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La economia de Brasil: presente y futuro.

Contra lo esperado en la década pasada, el desempeno econémico de
Brasil entre 2011 y 2014 ha sido decepcionante, y sus perspectivas,
al menos para este ano y el proximo, no son nada auspiciosas. La
declinante competitividad y las recientes perturbaciones de origen
politico han debilitado el exagerado optimismo sobre la economia
brasilena de la década pasada. Su efecto negativo sobre nuestro pais
puede ser significativo y bastante persistente en el tiempo.

Ao 2007: prevalecia el optimismo para los siguientes 7-10 afos

Ano 2014: la realidad desminti6 esos prondsticos de “"despegue”.
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Actividad econdmica

Los indicadores del dltimo ano y medio muestran un visible debilitamiento de la economia brasilefa, mas alla de
los resultados positivos de las politicas redistributivas durante los dos gobiernos de Luiz Inécio da Silva ("Lula")
y la primera presidencia de Dilma Rousseff. Ambas administraciones fortalecieron el mercado interno, gracias
a politicas activas basadas fundamentalmente en el incremento del salario minimo, las transferencias fiscales
a los sectores de mas bajos ingresos (via programas de asistencia directa y de menor presion tributaria sobre
el consumo de bienes manufacturados) y el mayor acceso al crédito hipotecario y para la compra de bienes
durables (especialmente automotores). Su efecto inicial sobre el crecimiento del PIB real fue significativo. Entre
1999y 2003 la economia habia desacelerado su crecimiento promedio anual al 2,1% (entre 1992 y 1997 habia
sido el 3,3%). Entre 2004 y 2008 la tasa de crecimiento promedio anual fue de 4,8%, pero luego de la crisis
Subprime descendi6 a 3,2% entre 2009 y 2013. El afio pasado fue de apenas 0,1% y para este ano la expectativa
promedio es de una caida de 1,0% (la mayor del Gltimo cuarto de siglo). De acuerdo con el FMI recién en 2016
el PIB real podria registrar una tasa de crecimiento positiva (1%). De modo que en el periodo 2014-2016 el PIB
real registraria un crecimiento promedio anual nulo.

Grafico 1: Nivel y tasa de crecimiento del PIB real de Brasil (1990-2015)

1200 - 20
- .

|

Crecimiento Crecimiento ‘
1200
del PIB prom. del PIB prom.
anual entre anual entre 15
1983 y 1989: 1992 y 1997:
1100 3,5% 3,3%
P o
£ o
§1000 o2 10g
& m
5 1975 7.6 a
o a
8 900 €0 3
(] 53 7 5,2 4
b a7 5 >
% o, 314,0 3,9 g.
w 800 : " i R
1,8
5 0,6 I 13 1.2 I [ 1,0 &
= : 03 D 01 ]
E 700 Ll - “n Hosz
a 0,2 ﬁ
2 Crec. del Crec. del Crec.del 4 -
600 PIB prom. PIB prom. rec.ce Crec.
anual anual PIB prom. del PIB
entre entre anual entre prom. -5
500 1999y 2004y 22[?193?’ anual
2003 2008: ; 2014-
2,1% 2,8% 3,2% 2016:
0,0%
400 10
PR R prr e e Roand e RR3 0038808382802 TT
B R RREEE 8885850338223 8RR8RRRRRRRRRRAYS
= Tasa de crecimiento del PIB real =¢=P|B a precios constantes &R

Fuente: FMIl 'y Banco Central de Brasil

Entre 1980y 1992 elingreso por habitante se mantuvo oscilante, comenzando a retomar un aumento persistente
hasta 1997. Luego de cierto estancamiento hasta 2003, se observa a partir de ese afo un fuerte crecimiento
hasta el ano 2013. Desde el tercer trimestre de ese ano el virtual estancamiento en la actividad econémica ha
dado lugar a una caida del PIB per capita que en principio podria revertirse recién en 2016.
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Grafico 2: PIB de Brasil. Serie trimestral (base 1995 = 100)
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Fuente: IBGE.

