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Brasil

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La evolucién del nivel de actividad econdémica de Brasil en los primeros meses del 2004

confirma las previsiones de crecimiento del producto interno bruto cercano al 3,7% para este

afio. Las exportaciones deberdn seguir contribuyendo a la recuperacién de la economia, pero

serd determinante el aumento de la demanda interna, desde los muy bajos valores del afio

pasado. Esta recuperacion de la demanda deberia responder fundamentalmente al descenso de

la tasa de interés real, la mejora de las condiciones de financiamiento interno y el crecimiento

de la masa salarial.

A comienzos del 2003 se adoptaron severas medidas
en el plano monetario y fiscal para controlar la
aceleracion de la inflacién y recuperar la confianza de
los mercados financieros internacionales, parcialmente
perdida por el deterioro de las expectativas en el dltimo
semestre del 2002. Las medidas dieron los resultados
deseados; concretamente, la inflaciéon en 12 meses
disminuy6 de 17,2% en mayo a 9,3% en diciembre del
2003, manteniéndose dentro del rango establecido
como meta de inflacién, y a 5,2% en mayo del 2004,
mientras el riesgo pais descendié de mas de 2.200
puntos en el segundo semestre del 2002 a cerca de 470
en enero del 2004.

Las medidas monetarias y fiscales se hicieron sentir
con mayor intensidad en el primer semestre del 2003,
pero en junio la tendencia de la politica monetaria
cambid, inicidndose un proceso gradual de descenso de
la tasa de interés del sistema especial de liquidacién y
custodia (SELIC). Como consecuencia de esto, a partir

del tercer trimestre del 2003, el PIB y la produccion
industrial mostraron una tendencia a la reactivacion, que
se acentud en los cinco primeros meses del 2004.

En la primera parte del afio, la baja de los ingresos
reales reforzo el efecto restrictivo de la demanda logrado
mediante la politica monetaria y fiscal. A pesar de la
recuperacion de la demanda de bienes de consumo,
principalmente de los durables, en los dltimos meses del
2003 el consumo de las familias registré una contraccién
de 3,3% en relacion con el 2002. La inversion bruta fija
acus6 la depresion de la construccién, por lo que
disminuy6 un 6,6% arrastrando a la tasa de inversion
del 2003 al menor nivel registrado desde 1985 (18% del
PIB). En contraste con este magro desempefio de la
demanda interna, la actividad exportadora mostré un
marcado dinamismo durante el 2003, el valor de las
exportaciones de bienes tuvo un incremento de un 21%
durante el afio y 1a balanza comercial registré un superdvit
histérico de 24.825 millones de ddlares.
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Gréfico 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Variacion diciembre a diciembre.

El mayor ingreso de divisas que supuso el superdvit
comercial y la mejora del financiamiento externo en
comparacion con la deficiente situacién del 2002,
permitié reducir el tipo de cambio de casi 4 reales por
délar a fines de ese afio a 2,89 reales en diciembre del
2003, nivel que se mantuvo hasta finales de abril del 2004
cuando la reaparicion de expectativas desfavorables
sobre la evolucién del contexto externo, en particular
sobre el alza de las tasas de interés de Estados Unidos,
presionaron el mercado cambiario.

La tasa de desempleo se mantuvo alta en el 2003,
mostrando un 12,3% de promedio mensual en las
regiones metropolitanas. En los primeros meses del
2004 mostré una clara tendencia ascendente, que la
llevé al 13,1% en el mes de mayo como consecuencia
de la significativa expansiéon de la tasa de
participacién. Los ingresos reales sufrieron una
marcada baja a lo largo del 2003, que en el tltimo
trimestre del afio fue de un 15% en relacién con el
mismo periodo del 2002.
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2. Politica econdmica

Durante el 2003 la politica econdémica se concentrd en
dos variables: la mantencion de elevadas tasas de interés
y el incremento del superdvit primario del sector publico
(de 3,89% a 4,32% del PIB). En los dos primeros meses
del 2003, el Banco Central subi6 la tasa de interés de
referencia (SELIC) al 26,5%, porcentaje que se compara
con un 25% en diciembre del 2002 y un promedio del
19% a lo largo del mismo afio. A fin de conseguir un
superdvit primario, el gobierno adopté6 medidas de
control de gastos y se esforz6 por mantener el nivel real
de los ingresos puiblicos. En el 2004 y hasta el 2007, se
mantendrd la meta de superdvit primario de un 4,25%
del PIB, dado el elevado endeudamiento publico neto
(58,7% del PIB en diciembre del 2003).

a) Politica fiscal

Para cumplir con la meta fijada de superdvit
primario, el gobierno federal aproveché los efectos de
la inflacién como un medio para disminuir sus gastos
reales y traté de compensar los menores ingresos
extraordinarios del 2002. En términos reales, los ingresos
disminuyeron en un 2,9% y los gastos se redujeron un
4%. Ademds del descenso real de los sueldos, el gobierno
redujo sus demds gastos corrientes y los de capital, que
descendieron casi un 12%, en términos reales.

