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BRASIL

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005 el PIB de la economia brasilefia aumentd un 2,3% (4,9% en 2004). Este menor
crecimiento obedeci6 sobre todo a hecho de que la formacidn bruta de capital fijo
aumentd mucho menos en 2005 (1,6%) que en 2004 (10,9%), a tiempo que el consumo
de las familias se expandi6 a una tasa superior (3,1%) al promedio de la economia.
Dada la desaceleracion de latasa de inflacion alo largo del afio (el IPCA acumul6 un
5,7% en 2005, comparado con un 7,6% en 2004), en septiembre de 2005 las
autoridades empezaron a reducir gradualmente las tasas de interés. Los superavit del
pais se mantuvieron altos, tanto en el resultado primario del gobierno central (4,9%
del PIB) como en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos (1,8%). En
diciembre de 2005, se anunci6 la cancelacion de los compromisos vigentes con el

Fondo Monetario Internacional, por un monto de 15.500 millones de ddlares.

Los indicadores disponibles en lo que va dd afio apuntan a un mayor crecimiento econémico en
2006. Se espera una tasa de entre 3,5% y 4%, producto de la expansion observada en € primer
trimestre (1,4%, comparada con € cuarto trimestre de 2005) a raiz de las condiciones
macroecondémicas favorables, la caida de las tasas de interés, d cumplimiento de lameta de inflacion
y un entorno externo alin positivo, que contribuyé a la generacidn de ingentes divisas en la balanza de
pagos. En octubre de 2006 se celebraran elecciones generales en € pais, incluso para la Presidencia
de la Republica.

2. Politica econdmica

a) Paliticafiscal

El principa objetivo de la politica fiscal en 2005 fue morigerar € impacto del aumento de latasa
de interés que se produjo en los Ultimos meses de 2004 sobre la evolucién de la deuda pablica neta. A
lo largo e afio, con @ fin de controlar la expansion de la deuda publica, se busco lograr un mayor
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superavit primario fiscal, que alcanzo un 4,9% del PIB a fina del afio, cifra significativamente superior
alameta dd 4,25% (lo que posihilitd limitar & déficit nomina a 3,28% dd PIB). El incremento del
superdvit se acanzd gracias a los buenos resultados que nuevamente se lograron en e gobierno
federa (2,9% del PIB) y principalmente a aumento del superévit primario de las empresas estatales
(ddl 0,6% en 2004 a 0,9% en 2005, como porcentgje del PIB) debido a las mayores ganancias en sus
operaciones y a sus baos costos financieros. En términos de promedios anudes, € pago neto de
intereses incurrido por estas empresas en los dos Ultimos afios fue nulo. La deuda publica neta se
mantuvo estable, en cercadel 51% del PIB.

La recaudacion de gobierno federd correspondiente a 2005, incluida la previson socid,
sobrepasd @ 20% del PIB (19% en 2004). Sin embargo, a diferencia de otros afios, e incremento de
los ingresos tributarios no provino de cambios introducidos en leyes o reglamentos, € aumento de la
recaudacion del impuesto sobre la renta (22,1%, en términos nominaes) derivo de las mayores
utilidades registradas por las empresas en 2004 y € aza de la recaudacion del impuesto sobre los
productos industridizados (15,6%) resultd de las ventas sin precedentes del sector automotor. La
mayor recaudacion acanzada gracias a estos dos impuestos permitié un aumento del 24,2% de las
transferencias alos estados y municipios.

En los gastos del gobierno central, ademas de las mayores transferencias, permanecio la presion
de financiamiento de la previson socid y se acrecentd la expansion de los gastos corrientes,
especialmente los de salud, educacién y programas de transferencia de ingresos. El régimen genera
de prevision socia (Ingtituto Nacional do Seguro Socid (INSS)) mantuvo un creciente déficit, que en
2005 acanzd € 1,9% del PIB. Los sucesivos aumentos reales dd sdario minimo y la tasa de
expanson de nuevos beneficios (4,7% en 2005) incrementaron |os gastos de jubilaciones y pensiones
a 7,5% de PIB, aun ritmo superior a la expansion de los ingresos por concepto de contribucién sobre
sueldos, que permanecen en cercadel 5,6% del PIB, a pesar de la mayor formalizacién del empleo.

