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Introduccion

Cubriendo casi la mitad del continente (47,3%), Brasil es el pais mas grande de América
Latina y el quinto pais mas extenso del mundo, después de Rusia, Canada, China y
Estados Unidos. Su poblacion en el afio 2000 superé los 169 millones de habitantes, y
se estima que hoy bordea las 179 millones de personas. En términos politicos —
administrativos, la Republica Federal de Brasil esta dividida en 26 Estados y el Distrito
Federal de Brasilia, capital de la nacién. A su vez, dichos Estados estan divididos en
cinco regiones: Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste y Sur.

Brasil es la principal economia de América de Sur (dandoEj;uenta del 50% del PIB de la
region) y en Latinoamérica (con una incidencia de 28,5%).” En la actualidad, tras un afio
2002 en que su desempefo econdémico estuvo altamente influenciado por el proceso
electoral y las incertidumbre que generd el triunfo del candidato del partido de los
trabajadores (PT), Lula Da Silva, la economia brasilefia se encuentra pagando los
costos asociados con un mejor manejo de las cuentas fiscales y un control relativo de la
inflacion, que por otro lado, le ha significado ganar la confianza de los actores
internacionales. Asi, pese a que en 2003 la economia sufrié una contracciéon de 0,2% -el
peor desempefio para el pais desde la caida de 0,5% en 1992-, las perspectivas se
muestran mas favorables para 2004. Se espera que, liderado por un sector industrial en
recuperacion y condiciones externas favorables, tanto en financiamiento como en precios
internacionales, Brasil logre un crecimiento del PIB entre 3,4% y 3,7%.

Brasil: Principales Indicadores Socioeconémicos

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB en millones de dolares ' 807.814 | 787.499 | 529.398 | 595.881 | 503.857 | 513.430 | 503.162
Poblacién (en millones) 163,5 165,7 167,9 170,1 172,4 174,6 176,9
Tasa de crecimiento real del PIB (%) 3,2 0,1 0,8 4.4 1,3 1,9 -0,2

Fuente: Instituto Brasilefio De Geografia y Estadistica y Banco Central de Brasil.
1. PIB a precios corrientes llevado a délares por el tipo de cambio promedio anual.

" A nivel mundial, tras ocupar la octava posicién en el mundo en 1997, la economia brasilefa
cayo el ano 2003 hasta el 15° puesto.
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|. La Economia de Brasil

I.1. Antecedentes historicos

La historia economica de Brasil en las Ultimas décadas se podria caracterizar a partir de tres
fenomenos: (1) el agotamiento de un modelo de desarrollo “hacia adentro” y la consiguiente
adecuacion interna en funcion de la apertura de la economia, (2) la extrema vulnerabilidad del
pais originada en una deuda publica de dimensiones exorbitantes gatillando crisis de balanza de
pagos VY, (3) la lucha persistente contra los procesos hiperinflacionarios, como un conjugado de
los temas anteriores.

Asi, al finalizar la década de los afios 70, el pais se enfrentd al conocido problema del pago de
la enorme deuda externa contraida. El crecimiento de ésta estuvo acompanada por un
aumento de la inflacion, que salto de 15% en el ano 1973 a 110% en 1980. La balanza de pagos
era prioritaria a la inflacion porque las restricciones del mercado de créditos internacional y la
reduccion del stock de reservas internacionales no posibilitaba otra alternativa. Ademas, la
alta tasa historica de inflacion y su crecimiento gradual estimularon el desarrollo de
sofisticados mecanismos de proteccion financiera contra la inflacion, lo que permitio la
convivencia con tasas mucho mas altas por largos periodos.

Pese a esto, a partir de 1986 se inaugur6 un periodo marcado por las tentativas de estancar la
inflacion. Dada la ineficacia de los instrumentos tradicionales, los caminos de la estabilizacion
no estaban claros. Asi, tras cinco frustradas tentativas de estabilizacion basadas en
intervenciones del gobierno en las decisiones econémicas de los individuos, a mediados de
1994 surgi6 el denominado Plan Real. Este, menos intervencionista, fue exitoso en cuanto al
control de la inflacion, reduciendo la tasa de 965% en 1994 a 1,65% en 1998. En todo este
periodo, la persistente vulnerabilidad interna y externa de la economia desplazo el tema del
crecimiento economico propiamente tal a un segundo plano. Esta vulnerabilidad llevo a que,
tras el colapso del régimen cambiario fijo, el problema de la inflacion retorné con fuerza en
enero de 1999 (aumentando a niveles peak de 80%). Buscando una nueva ancla nominal para
la economia brasilera, el gobierno decidié implementar en julio de ese ano una politica
monetaria basada en metas de inflacion. Con esta nueva politica, y pese a los problemas
derivados del aumento en el precio del petroleo, el pais termind con una tasa de inflacion
bordeando el 9%. Asi, se puede destacar al afno 1999 como un hito en la historia econémica
brasilera, no sélo por la exitosa transicion a un sistema cambiario flexible sino, sobre todo,
por el posicionamiento y responsabilidad que adquirio el Banco Central al haber implantado
una politica de metas de inflacion que llevo a la economia a gozar de la estabilidad de
precios. Conseguida ésta, el tema del crecimiento econémico sostenible y el rol que en
éste juega la politica fiscal, gano prominencia.

El ano 2000, el PIB de Brasil anotd un crecimiento real de 4,4%, ya que ningin evento negativo
externo afectd a la economia y, a nivel interno, la tasa de interés mostré un comportamiento
ejemplar: se registré la segunda menor tasa de interés que se registraria durante toda la
vigencia del Plan Real. A diferencia de esto, el ano 2001 estuvo marcado por los
racionamientos en la energia eléctrica que practicamente paralizaron la actividad productiva
del pais. Sumado a eso, la profunda crisis de Argentina y los atentados terroristas en Estados
Unidos, golpearon duramente a la economia brasilefia, lo que se reflejé en un magro
crecimiento: 1,3%.
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En 2002, la situacion que afectara a

los principales socios comerciales del Evolucidn variables econdmicas clave

pais -Argentina cayd en default vy '”::jau':;'f” SEHTE‘E'SEW T1ﬁ";g?, Eﬁ?shm
Estados Unidos entré en guerra contra T L 7 1':'53 5§a G
Afganistan- no hicieron sino agravar la 95 22’ 1% 53’1% 0’92
situacion. A fines de ese afo, las dudas T99¢ 9’6% 2},’ 15 1’01
generadas en la continuacion del [Foam o 5T 5% T8
modelo econémico del pais tras la 735z 1:?% 23:?% 1:16
eleccion presidencial, presionaron al [7ggg B, %% 75 6% 1,81
tipo de cambio ocasionando, entre otros  |Znog 6, 0% 17 ,4% 1,83
efectos negativos, el fuerte aumento en |[Zooi 7.7% 17,3% 2,358
la inflacion. Para combatir este [Zooz 12,5% 19 2% 2,93

fenomeno, el gobierno adqQptd una  Fuerte: IBGE v Banco Centtral de Brasil,

politica monetaria restrictiva,* elevando

la tasa de interés y restringiendo el volumen de crédito en la economia. Como consecuencia
inmediata, el producto de ese ano crecid a una tasa de 1,9%, levemente superior a la del ano
anterior; y se frenaron las decisiones de inversion, lo que afectaria mas duramente al pais en
los primeros trimestres de 2003.

I.2. Desempefio econémico en 2003

Considerando que hoy Brasil transita un proceso de ‘“saneamiento” en variables
economicas clave, como las cuentas fiscales (y la excesiva vulnerabilidad fiscal que hasta
el afo 2002, habia caracterizado al pais) y el manejo de la inflacién, es facil apreciar que
el resultado de la economia brasilefia en 2003 dependid fuertemente de la légica en la
conduccion de la politica monetaria en el primer semestre del afjo -determinada a su vez
por los efectos de la crisis cambiaria que afect6 al pais en 2002 que marcé la evolucion
que experimentd la tasa de interés de referencia -Tasa Selic-; y el respaldo que en
términos de financiamiento significo una alta liquidez internacional y el mayor apetito por
riesgo que han adoptado los inversionistas.

45 Brasil: Evoluciéon del Tipo de Cambio
(enero de 2002 - marzo 2004)

4
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos diarios del Banco Central de Chile.

La tasa de interés Selic promedi6 23% en 2003 creciendo 20% respecto del promedio
registrado para el ano 2002 (19%), marcada fuertemente por su trayectoria al alza en el
primer semestre del afo. A contar de esa fecha, en una relajacion de la politica
monetaria, ésta comenzd a declinar, cayendo 10 puntos en siete recortes sucesivos. Con

* El Banco Central no goza de autonomia y es parte de la estructura administrativa del Gobierno Central.

3 Durante 2002, el real se deprecid 35%, afectando los compromisos de pasivos publicos en
dolares. Asi, el fuerte incremento de la Selic que llevo a cabo el Banco Central en el primer
semestre de 2003 obedecio a la necesidad de sostener el tipo de cambio.
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esto, si bien se logré controlar parcialmente la inflacion (que cerré el afo en 9,3%, cifra
mayor a la meta ajustada de 8,5%), se afecto la evolucion de los indicadores de actividad
interna, los que mostraron un patron generalizado que indicé una caida a lo largo del
primer semestre y una recuperacion -todavia gradual- durante el segundo.

Evolucion de la Tasa Selic y el IPCA* Evolucién del Consumo Privado y la FBCF
. (Variacion en 12 meses en %) (Variacion en 12 meses en %)
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Fuente: Elaboracion propia sobre Banco Central de Brasil e Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas, IBGE.
* IPCA: Indice de precios al consumidor ampliado.