Para permitir que se mantuviera el superdvit, el
gobierno aprobd en el 2003 reformas constitucionales
destinadas a reducir el déficit en la seguridad social
(especialmente los derechos de jubilacién de los
empleados publicos), asi como reformas tributarias y
presupuestarias para seguir percibiendo un alto volumen
de ingresos tributarios (cerca de 36% del PIB). Por su
parte, el gobierno se comprometié a reorganizar la
estructura de algunos impuestos, en especial el impuesto
sobre la circulacién de mercaderias y servicios, cuya
recaudacion es responsabilidad de los estados.

Las necesidades nominales de financiamiento del
sector publico ascendieron en el 2003 al 5,2% del PIB,
superando el 4,6% del afio anterior. El alza se debid
esencialmente al incremento de los intereses, cuyo costo

1 Tal como estd especificado en el plan plurianual 2004-2007.
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seelevd de 8,5% a9,5% del PIB. Las medidas adoptadas
en el 2003 permitieron controlar la expansion de la deuda
publica neta, que en diciembre ascendia al 58,7% del
PIB, acusando un leve incremento en comparacién con
el 57,4% del PIB registrado a fines del 2002. La
composicion de la deuda publica neta también mostré
una mejora. La proporcion de la deuda publica interna
correspondiente a titulos indizados en funcién del délar
descendi6 del 33,5% en el 2002 a 19% en marzo del
2004, lo que redujo la vulnerabilidad de la relacién
deuda/producto ante las variaciones del tipo de cambio.

Por otra parte, aument6 la proporcidn de titulos con
tasas de intereses prefijadas y de los ajustados a la tasa
de inflacién interna, mientras se prolongaba el plazo
medio de las colocaciones de titulos nacionales.

En el periodo enero-abril del 2004, el sector ptiblico
registré un superdvit primario de 32.400 millones de
reales (6,4% del PIB), monto cercano al acordado con
el Fondo Monetario para el primer semestre del afio. El
superdvit primario acumulado en el periodo mayo 2003-
abril del 2004 fue equivalente al 4,23% del PIB y cercano
a la meta fijada para el presente afio (4,25%). El déficit
nominal del sector publico se ha reducido drasticamente
a 1,73% del PIB en el periodo de enero a abril del 2004,
en comparacién con el 3,97% del PIB en el mismo
periodo del 2003.

Para el 2004 se mantienen en lineas generales las
metas de austeridad fiscal. El gobierno ha seguido
mostrando cautela en la autorizacién de gastos,
condiciondndolos a la evolucién de los ingresos. Con
relacion a estos ultimos, se espera que aumente la
recaudacion debido al mayor dinamismo econémico y a
la aplicacidn de tasas mds altas como parte del sistema
de contribucién para el financiamiento de la seguridad
social en los sectores prestadores de servicios. Ademds,
se espera que a lo largo del 2004 1a reforma del sistema
de pensiones de los empleados publicos comience a
generar ahorros, tanto por concepto de impuestos sobre
las prestaciones que reciben los jubilados y pensionistas,
como por la postergacién de nuevas jubilaciones por la
fijacion de una edad minima mas alta.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032

Tasas anuales de variacién®

Producto interno bruto total 4,2 2,7 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 -0,2
Producto interno bruto por habitante 2,7 1,2 1,9 -1,2 -0,5 3,1 0,0 0,6 -1,4

Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca 41 3,1 -0,8 1,3 8,3 2,2 5,8 5,5 5,0
Mineria 3,4 7,5 5,5 8,6 5,9 10,5 3,2 6,2 2,8
Industria manufacturera 2,1 2,1 2,9 -3,5 -2,5 5,1 0,4 3,2 0,7
Electricidad, gas y agua 7,6 6,0 5,9 5,2 1,4 4,2 -5,6 3,0 1,9
Construccién -0,4 5,2 7,6 1,5 -3,7 2,6 2,7 -1,8 -8,6
Comercio al por mayor y al por menor,

restaurantes y hoteles 8,5 1,8 3,0 -4,7 -0,6 4,5 0,5 -0,2 -2,6
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 12,0 55 4,3 0,9 4,0 8,6 5,8 6,5 -0,3