A su vez, los gastos de capital del gobierno federal aumentaron un 14% en 2005, aunque se
observaron dificultades en su gecucion. Los proyectos del programa piloto de inversion (acordado con
el FMI como excepcidn para el cdculo del superavit primario) registraron en 2005 una implementacion
de tan solo & 37%.

En los cinco primeros meses de 2006, se observo un mayor ritmo de aumento del gasto federa
(16,1% con relacion d mismo periodo de 2005), que € de los ingresos (11,3%), ya que se registraron
aumentos importantes en los gastos de persond, en los programas de transferencias de renta'y en los
gastos de capita (estos ultimos aumentaron un 83% con relacion a mismo periodo de 2005).

En cuanto a la gestién de la deuda publica federal, en 2005 destaca la reduccién de la
participacion de los bonos indizados segin € tipo de cambio en € totd de la deuda (a 2% en
diciembre de 2005) y € aumento de la participacion de los bonos con tasas de interés fijas (28% del
total). En los primeros cinco meses de 2006, se observé un aumento de la participacién de los bonos
indizados segun la evolucion de los indices de precios (del 15,5% a fines de 2005 a 22,4% en mayo de
2006). La exencion del impuesto sobre la renta aplicado a los intereses pagados a inversionistas
extranjeros por bonos federdes, junto con su mayor plazo de duracion, estimul6 la mayor demanda de
es0s bonos. En mayo de 2006, € monto total de bonos de la deuda federa en poder dd publico
acanzd los 997.517 millones de redes, equivalentes a 50,0% del PIB. El incremento de las tasas de
interés y la desaceleracion de la inflacion en 2005 se tradujeron en un aumento, como porcentaje del
PIB, de los intereses reales pagados por la deuda publica (7,6% en 2005 en comparacion con € 3,2%
en 2004).
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b)  Politicasmonetariay cambiaria

Durante 2005 la evolucion de la actividad econdmica estuvo marcada por € esfuerzo de las
autoridades por mantener la credibilidad de la politica macroeconémica, cumpliendo las metas de
inflacion anunciadas. En septiembre de 2004 se inicid un proceso de azas de la tasa de interés basica
(Sistema Especid de Liquidacion y Custodia (SELIC)), que termind en junio de 2005, en que se
aumento la tasa de un 16% a un 19,75%, en términos anuaes. A partir de septiembre de 2005, €
banco central empezé a reducir paulatinamente |a tasa de interés, que en mayo de 2006 se situaba en
15,25%. La inflacion, medida por € indice de precios a consumidor (IPCA), registré un 5,7% en 2005,
cifra proxima a la meta del 5,1%; para 2006, de acuerdo con las expectativas del mercado, se estima
unainflacion cercana ala meta establecida, del 4,5%.

Ademés, la conduccion de la politica monetaria ha tenido por objeto disminuir la tasa de
expansion de los medios de pago. En 2005 estos aumentaron un 12,1%, en comparacion con € 21,2%
de 2004; en los 12 meses hasta abril de 2006 € incremento se sittia en un 11,4%. Durante este periodo
(diciembre de 2004 a abril de 2006), € impacto expansivo generado por la acumulacion de reservas
internacionales por parte del banco centrd, que sumdé mas de 21.000 millones de ddlares, fue
compensado por € incremento de los depdsitos en redles del Tesoro Naciona en € banco centra,
equivalentes a cerca de 20.000 millones de délares.

En 2005 las operaciones de crédito mantuvieron un marcado crecimiento (21,7%), en especial
las operaciones con personas fisicas, que crecieron un 38,7%, impulsadas por la expansion de las
operaciones con garantias directas sobre los sueldos (consignados en las planillas de sueldos,
jubilaciones o pensiones), que anotaron tasas de interés més baas que e promedio de mercado.
Dichos créditos crecieron un 84,3% en 2005 y representaron € 45,7% del crédito tota alas personas
fiscas. En diciembre de 2005 se habian firmado 6,8 millones de contratos de ese tipo para jubilados y
pensionistas con un ingreso equivalente a un salario minimo, |0 que representa cerca del 55% de esos
beneficiarios.