Como resultado, el PIB sufridé una contraccion de 0,2% al finalizar el afo, la mayor caida
desde 1992, representando una caida de 1,5% en el PIB per capita. Con esto, para la
altima década (1994-2003), el crecimiento promedio real anual del PIB fue de 2,4%, en
tanto que la misma medida para el PIB per capita fue solo de 1% para igual periodo. No
obstante lo anterior, al puntualizar en el desempefio del PIB en el Gltimo cuarto del afo,
se aprecia una mejoria respecto del desempeio de la actividad para los otros trimestres
del ano: el PIB registré un crecimiento de 1,5% respecto del trimestre anterior (para la
serie desestacionalizada), lo que confirmaria los efectos de las rebajas de tasas en la
recuperacion de la actividad.

Brasil: Evolucion del PIB y PIB per capita
6 1 Tasa de crecimiento anual en los ultimos 10 afios
51 mPIB
41 PIB per
capita
. 37 P
S
g, | 1.9
. 0.6
o 0
0 ‘
0,2
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2] -1,5
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica, IBGE.

Por el lado del gasto, las consecuencias fueron un importante retroceso del gasto interno,
ya que tanto el consumo de las familias como la inversion se resintieron por las elevadas
tasas de interés impuestas por el control inflacionario, en tanto que el gasto de gobierno
permanecié acotado en aras del cumplimiento de la estricta meta de superavit fiscal



Camara Chilena de la Construccion
Gerencia de Estudios — Informe Internacional

primario pactada con el FMI.EI Esta contraccion en la actividad tuvo una lectura clara en el
mercado laboral: la tasa de desempleo promedi6 12,3% en 2003 -con maximos de 13% en junio y
agosto- y el ingresd de los trabajadores registrd un descenso cercano al 27%.

El ajuste también se noto en las cuentas

externas, el fuerte incremento de las 2% Brasil: Saldo de Cuenta Corriente
exportaciones -21% anual y mas de 14%en | (Expresado como % del PIE) 1.0%
cantidad- resultado tanto del 5,4% de

depreciacion del real en el ano como de .. 1967 1998 1999 2000 2001 2002 2003
la apertura de nuevos mercados,

especialmente los asiaticos- se sumé al 2" A.7%

escaso dinamismo de las importaciones, -3%
redundando en un superavit comercial % ..
récord que permitio al pais terminar 2003 ., . -4,2% A%

. . . -4,7% 07
con una Cue‘nta corriente  superavitaria 6% 1  Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IBGE.
(USS 4.050 millones).

Estos resultados (relativo manejo inflacionario, adecuado manejo de su deuda publica y una
tasa de interés de referencia que debiﬁra seguir descendiendo) ha permitido que el pais
recupere la confianza de los mercados,” donde se espera que el ano 2004 se muestre mas
auspicioso, proyectandose un crecimiento para el PIB entre 3,4% y 3,7%, basado en una
dinamizacion de la actividad econdémica (la baja en la tasa Selic implementada a partir del
segundo semestre del 2003 ya mostro un impacto positivo sobre la actividad industrial en el
cuarto trimestre), sumado a los buenos precios de los commodities medidos en dolares.
Todo esto se debiera ver reforzado por las mejores perspectivas internacionales, ya que las
tasas de interés internacionales muy bajas y el cumplimiento por parte de Brasil de las
metas acordadas con el FMI, han reforzado la confianza de los inversionistas, y estarian
generando los estimulos necesarios para incrementar los flujos de inversion hacia esta
economia.

5 PIB: Evoluciéon esperada en 2004
(Medida trimestre / mismo trimestre afio anterior)

37 observado ¢———

En %

— P proyectado

: /
| ‘ I ‘ ] ‘ \Y | ‘ Il ‘ ] N | ‘ Il ‘ i ‘ N
14
2002 2004

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IBGE e Instituto de Economia Aplicada, IPEA.

* En agosto de 2002 el FMI acord6 un paquete de rescate de US$ 30.000 millones para Brasil, a fin de
contener los problemas economicos que afectaban al pais, al tiempo que permitieron despejar los
temores de un incumplimiento del pago de la deuda pUblica. Como meta especifica, se exigié a Brasil
mantener en 2002 una meta de superavit primario superior al 3,75 por ciento del PIB.

> Un buen ejemplo de la mayor confianza de los mercados viene dado por la evolucién que ha
experimentado el riesgo pais de Brasil. En diciembre de 2002, éste llegaba a 1439, en tanto que en
diciembre de 2003, tras caer 67,8%, se ubico en 463.
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1.3. Importancia de los sectores econémicos en el desempefio en 2003 y proyecciones
sectoriales

La figura a continuacion permite apreciar la importancia de los distintos sectores en la
economia brasilena. Como se aprecia, la mayor incidencia la representa el sector
servicios, concentrando cerca del 53% del valor agregado bruto de produccién (VAB), en
tanto que el sector industrial representa el 38%. En particular, el sector de la construccion
participa en 8% en el VAB de 2002.

Al analizar el desempefio de la economia por sectores, se observa que en la evolucion del
PIB en 2003 destaco el fuerte crecimiento del sector agropecuario, con un aumento de 5%
en el ano. Por su parte, los resultados para la industria en su conjunto -extraccion minera,
manufactura y construccion-, que en el cuarto trimestre estuvieron por bajo lo esperado
(-1,7% respecto de igual trimestre en 2002, en tanto se esperaba una contraccion o
superior a 0,8%), anotaron una caida de 1% en el ano.

Incidencia sectorial en el PIB 2002 Producto Interno Bruto
(como % sobre el Valor Agreagdo Bruto, VAB) (Variacion anual en %)
Agrope::uarlo ’ Mineria y Extractivas 2003 | 2004 !
8,7% 3.4% Agropecuario 5,0 5,8
Manufactura :
23.3% Indgstnla -1,0 3,8
Resto Servicios - M] nena 2’8 4’0
26,3% - Manufactura 0,7 3,2
|~ — ndustria L Cgr;strucaon -8,8 5,2
Servicios 38,3% -E all 1, 4,1
52,9% / / Construccion Servicios -0,1 2,8
8,0% -
Adm Pablica EGA Comercio 2,6 4,0
16,3% 6% - Transporte -0,8 3,7
Transporte Comercio

26% 7% - Otros 0,3 2,6
VAB 0,0 3,4
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE. Impuestos 1,7 3,9
PIB -0,2 3,7

1. Proyeccion de Instituto de Economia Aplicada,

IPEA.

El peor desempeiio fue el registrado por la Construccion -cuya produccion bajo 8,6%
respecto del afo pasado, y que es responsable del 21% del producto industrial total-, lo
que atenuo el crecimiento registrado por la extraccion mineral (+2,8 por ciento), los
servicios de utilidad publica (+1,9 por ciento) y la manufactura (+0,7 por ciento),
incidiendo ademas fuertemente en los resultados negativos observados en el mercado del
trabajo (que se analizaran posteriormente con mas detalle). Los servicios de utilidad
publica (electricidad, gas y agua potable, EGA) crecieron 1,9% en doce meses, explicado
principalmente ;hor el fuerte crecimiento de la energia importada desde Itaipu en el cuarto
trimestre (16%).% Los servicios, en tanto, también mostraron una leve contraccion (-0,1%
anual), destacando en este resultado el mal desempefio del comercio (-2,6% en el aino).

® La central hidrolétrica de Itaip, la mas grande del mundo, esta localizada en el rio Parana,
en la frontera de Brasil con Paraguay, proximo a las Cataratas de Iguazi. Es un proyecto
bilateral entre los gobiernos de Brasil y Paraguay, que opera desde 1985. Hoy la produccién de
energia de Itaipl es de 12,6 millones de kilowatts, divididos igualmente entre Brasil y
Paraguay.
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Brasil: Desempeiio sectorial en 2003 y proecciones para 2004

8,0 .
(Variacion anual en %)

58

-0,1

En %

201 Agropecuario Mineria Manufactura uccion EGA Servicios

-4,0

2003
W 2004e

6,0

8,0 |

-8,6

-10,0 -

Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

a) Sector Agropecuario

El sector agricola tuvo un muy buen desempeio en 2003, creciendo 5% anual. Brasil es el
primer productor mundial de café, azlicar, y jugo de naranja, y el segundo mayor cultivador
de soja, por lo que los buenos precios que éstos han alcanzado internacionalmente ha
favorecido el desempeno del sector, que no se vio afectado por la evolucion de las variables
monetarias. AUn mas, la expansion vivida en el afo tuvo efectos positivos sobre otros
sectores: su demanda derivada por maquinarias y equipos crecio 24% incidiendo en que la
produccion agroindutrial creciera 1,6% en el ano, muy por sobre el promedio general para la
industria.

PIB Sector Agropecuario por trimestre
(Crecimiento anual)

10 1 Crecimiento
anual: 5%

Proyeccién:
Crecimiento anual:
5,8%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IBGE y proyecciones del Instituto de Economia Aplicada, IPEA.

b) Sector Industrial i

La produccion industrial debié de haber sido, junto al consumo, el sector sobre el que mas
directamente golpeo la actuacion del Banco Central. Asi, mientras la tasa Selic se empinaba
por sobre el 26% en el primer semestre, la produccion industrial registré una caida de 3,7% -
medida en julio, a tasa anual-; en tanto que en el segundo semestre, junto con la ya

7 El subsector de construccién, que forma parte del sector industrial, se abordara con detalle mas
adelante.
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comentada rebaja de tasas, logro registrar un crecimiento de 5,7%. Con esto, el ultimo
trimestre del afno crecio 1,5% anual con lo que, pese a cerrar el aino con una caida de 1%, se
prevé una notoria recuperacion para este ano, pudiendo cerrar 2004 con un crecimiento
cercano al 4%.

Sector Industrial: PIB trimestral
(Tasa de crecimiento anual)

| Proyeccion:
% i Crecimiento
| i o
4 Crecimiento : anual: 3,8%
i anual: -1,0% !
a :
52 1 :
|
|
0 \
‘ 1 ‘ n ‘ IV ‘ Il ‘ I ‘ v
21 2003 2004

4

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IBGE y proyecciones del Instituto de Economia Aplicada, IPEA.