Establecimientos financieros, seguros,
bienes inmuebles y servicios prestados

a las empresas -0,6 2,8 3,1 1,9 1,9 4,3 1,9 1,7 0,6
Servicios comunales, sociales y
personales 1,4 1,3 1,0 2,1 2,1 1,8 0,9 0,2 -0,5
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 7,0 3,1 2,9 0,0 0,3 3,2 0,6 -2,5 -2,3
Gobierno general 1,3 1,4 2,1 2,4 2,4 1,3 1,0 1,4 0,6
Privado 8,7 3,7 3,1 -0,8 -0,4 3,8 0,5 -3,7 -3,3
Inversién interna bruta 8,1 2,8 8,3 -0,6 -7,6 10,0 -1,5 -5,1 -3,7
Exportaciones de bienes y servicios -2,0 0,6 11,1 3,7 9,2 10,6 11,2 7,9 15,5
Importaciones de bienes y servicios 30,7 5,4 17,8 -0,3 -15,5 11,6 1,2 -12,3 -1,8
Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©
Inversién interna bruta 22,3 20,9 21,5 21,1 20,2 21,5 21,2 19,8 20,1
Ahorro nacional 19,5 17,8 17,4 16,8 15,4 17,3 16,7 18,6 20,9
Ahorro externo 2,8 3,1 41 4.3 4.7 4.2 4.5 1,1 -0,8
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -18136 -23248 -30491 -33829 -25400 -24225 -23213 -7695 4 063
Balanza de bienes -3157 -5453 -6652 -6603 -1261 -698 2651 13143 24824
Exportaciones FOB 46506 47851 53189 51136 48011 55086 58223 60362 73084
Importaciones FOB 49663 53304 59841 57739 49272 55783 55572 47219 48260
Balanza de servicios 7495 -8059 -9309 -9045 -6983 -7162 -7759 -5038 -5076
Balanza de renta -11105 -12177 -16344 -19617 -18844 -17886 -19743 -18190 -18 552

Balanza de transferencias corrientes 3 621 2 441 1814 1436 1688 1521 1638 2 390 2 867
Balanzas de capital y financiera ¢ 31105 31930 22240 17 527 8635 32206 19763 -3483 -336

Inversién extranjera directa neta 3475 11667 18608 29192 26886 30498 24715 14084 9 895
Capital financiero © 27 630 20263 3632 -11665 -18 251 1708 -4952 -17567 -10231
Balanza global 12 969 8682 -8251 -16302 -16765 7981 -3450 -11178 3727
Variacion en activos de reserva f -12920 -8 326 8 284 6 990 7783 2260 -3307 -302 -8 496
Otro financiamiento 9 -49 -356 -33 9312 8983 -10242 6757 11480 4769

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo

(indice 2000=100) " 75,7 72,3 71,1 73,6 108,5 100,0 120,1 134,7 135,2
Relacién de precios del intercambio

de bienes (indice 1997=100) 96,4 94,5 100,0 100,0 90,2 87,6 87,4 84,7 84,3
Transferencia neta de recursos

(porcentajes del PIB) 2,8 2,5 0,7 0,9 -0,2 0,7 1,3 -2,2 -2,9
Deuda externa bruta total

(miles de millones de ddlares) 165 187 208 259 241 236 226 228 235
Deuda externa bruta total