La mayor oferta de divisas gracias a sustancia superavit comercial externo acelerd la
gpreciacion del tipo de cambio alo largo de 2005, que acanz6 una apreciacion nominal de casi € 12%.
Como se sefid6, @ banco central compro divisas para sus objetivos de reduccion de la deuda externa,
aungue dlo no impidio la Sgnificativa apreciacion de la moneda brasilefia, cuyo impacto se empieza a
reflgar en los resultados disponibles para los primeros meses de 2006, que indican un menor
crecimiento de las exportaciones de bienes. El indice del tipo de cambio rea efectivo calculado por la
CEPAL acanzé en abril de 2006 un nivel 33% inferior d promedio de 2003.

c) Otraspoaliticas

En 2005 se adoptaron algunas medidas de reforma, tales como la reglamentacion de las
sociedades publico-privadas y la nueva ley de quiebras. Sin embargo, la discuson de nuevas
propuestas de reforma, tales como la tributaria y la labora, se vio limitada por & impacto de la crisis
politica que se desencadend en @ pais a partir de mayo de 2005. A su vez, € gobierno incentivé a
ciertos sectores, en especial aquellos relacionados con lainversion (incluida la construccidn), € sector
exportador y la innovacion tecnoldgica, mediante la reduccion o eliminacion de impuestos federaes
sobre |os insumos de esos sectores.
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3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econmica

Pese a mayor crecimiento proyectado para 2006, se estima que la evolucion de los distintos
sectores seramuy desigua. Al igual que en 2005, en que creci6 un 0,8%, se calcula que € crecimiento
del sector agropecuario en 2006 serd inferior a promedio de la economia. En € primer trimestre de
2006, con relacion aigua periodo del 2005, dicho sector bajo un 0,6%, debido d magro desempefio de
la actividad pecuaria 'y de agunos cultivos importantes (algodon y arroz). Los escasos resultados de
este sector, tanto en 2005 como en lo que va de 2006, obedecen a varios factores, a saber, una
marcada reduccion en los Ultimos meses de |os precios agricolas internos, la gpreciacion del tipo de
cambio y los dtos niveles de endeudamiento de agunos productores.

En cuanto a la industria manufacturera, se observa un crecimiento del 3% en e primer trimestre
de 2006, con relacién aigual periodo de 2005, con aumentos significativos de la produccion de bienes
de consumo duraderos y de capital y menores azas de h produccién de bienes de consumo no
duraderos e intermedios. Se estima que la industria manufacturera se expandird a una tasa cercana a
4% en 2006, en comparacion con € 1,3% registrado en 2005.

Por su parte, la produccion minera mantuvo su fuerte expansion (aument6 un 11% en 2005 con
relacion a 2004 y un 12,6% en € primer trimestre de 2006, con relacion a igud periodo de 2005),
impulsada por € crecimiento de la produccion de hierro, esenciamente destinada a la exportacion, y
de petrdleo y gas, principa mente destinada a mercado interno. El sector de la construccion aumento
un 7% en d primer trimestre de 2006, con relacidon aigua periodo de 2005, tras la modesta expansion
del 1,4% en todo @ afio 2005. El sector de servicios en su conjunto crecié un 2,8% en igud periodo: €
comercio (4,8%) y € transporte (3,6%) lideran la expansidn, seguidos por los servicios financieros
(2,9%) y los servicios de administracion publica (2,6%).

En @ primer trimestre de 2006 se observa una recuperacion de la formacion bruta de capital
fijo, que en 2005 aument6 solo un 1,6%, reflgjo del bajo nivel de actividad y de las dtas tasas de
interés. Para todo € afio 2006 se estima que la inversion aumentard, alcanzando una cifra equivaente
a 21% del PIB. En los primeros cuatro meses del afio, las importaciones de bienes de capital se
expandieron un 29,4%, con relacion a igua periodo de 2005, y la produccion interna de bienes de
capital aumentd un 6,7% en € primer trimestre del 2006, con relacion a primer trimestre de 2005.