La produccion industrial fue sustentada por la agroindustria y las exportaciones, asi como
por la produccion de petroleo y gas, que contrarrestaron la caida de la demanda interna. El
subsector mas destacado fue el de mecanica, cuya produccion aumenté a una tasa anual de
8,9% gracias a un importante aumento de la fabricacion de tractores agricolas y motores a
diesel, entre otros. Otros sectores con desempefo positivo fueron los de metallrgica, con
un crecimiento de 4,5%, y extraccion mineral (+2,4%) ante el crecimiento de la produccion
de hierro, acero, petréleo y aluminio. Los subsectores con peor desempeno el ano pasado
fueron los de vestuario y calzados (-12,5%), textil (-6,9%) y productos alimenticios (-2,7%).

c) Sector Servicios: Comercio

El comercio detallista vivié en la primera mitad de 2003 su peor desempeiio desde el aino
2000, fecha de inicio del levantamiento de la Encuesta Mensual de Comercio, cerrando el
ano con una contraccion de 3,7% en el indice total de volumen de ventas, asi como en todos
los grupos que lo componen. Pese a eso, la segunda mitad del ano marca un cambio en ese
comportamiento, especialmente por la mejora en la confianza de los consumidores respecto
de la evolucion de la economia y al menor costo del crédito, que se tradujo en que en
diciembre el indice de volumen de ventas anotara su primer registro azul en doce meses:
3,2%.

indice de Ventas, Comercio Detallista
(Variacion en %)

Dic. 03 / | Acumulado
Dic 02 Afo 2003

Volumen de ventas del comercio detallista 3,2 -3,7

1. Combustibles y lubricantes -0,5 -4,3

2. Hiperm., superm., proa. alimenticios y bebidas 1,8 -4,9

- Hiper y Supermercados 1,6 -4,6

3. Textiles, vestuario y calzado 0,7 -3,1

4. Muebles y electrodomeésticos 20,9 -0,9

5. Art. uso personal y doméstico -0,1 -2,4

6. Vehiculos, motos, partes y piezas 14,8 -7,2

Fuente: IBGE / PMC.
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1.4. Sector Externo: Desempeiio y perspectivas

Tras una larga historia de desarrollo industrial “hacia adentro”, Brasil ha realizado grandes
esfuerzos por fortalecer sus relaciones comerciales con el resto del mundo. Asi, el volumen de
comercio (exportaciones mas importaciones de bienes) representan poco mas de 24% del PIB,
que se contrasta con el promedio de paises latinoamericanos (38%) y el de Chile (52%).

a. Comercio Exterior i

Brasil cerr6 el ano 2003 con un superavit récord en su balanza comercial que superd en
89% al registrado el ano anterior. El desempefio comercial sorprendid, ya que las
exportaciones netas fueron el factor de mayor incidencia en el PIB (1,7%). Esto fue
producto de un aumento en las exportaciones -que crecieron 21,1% y se tradujeron en
ingresos por USS 73.084 millones-, a lo que se aiadio el escaso dinamismo en el consumo
interno que implico un freno a las importaciones. El resultado, fue un saldo positivo en la
balanza comercial -el mayor en su historia-, que alcanzo a USS 24.831 millones.

440000 - : : - : % Importancia del Comercio:
Volumen de Comercio: E xportaci ones mas Importaciones ComercioPIB. 1990 - 2003
(en millones e ddlares) 259 !

120 000 A A%

100 000 20% 4 185%

16,18
80000 A ® 14'5;‘14'9 14.1% 14.2% 1404
=15% 4 % ' 13'?%13.0% '

G0 000 11.1%

0% A
40 000

2000 %4

0%

a @3 g9 80 91w 9% M 55 86 4T 9% W@ 00 O 02 05 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del IBGE.

Para el afo 2004, en tanto, se espera que la apreciacion del real brasilefo junto a una
mayor demanda interna por productos importados lleve al pais nuevamente a un
déficit en la cuenta corriente, el que se estima en torno al 1% del PIB. Por el momento,
en los tres primeros meses del ano, las cifras reflejan que el pais acumulé un saldo positivo de
USS 6,2 mil millones en balanza comercial, valor 62,1% mayor que el acumulado en el mismo
periodo de 2003. Con esto, el comercio exterior brasilero crecio 24,5% en el primer trimestre de
2004, la mayor tasa registrada desde el cambio de régimen cambiario en 1999.

30000 - Brasil: Evolucién del Saldo en Balanza Comercial
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Fuente: Secretaria de Comercio Exterior, SECEX.

8 para ver una sintesis de los acuerdos econémicos entre Chile y Brasil, ver Anexo 1.
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o Exportaciones

En 2003, las exportaciones crecieron 21% nominalmente, en tanto que en términos de
volumen exportado, este incremento fue de 14,2%, lo que resulta relevante por cuanto
permite apreciar una mayor demanda externa por productos producidos en Brasil y no solo
un efecto precio.

Segln destino de las exportaciones, los principales socios comerciales de Brasil fueron
Estados Unidos, Argentina, China, Holanda y Alemania, por lo que las recuperaciones de
Estados Unidos y Argentina, asi como el fuerte crecimiento que experimento la economia
China, incidieron muy favorablemente sobre el desempefio de las cuentas externas de
Brasil. De hecho, estos cinco paises representaron mas del 45% de las exportaciones
totales del pais. Por su parte, Chile representd menos del 3% de las exportaciones de
Brasil, las que se concentraron principalmente en materiales de transporte y carne. Por
grandes bloques economicos, en 2003 la mayor demanda por productos brasilefios se
concentrd en el NAFTA (explicado casi en su totalidad por Estados Unidos) y la Union
Europea, con incidencias levemente menores a 28% y 25%, respectivamente. Los paises del
MERCOSUR sélo fueron responsables del 8% de las exportaciones brasilenas.

Brasil: Principales destinos de sus exportaciones en 2003

Exportaciones Var. % | Particip.

Destino (e;()’(')‘:'),'bTes ;35’255) 2003/2002 | En total
Por paises ' EZESU:,U
y?) Estados | 16692 | 15354 | 87% | 22.8%

nidos

2 (6) Argentina 4.561 2.342 94,8% 6,2% —
3 (3) China 4.533 2.520 79,8% 6,2% R
4 (2) Holanda 4.246 3.182 33,4% 5,8%
5 (4) Alemania 3.136 2.538 | 23,6% 4,3% Argentina
Chile 1.880 1.461 28,7% 2,6% B3
Por bloques econémicos
OECD 43.556 37.838 15,1% 59,6% ':h_i"'a
NAFTA 20.411 18.479 10,5% 27,9% Haland _f’i
Unién Europea 18.102 15.113 19,8% 24,8% Chile Alemania
MERCOSUR 5.672 3.311 71,3% 7,8% aw e
Sudeste asiatico | 2.944 2.779 29,2% 4,0%
Total General 73.084 60.632 21,1%

Fuente: Secretaria de Comercio Exterior, SECEX.
1. Se destaca con negrilla los cinco paises principales en el ranking de paises segun destino de exportaciones. Los nimeros
entre paréntesis indican la posicion que ocuparon en este ranking en el afio 2002.

De acuerdo a los principales sectores economicos, el principal rubro exportador en 2003 se
concentrd en los productos manufacturados industrializados (54,3%) y los bienes basicos
(29%). La mayor demanda por bienes manufacturados es explicada en buena parte por la
desvalorizacion del tipo de cambio real (ver mas adelante), y en ese grupo destaco la
importancia de bienes asociados a la familia de vehiculos motorizados y sus componentes.
En el caso de los bienes basicos, destaco la exportacion de soja, en estado bruto y en
derivados de ésta con mayor valor agregado (la soja triturada fue el principal bien
exportado, con una participacion de 5,9% en el total, y si se consideran otros derivados,
como aceite de soja en bruto y refinado, la participacion supera el 11%).
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Brasil: Composicién de sus exportaciones en 2003

Exportaciones Var. % Incidencia en
en mill. US$ 03/02 Exp. totales
Total General 73.084 21,1% 100,0%
Por principales arupos de productos
Material de Transporte y Componentes 10.634 18,6% 14,6%
Soja 8.125 35,2% 11,1%
Productos metallrgicos 7.305 25,1% 10,0%
Petréleo y sus derivados 4.902 26,7% 6,7%
Productos Quimicos 4.830 25,3% 6,6%
Carne 4.094 30,9% 5,6%
Maquinarias e instrumentos mecanicos 3.858 36,7% 5,3%
Mineria metallrgica 3.644 14,2% 5,0%
Por factores agregados
Productos Basicos 21.179 24,9% 29,0%
Productos Industrializados 50.597 20,6% 69,2%
- Productos Semimanufacturados 10.944 22,1% 15,0%
- Productos Manufacturados 39.653 20,2% 54,3%
Transacciones Especiales y otros 1.308 11,9% 1,8%

Fuente: Secretaria de Comercio Exterior, SECEX.

Finalmente, respecto de la evolucidn de las exportaciones en lo que va corrido del afo, éstas
cerraron el mes de marzo en USS 7,927 mil millones, acumulando USS 15 mil millones en el
primer trimestre. Esto representa un crecimiento de 29,3% respecto del registro en 2003 para
el mismo periodo. Entre los factores que marcan su buen desempefo, se debe considerar el
aumento del precio internacional de los comoditties agricolas y metalicos, la recuperacion de
la economia argentina, que implica un crecimiento en su demanda de bienes manufacturados
(como los automoviles), y la tendencia de mayor presencia de productos brasilenos en el
exterior, especialmente en Asia.

e Importaciones

En 2003 el valor de las importaciones crecioé anualmente 2,2%, no obstante el volumen fisico
de éstas se redujera en 1,9% como resultado de la caida en la demanda interna. Como
conclusion, el mayor valor de las importaciones se debi6 a los mayores precios
internacionales, en particular el del petroleo (que creciera 10% durante 2003). Esto, ya que
al considerar los principales productos importados por Brasil durante 2003, se tiene que el
mas importante fue el petrdleo en bruto, seguido por partes y piezas para automoviles y
tractores, con una participacion en el total importado de 7,8% y 3,1%, respectivamente.