(porcentajes del PIB) 23,5 241 25,8 32,0 45,0 39,2 445 49,4 47,8

Utilidades e intereses netos _
(porcentajes de las exportaciones) ' -20,8 -23,1 -27,7 -33,5 -34,4 -27,8 -29,4 -26,1 -22,3
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Cuadro 1 (conclusion)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad 59,3 59,6 58,5 58,2 57,1 58,0 56,4 56,7 57,1
Tasa de desempleo abierto® 4,6 5,4 5,7 7,6 7,6 71 6,2 71
Tasa de subempleo visible k 3,6 4,4
Porcentajes anuales
Precios
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 22,4 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0 7,7 12,5 9,3
Variacién de los precios al por mayor 6,4 8,1 7,8 1,5 28,9 12,1 11,9 35,4 6,3
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 13,9 7,2 7,4 8,2 52,9 6,5 20,4 53,5 -19,4
Variacién de la remuneracion media real 3,8 7,9 2,6 0,0 -4,4 -1,0 -5,0 -2,1 -8,7
Tasa de interés pasiva nominal ' 249 27,5 25,8 17,5 17,4 19,0 23,3
Tasa de interés activa nominal ™ 63,2 66,6 64,8 41,9 41,1 44,4 49,8
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales del gobierno central " 18,1 17,8 18,9 19,7 19,7
Gastos totales del gobierno central © 21,4 19,0 20,2 20,1 20,7
Resultado primario del gobierno federal 2,2 2,0 1,9 2,3 2,6
Resultado operacional del
gobierno central P -3,1 -1,1 -0,9 0,1 -1,0
Deuda del sector publico consolidado 30,6 33,3 34,4 41,7 49,2 49,4 52,6 55,9 58,2
Interna 25,0 29,4 35,5 38,8 39,7 42,2 41,5 46,3
Externa 5,6 3,9 4,3 6,2 10,4 9,8 10,4 14,4 11,9
Moneda y crédito @
Crédito interno ' 39,8 40,3 42,6 47,3 43,7 444 46,4 46,4
Al sector publico 4,8 7,8 10,5 9,4 12,1 10,9 11,0 13,9 13,5
Al sector privado 35,0 32,4 30,7 33,3 35,2 32,8 33,4 32,6 32,8
Liquidez de la economia (M3) 30,5 25,1 26,2 30,7 31,9 27,0 27,2 29,1 29,1
Masa monetaria y depdsitos
en moneda nacional (M2) 23,9 22,7 23,8 26,9 26,7 242 242 25,9 25,8
Depositos en moneda extranjera 6,5 2,5 2,4 3,8 5,2 2,8 3,0 3,2 3,3

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

a Cifras preliminares. P°indice encadenado, base 1990=100.
dIncluye errores y omisiones.
menos la inversion extranjera directa neta.

préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
'Se refiere a la renta neta de la inversion como porcentaje de las exportaciones de
I Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de

exportaciones e importaciones de bienes.
bienes y servicios de la balanza de pagos.

¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones)
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.

9 Incluye uso del crédito y
h Promedio anual, ponderado por el valor de las

trabajar, seis areas metropolitanas. ¥Porcentaje de la poblacién econémicamente activa, seis areas metropolitanas. 'Certificados

M Tasa prefijada para personas juridicas.
P Incluye ajustes al resultado operacional.

de depésito.
intereses reales.

" Se refiere a ingresos totales netos de transferencias.
9Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales. "Se

° Incluye

refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

b) Politica monetaria

En el afio 2003, la autoridad monetaria no sélo
aumento la tasa de interés para cumplir con los objetivos
del sistema de metas de inflacidn, sino que ademds tomé
medidas para controlar los agregados monetarios; las
metas para ese afio y para el 2004 fueron fijadas en 8,3%
y 5,5%, respectivamente, con una banda de desviacion
simétrica del 2,5%. A partir de julio del 2003, las tasas
de interés iniciaron un descenso gradual, después de
mantenerse durante cinco meses en un 26% al afio y
llegaron al 16,5% en diciembre. A partir de junio, el
Banco Central se ausent6 del mercado de divisas y redujo

sus operaciones con titulos publicos con opcién de swap
entre tasas de interés y devaluacion cambiaria.

En el 2004 las autoridades han sido mds cautelosas
en la reduccién de las tasas de interés; hasta el mes de
junio, la tasa bdsica anual se mantuvo en un 16%.
Asimismo, las autoridades anunciaron su intencion de
incrementar las reservas internacionales y prolongar el
proceso de reduccién de pasivos (titulos publicos)
indizados de acuerdo a la devaluacién cambiaria.

En los primeros meses del 2003, el Banco Central
trat6 de reducir la expansion de los agregados monetarios
principalmente a través de la modificaciéon de los
depdsitos obligatorios y el retiro de circulaciéon de
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2002 20032 20042
| Il n \% | Il n \% | Il

Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) ° -0,2 1,0 3,1 3,8 1,1 -0,5 -1,3 -0,1 27
Exportaciones de bienes FOB (millones de ddlares) 11891 13161 18466 16844 15045 17957 19788 20294 19449 23858
Importaciones de bienes FOB (millones de délares) 10863 11603 13199 11572 11239 11364 12393 13263 13300 14974
Reservas internacionales (millones de délares) 36721 41999 38406 37823 42335 47956 52675 49296 51612 49796
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ° 117 1170 1458 1645 1532 1309 12811 1286 129,9 1342
Tasa de desempleo urbano? 12,2 12,0 11,7 10,8 11,6 12,7 12,9 12,0 12,2 12,3
Precios al consumidor
(variacién porcentual en 12 meses) 7,7 7,7 7.9 12,5 16,6 16,6 15,1 9,3 59 6,1
Tipo de cambio nominal promedio (reales por ddlar) 2,4 25 3,1 37 3,5 3,0 29 29 29 3,0
Remuneracién media real (variacion respecto del
mismo trimestre del afio anterior) -6,1 -1,7 -1,5 3,1 -7 -12,9 -11,3 -6,0 -1,8
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ® 18,9 18,1 18,0 21,2 25,6 26,1 23,2 18,2 16,2 15,8

Tasa de interés activa' 43,6 42,6 42,9 48,5 52,5 53,0 49,6 441 42,2 4“7

Tasa de interés interbancaria ¢ 19,3 18,4 18,0 20,4 25,7 26,2 23,3 18,3 16,3 15,9
Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 717 1527 2396 1439 1059 788 696 442 573 658
indices de precios de la bolsa de valores
(indice en ddlares, junio de 1997=100) 42,2 26,0 36,2 37,6 46,4 54,5 73,8 72,8 64,5 46,4
Crédito interno (variacién respecto del mismo )
trimestre del afio anterior) 17,6 23,3 18,2 11,9 14,7 10,2 10,7 14,6 10,0
Creédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes)’ 4,7 4,9 4,4 4,0 4,3 4,5 4,7 4,2 4,1

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. °indice encadenado, base 1990=100. °Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de

bienes.
acumulado en el mes.
y custodia).
i Datos hasta febrero.

recursos equivalentes al 2% del PIB. A partir de agosto,
se redujo el encaje obligatorio para los depdsitos a la
vista de un 60% a un 45% y se tomaron medidas
destinadas a elevar la liquidez, entre otras la reorientacion
de parte de los depdsitos bancarios obligatorios a
determinados sectores.

Las autoridades monetarias se ocuparon de estimular
lareduccion de los diferenciales de tasas de interés y de
facilitar el acceso de los mds pobres al sistema financiero.
Incluso con la marcada restriccion de la oferta monetaria,
el gobierno traté de impulsar por diversos medios la
adopcion de politicas crediticias orientadas a la poblacién
de menores ingresos, entre otros la apertura de cuentas
bancarias simplificadas, la asignacién del 2% de los
depdsitos a la vista a la concesion de microcréditos a
tasas de interés inferiores a las del mercado y la

d A partir del primer trimestre del 2002, nueva metodologia. Datos no comparables con cifras anteriores.
f Tasa media de operaciones de crédito con recursos libres, total general.
hSe refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
I Se refiere al total de los créditos otorgados por el sistema financiero.

¢ Certificados de depdsito,
9Tasa SELIC (sistema especial de liquidacion

disposicion de que los bancos, sobre todo los federales,
ofrecieran créditos consignados al pago directo de los
sueldos de empleados del sector publico y el sector
privado.

Como consecuencia de estas iniciativas y de la
flexibilizacion de las normas sobre depdsitos
obligatorios, en el segundo semestre los préstamos a las
familias, especialmente los créditos de consumo,
comenzaron a crecer sostenidamente, junto con una
reduccion de las tasas y del margen bancario. El crédito
para las empresas sufrié una fuerte contraccién desde
mediados del 2002 hasta el tercer trimestre del 2003,
debido a la reduccién de los recursos externos para
financiamiento de exportaciones. A partir del dltimo
trimestre del 2003, la recuperacién del volumen de
recursos externos y la flexibilizacion de los depdsitos
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obligatorios permitieron ampliar el monto de los
préstamos a las empresas. En el primer semestre del 2004,
estos ultimos siguieron expandiéndose, mientras se
observaba un voluminoso aumento paralelo de los
recursos desembolsados por el Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (BNDES) con el fin de
financiar inversiones, principalmente de maquinarias y
en el sector agropecuario.

¢) Politica cambiaria

La politica cambiaria siguié rigiéndose por los
lineamientos imperantes desde la devaluacién de enero
de 1999, es decir, se mantuvo el esquema de libre
flotacion del real. El tipo de cambio nominal se aprecid
notablemente con relacién al délar (19,4%) a lo largo
del 2003, compensando en parte la fuerte depreciacion
del 2002 (53,5%). Esta tendencia se prolongd hasta abril
del 2004, cuando comenz6 a ascender nuevamente, pero
con menor intensidad.

