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La Economia Brasilena Frente a las
Elecciones de Octubre

El ambiente politico ha estado influenciado
crecientemente por la eleccion presidencial 'y
legislativa de octubre 2006. El presidente, Lula da
Silva del Partido de los Trabajadores (PT)
seguramente sera reelecto, por sobre su principal
contendor Geraldo Alckmin, ex gobernador de Sao
Paulo por el PSDB, partido del ex presidente
Fernando Enrique Cordoso. Después de una fuerte
declinacién en ratings de aprobacion, durante la
segunda mitad de 2005, la popularidad Lula ha
mejorado en 2006. Si no aparece ningun escandalo
de corrupcién, una mejorada campafia de relaciones
publicas, el incremento en la inversion publica y sobre
todo el enorme impacto politico de los programas de
asistencia social, junto al incremento del sueldo
minimo, ayudarian a que se consolidara la
recuperacion de su apoyo, entre la mayoria pobre de
la poblacién.

Si logra ganar, la capacidad de Lula para
impulsar reformas estructurales en un segundo
periodo, probablemente sera mas débil que en el
primer mandato. Sin embargo, ni la naturaleza de la
politica brasilefia, ni la orientacién de la politica
variara mayormente, sin importar el partido que gane
la eleccion. La pérdida de reputacion del PT de tener
mayores estandares éticos, que los demas partidos

importantes debilitara su apoyo en las encuestas y en
el liderazgo del Congreso, para el segundo periodo,
mientras que la salida del ortodoxo Ministro de
Finanzas, Antonio Palocci, dificultara la consolidacion
de la reforma fiscal. La postura de Palocci se volvio
insostenible en marzo pasado después de la
revelacién de su involucramiento en un escandalo por
compra de votos.

La mejora de Lula en los ratings de
popularidad durante los Ultimos meses se ha debido
completamente a la recuperacién del apoyo entre los
votantes mas pobres, que representan la mayoria,
influenciada por diversos factores, incluyendo el
anuncio de un gran incremento del salario minimo.

Las encuestas muestran que Lula ganaria la
primera vuelta con 40%, Alckmin obtendria 20% y
Garotinho 15%. En segunda vuelta la ventaja de Lula
seria de 52% contra 37% de Alckmin. Esta encuesta
se realizd inmediatamente después de la salida de
Palocci, lo que muestra la resistencia de Lula a los
escandalos en su gobierno.

Se espera que Brasil siga manteniendo su
asertiva postura ante la OMC y en las negociaciones
de comercio global, jugando un rol importante en la
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resolucion de conflictos de la regién. El gobierno de
da Silva continuara liderando la causa del mundo en
desarrollo, pero también tratara de mantener sus
buenos lazos con EEUU. A pesar de que ha
profundizado sus vinculos con Venezuela, las
autoridades brasilefias no se dejaran llevar por los
intentos del presidente venezolano, Chavez, para
construir un contrapeso regional a la influencia de
EEUU. Brasil ha trabajado con EEUU para suavizar
las tensiones entre Venezuela y Colombia; y al poner
fuerzas en Haiti y continuara con politicas afines a
Washington.

Tras la toma de control estatal de
hidrocarburos en Bolivia, el presidente de Brasil llamé
a una reunion extraordinaria de su gabinete y a una
sesién extraordinaria del Congreso, debido a que
Petrobras es el principal inversionista extranjero en
Bolivia, y abastece el 60% del consumo de gas
brasilefio. La iniciativa es un serio revés diplomatico
para las relaciones entre Brasil y Bolivia y significara
por lo menos un mayor costo de los hidrocarburos
para Brasil y mayor incertidumbre de abastecimiento
con probable impacto inflacionario.

Politica Economica

La politica econémica en manos del nuevo
ministro Guido Mantega, seguira siendo guiada por
un marco a mediano plazo, que mantenga la
disciplina fiscal, un tipo de cambio flotante y objetivos
de inflacién. En este marco, la politica fiscal se hace a
medida para incentivar la sustentabilidad de la deuda
publica, en vez de manejar la demanda, y las altas
tasas de interés se utilizan para contener la inflacién.
De esta forma, un prudente manejo de la politica
econdmica, ratios de deuda externa sustancialmente
mejores y una menos vulnerabilidad de la deuda
publica a las variables de mercado, reducido el riesgo
pais, pese a la cercania de las elecciones
presidenciales. Los motivos de este cambio de
categoria son.

1.Un upgrade de las principales agencias
internacionales, Moodys y S&P, en los ultimos meses.
Actualmente se encuentran en las categorias
Ba3/positivo y BB/estable, respectivamente

2.Mejora en los ratios de deuda externa.