En lo que va corrido del afo, las importaciones han acumulado USS 13,278 mil millones, lo
que representa un crecimiento de 18,1,8% respecto de igual periodo en 2003. El mejor
desempeio que han mostrado las importaciones respecto del afo pasado, permite apreciar
claramente los distintos escenarios econdmicos en que se desarrollaron: asi, el primer
trimestre de 2003 estuvo caracterizado por un estancamiento en la economia motivada por
la escalada de la tasa de interés, que acabd en la desaceleracion de la demanda interna por
productos e insumos importados; en tanto que en este afo, la economia brasilera pasa por
un momento de recuperacion estimulada tanto por la reduccion de la tasa como por la
ampliacion del crédito, ambas medidas orientadas a estimular diversos sectores productivos
y que termina por la necesidad de aumentar las importaciones: las compras de materias
primas y bienes intermedios son las que mas han aumentado. En doce meses, el indice de
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cantidad ha crecido en 18% en tanto que el indice de precios no se ha alterado
significativamente.

Segln categoria de uso, la siguiente figura muestra que la mayor incidencia dentro de
las importaciones de 2003 recayd en las materias primas y bienes intermedios.

Importaciones de hienes por categoria de uso, 2003 Importaciones
(En millones de ddlares)
Bienes de Capital Var. %
0% 2002 | 2003 Anual
Bienes de Consuma Importaciones 47.232 | 48.525 2,2
) Durable - Mat. Primas y 27.395 | 27.368 -0,1
WE"ES; 4% Prod. Intermedios
B - Combustibles y 6.181| 6.460 45
h . Bienes de Consumo Lubricantes
intermedios Mo Durable -
AT % - Bs. de Capital 8.883 | 9.251 4.1
- Bs. de Consumo 4775| 5.173 8,3
- de Consumo 1.336| 1.993 49,2
C ombustibles v Durable
Lubricantes - deConsumoNo | 3439 3.180 75
3% Durable

Fuente: SECEX e IPEA.

. , . Importaciones por Bolque Econdmico en 2003
Finalmente, de acuerdo al pais de origen, y Estados Unidos

ordenando éstos por bloques econdmicos, las 205
principales fuentes de las importaciones de Brasil se
concentran en la Unidn Europea y Estados Unidos,  UniénEuropea

. g . 2T
liderando ambos las compras de bienes de capital y Mercosur
las materias primas y bienes intermedios: el 64% y 125
49% de las compras de estas categorias de uso
provienen de estas areas. Por su parte, las compras ALADI
a los paises mas importantes de América Latina se o
concentran en bienes de consumo (22,6%), materias ]

. . . s o s tros
primas y bienes 1nEermedlos (20,3%) y combustibles W : sia scluge M)
y lubricantes (18,4%). Oriente Medio oy

4%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de SECEX.

1. Contempla a Argentina, Paraguay y Uruguay.

2. Considera a los paises de ALADI excluyendo a Mercosur, vale
decir: Bolivia, Chile, Colombia, Cuba, Ecuador, México, Perd 'y
Venezuela.

b. Balanza de Pagos

El saldo en Cuenta Corriente en el afio 2003 cerrd con un superavit de USS 4,1 miles de
millones, que se compara con el resultado de - USS$ 7,7 miles de millones registrado en
2002, marcado por la significativa transformacion para la estructura de esta cuenta que
implicd el superavit comercial alcanzado, puesto que el resultado de la cuenta de
servicios no se altero, permaneciendo en -USS 5 mil millones.

Y fue justamente este superavit en cuenta corriente el que permitié cierta holgura en el
servicio de la deuda externa (pese a que se confirmaron los temores de una menor
Inversion Extrajera Directa -9.800 millones de ddlares-, como veremos mas adelante). Este
bajo requerimiento de fondos (ver tabla siguiente)se reflejé en que, de los 30 mil millones
de dolares autorizados por el FMI a mediados de 2002 -de los cuales 3.000 millones se
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habian desembolsado en 2002- s6lo una fraccion del saldo se hiciera efectivo en 2003. Por su
parte, la cuenta de capitales (excluidas las operaciones de regularizacion con el FMI) se
recuperaron en 2003, registrando un saldo de USS$ 800 millones, contra el déficit de -USS
2.600 millones con que cerrd el afo anterior. Asimismo, las reservas internacionales se
incrementaron en 30,4% en el periodo, acumulando USS$ 49,3 mil millones.

Brasil: Evolucion de las necesidades de financiamiento externo
(En miles de millones de délares)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 "
Necesidades de fondos -70,8 -56,7 -58,4 -38,5 -20,2 -44.0
Cuenta Corriente -254 24,7 -23,2 -7,8 4.0 -7,8
- Balanza Comercial -1,3 -0,7 2,7 13,1 24,8 19,0
1) Exportaciones 48,0 55,1 58,2 60,4 73,1 75,5
(Var. %) 15% 6% 4% 21% 3%
2) Importaciones -49,3 -55,8 -55,6 -47,2 -48,3 -56,5
(Var. %) 13% 0%| -15% 2% 17%
- Servicios y Rentas -25,8 -25,5 -27,5 -23,2 -23,6 -25,5
- Transferencias Unilaterales 1,5 1,5 1,6 2,3 2,8 2,5
Amortizaciones de Capital -45,4 -32,0 -35,2 -30,7 -24.,2 -40,0

Fuente: Banco Central de Brasil, proyecciones 2004 de Servicio de Estudios Grupo BBVA Madrid y Concensus Forecast.

c. Inversion Extranjera Directa, IEDE

Después de la apertura de la economia brasilefa en 1990, una importante cantidad de
recursos ingresé al pais en la forma de inversion extranjera directa,™ especialmente
dirigidas a los procesos de privatizacion de empresas telefonicas y eléctricas. El maximo
de IED se registro el aio 2000, cuando se captaron USS 32,8 mil millones, momento a
partir del cual esta variable muestra una tendencia descendente. Asi, al finalizar el afo
2003, el stock de IED registrada fue de sélo 9,8 mil millones, el menor valor desde 1995, y
que representa un resultado muy inferior a los mas de USS 14 mil millones que se
registraron por este concepto en 2002. Considerando solo las inversiones extranjeras en el
pais, el ingreso liquido cayd de USS 16,6 mil millones en 2002 a poco mas de USS$ 10 mil
millones en 2003.

Por su parte, las inversiones extranjeras en cartera,que se mueven mas por el apetito
por riesgo de los inversionistas y se afectan fuertemente por las crisis internacionales (y
los consecuentes vaivenes de la liquidez internacional), han seguido un patroén inverso a la
IED y, en 2003 registraron un buen desempeno, superandos USS 5 mil millones, lo que
contrasta con el resultado de 2002 (-USS 4,8 mil millones).

En cuanto a las perspectivas para este ano, se puede observar que ya en enero se
registraron signos de recuperacion en la EID, puesto que se registrd un ingreso liquido de
USS 900 millones, valor superior a los registrados en el primer semestre del ano pasado,

? Para precisiones respecto de la reglamentacion a las inversiones extranjeras, ver Anexo 1.

' Que, de modo sencillo, representa las inversiones de empresas extranjeras en el sector productivo del pais.
" Que representan las inversiones efectuadas en el sector financiero del pais, destinadas compras de
acciones, titulos del gobierno o titulos de empresas.

2 Cabe sefalar que el comportamiento experimentado por las inversiones extranjeras en cartera no ha
sido exclusividad de Brasil: dada la desaceleracion que afecto a Estados Unidos en la primera mitad del afo
y el estancamiento de Europa, se provocd un exceso de liquidez que hizo que practicamente todos los
paises emergentes recibieran flujos de inversidon en cartera. Esta situacion podria revertirse en lo que
viene, ya que las expectativas de una recuperacion consolidada de Estados Unidos en 2004 y de mejores
resultados para Europa en 2005, podrian redirigir estos flujos de inversion hacia esas economias.
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cuando llegaron al nivel mas bajo observado desde 1995. Junto con esto, China Minmetals
recientemente anuncioé un plan de inversion por mas de USS 2 mil millones en el sector
minero de Brasil y existen otros proyectos de inversion en estudio, lo que reforzaria la
idea que la IED en 2004 superaria el deficiente desempefo en 2003. No obstante esto,
Brasil necesita un alto nivel de inversion extranjera si que desea competir en el
mediano plazo con otros paises emergentes mas dinamicos, y en este sentido, la accion
de la politica monetaria no seria una buena sefnal: la tasa de interés real de Brasil es una
de las mayores al mirar este indicador en un grupo de 40 paises (ver Recuadro 1), lo que
estimularia mas el ingreso de inversiones financieras que aquéllas destinadas a fortalecer
el aparato productivo.

Brasil: Inversion Extranjera Directa y en Cartera
33.000 +

27.500 +
22.000 +

16.500 +

En millones de ddlares

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Banco Central de Brasil.

Recuadro 1: Una mirada a la tasa real de interés

A partir del segundo semestre de 2002, debido a la desvalorizacion del real, la
inflacion acumulada se acelerd presionando a la baja a la tasa de interés real. Asi, en
marzo de 2003, el interés real llegd al menor nivel observado desde abril de 1999, a
un minimo de 3,6% anual. Este bajo interés real estaba asociado a un alto interés
nominal de 26,5%, que inhibi6 tanto las inversiones de los sectores productivos como
las decisiones de consumo para agentes que quisieran financiar la adquisicion de
bienes durables via créditos, toda vez que la alta inflacion restringia el poder
adquisitivo de la poblacion. Asi, a partir de abril de 2003, con las sucesivas caidas en
la inflacion mensual capturada en los acumulados en 12 meses, los intereses reales
comenzaron a ser presionados al alza, llegando a 13,9% en febrero de 2004, el mayor
nivel desde febrero de 2000, cuando lleg6 a 14,2%.

20 - Tasa de Interés Reale IPCA:Evolucién acumulada en 12 meses

18
16 ~

14 -
12 | /__

e— nterés real, 12 m.

IPCA, 12 m.