En los 12 meses transcurridos hasta marzo del 2004,
la moneda brasilefia ha acumulado una valorizacién real®
de 20% en relacién con el dolar estadounidense, de 8%
en relacién con el euro, de 17% en relacién con el yen 'y
de 9,4% con respecto a las monedas de los paises
miembros de Asociacion Latinoamericana de Integracién
(ALADI). Segtin el criterio de paridad en relacién con
una canasta de 13 monedas, el real se apreci6 un 13,5%
en los 12 meses transcurridos hasta marzo.

d) Otras politicas

A partir de enero del 2003, el nuevo gobierno retomé
el debate sobre la materia y la formulacién de un conjunto
de proyectos de modernizacidn institucional y de
desarrollo de un ambiente mds favorable a la inversion

-
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y a la innovacién. Muchas de las medidas adoptadas ya
estaban siendo analizadas por el ejecutivo o se habian
presentado al Congreso como proyectos de ley. Entre
ellas destacan medidas destinadas a la creacién de
instrumentos de estimulo del financiamiento
inmobiliario, la reduccién del costo de capital y de
facilitacion de la apertura de nuevas empresas, el
establecimiento de mecanismos de seguro y crédito
agricola, lareduccion de las distorsiones impositivas, la
introduccién de cambios en la regulacién de
infraestructura, una nueva ley de innovacién, el
perfeccionamiento del sistema de patentes y medidas de
apoyo al sector exportador.

Brasil ha intensificado sus esfuerzos para ampliar
el acceso a nuevos mercados y reforzar su participacion
en la integracion regional, entre otros en el Mercosur y
el Area de Libre Comercio de las Américas. Al igual que
otros paises de la region, Brasil se ha visto favorecido
por la expansién del comercio con las naciones asidticas,
en especial China e India, y con otras economias
emergentes como Sudafrica, que han incrementado las
importaciones de productos brasilefios. Ademds, ha
formulado propuestas de importancia politica para
consolidar su presencia en nuevos mercados; entre estas
figura la propuesta de crear un “Grupo de tres” con India
y Sudafrica, para adoptar posiciones comunes en las
negociaciones multilaterales.

En el plano internacional, el hecho més destacado
del primer semestre del 2004 es la firma de una serie de
acuerdos con el Gobierno de la Repiiblica Popular China
durante la visita del Presidente de Brasil a fines de mayo.
En esa oportunidad se suscribieron varios compromisos,
que abarcan una amplia gama de actividades, desde
inversiones conjuntas hasta la apertura comercial en
algunos sectores y posibilidades de cooperacién en el
drea energética.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

El nivel de actividad de la economia brasilefia
muestra una recuperacion en el 2004, después de haberse
contraido en el 2003 y haber crecido poco en afios
anteriores. En el primer trimestre del 2004 el PIB tuvo
una expansion del 2,7% con respecto al mismo periodo

2 Se utiliz6 como indicador el indice de precios al por mayor.

del 2003 y de 1,6% en comparacién con el trimestre
anterior. Sobre la base del desempefio de los primeros
meses del 2004, se considera que la expansion podria
superar el 3,5% proyectado a principios de afio.

Las exportaciones netas de bienes y servicios no
alcanzaron a contrarrestar en el 2003 la brusca
contraccién del consumo y la inversion interna, pero la
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demanda interna comenz0 a recuperarse a partir del tercer
trimestre. Las primeras sefales de reactivacion se dieron
en las ventas de bienes duraderos, sobre todo
automoviles, gracias a la mejora de las condiciones
crediticias; a continuacidn, la inversiéon comenzdé a
elevarse desde fines del aio pasado, como consecuencia
del mayor aprovechamiento de la capacidad instalada y
de las mejoras en las condiciones de financiamiento
interno y externo. Por dltimo, el aumento gradual de los
ingresos reales de la poblacién en los primeros meses
de este afio ha estimulado el consumo de bienes no
duraderos.