Asuvez, laparticipacion de Brasilen el PIB delmundo registraya mas de tres décadas con tendencia descendente:
el PIB brasilefio en 2006 pas6 de 4,2% del total mundial en 1987 a 3%, mientras que en 2010, luego de un leve
aumento hasta 3,18%, inicié una nueva fase de caida hasta 3% en 2014, esperandose cifras ain menores para
2015 (2,89%) y 2016 (2,82%), las mas bajas desde 1980

Grafico 3: Ingreso per capita en (a precios de 1995) en moneda local
y participacién de Brasil en el PIB mundial de cada ano.
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La aceleracion del crecimiento econémico durante la década pasada (basicamente en el primer gobierno de Lula)
se debid a la recuperacién de la demanda agregada, via mayor inversién pablica, y a reformas regulatorias que
permitieron incrementar el ingreso y el consumo de mas de la mitad de la poblacién brasilefa, hasta entonces
de ingresos medio-bajos, bajos, y en condiciones de extrema pobreza®. El resultado fue un circulo virtuoso de
aceleracion del crecimiento de la oferta y demanda agregada, favorecido ademas por cierta estabilidad juridica
para los inversores extranjeros, y el mantenimiento de una politica fiscal y monetaria previsibles.

En gran medida esto también se vio favorecido por a) la fuerte mejora de los términos de intercambio que
permitieron batir récords histéricos de exportaciones (no solo de materias primas); b) el fuerte ingreso de
capitales, y ¢) el mantenimiento de una politica monetaria prudente, sin saltos inflacionarios, y con acumulacién
permanente de reservas internacionales. Si bien esto permitié contar con flexibilidad financiera suficiente para
contrarrestar el duro impacto de la crisis Subprime sobre las exportaciones y la produccion industrial en el
ano 2009, el llamado "modelo progresista” no logr6 sostener la dinamica expansiva previa. Desde entonces
se observan problemas de eficiencia en la administracién publica y en la provisiéon de servicios publicos,
insuficiencia de obras de infraestructura, cierta incapacidad para diversificar exportaciones y modernizar las
tecnologias de produccién en la industria manufacturera, y creciente escasez de mano de obra calificada. Desde
la primera presidencia de Lula se registré una constante reduccion de la tasa de desempleo, que este afo se ha
visto interrumpida debido a la recesién que atraviesa la industria manufacturera. Si bien entre 2011y 2014 se
observaron tasas de desempleo en linea con los de la segunda mitad de los afios ‘90, para este afo y el proximo
se espera que la tasa de desempleo aumente a niveles superiores al 6% de la Poblacion Econ6mica Activa, aun
con una tasa de crecimiento demografico en descenso permanente desde los afios '80.

Grafico 4: Tasa de desempleo (% de la P.E.A.) y de crecimiento
anual de la poblacién de Brasil
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Fuente: Banco Central de Brasil

1) EN 2012, por ejemplo, el Plan Bolsa Familia llegé a beneficiar a 14 millones de familias. Es decir, aproximadamente el 28% de la poblacién
total de Brasil.
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Después del llamado “milagro” industrial brasilefio de los afos ‘70, el sector agropecuario crecié mas que los
demas sectores entre 1980y 2003. A su vez, y relativizando la supuesta tendencia a la “reprimarizacion” de la
economia brasilefa, en el periodo 2003-2014 el crecimiento acumulado del sector agropecuario fue inferior al
de los demas sectores.

Cuadro 1: Tasas acumuladas de crecimiento de PIB real por sectores productivos

Periodo Sector agropecuario IndustI;ar;lci:rc:;\:itaruccién Servicios
1970-1980 58,7% 143,1% 145,4%
1980-1992 35,4% -1,7% 35,4%
1992-2003 67.5% 36,4% 34,7%
2003-2014 34,4% 36,3% 48,2%

Fuente: IBGE

El cuadro anterior muestra que, salvo en el periodo 1992-2003, la tasa de crecimiento acumulada de los servicios
no fue superada por los demas sectores. El resultado, que se refleja en el grafico siguiente, es que a fin de 2014
el nivel del PIB de los sectores de servicios era casi 7 veces mayor (en términos reales) que el de 1970, pero el
de los demas sectores equivalia a menos de 5 veces el PIB que tenian en 1970.