2003

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Global Invest.

3 Seglin los ultimos informes, China logré atraer cerca de US$ 55 mil millones de inversion
extranjera el ano pasado, lo cual contrasta drasticamente con el nivel recibido por Brasil.
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Recuadro 1 (continuacion)

De este modo, pese a las caidas consecutivas de la Tasa Selic, Brasil continua en el
primer lugar del ranking de las mayores tasas de interés reales proyectadas, lo que
generaria una rentabilidad esperada que estaria estimulando el ingreso de inversiones
destinadas al mercado financiero, atrayendo recursos que bien se podrian dirigir y
apoyar a un deprimido sector productivo.

En febrero, la tasa de interés real brasilena acumulada en los Ultimos 12 meses,
termind en 13,9%, siendo superada solo por Turquia. A modo de comparacion, la tasa
de interés real de Chile, calculada de forma analoga, llegd a 2,6%, igual al promedio
general de los 40 paises considerados por los bancos de inversion.

Al observar la tasa de interés real proyectada -definida como la tasa de interés
actual, descontada la inflacion anual proyectada), Brasil sube su posicionamiento,
ubicandose en primer lugar con 10,6%. A modo de contraste, el promedio esperado
para los paises emergentes llega solo a 3,6%. Con esto, el pais sefaliza tanto a los
inversores externos como internos que existe un “interesante” horizonte temporal
para recoger buenos frutos en el mercado financiero mas que en el mercado real, lo
que pondria una nota de preocupacion sobre quienes esperan que la |IED recupere
niveles anteriores.

Tasas de Interés Real Tasa de Interés Real proyectada
(Tasa de interés en ultimos 12 meses (Tasa de interés actual descontada la inflacion
descontada la inflacién dltimos 12 meses) proyectada en los préximos 12 meses)
Ranking Pais Tasa Anual Ranking Pais Tasa Anual
1 Turquia 16,7% 1 Brasil 10,6%
2 Brasil 13,9% 2 Turquia 8,5%
3 Sudafrica 10,7% 3 Sudafrica 7,7%
4 Israel 8,8% 4 Israel 7,0%
5 Indonesia 5,9% 5 Filipinas 5,1%
13 Chile 2,6% 16 Chile 1,8%
Promedio General 2,6% Promedio General 1,9%
Prom. Paises Desarrollados 0,9% Prom. Paises Desarrollados 0,6%
Prom. Paises Emergentes 4,7% Prom. Paises Emergentes 3,6%

Fuente: Global Invest.

De la IED recibida en 2003, el 35% se concentro en la industria manufacturera -preferentemente
en productos quimicos, alimenticios y montadoras de vehiculos-, en tanto que otra mayor parte
(54%) fue invertida en servicios (principalmente en telecomunicaciones, comercio y banca).
En el sector primario, las inversiones se dirigieron de preferencia hacia gas, petréleo y mineria
concentrando 11,5% del total.

Seglin el Banco Central, los principales paises inversionistas son: Estados Unidos, Espaia,
Portugal, Holanda, Alemania, Japdn y Francia, con inversiones concentradas en
telecomunicaciones, energia eléctrica, banca y sector automotriz.

d. Proyecciones sobre cuentas externas

Para el aio 2004, se proyecta un déficit en cuenta corriente moderado -equivalente a
1,1,% del PIB. Este se explicaria principalmente por el incremento de las importaciones
asociadas a un mejor desempeno en la demanda interna previsto para el ano. Esto,
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sumado a amortizaciones programadas por 40 mil millones, se refleja en necesidades de
fondos desde el exterior por 44 mil millones de délares.

A pesar que la inversion extranjera directa todavia se proyecta débil para este afo -con
cerca de 10 mil millones de dodlares, que contrasta con los 25 mil millones de ddlares
anuales a fines de la década de los anos 90-, la importante liquidez internacional
proporciona un escenario apropiado para conseguir nuevos fondos de los mercados
mundiales. De hecho, en enero se registré IED por USS 2,6 mil millones, siendo éste uno
de los principales factores que explican el superavit experimentado en la cuenta de
capitales.

Riesgo Pais: Evolucion EMBI+

2150 -
1950 - 940
1750 +
1550
1350 -
1150 -
950
750 -
550
350

551

E ‘ F ‘ M
2004

elelmlalulofulalsloln]o
2003

wlvls|o
2002

D
2001

Fuente: JP Morgan.

En este ingreso destacd la colocacion de bonos de deuda del sector publico, que
permitieron captar recursos por USS 1.500 millones, a un spread de 376 puntos base sobre
los bonos del tesoro americano, lo que habla tanto de la mayor confianza que el pais goza
en los mercados como del mayor apetito por riesgo de los inversionistas. Ademas, a fines
el ano pasado, el FMI aprobd un giro por 14.800 millones de ddlares para 2004, gracias a
los buenos resultados en el desempefio fiscal y al mejor manejo de la inflacion.

Comercio exterior: Proyecciones 2004 por trimestre
(Tasa de crecimiento anual)
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Fuente: Sobre la base de IBGE y estimaciones de IPEA.
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1.5. Economia Interna

a. Demanda interna

Desde la oOptica de la demanda, durante 2003 la economia brasilefia se sustent6 en la
demanda externa, ya que la interna disminuyd. Asi, el excelente desempeiio de las
exportaciones atenu6 las caidas registradas en el consumo y en la formacion bruta de
capital fijo (FBCF), de -2,3% y -6,6%, ambas medidas en doce meses.

Segln el IBGE, el mal desempefio de la economia brasilefa el aio pasado obedeci6 a la
fuerte reduccion del consumo de las familias (-3,3 por ciento), provocado tanto por la
caida de la renta de los trabajadores como por el aumento del desempleo. No obstante
esto, en el cuarto trimestre, el consumo de las familias crecio 1,6%.

Consumo interno: Proyecciones 2004 por trimestre
(Tasa de crecimiento anual)

3,5 Privado 3,0
; 2,4
25 1 W Gobierno 2,0
1,2
1,5 A 0,9 0,8 0’7 0,6 0,9 05 1’1
o 0,5
oo M m m 0 M BN
) _0Y5 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
15 0,3 I I v | It I v
1,5
-2,5 1 29 2003 2004 e
e 3,2 33

Fuente: Sobre la base de IBGE y estimaciones de IPEA.

Oferta y Demanda global
(En millones de reales)

2000 2001 2002 2003’

Oferta Global

PIB 1.101.255| 1.198.736 | 1346.028 | 1.514.924
Importaciones 134.079| 170.403| 180.554| 198.805
Demanda Global

Demanda interna 880.655| 956.501|1.052.139 | 1.154.367
- Consumo privado 670.702 | 725.760| 781.174| 862.447
- Consumo publico 209.953| 230.741| 270.965| 291.920
Formacion Bruta de Capital 237.255| 254.126| 265.954| 303.977
- Formacion bruta de capital fijo 212.384| 233.384| 246.606| 273.321
- Variacion de stocks 24.871 20.753 19.348 30.656
Exportaciones 117.423 | 158.501| 208.489| 255.385

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE. Las cifras de 2003 corresponden a
resultados provisorios calculados a partir de las Cuentas Nacionales trimestrales.

b. Formacion Bruta de Capital Fijo

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) mostré un crecimiento significativo, en
términos desestacionalizados, de 4% en el Gltimo trimestre el afo, confirmando la
recuperacion iniciada en el tercer trimestre, luego de la caida superior al 4,5% que
registro en el primer semestre del afo. Con esto, la FBCF cerré el ano con una contraccion
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de 6,6%, lo que es equivalente a decir que las inversiones tuvieron una contraccion de 10%
en los dos ultimos afos, con el consecuente impacto sobre la tasa de inversion.

La mejoria observada en el segundo semestre estuvo ocasionada en una fuerte demanda
por maquinarias y equipos, dado que la construccion se encuentra en el nivel mas bajo
observado en los Ultimos ocho anos.

Como % PIB
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Fuente: Directorio de Estudios Macroeconémicos
y proyecciones del Instituto de Economia Aplicada (IPEA/DIMAC).
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Para 2004, la FBCF creceria 6,3%, con contribuciones positivas de todos sus componentes. En el
caso de la construccion, se proyecta un crecimiento anual de 5,2%, y en el de maquinarias, de
7%. Esta Gltima estimacion se basa en que los fabricantes de bienes de capital proyectan un
crecimiento de 42,3% gracias a la ejecucion de una serie de proyectos de modernizacion
tecnologica, ampliacion de capacidad industrial y reposicion de maquinas depreciadas.*! Las
industrias de celulosa, papel, metalurgia y materiales plasticos estan trabajando a plena
capacidad, por lo que serian los potenciales generadores de inversion.

2003

FB CF:Proyecciones timestrales
(Taza de credmiento anual en %)

2004 Est. g4
FECF en Maquin=riz=s y Equipos
2,5 28
_QID DI1 - _4ID
| ] []]
ng -4z 22 51 4T 04

FECF en Construccidn

Fuente: IBGE y proyecciones de Instituto de Economia Aplicada, IPEA.

' Asociacion Brasilera de Industria de Maquinas y Equipamientos, Abimag.

G5
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b. Desempefio del mercado laboral

Sin lugar a dudas, el mercado del trabajo fue el reflejo de los problemas en los sectores
reales de la economia, con uno de los peores desempenos. La tasa de desempleo
promedi6 12,3% en 2003, alcanzando maximos de 13% en junio y agosto, los niveles mas
altos de los Ultimos dos anos. Y pese a que al finalizar el ano, los Ultimos informes
revelaron una baja en la tasa de desempleo -de 12,2% en noviembre a 10,9% en
diciembre-, el desempleo volvid a arreciar en los dos primeros meses de 2004, llegando a
11,7% y 12%. Con esto, en febrero habian 2,5 millones de personas buscando trabajo en
las seis regiones metropolitanas que cubre la Encuesta Mensual de Empleo levantada
por el IBGE, con un salario promedio cayendo 5,7% en 12 meses, situandose en RS 857,70,
equivalente a 3,5 salarios minimos.