En el 2003, y al igual que en los dltimos afios, la
evolucion del PIB fue muy disimil en las distintas ramas
de actividad. El sector agropecuario mostré el mayor
crecimiento, mientras la industria manufacturera tuvo un
bajo dinamismo y la construccién registré una
contraccion del 8,6%. En el presente afio la expansion
ha respondido fundamentalmente a los sectores
agropecuario y manufacturero, que crecieron alrededor
de un 6% en los primeros cuatro meses del afio, y a los
servicios de comercio y transportes, cuya expansion fue
cercana al 5% en el primer trimestre del 2004 en
comparacion con el mismo periodo del 2003.

La aceleracién del ritmo de crecimiento de la
industria manufacturera responde tanto a la recuperacién
del consumo de las familias como al alza de las
exportaciones en términos de volumen. Las ramas
industriales mds activas son la produccién de bienes de
consumo duraderos y la de bienes de capital, esta dltima
como respuesta a la mayor demanda de inversién en
maquinarias y equipos. Los demds sectores han mostrado
un menor dinamismo. El crecimiento de la mineria y la
construccion ha sido negativo y el de los demads servicios
no ha superado el 2%.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El desempleo en las principales regiones
metropolitanas aumento de un 10,5% en diciembre del
2002 a cerca del 13% entre mayo y octubre del 2003. Si
bien a comienzos del 2004 la tasa disminuy6 a cerca de
un 11%, en abril y mayo volvié a aumentar a alrededor
del 13%, pese a la recuperacion del crecimiento del
producto y a la creacién de puestos de trabajo. La
volatilidad de la tasa de desempleo puede atribuirse
esencialmente a los cambios que se dieron en la poblacién
econémicamente activa debido a una tasa de
participacion fluctuante. En todo caso, en el 2004 se
observa cierto repunte de la tasa de ocupacién. De enero
a abril del 2004, esta fue un 1,8% superior a la de los
mismos meses del 2003 y los datos sobre empleos
formales apuntan a una marcada expansion del empleo,
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sobre todo fuera de las dreas metropolitanas. En general,
el incremento del empleo formal se ha extendido a todos
los sectores de la economia, pero ha sido més alto en la
industria, en la que entre enero y abril del 2004 se crearon
cerca de 189.000 empleos, mientras en el sector de
servicios la generaciéon de empleos ascendia a 172.000.
Durante el primer trimestre del 2004 los ingresos
medios reales de la poblacion presentaron un aumento
del 3,8% con relacion a diciembre del 2003, después de
una baja del 12,5% durante ese afio. Este incremento ha
sido més acentuado entre los trabajadores auténomos y
los asalariados que integran el mercado formal de trabajo.
Las tasas de inflacion disminuyeron sistemdticamente
desde comienzos del 2003. El aumento de los precios de
los productos bésicos, los reajustes de los precios
controlados y algunas alzas de cardcter estacional podrian
ejercer presiones temporales sobre los indices de precios
en el segundo semestre, pero no se espera un cambio
permanente de la tendencia declinante de la inflacién
correspondiente a precios al consumidor.

c¢) Elsector externo

Las exportaciones fueron el principal factor
propulsor de la produccién y, ademds, permitieron que
se frenara la disminucién de los ingresos. En el 2003,
Brasil registré el mayor incremento en los valores
exportados desde 1988 (21,1%), gracias a la conjuncioén
de cuatro factores: el aumento del volumen exportado,
el alza de los precios de los productos bdsicos, la
expansion de la demanda proveniente de los paises
asidticos y la recuperacion de importantes mercados en
América Latina para la colocacion de sus manufacturas
(Argentina, México, Chile y Colombia). En el 2004 las
exportaciones mantienen su dinamismo; de hecho, entre
enero y mayo crecieron un 24% en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior. El incremento de las
importaciones se acelerd consistentemente con la
reactivaciéon econdmica, por lo que probablemente la
economia brasilefia volverd a registrar un superavit
comercial de la misma magnitud que en el 2003.

Los productos agropecuarios fueron uno de los
principales componentes de las exportaciones en el 2003
en términos de valor. La cosecha de granos,
especialmente de soja, superd las 123 millones de
toneladas, lo que se tradujo en exportaciones por un valor
de 21.200 millones de ddlares, que representa un
incremento del 25% con respecto al afio anterior. La
carne fue otro producto cuyas exportaciones mostraron
una gran expansion, dado que las ventas externas
sumaron 4.100 millones de délares, duplicando el
registro del 2000. Las mds recientes estimaciones de la
cosecha de granos en el 2004 indican que se mantendran
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los volimenes del afio anterior, por lo que es posible
que el aumento del valor exportado corresponda sobre
todo a un alza de los precios internacionales de estos
productos.