Grafico 5: Evolucion del PIB real de Brasil por sectores (base 1970 = 100)
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Fuente: FMI
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Desbalances macroecondomicos fundamentales

A partir de 2003, la tasa de inversién que era de apenas 17,8% (la mas baja desde 1984), creci6 rapidamente
hasta alcanzar el 21,8% en 2008, nivel que se mantuvo en 2010 y 2011. Sin embargo, luego comenzé una
caida permanente hasta el 20% en el 2014. De acuerdo a las cifras del FMI, este afo persistiria un descenso del
19%, esperandose una leve recuperacion en el 2016. Ciertamente, esta caida en la tasa de inversién explica el
debilitamiento de la tasa de crecimiento del PIB brasilefio.

Grafico 6: Evolucién de la tasa de inversion y de la tasa de ahorro en Brasil
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El grafico muestra un deterioro aiin mas marcado de la tasa de ahorro (ahorro agregado/ PIB), la cual este afio
apenas superaria el 15%, el nivel mas bajo registrado desde el afo 2002. Esto refleja el crecimiento a mayor
velocidad del consumo privado y del gasto publico. Este Gltimo, orientado hacia la redistribucion progresiva de
la renta, fue complementado con reformas regulatorias que permitieron recuperar el salario real y reactivar el
crédito al sector privado. La consecuencia ha sido un deterioro de las cuentas fiscales en términos absolutos y
también como porcentaje del PIB.
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Si se considera el saldo acumulado a fin de cada afo, se observa un inequivoco empeoramiento de las cuentas
fiscales en 2013 y 2014. El fuerte incremento de las necesidades de financiamiento en 2014 forzé a un cambio
drastico de la politica fiscal a partir de este ano, orientado a mejorar la posicién financiera neta y a evitar una
acumulacion acelerada de vencimientos de la deuda:

Cuadro 2. Resultado base caja del Sector Publico No Financiero de Brasil
(mill. de RS corrientes)

SPNF SPNF SPNF . Nec. de

o nacional |\, | Estados | ., |Municipios | o SP":(::)Tftal Var. % PIB corriente Var. % | financ. / PIB
(a) (b) (c) (@) + (b) * (c) (e) (d)/(e)

2002 726171 47.653,2 7.954,9 128.225,2 1.491.183,2 8,6%
2003 100.915,6 | 39,0% | 20.624,7 -56,7% 4.088,1 -48,6% 125.628,5 -2,0% 1.720.069,3 | 15,3% 7.3%
2004 62.248,8 -38,3% | 28.139,2 36,4% 6.616,4 61,8% 97.004,4 -22,8% | 1.958.705,3 | 13,9% 5,0% 1a. Presidencia
2005 77.629,7 24,7% 3.815,5 -86,4% 789,1 -88,1% 82.234,3 -15,2% | 2.171.735,6 | 10,9% 3,8% de Lula
2006 77.294,2 -0,4% 10.320,9 170,5% 3.040,2 285,3% 90.655,3 10,2% 2.409.802,8 | 11,0% 3,8%
2007 62.852,4 | -18,7% | 12.043,9 16,7% 2.520,7 -17,1% 77.417,0 -14,6% | 2.718.031,6 | 12,8% 2,8%
2008 73.817,0 17,4% 30.819,8 155,9% 5.688,7 125,7% 110.325,5 42,5% 3.107.530,8 | 14,3% 3,6% 2a. Presidencia
2009 108.278,0 | 46,7% -3.953,4 -112,8% 817,6 -85,6% 105.142,2 -4,7% 3.328.1736 | 7,1% 3.2% de Lula
2010 110.847,8 2,4% 40.237,4 | -1117,8% 7.264,7 788,6% 158.349,9 50,6% 3.886.835,0 | 16,8% 4,1%
2011 127.915,7 | 15,4% 15.129,1 -62,4% 5.661,3 -22,1% 148.706,1 -6,1% 4.374.765,0 | 12,6% 3,4%
2012 136.609,9 6,8% 38.566,6 154,9% 7.959,5 40,6% 183.136,0 23,2% 4.713.096,0 7.7% 3,9% 1a. Presidencia
2013 188.252,0 | 37,8% | 39.543,6 2,5% 7.253,5 -8,9% 235.049,0 28,3% | 5.157.569,0 | 9,4% 4,6% de D. Rousseff
2014 366.590,9 | 94,7% | 65.632,2 66,0% 4.962,3 -31,6% 437.185,4 86,0% | 5.521.256,1 7,1% 7,9%