Evolucién Tasa de Desocupacion y Remuneracion Real promedio*
920 4 (Serie mensual febrero de 2003 - febrero de 2004) T 135

910 - 1 13,0
-
900 \ 1125 §
890 g 2
2 +120 2
& 880 g
@ 1+ 115
® g70 | 1??
w + 110 ©
860 - ®
=)
850 - +105 R
Remuneracion
840 T 10,0

Desempleo
830

9,5
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2003 2004

Fuente: IBGE sobre la base de los resultados de la Encuesta Mensual de Empleo levantada en las
seis regiones metropolitanas. * Salarios reales promedio efectivamente recibidos.

La baja en el desempleo observada en diciembre habria sido producida por la aceleracion
del ritmo de contrataciones por parte de grandes companias (como Volkswagen AG y Ford
Motor Co., entre otras) que habrian reaccionado positivamente a los recortes en la tasa de
interés aumentando sus contrataciones.

b. El sector publico

El ano 2003 fue un ano de logros en materia de disciplina fiscal, lo que es consistente con
el escaso dinamismo que experimentd como uno de los componentes de la demanda
interna: creci6 0,1% en doce meses. Esto, en primer lugar contribuyé a que se alcanzara
con holgura la meta de superavit fiscal primario del Gobierno Federal impuesta por el FMI,
que alcanzd a 4,33% del PIB (el afo anterior, éste fue de 3,67%). A nivel de Gobierno
Central (un consolidado entre el Gobierno Federal, Banco Central y Sistema de Prevision
Social) el superavit fue bastante menor, llegando a 2,59% del PIB; lo que pone énfasis en
la necesidad de resolver el problema historico que significa el sistema de pensiones sobre
las arcas fiscales y que fundamenta la aprobacion legal realizada sobre esta materia en
diciembre (ver Recuadro 2). Ahora, si bien el superavit del balance primario del sector
publico aumentd, el déficit fiscal total aument6é debido a mayores pagos de intereses de
deuda, lo que pone énfasis en la vulnerabilidad de la economia brasilena: su carga de
deuda publica a diciembre de 2003 llegd a 58,1% del PIB.
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Brasil: Evoluciéon y composicién de la Deuda Sector Publico !
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Fuente: Banco Central de Brasil.
1. Contempla la deuda interna y externa del Gobierno Central, Banco Central, Estados, Municipios
y empresas estatales.

Para 2004, se estima que el gobierno consolidaria su disciplina ﬁscal,Elcon una superavit
primario en linea con lo comprometido con el FMI hasta 2006 (4,25% del PIB) y una baja en
el déficit fiscal a un rango entre 3,5% y 3,0% del PIB. Sin embargo, la trayectoria final de
la deuda publica esta determinada tanto por los superévitﬁﬁnarios como por la tasa de
crecimiento del PIB, la tasa de interés y el tipo de cambio, con el agravante que hasta
ahora, el superavit primario es mucho menor que el pago de los intereses de la deuda. El
gobierno ya ha demostrado su capacidad para restringir gastos, y las disminuciones en la
tasa de interés y el tipo de cambio hﬁ contribuido a un costo menor por servicios de la
deuda, tanto interna como externa.™ Por otra parte, el Banco Central ha procurado
disminuir la deuda con la compra de titulos cercanos al vencimiento, con lo que la
trayectoria de ésta y la evolucion de su composicion en 2004 y lo que sigue, dependen de
la recuperacion de la actividad. En otras palabras, sera el resultado de la austeridad fiscal
y la prosperidad privada.

Por el momento, la recaudacion tributaria del gobierno federal ha dado buenas sefales,
dando cuenta que las reformas recién introducidas han mejorado la captacion de ingresos
impositivos. En lo que va del ano, se registra un aumento de 2,4% en los ingresos
tributarios, respecto de igual periodo de 2003.

> Brasil estd intentando conseguir respaldo internacional para solicitar al FMI que las
inversiones en infraestructura no se consideren gasto, de forma de conseguir un mayor manejo
presupuestario para apoyar la reactivacion de la economia.

' Segin un estudio publicado por Global Invest, desde 1999 el real brasilefio se encuentra
entre las tres monedas mas volatiles en el mundo.

"7 A noviembre de 2003, el 40% de la deuda publica estaba anclada al tipo de cambio, por lo
que el riesgo de volatilidad en el real es un permanente foco de riesgo.

'8 La sola valorizacion del real en 2003 contribuy6 al alivio de la deuda. Es decir, la caida del tipo de
cambio de 16,5% en el afo (de RS 3,53 en diciembre de 2002 a RS 2,95 en noviembre de 2003), causo
un impacto positivo de RS 58.185 millones sobre la deuda.
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Superavit primario e Intereses nominales
(Acumulados en doce meses)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

Resultado primario del Gobierno Central, 2002 - 2003
(en RS millones de diciembre de 2003)

Partidas principales Enero a Diciembre
2002 2003 Var (%)

Ingresos Totales 377.991 366.868 -2,9
- Tesoro Nacional 294.837 284.301 -3,6
- INSS 83.153 82.567 -0,7
Gastos Primarios 339.333 325.618 -4,0
- Transferencias a Estados y Municipios 66.050 61.834 -6,4
- INSS 102.949 108.765 5,6
- Personal y Servicios Sociales 86.050 80.019 -7,0
- Otras 84.284 75.000 -48.546,6
Déficit del Banco Central (908) (200) -77,9
Resultado primario del Gobierno Central 37.751 41.049 8,7

Fuente: IBGE.

Recuadro 2: Las reformas legales recientes y su impacto sobre las
cuentas fiscales

= Una necesaria reforma al sistema de prevision social

En diciembre de 2003 se aprobd, tras ocho meses en el Congreso, la reforma al
sistema provisional que, independiente de su efecto sobre las cuentas fiscales, podria
constituir una sefal positiva para los inversionistas respecto e la disposicion del nuevo
gobierno a implementar las reformas estructurales necesarias.

Las principales modificaciones que incluye esta ley son: a) recorte de 11% a los
jubilados con pension sobre los 490 dolares mensuales y 30% a aquéllos que reciben
mas de 815 ddlares mensuales; b) la subida de la edad de retiro de los empleados
publicos, desde 53 hasta 60 afnos para los hombres, y de 48 a 55 afos a las mujeres, lo
gue constituye una homogenizacion respecto de la normativa existente para el sector
privado, y c) fijacion de un maximo de 5.825 délares mensuales para las jubilaciones
que paga el tesoro.

Estimaciones del Ministerio de Prevision Social indican que estas modificaciones
permitirian un ahorro al Estado de 20 mil millones de délares en los primeros 20 afos.
Si se calcula sobre la base del PIB estimado para 2003, lo anterior resulta en un
ahorro anual estimado de 0,18% del PIB al afo, lo que se compara con el déficit
previsional actual de 1,73%.
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Recuadro 2: (continuacion)

= Lareforma tributaria

Otro de los temas sujeto a debate en materia de reformas ha sido la modificacion del
sistema tributario de Brasil. Esta modificacion, que requiere una enmienda constitucional
en cuyo favor ya se ha votado en el poder legislativo, aln no esta completamente
definida, ya que en marzo se conformé una Comision Especial de Reforma Tributaria que
abordara cada uno de los puntos contemplados en el proyecto presentado por el
gobierno.

El esquema tributario brasilero es mas complejo que el chileno, puesto que coexisten
tributaciones al gobierno federal, gobiernos estatales y municipales. Estas, afectan tanto
las renta y patrimonio, como al valor agregado y la circulacion de mercancias, teniendo
muchos de los gravamenes un caracter acumulativo, lo que finalmente redunda en una
elevada carga tributaria total -durante la década de los afos 80, ésta se situd en una
media de 23% a 24% del PIB, en tanto que en 2003, ésta llegb a 34,9%-, que tiene efectos
adversos sobre la competitividad de la economia.

Brasil: Carga tributaria total como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del
L Instituto de Economia Aplicada, IPEA. .
Entre las principales reformas contempladas en la propuesta de gobierno afectan a:

- El impuesto de circulacion de mercancias y servicios (ICMS), fijando una tasa maxima de
25% -e interestatal de 4% (hoy puede llegar a 12%)- y normando qué estado es el receptor
del tributo en funcion del origen/destino de éste.

- La eliminacion de la exencion al cobro del impuesto a bienes industrializados (IPl) y del
ICMS a los bienes de capital.

- La Contribucion de Intervencion en Dominio Economico (CIDE), de caracter federal, la
gue pasaria a gravar también la importacion de servicios. De los fondos recaudados por
este concepto, el 25% es devuelto a los estados para el financiamiento de programas de
infraestructura en transporte.

Es posible apreciar que, si bien se incorporan gravamenes, se homogenizan y rebajan
tasas que potencialmente ponen en riesgo a manutencion de las recaudaciones tributarias
en los proximos anos.

Adicionalmente, y como uno de los puntos que ha generado mayor controversia, se
encuentra el elevar la tasa de contribucion a la seguridad social pagada por empleados y
empleadores (fondos que finalmente llegan al Instituto Nacional de Seguridad Social) en no
menos de 3%, por un plazo de cinco afos. Este aumento seria una forma de financiar las
pérdidas que desde 1994 afecta al retorno de los fondos acumulados y que afectan a cerca
de 1,8 millones de cotizantes, hecho que genera una deuda para el gobierno federal
estimada en RS 12.300 millones. Actualmente la tasa de contribucion de los empleadores es
de 20% sobre el total de remuneraciones pagadas, en tanto que para los empleados esta
tasa varia entre 7,65% y 11%, dependiendo de su tramo de ingresos, con una contribucion
maxima de RS 264.
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c. El mercado monetario y la evolucién de los precios

A contar de 1999, el Banco Central de Brasil (BCB) lleva a cabo una politica monetaria basada
en el control de metas de inflacidn. Y, a pesar que el todavia no es un ente independiente del
gobierno brasilefio, es posible afirmar que ha manejado la politica monetaria del pais
responsablemente, aln con el costo que en determinados momentos ha debido sufrir el sector
real de la economia.

e Evolucion de la Tasa Selic

A inicios de 2002, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central (COPOM)inicié una
estrategia de baja en la tasa de interés de referencia -Tasa Selic-, que es la tasa a la cual el
Banco Central presta fondos a la banca-, de 0,25 puntos por mes, basado en los indicadores de
una inflacion mas bien controlada durante el primer trimestre de ese afo y la evolucidn
favorable de los escenarios externos e internos. Sin embargo, en la medida que el escenario
politico se fue enrareciendo y el proceso inflacionario comenzd a hacerse evidente, se llego a
los comentados efectos sobre la desvalorizacion de la moneda y la mayor escasez de recursos
externos. En virtud de lo anterior, el BCB aumentd la Selic en 3 puntos, 1 punto mas en
noviembre y huevamente otros 3 puntos en diciembre hasta llegar al 25%.