La expansion de las exportaciones de bienes no esta
concentrada exclusivamente en los productos primarios
o agricolas. En el primer trimestre del 2004, los productos
que mostraron un mayor incremento en términos de valor,
en relacion con el mismo periodo del afio anterior, fueron
soja y maiz (90%), mdquinas y tractores (80,5%),
elementos quimicos (46,5%), aceites vegetales (44,7%),
metalurgia de productos no ferrosos (44,6%), matanza
de animales (43%) y vehiculos automotores (42,7%). Los
datos sobre el primer cuatrimestre de 2004 indican que
los precios de las exportaciones aumentaron un 8,1%,
en tanto que el volumen crecié un 15,9%. Los volimenes
exportados registraron un incremento en todas las
categorias: 54,1% en la de bienes de capital, 19% en los
productos intermedios, 37,2% en los bienes de consumo
duraderos y 10,8% en los no duraderos.

El valor de las importaciones de bienes se recuperd
un 2,1%, en el 2003, después de haber caido 15% en el
2002. Este incremento se debi6 a una expansién de 10%
en las importaciones de bienes intermedios, junto a una
caida del 6,3% y 10% en las de bienes de consumo y de
capital, respectivamente. Estas tltimas registraron en el
2003 el menor valor desde 1994, reflejando la caida de
inversion ocurrida durante el afio. La recuperacion de la
actividad econémica en el 2004 viene contribuyendo al
incremento de las importaciones de bienes, impulsadas
sobre todo por las compras de bienes intermedios.

Los datos para el primer cuatrimestre del 2004
revelan un aumento de las importaciones de un 3,0% en
el caso de los precios y de 14,4% en términos de
volumen; este tltimo se ha concentrado en los productos
intermedios (18,8%), en tanto que los combustibles y
los bienes de consumo no duraderos registraron una
expansion de 8,7% y 6,8%, respectivamente. A diferencia
de los dltimos afios, periodo en que las importaciones
se mantuvieron a un nivel muy bajo, se observa una
recuperacion generalizada en todos los sectores.

De enero a mayo del 2004 la balanza comercial ha
seguido presentando un saldo comercial positivo y
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creciente, que llegé a 11.200 millones de ddlares en
mayo del 2004 y sumé un total de 28.000 millones en
los doce meses transcurridos hasta ese mes. En ese mismo
periodo, la suma de las exportaciones e importaciones
superd los 131.000 millones de ddlares, cifra que equivale
aproximadamente a un 25% del PIB.

Durante los primeros cuatro meses del 2004 el saldo
en cuenta corriente fue de 948 millones de ddlares (0,5%
del PIB), cifra que se compara con un déficit de 830
millones en el mismo periodo del 2003 y que respondié
fundamentalmente al saldo de la balanza comercial
(8.100 millones de dodlares en el periodo enero-abril,
comparado con 5.500 millones en los mismos meses del
2003) y el menor déficit en la cuenta de servicios (1.074
millones de délares, inferior a los 1.276 millones
observados en el primer trimestre del 2003). La balanza
de renta se deteriord en los cuatro primeros meses del
aflo, acumulando un déficit de 7.100 millones de ddlares,
superior al saldo negativo de 5.900 millones de enero-
abril del 2003, a causa del incremento del pago neto de
utilidades y dividendos; en cambio, los pagos netos de
intereses presentan un aumento, aunque no de gran
envergadura.

Por su parte, la cuenta financiera registré un déficit
de 2.100 millones de délares en el primer cuatrimestre
del afio debido a la voluminosa salida de capitales en el
mes de abril (4.500 millones de ddlares), que revertio el
superdvit de 2.400 millones acumulado desde enero a
marzo. La IED presenta un leve incremento con relacién
al mismo periodo del 2003. A pesar que el financiamiento
externo de mediano y largo plazo (IED mds captaciones
y préstamos) no recuperd el nivel de comienzos del 2002,
a partir de mediados del 2003 se observé un aumento de
la entrada recursos de este tipo que se elevaron de
aproximadamente 25.000 millones a mds de 35.000
millones de ddlares por afo.

Las reservas internacionales alcanzaron en abril del
2004 un total de 50.500 millones de délares, equivalentes
a 12 meses de importaciones. Con fines de evaluacion de
desempeiio, hay que considerar que en el acuerdo con el
Fondo Monetario se establecen pardmetros de célculo de
reservas netas disponibles. A fines de abril del 2004, dichas
reservas ascendian a unos 22.400 millones de délares.