Fuente: Banco Central de Brasil

Grafico 7. Resultado base caja del Sector Publico No Financiero de Brasil y PIB (anual)
En millones de RS corrientes
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Grafico 8. Resultado mensual cuentas del Sector Pablico de Brasil base caja
(% del PIB mensual)
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Desde 2011 se observa un empeoramiento del resultado base caja del Sector Pablico No Financiero, financiado
con creciente endeudamiento. La acumulacion de pago de intereses aumenté fuertemente a partir de 2014,
llegando en marzo de este afo nada menos que a 15,1% del PIB de ese mes. Como indica el siguiente grafico, la
fuente de dicho resultado esté en el desequilibrio financiero de la administracion central (gobierno federal mas

estaduales y municipales):

Grafico 9. Resultado base caja del Sector Publico No Financiero de Brasil
(% del PIB mensual)
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Fuente: Banco Central de Brasil
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Desde la primera presidencia de Lula, las familias y empresas contaron con una recuperacion del financiamiento
para la adquisicion de maquinaria y equipo productivo, y para compra de inmuebles y de bienes de consumo
durable (principalmente automotores y electrodomésticos). Sin embargo, desde fines de 2013 se ha ido
moderando el consumo en los ultimos dos anos a la par de un aumento de la presion tributaria de los municipios
y gobiernos estaduales. Esto, sumado a subas de precios de bienes no transables, ha provocado un ajuste en
el gasto de las familias y un descenso de la confianza de los consumidores, la cual ha caido en 2014 a un nivel
inferior al del afio 2009, segln varias consultoras privadas. Adicionalmente, la sequia del afio pasado también
tuvo un impacto significativo en la persistencia de la dinamica recesiva.

Este contexto, cada vez mas desfavorable para las politicas redistributivas de sesgo expansivo en los dltimos 13
anos terminé deteriorando los ingresos fiscales y las cuentas publicas, junto con una persistente presion al alza
de precios de bienes no transables que se viene arrastrando desde el afio 2007. Desde una perspectiva de largo
plazo es claro que las reformas fiscales y monetarias del llamado Plan Real permitieron reubicar a Brasil en un
sendero de baja inflacion (aun inferior a la de principios de los ‘80) de manera estable.

Grafico 10: Tasa de inflacion anual (IPCA) de Brasil desde 1980
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Grafico 11: Tasa de inflacion anual (IPCA) de Brasil desde 1995
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Si bien entre 1999 y 2002 la inflacion parecia tender a escaparse hacia el 15% anual o ain mas, en el primer

gobierno de Lula la autoridad monetaria pudo hacerla converger hacia niveles inferiores al 5% anual. Sin

embargo, desde el afio 2007 se observa que tiende a superar las metas del Banco Central y a ubicarse con
persistencia por sobre el 5% anual, con un tipo de cambio nominal bastante estable. De ahi la intencién de
endurecer progresivamente la emisién monetaria via sucesivas subas de la tasa de control monetario (SELIC)
desde abril de 2013, a costa de una suba del costo del crédito, lo cual ha sido mas efectivo para enfriar la
demanda agregada y la actividad econ6mica que para reducir la tasa de inflacion.

Grafico 12: Tasa de interés interbancaria SELIC de control monetario
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Frente a las dificultades crecientes de estabilizar la tasa de inflacion con operaciones de mercado abierto, el
régimen de “inflation targeting” fue acompanado por una flotacién administrada cada vez mas flexible que
permitié ajustes ascendentes del tipo de cambio nominal en los ultimos dos afios, con el fin de revertir el atraso
del tipo de cambio real y su efecto negativo sobre la competitividad de la industria brasileia. Esto no requiri6
una fuerte depreciacion del tipo de cambio nominal, dada la observada apreciacion del délar estadounidense
en el exterior y el impacto depresivo sobre los precios de servicios y bienes no transables del enfriamiento de
la demanda interna.

Grafico 13: Tipos de cambio nominales vs. el doélar de EE.UU.
(enero de 2000 a junio de 2015)
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Grafico 14: Tipos de cambio nominales vs. el délar de EE.UU.
(enero de 2000 a junio de 2015)
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Fuente: Banco Central de Brasil

El siguiente grafico muestra que la recuperacién del tipo de cambio real multilateral iniciada en 2011, se aceler6
a partir del segundo trimestre del afo pasado. Hacia el primer trimestre de este afo ya se encontraba al mismo
nivel del primer trimestre de 2008, pero en un nivel inferior en aproximadamente 45% del observado en la

primera presidencia de Lula.