Con tal escenario, tal como ya se comentara, el primer semestre del 2003 fue dedicado
principalmente a controlar el problema inflacionario. De ahi que en enero y febrero la Selic
volvié a aumentar, llegando a un maximo de 26,5%, el mayor nivel desde 1999. Solamente en
la segunda mitad del afno comenzd a notarse una flexibilizacion de la politica monetaria,
gracias a la inexistencia de presiones sobre la tasas de cambio, las mejores tasas de riesgo-
pais y a la baja persistente de la inflacion. Asi, desde junio de 2003, el COPOM llevo a cabo
gradualmente un proceso de reduccion de diez puntos en su tasa de politica monetaria,
llevando a la Selic de 26,5% en junio hasta 16,5% en diciembre. Este proceso fue interrumpido
temporalmente, tras los resultados observados en la evolucion de la inflacion en el primer
bimestre de 2004, la que indicaba un riesgo en el cumplimiento de la meta inflacionaria
propuesta para este ano. De este modo, el Banco Central subid su proyeccion de inflacion
anual en 2004 de 4,5% a 5,5%.

No obstante eso, los resultados en la actividad llevaron a que en marzo se tomara la decision
de rebajar nuevamente la tasa de interés interbancaria (SELIC), esta vez en un cuarto de
punto, llegando a 16,25%. Las expectativas del mercado la sitGan entre 13,5% y 14% para fines
de 2004.

Evolucién de la Tasa Selic
(Serie marzo de 2002 a marzo de 2004)
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Fuente: Banco Central de Brasil.
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e Evolucion de la inflacion

Durante 2003, la tasa de inflacion anual lleg6 a 9,3%, tras las medidas de ajuste que aplicara el
BCB via tasa de politica monetaria (Selic) al observar que la evolucion de ésta, en los primeros
meses del afo, no cedia a las “turbulencias” originadas tras la incertidumbre eleccionaria: asi,
partiendo de un afo 2002 que cerrara en una inflaciéon de 12,6%, ésta llegd a un maximo de
17,2% en mayo de 2003. Pese a que estas intervenciones, altamente costosas para la actividad y
el empleo, permitieran terminar 2003 con esta variable “bajo control”, escap6 a la meta
ajustada de 8,5%.

Evolucién del IPCA
(Serie desestacionalizada, enero 2003 a marzo de 2004)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de estadisticas del IBGE.

Trayectoria comparada entre la inflacion efectiva y la meta inflacionaria
(Tasas acumuladas en 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Brasil.

Segln la COPOM, alcanzar las metas de inflacion previstas para 2004 y 2005 requiere una
mayor cautela, puesto que los resultados observados para el IPCA en los primeros meses
del ano son interpretados como presiones inflacionarias originadas por los mayores precios
internacionales y una eventual recuperacion en los margenes por la mayor fuerza de la
demanda. Asi, en su Informe Trimestral de Inflacion de febrero Ultimo, modifico al alza
las metas para 2004 y 2005: de 4,5% y 3,75% en diciembre pasado, a 5,5% y 4,5% (mas un
rango de £2,5 %).

No obstante esto, analistas de mercado esperan que Brasil tenga una inflacion anual de 6%.
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e Tipode CambioEI

Tipo de cambio nominal
Se considera que el tipo de cambio brasileno  Evolucién de la volatilidad del tipo de cambio
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En lo que va corrido de 2004, el real continua dando muestras de solidez frente al dolar, al
cotizar en el ultimo mes en un rango de 2,25%, en [2,9399 - 2,8748], y con un promedio mensual
de RS 2,9. Por su parte, el exceso de liquidez de divisas que genera los buenos resultados en
exportaciones, permite suponer que el tipo de cambio permanecera este afno cercano a los
RS 2,88 / USS.

Tipo de cambio real (TCR)

De acuerdo con la Fundacion Getulio Vargas, el TRC (que considera una canasta de monedas de
los 10 paises de mayor importancia comercial), alcanzo su maximo en 1999, con 134,22 puntos
en febrero. Ya en el 2000, se mantuvo una tasa mas estable, con un cambio real cercano a los
100 puntos (practicamente igual al ano base de 1994). Durante el primer trimestre del 2002, el
TCR bajo a 103 puntos, pero con el fuerte proceso de desvalorizacién que tuvo el real debido a
la especulacion generada en el mercado, se llegdb a un maximo de 142 puntos a inicios e
octubre. Desde noviembre de ése ano, el TCR ha descendido, tendencia que se confirmo
durante todo el afo 2003, llegando a un minimo historico de 94 puntos en el mes de octubre.

"9 A contar de 1994 el tipo de cambio nominal se flexibilizd parcialmente, operando bajo un esquema de devaluaciones
controladas al interior de bandas de flotacion, las que se fijaban mensualmente de acuerdo a la evolucion de la inflacion
(sistema conocido como flotacion sucia). Dado que la politica de “mini-bandas” y de devaluacion administrada no fueron
suficientes para manejar la pérdida de competitividad, estancamiento de las exportaciones y el peligroso déficit fiscal, en
1999 se impuso la flotacion libre.
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Il. Analisis sectorial: Una mirada a la Construccién
El macro sector de la construccion representa el 21%
del PIB industrial. Esta compuesto por la construccion
propiamente tal (73,5%), por las actividades
industriales asociadas la construccion, o que
producen materias primas y equipamientos para el
proceso productivo (20,4%) y por los servicios que
apoyan a su cadena productiva (6,2%).

La importancia del sector en la actividad del pais
puede notarse en la tabla adyacente, que presenta su
participacion en el PIB y en el empleo total.

Il.1. Desempefio sectorial en 2003
Durante los ultimos tres anos,
incluido 2003, el sector construccion
se ha visto duramente deprimido.
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Importancia de la Construccion

Brasl: Evolucidn ded PIB Construccidn

AfioS Part.% Part.%

PIB Empleo
1995 9,22 5,60
1996 9,52 5,89
1997 9,91 6,16
1998 10,13 6,64
1999 9,43 6,25
2000 9,06 6,16
2001 8,56 6,09
2002 7,96 6,12

Fuente: IBGE.
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presenté una contraccion respecto Fuente: Elaboracién propia sobre la base de IBGE.

de 2002.

2004

Progechdo

Las medidas econdmicas implementadas por la autoridad en el primer semestre del ano.
afectaron el nivel de actividad economico en general, golpeando el empleo y la renta de
las familias y, ademas, reduciendo la produccion de ﬁsumos tipicos para el sector de la

construccion, como se aprecia en el siguiente grafico.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE.
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20 pebe considerarse que el macro-sector construcciéon posee un bajo coeficiente de importacion,

solamente es responsable del 7,11% de los insumos importados en la economia.
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Al igual como ocurrié con todas las variables reales de la economia, y como se puede
apreciar de la tasa de variacion del indice de produccién en 12 meses, la situacion mas
critica se vivio en el primer semestre de 2003; puesto que a partir de la relajacion de la
politica monetaria en junio, y los mayores volumenes de crédito asociados, se ha apreciado
una gradual recuperacion en la actividad.

Por su parte, la evolucion en el crecimiento de consumo de cemento -indicador indirecto de
actividad- se ha comportado en sintonia con las variables anteriores, y aunque experimenta
una mejora en diciembre respecto de las caidas sostenidas del primer semestre de 2003,
ésta no permite concluir su tendencia para lo que sigue.

Consumo de Cemento en miles de toneladas
15% - (Tasa de crecimiento anual)

10% +

5% -

0% /\
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En %

-10% -

-15% -
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-25% -
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IBGE.

En el caso especifico de los créditos al sector habitacional, pese a haberse registrado un
aumento de 6,7% en el volumen de las operaciones en 2003, existio una reduccion en la
participacion de éstos en relacion con el total de operaciones de crédito realizadas. Y el
financiamiento de viviendas a través de recursos libres (tanto para personas naturales como
juridicas), se puede apreciar una contraccion constante iniciada desde mediados de 2001 y
que se acentla a mediados de 2003, afectados por el tema tasa de interés. Este fendmeno
se constata al mirar la evolucién del crecimiento acumulado de las ventas de inmuebles: en
el periodo enero - septiembre de 2003 se observo una contraccion de 13,5% en comparacion
con el mismo periodo de 2002.

Operaciones de Crédito Dirigidos al Sistema Habitacional
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Fuente: Global Invest - Rrasil. snhre la base del Ranca Central de Rrasil .

27



Camara Chilena de la Construccion
Gerencia de Estudios — Informe Internacional

Brasil: Evolucién de venta de inmuebles
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Fuente: Camara Brasilera de la Industria de la Construccion (CBIC).

a. Evoluciéon del empleo sectorial
La situacion del empleo sectorial ha estado en sintonia con la evolucion de la actividad: con
relacion a diciembre de 2000, al finalizar el afo 2003 se habia producido una contraccion de

6,6% en el empleo -equivalente a 81.300 puestos menos. Solo en el afo 2003, el sector
perdio6 38,3 mil empleos, equivalente a una caida de 3,2% anual.