El mayor crecimiento de la inverson responde sobre todo a las mejores perspectivas de
recuperacion del crecimiento, en especia debido a la expectativa a la bgja de las tasas de interés de
largo plazo y a abaratamiento, gracias a la apreciacién cambiaria, de los bienes de capital importados.
Sin embargo, persisten condiciones que aconsgan cierta cautela empresarial. Aunque algunos
sectores estan utilizando précticamente toda su capacidad instalada para producir, lo cua representa
un estimulo favorable d aumento de lainversién, su evolucién dependera de la trayectoria de las tasas
de interés. No obstante, es probable que la inversién sea  componente de demanda cuya expansion
sea més acentuada en € afio 2006. Asmismo, € consumo de las familias deberd aumentar
notablemente. Dos elementos deberén contribuir a este incremento: & aumento de lamasa sdlaria y la
continua expansion del crédito d consumidor.
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b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

En 2005 la persistente politica de mantener atas tasas de interés en conjunto con la apreciacion
cambiaria propicio una gran desacel eracion de los precios internos y su convergencia hacia la meta de
inflacion: € IPCA aument6 un 5,7%, con lo cua se acercO ala meta del 5,1%. El menor crecimiento
se observo principalmente en los precios de los bienes. En 2005 € indice de precios a por mayor de la
industria manufacturera aument6 solamente un 0,9%, comparado con € aza del 19,5% registrada en
2004. A su vez, d indice de precios d por mayor de los productos agricolas anotd una caida del 6,3%
en e afo. En 2006, ante la menor presion por aumentar las tarifas de servicios publicos, dado que su
variacion et indizada segin la variacion del indice de precios dd afio anterior, y la esperada
continuidad de la caida de los precios de los productos agricolas, se estima una inflacion anual muy
cercana a la meta del 4,5%. En los 12 meses hasta mayo, € |PCA registré una variacion del 4,2%,
por debajo de la meta establecida

La desaceleracion econdmica de 2005 no produjo un deterioro de los indicadores laborales; €
promedio anua del desempleo fue del 9,8%, comparado con un 11,5% en 2004. Aunque la tasa de
participacion media anud disminuyé del 57,2% en 2004 d 56,6% en 2005, en este Ultimo afio se
crearon 463.000 puestos de trabgjo més en las regiones metropolitanas, cifra que representa una
expansion del 2,3%. El proceso de formaizacion del empleo iniciado en 2002 continud en 2005, con la
formaizacion de 558.000 empleos en las a&reas metropolitanas, cifra equivalente a una tasa de
crecimiento anud del 6,3%. El ingreso medio rea aumentd a lo largo de 2005 y en diciembre de ese
afo se situd un 5,9% por encima del valor registrado en diciembre de 2004.

Para megjorar los ingresos de los més pobres, € gobierno adopté una politica que consitio en
aplicar sustanciaes incrementos reales al salario minimo (8,2% en 2005 y 13% en 2006) y aumentar €
nimero de beneficiarios de los programas de transferencia de ingreso, tales como la Bolsa Familia,
que favorecio a més de 8 millones de familias en diciembre de 2005.

La masa sdarid registra una evolucién favorable en los Ultimos trimestres, ya que llegé a una
expansion real del 5% en los 12 meses hasta abril de 2006, en las principales regiones metropolitanas
brasilefias. En este resultado influyeron la expansidon del empleo, aunque a un menor ritmo que en 2005
(en los cuatro primeros meses de 2006 se crearon 72.000 puestos de trabgo), y la continua
formdizacion de los trabgjadores (e promedio de formaidad acanzo € 54,1% en abril de 2006,
comparado con € 52,5% del mismo mes de 2005). La fuerte caida de lainflacion a lo largo de 2005
tuvo repercusiones positivas en los salarios reales.