No es de descartar que frente a mayores dificultades para contener la inflacién de costos y precios, el gobierno
de Brasil opte por permitir mayores subas del tipo de cambio nominal que las observadas en los Gltimos dos
anos. De no observarse una fuerte apreciacion del délar en el exterior, seria altamente probable que el Banco
Central trate de convalidar una depreciacion nominal del real mas acelerada. Con relacién al peso argentino, el
yen o el euro, por ejemplo, la recuperacion del tipo de cambio real bilateral en el Gltimo ano y medio no ha sido
significativa.
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Grafico 15: Tipo de cambio real efectivo (multilateral) base 1995 = 100?
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Fuente: Banco Central de Brasil

Grafico 16: Tipo de cambio real frente a algunas monedas seleccionadas. Base 1995 = 100
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Fuente: Banco Central de Brasil

2) IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio. INPC: {ndice Nacional de Precios al Consumidor. La poblacion-objetivo del INPC abarca las
familias con ingresos mensuales entre 1 (uno) y 6 (seis) salarios minimos, cuyo jefe es asalariado en su ocupacion principal y residente en las
areas urbanas de las regiones relevadas por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE). EL IPCA, a su vez, abarca las familias con
ingresos mensuales de entre 1 (uno) y 40 (cuarenta) salarios minimos, cualquiera sea la fuente de ingresos, y residentes en las areas urbanas

de las regiones relevadas. Las mismas son los aglomerados urbanos de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, San
Pablo, Curitiba, Porto Alegre, Brasilia y el municipio de Goiania.
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Dicha recuperacién del tipo de cambio real ha sido poco efectiva: entre 2011y 2014 las exportaciones de Brasil
registraron una caida de USS 30.939 millones (en igual periodo, las exportaciones de Argentina sufrieron un
descenso menor, de USS 11.973 millones). El saldo comercial, a su vez, descendi6 en 2014 a un déficit de USS
3.923 millones, el primero desde 2000.

Grafico 17. Comercio exterior de Brasil (1990-2014) en USS millones
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Grafico 18. Exportaciones de Brasil vs. socios de MERCOSUR (en USS millones)

250.000
Caida en 3 afios:
U%5 30.939

Millones

200.000

150.000

100.000

50.000

EZ BB BB EESRENEERREE B8B83 8E8E8833893
93 3333338333332 233333323RFRRRARRARIRRRAERRRABEAER
—e— Argentina  —e—Brasil ——Paraguay —— Uruguay
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Con relacion al PIB, las importaciones no tienden a bajar sino a estabilizarse entre el 8% y el 10% del PIB.
La relacidn exportaciones/PIB, a su vez, no muestra una tendencia creciente sino proclive al estancamiento
0 a su declinacién. Como es de esperar, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos también se ha
deteriorado sensiblemente:

Grafico 19. Coeficientes de exportaciones e importaciones de Brasil (% del PIB)
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Grafico 20. Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de Brasil
(USS millones y % del PIB)

Datos anuales desde 1980 hasta 2014 y estimaciones para 2015y 2016.
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Este déficit se hafinanciado con unsignificativoingreso de capitales, favorecido por la percepcion de un bajo nivel
de riesgo pais. ELindice EMBI+ de JP Morgan para bonos soberanos ha sido casi tan bajo como el de México desde
2006 hasta el presente. Luego del salto que experiment6 durante la crisis Subprime ha tendido a estabilizarse
entre 180 y 300 puntos basicos, comenzando a superar de manera sistematica los 200 puntos desde mediados
de 2013. Sin embargo, se mantiene en niveles inferiores y menos volatiles que los correspondientes a los titulos

de deuda de Argentina y de Venezuela.