3.Disminucion de la vulnerabilidad de la deuda
publica, producto de un menor riesgo cambiario y a la
tasa flotante.

4 Prudente manejo de la politica econdmica.
Perspectivas favorables para los proximos
afos, sujeto a un favorable escenario internacional.

5.50lidos fundamentos de la banca vy
performance positivos en los Ultimos afios, permiten
asegurar la estabilidad en el sistema financiero futuro.

Las incertidumbres eleccionarias implican
poco riesgo para la postura politica en general. El
cambio del PT hacia el centro politico conlleva un
gran consenso sobre la necesidad de prudencia en
las politicas. La partida de Palocci, sin embargo, crea
dudas sobre el impulso de las reformas bajo un
segundo periodo de Lula. A pesar de las mejoras, la
debilidad de la estructura fiscal persiste. La deuda
publica sigue alta, por sobre 50% del PIB y el sector
publico enfrenta grandes deudas en pensiones para
los que no tiene fondos. Hasta ahora el ajuste fiscal
ha descansado en un incremento en los impuestos y
la compresion de las inversiones publicas, con pocas
iniciativas dirigidas a recortar el gasto actual.

La politica macroecondémica de Brasil
seguira enfocada en asegurar la estabilidad
macroeconémica. Sin embargo, existe una gran
cantidad de reformas a nivel micro que deben ser
implementadas para asegurar un crecimiento
sostenido, como, la simplificacion del sistema
impositivo, perfeccionar el sistema regulatorio,
mejorar la eficiencia del gasto social y disminuir la
informalidad en el mercado laboral.

Se espera que las autoridades contintien con
su registro de cumplimiento de superavit fiscal
primario, aunque es poco probable que se repita el
4,84% del PIB de 2005, con un objetivo de 4,25% del
PIB. La deuda publica neta fue de 51,7% en febrero,
estable con sus niveles de fines de 2005 y abajo
frente a su punta de 58,7% del PIB en 2003. La
mejoria desde 2003 ha sido resultado de mayores
superavit primarios, crecimiento estable del PIB, una
marcada apreciaciéon del tipo de cambio y el
crecimiento de las reservas internacionales.
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El ciclo de relajamiento monetario que
comenzd en septiembre de 2005 ha reducido la tasa
de referencia Selic en 400 puntos base, con siete
rebajas consecutivas, hasta 15,75% en abril. Se
espera mayores bajas en los proximos meses hasta
que la tasa Selic llegue a 14% a fines de 2006. Sin
embargo, el enfoque sobre el control de la inflacidn
asegurara que esta soltura monetaria continte a una
tasa mesurada. Las tasas de interés seguirén altas
para los estandares internacionales, debido al gran
nivel del gasto publico. Una declinacion un poco
mayor en las tasas de interés seria factible después
de que el gobierno asuma en enero de 2007. Los
riesgos mas importantes en este escenario surgen de
incertidumbres en la economia global. Cualquier
fuerte depresion en el crecimiento del comercio global
0 retracciones en la liquidez global sera sentida con
rapidez en Brasil, con mas presiones sobre la tasa de
interés, lo que elevaria una nueva ola de
endurecimiento monetario.

Prondsticos

La economia global estd suavizandose, con
un crecimiento del PIB decreciente desde 5,1% en
2004 a 4,6% en 2005 y un promedio de 4,2% en
2006-07.

El desequilibrio en la economia global podria
haberse incrementado en el Ultimo afio, aumentando
los riesgos, de este escenario relativamente benigno.

Después del decepcionante resultado de
2005, en Brasil, cuando el crecimiento del PIB se
frend a 2,3% (desde 4,9% en 2004), esperamos que
el crecimiento se fortalezca en 2006-07. La expansion
en 2004-05 fue conducida predominantemente por la
demanda externa, mientras que la demanda interna
jugaria un rol mas importante en 2006-07. El gasto de
los consumidores se incentivara por la expansion del
crédito y mayores ingresos reales, que han levantado
con fuerza desde 2003. Las menores tasas de interés
alentarén el gasto de los consumidores en bienes
durables entre los grupos de mayor ingreso y el
incremento del sueldo minimo desde 300 reales (US$
130) a 350 reales aumentaré el ingreso disponible de
la mayoria pobre. El decaimiento de las inversiones
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publicas en 2005 hace prever una recuperacion en
2006 que no complicara los objetivos fiscales.

La contribucién neta del sector externo se
hara més débil. Esto debido a que la demanda global
menguara, mientras que el crecimiento de las
importaciones crecera a medida que se fortalece la
demanda interna. El crecimiento agricola en 2005 fue
afectado por la sequia en los estados del sur. En
2006 debiera mejorar las condiciones climaticas, pero
no se espera una recuperacion notoria dado el fuerte
endeudamiento del sector.