c) El sector externo

En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superavit de 14.193 millones de
ddlares (1,8% del PIB), debido a un superavit sin precedentes de la balanza de bienes de 44.748
millones de dblares. Asmismo, se observd un ingreso neto de capitaes externos de inversion
extranjera directa e inversion @ cartera, por 17.434 millones de dolares. Esta entrada de divisas
posibilité una sustanciad apreciacion nominal del real frente ad dolar estadounidense (11,8%), que
apuntald € esfuerzo de contencion de la inflacion. Este excedente de divisas fue parciamente
comprado por & banco central, afin de incrementar su nivel de reservasy cancelar la deuda existente
con & FMI (15.500 millones de ddlares) y con € Club de Paris (3.000 millones de délares) y retirar del
mercado los bonos Brady vigentes (6.600 millones de dolares). Dados los buenos resultados de la
balanza de pagos y la dta liquidez en los mercados financieros internacionales, d riesgo-pais
disminuy6 alo largo de 2005 y acanzd su menor nivel histdrico, 217 puntos bésicos, en abril de 2006.
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Ta como se observa desde 2004, en los primeros cinco meses de 2006 € desempefio de las
cuentas externas brasilefias siguié siendo favorable: @ valor exportado alcanzd 49.466 millones de
ddlares (que representan un adza del 13,8% con relacion a igua periodo de 2005, en razén de un
aumento dd 2,5% en € volumen y del 11,1% en los precios), mientras las importaciones sumaron
34.000 millones (que equivaen a un incremento del 22,1% en igua periodo, gracias a un incremento
del 13,2% en & volumen y del 7,8% en bbs precios). En cuanto a las importaciones, € crecimiento
registrado obedece a la recuperacion de la actividad econdmica interna, asi a como la valorizacion
cambiaria; a su vez, las exportaciones de productos bésicos mostraron un mayor dinamismo (alzas del
2,6% y de 14,7%, en volumen y precios, respectivamente), seguidas de las exportaciones de
manufacturas (3,6% Yy 9,7%, en volumen y precios, respectivamente).

En la balanza de rentas destaca e crecimiento de las remesas de utilidades en los Gltimos afios.
En 2005, estas dcanzaron 12.686 millones de ddlares, cifra que, por primera vez desde 1994, superé €
total de ingresos netos por concepto de inversion extranjera directa. En los cinco primeros meses de
2006, los débitos por concepto de remesas de utilidades siguieron aumentando notablemente y
acanzaron un déficit de 7.220 millones de ddlares (en comparacion con los 5.070 millones registrados
enigua periodo de 2005).

En este contexto, en los cinco primeros meses de 2006 € saldo en cuenta corriente acumulaun
total de 2.506 millones de ddlares (0,7% del PIB), cifrainferior alos 3.973 millones de ddlares (1,2%
de PIB) registrados en igua periodo de 2005, gracias a un saldo positivo de la balanza comercid
(15.465 millones de ddlares, cifra cercana a los 15.624 millones de ddlares registrados en igua periodo
de 2005) y a un déficit de las balanzas de servicios y rentas de 14.638 millones de ddlares (13.043
millones de dolares en & periodo enero-mayo de 2005).

Los continuos superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos permitieron un guste en
las cuentas de capital y financiera, que registraron salidas por 9.593 millones de ddlares en 2005 y un
ingreso neto por 5.292 millones de dolares en los primeros cinco meses de 2006. La inverson
extranjera directa, que en 2005 acanzo los 12.500 millones de ddlares, se situd en 2.458 millones de
dilares (1,7% del PIB) en igua periodo, cifra que representa una reduccion significativa en
comparacion con los 5.669 millones de délares (2,5% dd PIB) registrados en los cinco primeros
meses de 2005. A su vez, la mayor disponibilidad de divisas posibilité la continuacion de la reduccion
de los pasivos financieros con e exterior. Como se observé en los dos afios anteriores, se produjo una
sdlida neta de divisas por concepto de pago de deuda de 27.600 millones de dolares en 2005 (145%
superior al registro de 2004). Asi, hasta diciembre de 2005, la deuda externa total brasilefia se redujo a
169.450 millones de ddlares y, hasta mayo de 2006, a 160.696 millones de dlares. En consecuencia,
Brasil ha mejorado sus indicadores externos. € nivel de las reservas internaciondes aumento,
acanzando los 63.381 millones de dolares a mayo de 2006, cifra superior a los 53.799 millones
registrados a fines de 2005, y la relacidn entre la deuda neta y las exportaciones de bienes bgj6é a
0,6%, comparado con & 2,4% observado a fines de 2002.



