frecios al Consumidor (IMNFC). Entretanto, las principales
sindicatos de trabajadores han obtenido a través de huelgas
prolongadas reajustes superiores al incremento del INPC vy
estableciendo una frecuencia mayor para la revisidn del valoer dg
los salarios, en vez del plazo oficial de seis meses. (Estos
acuerdos no son considerados en los reajustes_de precios de los
bienes controlados en el gobierno que admite apenas la variacidn
del INFC en el semestre). El gobierno reaiustd en mayo el salario
minimao en 100%, lo gue representd un aumento real de 5,8% sobre

la variacidn del INFC en el semestre.

S. FOLITICA FISCAL

La politica fiscal centraliza el debate entre varios
sectores del gobierno sobre_las medidas necesarias para controlar
el déficit del sector publico. El primer punto de eéte debate
estd en la -medi:ién del deficit. Dado que no existe un
presupuesto consolidado del sector publico (en Brasil existen los
presupuestos fiscal, monetarios vy de las empresas estatales)
fueron presentadas varias metodologias para medir el déficit como

concepto de caja, déficit nominal y déficit operacional.

El sequndo punto, el mas importante para la elaboracidn de



la politica econdmica, se refiere a la causalidad entre tasa de
intereses y el déficit del sector piblico. Un sector en este
debate apunta gue la mavyor parfe del déficit proviene de los
interesés gue han sido pagados por las deudas interna vy xterna
por el gsector publico vy gue laos altos intereses nominales
(provenientes de las altas tasas de intereses reales y de la
propia inflacidn) wvan a pgrpetuar un déficit mayor para el
periodao siguiente. FPor 1o tanto, un corte en los gastos e
inversiones estatales no contribuyen Sigéificativamente para el
control del déficit y perjudican sensiblemente la capacidad de
crecimiento de la economia. El otro sector defiende que las altas
tasas de intereses (reales y nominales) provienen del deéeficit vy
gque solo después de una disminuicidn del déficit, estas tasas
disminuwirdn. Por consiguiente, el gobierno tiene que cortar de
forma drastica los gaatoé e inversiones para controlar el
déficit. En lo referente a politica de ingresos fiscales, hay
coincidencia entre las dos corrientes, vya que ambos sectores

defienden una elevacidn en la carga tributaria.

Apesar de no definida la estrategia de ajuste del sector
piblica, el gobierno efectud medidas para controlar sus gastaos
corrientes 'y disminwir la expansidn de las inversiones de las

empresas estatales, entre las cuales se destacaron:

a) Reavaluacidn vy hasta paralizacidn de proyectos de

inversiones en las adreas de energia eldéctrica y nuclear.

b) Aumento en la carga tributaria efectiva, con aumento de

impuestos en  operaciones financieras Y anticipacion de



la Fecaudacidn del Impuesto de Renta de las empresas Y
del Impuesto sobre Froductos Industrializados. Asimismo, se ha
creado wna comisidn qui esta estudiando una reforma tributaria
méds amplia, donde el principal asunto en consideracidn es la

descentralizacidn del sistema impositivos

e) Disminuicidn mas acelerada de los subsidios al trigo vy

al azdcar.

Estos controles redujeron las presiones sgbre el deéficit
publico. Entretanto, la persistencia de las altas tasas de
intereses reales en la colocacion de titulos pdblicos y el
congelamiento de las tarifas del sector puiblico pueden anular el
efecto de los controles del déficit quevya estad aplicando el

gobiernao.

6. FPOLITICA MONETARIA

La auwtoridad monetaria brasileffa ha encontrado dificultades
para realizar el control deseado sobre los agregados monetarios.
Estas dificultades provienen principalmente de los siguientes

factores:

a)l A las fuertes presiones expansionistas de las reservas
cambiarias, de lag operaciones especiales del gobierno
federal efectuadas por las autoridades monetarias (pagos

realizados por el Banco del EBrasil de la deuda externa de algunas
empresas estatales, vy los subsidios del trigo y el aztcar) y de

expansidn de los préstamos del Banco del Brasil.



b) El alto costo para neutralizcar estas presiones

expansionistas. | La colocacidn neta de titulos publicos
=1 bhan realizado a crecientes tasas de interés real ,
provocando una rapida elevacion de la deuda puhbhlica
real v mayores gastos futuros por toncepto de servicio
de la deuda.; Farte de este costo real proviene de que
la correcidn monetaria, dada la actual regla, =1=
mantuvo en un nivel superior a la variacidn en los
indices de 1QE precios. En el primer cemestre de 1985
la correcion monetaria fue de RO%, mientras que la

inflacion fue de 73%.
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