Grafico 21. Riesgo pais (EMBI+ de JP Morgan) en puntos basicos por paises
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Fuente: JP Morgan

La deuda externa total, a su vez, no ha dejado de crecer, observandose un fuerte incremento de USS 240.495
millones en 2007 (17,2% del PIB) a USS 556.245 millones en 2014 (23,6% del PIB). EL siguiente grafico indica
que si no se reactiva la actividad econémica, no se recupera la competitividad y no decrece la dependencia con

el endeudamiento, esta trayectoria no es sostenible en el largo plazo.
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Grafico 22. Deuda externa total de Brasil (USS millones y % del PIB)
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Fuente: CEl- Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto

A su vez, los mercados accionarios han tenido un comportamiento mas volatil. Medido en moneda local, el indice
de la Bolsa de San Pablo (BOVESPA) muestra una tendencia bajista desde el afio 2010, en contradiccién con el
comportamiento de los de México (IPC) y de Argentina (MERVAL).

Grafico 23. Indices burséatiles trimestrales en moneda local (1997-2015)
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Los datos diarios en délares estadounidenses a partir de 2005 sefnalan que desde el 8 de abril de 2011 hasta el
30 de junio de 2015, el indice BOVESPA registr6 una caida acumulada de 60,9%.

Grafico 24. indices accionarios en délares de Brasil, Argentina y México

5.000 50.000
45.000
4.000 40.000
35.000
3.000 30.000
25.000
2.000 20.000
15.000
1.000 10.000
5.000
o 0
w o W W W MMM @D R @D 0 0 QO == = NN Mm MM T T T W W
S EYfEreETSEEEETEESEEYE R AR E
th th ch ch th ch th th th ch
B33 s8 3238380838888 3 480080843434
—MERVAL ——IPC- México ==—=BOVESPA

Fuente: Banco Central de Brasil

Este comportamiento no solo refleja pérdida de rentabilidad de diversas empresas, sino expectativas de caida
mayor de las utilidades empresariales, asociadas a la percepcion de una persistente pérdida de competitividad 'y
de crecientes riesgos de origen politico, que se ha visto magnificada en el dltimo afio y medio por las denuncias
de corrupcién e investigaciones judiciales a funcionarios del Poder Ejecutivo y a empresarios de primera linea
vinculados a contrataciones con la petrolera estatal Petrobras. A esto se ha sumado una reciente investigacion
a 16 bancos de inversidn bajo sospechas de operaciones para manipular la cotizacién de moneda extranjera en
los mercados de divisas en Brasil.

Por otro lado, las recientes manifestaciones populares han respondido a un descontento con las autoridades,
tanto por parte de quienes exigen una verdadera “limpieza” en la administracién publica, como de quienes
se oponen al programa de ajuste fiscal que impulsa el actual ministro de Finanzas, Joaquim Levy?. Si bien las
politicas monetaria y fiscal restrictivas tienden a enfriar la economia, también es cierto que el activismo fiscal
orientado a la redistribucion de la renta no fue acompanado por politicas que aseguren el crecimiento sostenido.
De ahi la percepcion de debilidad tanto del modelo econémico como de las alianzas politicas que sostienen a
la actual administracion. Estas Gltimas parecen haber perdido fuerza ante los avances de la operacién “Lava
Jato” de la Justicia local, que ha descubierto una red de organizaciones y practicas que vinculan a la empresa
Petrobras con el financiamiento ilegal del Partido de los Trabadores, y casos de coimas, fraude, robos, etcétera.

3) En realidad, la serie de manifestaciones populares en contra del gobierno de Dilma Rousseff con impacto mediatico y en la opinidn publica
comenzaron en el afio 2013.
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El debilitado frente externo

Apartirdelgobiernode Lula, el énfasis de las politicas piblicas hasido el de privilegiar objetivos de redistribucién
de la renta, mas bien que el de promover la eficiencia en la asignacion de recursos. Esto ha sido instrumentado
con una fuerte presencia estatal asociada a una expansién del gasto publico, que gener6 una suba de precio de
bienes y servicios no transables de manera sostenida. La estabilizacion de la inflacion se traté de instrumentar
con el aumento de tasas de interés, lo cual pareciera haber contribuido mas al enfriamiento de la economia real
que a la moderacién de los incrementos en los precios.

Desde el 2003 en adelante, los mayores rendimientos esperados en Brasil y en otras economias emergentes
favorecieron los ingresos de capitales y la percepcion de estabilidad juridica y macroeconémica permitieron
contar con un riesgo pais bajo y un fluido ingreso de capitales. A su vez, la mejora de los precios de commodities
impulsé los ingresos por exportaciones generando expectativas de un salto en las inversiones extranjeras, la
modernizacién de la infraestructura y la baja en los costos, luego del descubrimiento de las cuencas petroleras
en el Atlantico.