Los riesgos a estas proyecciones surgen
principalmente de posibles remezones en la
economia internacional, que tendrian un fuerte
impacto en Brasil al recortar sus ganancias por
exportaciones, acortando los flujos financieros y
debilitando la moneda. Quizés el mayor riesgo dentro
de la economia doméstica sea la posibilidad del
resurgimiento de la inflacion. Se espera que el Banco
Central de Brasil responda a cualquier presién
inflacionaria endureciendo su politica monetaria, lo
que inhibiria el consumo, las inversiones, el
crecimiento econoémico y del empleo.

La inflacién de precios al consumidor ha
estado con tendencia a la baja desde noviembre de
2005. Después de terminar el afio pasado en 5,7%
anual continué su declinacién en el primer trimestre,
terminando marzo en 5,32%. Se espera que la
inflacién se modere mas aun en 2006-07, a medida
que los precios de los commodities y el impulso
inflacionario disminuya.

El real se ha fortalecido cerca de 30% en
términos nominales frente al délar desde mediados
de 2004, llegando a Rs 2,13/ US$ 1 el 17 de abril La
apreciacion que ha resistido los incidentes politicos,
incluyendo la salida de Palocci, refleja los superavit
comerciales, un fuerte apetito internacional por los
mercados emergentes y una creciente confianza en la
estabilidad macroecondmica.

Los requerimientos de financiamiento
externo de Brasil se han reducido marcadamente por
el pago de su deuda principal con el FMI. Ademas, en
marzo el gobierno federal ha pre financiado més de la
mitad del total proyectado de US$ 12.900 millones de
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sus obligaciones a vencer en 2006 (para 2007 se
espera una cifra similar). Esto ayudara a contener
cualquier turbulencia posible en el periodo pre
eleccionario.

Una  desaceleracion  del  crecimiento
comercial mundial y precios mas bajos de
commodities ~ frenardn  las  ganancias  por
exportaciones en el 2007, mientras que el gasto por
importaciones aumentara respaldado por una
demanda interna robusta. Sin embargo, una relacién

favorable de expor/impor restringira el estrechamiento
del superavit comercial. El crecimiento del gasto en
importaciones contribuird a una ampliacién del déficit
en servicios. Como resultado, el superavit de cuenta
corriente se estima que se reducird a 1% del PIB para
2007 ¢
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_ Cuadro N°1
Indices Econémicos
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007*

PIB Real (% de Variacion) 44 1.3 1.9 0.5 4.9 2.3 3.5 3.3
Inflacién (% de Variacion) 6.2 75 102 170 6.6 6.9 5.1 3.7
Tipo de Cambio Real (2000=100) 1000 842 848 823 852 1050 1168 1135
Balance de Cuenta Corriente (% del PIB) -4.0 -4.6 -1.7 0.8 1.9 1.8 1.0 0.2
Deuda Externa Total (% del PIB) 395 450 496 466 364 240 187 175
Balance fiscal (% del PIB) -3.7 24 3.7 -5.2 2.7 -3.3 -4.1 -3.1
Nivel de inversion bruta (% del PIB) 222 220 206 205 220 220 n.a. n.a.
Reservas (Millones de US$, excluyendo oro) 32,488 35,739 37,683 49111 52,740 53,574 61,574 73,574

Fuentes: IIF, JP Morgan.

Grafico N°1:
PIB Real (% de var.)

PIB Real (Var.%)
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Grafico N°2:
EMBI BR (Brasil)
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Grafico N°3:
Reservas Internacionales excluido el oro
(en Millones de US$)
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Grafico N°4:
Cuenta Corriente (% PIB)
Cuenta Corriente (% PIB)
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Fuentes: IIF, JPMorgan.

Gréafico N°5:
Tipo de Cambio Nominal (Reales por Délar)
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Grafico N°6:
Tipo de Cambio Real (2000=100)
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Grafico N°7:
Inflacion (% de var.)
Inflacién (Var.% 12 meses)
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Grafico N°8:
Tasa de Desempleo (%)
Tasa de Desempleo
(Como %del fuerza de trabajo)
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Grafico N°9:
Balanza comercial (% de Var.)
Balanza comercial de Brasil
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Grafico N°10
Exportaciones e Importaciones de Chile con Brasil
(Millones de US$, Fob y Cif respectivamente)

Exportaciones e Importaciones de Chile a Brasil

4000.0
3500.0 O Export.a Brasil
3000.0 O Import. Desde Brasil
2500.0
2000.0
1500.0
1000.0
500.0
0.0

Fuente: Banco Central de Chile.
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