La crisis Subprime desvanecié progresivamente esas expectativas. La contraccion del comercio mundial vy la
escasa recuperacion de las economias desarrolladas afectaron la demanda de exportaciones brasilefias hasta
la actualidad. En gran medida, el ingreso de divisas se sostuvo gracias al fuerte aumento de los precios de
commodities que se observo entre 2012 y mediados de 2014. Sin embargo, las exportaciones manufactureras
muestran signos de debilidad aun hasta el presente. La modernizacidn de la infraestructura se ha visto demorada
y en parte interrumpida por costos burocraticos y practicas que en la actualidad estan siendo objeto de
investigaciones judiciales. A su vez, las expectativas de crecimiento de utilidades empresariales han retornado
a los niveles previos al entusiasmo que despertaba Brasil entre los inversores locales y extranjeros.

Como se ha observado en las secciones anteriores, el crecimiento econédmico de Brasil ha sufrido una suerte de
“frenazo” apartir deltercertrimestre de 2013.No ha habido moderacidn en la politica fiscal,de modo que el ajuste
de la demanda agregada vino por el lado de las exportaciones, de la inversién y, en menor medida, del consumo.
En el ndcleo de esta dinamica hacia la estanflacién, se observan algunas inconsistencias fundamentales. Los
ajustes alcistas de precios de bienes no transables, de bienes manufacturados, de inmuebles y costos variables,
han restado competitividad a la economia brasilefa. A esto ha contribuido una politica cambiaria de flotacion
administrada que tardiamente empez6 a reaccionar, dado el visible deterioro de la competitividad. Por otro
lado, la intencién de no revertir el énfasis redistributivo via expansién del gasto piblico en un sendero de baja
inflacion, se trat6 de sostener mediante subas de tasas de interés, pero ello simplemente enfrié la demanda
agregada. Los problemas de acceso al crédito y la suba del costo del crédito interno han venido desacelerando
la compra de bienes durables y tornando mas complejo refinanciar pasivos para el sector privado. El resultado
ha sido la desaceleracion econémica, el "desinfle” de la demanda del sector privado y la presencia a partir de
2014 de “déficits trillizos": déficit de la balanza comercial, déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos y
déficit fiscal.

Como se ha observado previamente, no se esta en presencia de un fendmeno transitorio. Por consiguiente se ha
tornado inevitable una politica econdmica de correccién de estos desequilibrios. Las medidas del ministro Levy
apuntan fundamentalmente al cierre de la brecha fiscal con estabilidad de precios y a cierta recuperacion de la
competitividad. Ciertamente no es facil promover una aceleracion de la depreciacidn del real sin transmision a
los precios internos, de modo que se recupere el tipo de cambio real a niveles mas altos que los actuales, pero
es una tarea ineludible a efectos de revertir los decepcionantes nimeros del comercio exterior. En 2014 las
exportaciones cayeron 7,1%, pero las de origen manufacturero registraron una baja de 13,7%; las de bienes
semielaborados, de 4,8%, y las exportaciones de materias, de 3,1%.
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Si se examina la composicién de las exportaciones, se observa que entre el 2000 y el 2011 descendi6 la
participacidn de los bienes manufacturados en las exportaciones brasilefas y aumenté la de los bienes primarios,
que terminaron por superar a los anteriores entre 2011y 2014.

Grafico 25: Exportaciones de Brasil por tipo de bienes (1964-2014), en USS millones
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Grafico 26: Composicion de las exportaciones de Brasil por tipo de bienes (1964-2014)
(% sobre el total de cada afo)
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Ciertamente, a los desbalances macro se suma una evidente pérdida de competitividad de la industria
manufacturera. Esto requiere en el corto plazo politicas orientadas a incrementar rapidamente el atraso del
tipo de cambio real, y en el mediano plazo cambios regulatorios, mejoras en la infraestructura y reducciéon
del “componente burocratico” de los costos de produccion y comercializacién. De lo contrario sera muy
dificil recuperar la dinamica de la década pasada en materia de exportaciones y de produccion de la industria
manufacturera. Los Gltimos datos, a mayo de este ano, del IBGE indican que, a pesar de una leve recuperacion
en ese mes (+0,6%), la produccién industrial de los primeros cinco meses de 2015 acumula una caida de 6,9%
respecto de igual periodo de 2014.

Consideraciones finales

Como ha anticipado el titular del Banco Central, Alexandre Tombini, recién para el afio 2016 se estaria pensando
seriamente en una convergencia de la inflacion a la meta oficial de 4,6% anual. Por consiguiente, y hasta una
visible recuperacion del tipo de cambio real, de las ventas externas y de la produccién industrial, dificilmente
se observen resultados contundentes en lo que resta del afio. Por otro lado, han aparecido algunas dudas
sobre la efectividad de los anuncios de contraccion del gasto publico y mejora de ingresos fiscales para este
ano. EL ministro de Finanzas Joaquim Levy pareciera tener la firme intencién de alcanzar un superavit fiscal
de 2% del PIB. Sin embargo, no resulta totalmente claro que con el hecho de congelar el gasto pablico en RS
69.900 millones (USS 21.100 millones) sea factible alcanzar dicha meta. Una parte sustancial de ese ajuste es
el congelamiento de los gastos sociales en RS 27.300 millones (USS 8.240 millones). Algunas calificadoras de
riesgo en mayo pasado han revisado su perspectiva de "estable” a "negativa” para la deuda de Brasil, y estan
prestando atencién tanto a la evolucién de las investigaciones por sospechas de corrupcién, como a cierta falta
de apoyo de muchos parlamentarios brasilefios a los recortes en gastos sociales que impulsa el ministro Levy.
Ciertamente, el contexto politico no es favorable, y en mayo pasado, ademas, el IBGE registré la mayor tasa de
desempleo de mano de obra desde el afio 2010: 6,7%. A su vez, la recaudacién tributaria registré en mayo una
caida interanual en términos reales del 4%.

Por supuesto, el gobierno aspira a recuperar credibilidad, pero las medidas requeridas para corregir los
desbalances macroecon6micos y el estancamiento de la industria manufacturera suponen un costo recesivo de
corto plazo aun mayor, que dificilmente sea soportable para la poblacién y en particular para la mano de obra
sindicalizada. Ahora bien, en caso de no hacer nada, aumenta el riesgo de profundizar los efectos negativos
del atraso cambiario, y de que la situacion para las cuentas publicas y externas, la actividad econdémica y la
percepcidn de riesgo pais empeoren a partir del afio préximo.

Elhorizonte para el corto plazo es, entonces, bastante claro: un ajuste fiscal conflictivo que requerird medidas pro
inversién, sumado a un descenso gradual de la inflacién recién para 2016. Por consiguiente, es dificil imaginar
que no se acelere la depreciacién del real, salvo que por alguna razén, hasta ahora inesperada, se produzca un
masivo ingreso de capitales.

El impacto esperado sobre la industria manufacturera de nuestro pais es inequivocamente negativo por una
doble via: enfriamiento de la demanda de autos y autopartes de origen argentino debido a expectativas de bajo
crecimiento de la actividad en Brasil, y muy poco probable recuperacidn de venta de bienes de origen argentino
al vecino pais en caso de acelerarse la depreciacidn del real. ELimpacto de este efecto sera mayor cuanto mayor
sea el desalineamiento entre la evolucion de la cotizacion del real y la del tipo de cambio oficial en Argentina.
Por consiguiente, el panorama para los sectores que en los Ultimos 25 afios han venido exportando a Brasil,
dificilmente mejore, salvo alglin cambio sorpresivo en los proximos 6-12 meses en el contexto macroeconémico
de nuestro pais.

IPEC - Provincia de Santa Fe



La economia de Brasil: presente y futuro. Julio 2015 - P.25

Anexo
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] I102all08 -75,3% -40,9% -60,7% -44,7%
o ERSS2Z8sg2Lessse2asdNNaS 108al11 -69,6% -37,0% 42.3% 42,9%
822255255525552555255525 111alV14| -52,6% 69,1% 6,1% -11,9%

smpBrasil ==@=Corea delSur =———=Malasia =—Singapur

IVosalvid 138% [ 1146% | 1044% | 107,5% |

Fuente: Centro de Economia Internacional (CEl) www.cei.gob.ar
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