Seglin tipo de actividad, las Obras concentran la mayor parte del empleo (86%),
entendiendo por éstas las actividades de preparacion de terrenos, infraestructura, obras
de instalacion, de terminacion y edificacion propiamente tal, actividad que por si sola,
concentra el 62% de los puestos de trabajos en el sector y que sufrié una contraccion de
5,5% en el ano pasado. Entre otras actividades, los Servicios comprenden los estudios de
ingenieria y arquitectura, uno de los Unicos items del empleo sectorial que registro
crecimiento en 2003 (1,6%). Por su parte, uno de los segmentos en el empleo que mas
sufri6 con la contraccién de la actividad del sector fue el de infraestructura (cuya
participacion en el total del empleo del pais bordea el 5%). Asi, la caida de 7,2% en el
empleo de este grupo fue el reflejo de los recortes a la inversion publica y privada (ésta
altima, principalmente por la falta de necesarias certezas regulatorias).

Evolucién del empleo en la construccion

(Tasa de crecimiento en 12 meses)
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Fuente: Sindicato de la Industria de Construccion Civil en el Estado de Sao Paulo y Ministerio del Trabajo de Brasil.
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Empleo sectorial 2000 - 2003 Distribucion empleo sectorial en 2003

Servidos
1%

2003 1.156.088

2002 1.194.435

2001 1.217 967

2000 1.237 404

Fuente: Sindicato de la Industria de Construccion Civil en el Estado de Sao Paulo y Ministerio del Trabajo de Brasil.

b. Evolucion de los precios sectoriales

Los indicadores de precios sectoriales captaron un incremento en el precio de los insumos,
determinados especialmente por el aumento internacional del precio de algunos
commoditties metalicos que inciden en materiales eléctricos (cobre). Mensualmente, el
IBGE reporta estadisticas del costo promedio de la construccion, estimado sobre un indice
de construccion y el costo promedio del metro cuadrado de construccion para proyectos
residenciales y comerciales, a nivel nacional y estatal, similar en su alcance a nuestro
ICE.&- Asi, el ano 2003, el indice nacional de costo de la construccion crecio 14.3%,
levemente por sobre el crecimiento experimentado en 2002 (+13,4%).

No obstante esto, la trayectoria seguida por la evolucion de los costos en estos anos fue
diferente: En 2002, el ano comenzd con una tasa mensual de 0,6%, en 2003, el mismo
periodo cerré con un aumento de 1,8%; en tanto que en diciembre de 2002, el incremento
fue de 2,9%, que contrasta con el 0,4% registrado al término de 2003. El costo promedio
nacional por metro cuadrado fue de RS 457,59, resultado de RS 261,78 de costo relativos a
materiales y RS 195,81, a mano de obra. Asi, por partidas, los materiales registraron un
incremento de 12,9% en doce meses, en tanto que la mano de obra lo hiciera en 16,2%.

indice Nacional de Costo de Construccion

(Crecimiento acumulado en doce meses)
15 , WIndice Total 16,5
16 | ™ Materiales
44 | ®Mano Obra

16,9

16,2

10,1
8,9

En %

2001 2002 2003 Feb-04

Fuente: IBGE.

2! Su calculo se realiza a partir del levantamiento de precios de materiales y salarios pagados
en la construccion para el rubro habitacional, sobre la informacion reportada por los
proveedores de insumos y las empresas constructoras.
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Por su parte, en el primer bimestre de 2004, el indice ha acumulado un crecimiento de
1,3%. En doce meses, el crecimiento fue de 12,4%. Por su parte, el costo promedio del
metro cuadrado en febrero llegd a RS 463,61, de los cuales RS 265,85 corresponden a
materiales y servicios y, el resto, a costo de la mano de obra (RS 197,76). Con esto, en
doce meses se ha registrado un incremento de 9,2% y 16,9% en materiales y mano de obra,
respectivamente.

c. La vivienda de interés social kal
El modelo econdémico brasilefio, basado por décadas en un fuerte aparato estatal, decidio
(desde los anos 30) abordar el tema de la provision de vivienda directamente, a través
tanto del financiamiento como de la construccion. La organizacion de un sistema de
crédito -Sistema Financiero Habitacional (SFH)- a mediados de la década de los afos 60,
permitié atender a mas del 70% de la demanda por nuevas viviendas. Este esquema, que
hoy opera bajo un Sistema Brasileio de Ahorro y Préstamo (SBPE) -que capta recursos a
través de libretas de ahorro que son captados a través de mas de 40 “Cajas”-, el Fondo de
Garantia por Tiempo de Servicio (FGTS) -que capta cotizaciones obligatorias- y el Sistema
Financiero Inmobiliario (SFI) -orientado a operaciones libres de crédito-, es incapaz de
atender al 10% de esta demanda (datos de 2003). Como ejemplo, el SFH financié en 1980
mas de 632 mil unidades, en tanto que en 2002, el nimero de unidades financiadas fue
levemente superior a las 161 mil. En la actualidad, el volumen del conjunto de créditos
que entregan, representan el 57% del total de créditos del sector privado (nivel similar al
de los anos 70), lo que se ha traducido en

que un déf]c]t habitacional que en 1999 ComPOSiCién del Déf'lC'lt HapitaCional en 1999
superaba los cinco millones de hogares, y (en miles de unidades)

que hoy se estima en 6,65 millones de ol de domiios U4"2id8";%es %
unidades (5,41 millones en areas urbanas). Propios 31707 74.19%
Uno de | bl l Allegados 5.877 13,72%
NO de 105 Mayores probiemas en €L acceso Ieqgigos 4962 | 11,58%
a financiamiento para vivienda es la 9
. . Otros 219 0,51%
exigencia en el SBPE y el FGTS de un ahorro pzficit Habitacional 5209

previo, cercano al 54% del valor del avallo
de la vivienda, lo que en la practica torna
en extremo dificil acceder a ésta para un
elevado segmento de la demanda.

Fuente: IBGE, Encuesta de hogares PNAD.

SPH: Soluciones habitacionales financiadas
En miles de unidades

700 632 mil

Otros factores que han incidido en que las 600 1 FGTs
acciones de crédito popular desarrolladas 500 1 ESBPE
por los organos del SFH hayan sido 400 1
insuficientes para atender el déficit son: la 300 4 ,

. .7 . B1mil
elevada tributacion para la construccion de 200 4 .
casas populares (con una carga de 100 -
impuestos a tasas que, sumadas, pueden 0

1980 2002

o . s
llegar al 43% del costo de producc10n) y las Fuente: Ministerio de Hacienda de Brasil.

dificultades de acceso al crédito que han
tenido las empresas del sector. Esto ha

22 Un analisis mas detallado del funcionamiento institucional del mercado de vivienda en Brasil
se presenta en el Anexo 3.
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redundado en que se dirijan los recursos hacia la auto-construccion: El ano 2001, la
construccion por autogestion llegd a 850 mil unidades, en tanto que las viviendas
desarrolladas por empresas constructoras llego sélo a 250 mil unidades.

El financiamiento publico para vivienda en 2003 borded los RS 5,6 billones. Una parte no
menor de estos recursos se destina a cubrir los elevados déficit de saneamiento basico
(también mediante auto gestion en construccion) mas que a vivienda popular.

Recuadro 3: Los programas y acciones habitacionales del Ministerio de
Ciudades

Carta de Crédito. Este programa, en su modalidad individual, atiende a familias
con ingreso mensual menor o igual 12 salarios minimos. Co-financia, via crédito,
la adquisicion de una vivienda, nueva o usada, a la autoconstruccion en terreno
propio o reparaciones a la vivienda propia. En su modalidad colectiva, esta
destinado a personas juridicas, con renta mensual de hasta 20 salarios minimos,
contribuyendo al co-financiamiento para la construccion de instalaciones.

Los recursos entregados son de propiedad del FGTS.

Subsidio a la Habitacion de Interés Social (PSH)
Beneficia a personas naturales con renta mensual de hasta RS 580, complementando el
valor de compra de una vivienda.

Fondo de Arrendamiento Residencial (FAR)

Beneficia a familias cuya renta mensual no supere los 6 salarios minimos, permitiéndole
el acceder a leasing habitacional o la construccion de viviendas destinadas al arriendo
en regiones metropolitanas, capitales y centros urbanos, con poblacion igual o superior
a 100 mil habitantes. Las empresas y otro tipo de entidades pueden tener acceso a
este financiamiento, cuyos recursos provienen de fondos federales.

Habitar Brasil/BID (HBB)

Atiende preferentemente a familias con renta inferior o igual a 3 salarios minimos, que
residen en asentamiento irregulares, financiando acciones integrales de vivienda,
saneamiento basico, infraestructura, trabajo social y otros, de habilitacion social y
generacion de renta. El HBB también apoya la modernizacion institucional de
municipios, para su accion en la mejora de condiciones de vida de las familias de baja
renta. El programa es financiado con recursos BID y aportes del gobierno federal,
(OGU), estatales, municipios y otros.

Pro-Vivienda

Beneficia especialmente a familias cuya renta mensual no supere los 3 salarios minimos,
financiando acciones de mejora en su vivienda, infraestructura y saneamiento basico.
Los recursos, del FGTS, son prestados a Estados, municipios, Distrito Federal u otros
organos de la administracion del Estado.

Vivir mejor

Beneficia a grupos de familias con renta mensual de hasta 3 salarios minimos,
residentes en localidades urbanas y rurales, mediante la produccion de viviendas y
obras de urbanizacion. En caracter complementario, el programa financia la compra de
una cesta basica de materiales para la construccion de viviendas, El financiamiento
puede ser contratado por los gobiernos estatales, municipales, etc. Los recursos son
federales (OGU).
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Necesidades de inversién en sistemas de agua potable y
alcantarillado para lograr la universalizacion ’

Regiones Inversiones (en millones de reales)
2000 2010 2015 2020

Norte 6.753.8 11.274,6 13.835,5 16.307,3
Nordeste 16.888,5 27.318,8 32.267,2 37.327,3
Sudeste 27.165,5 50.349,3 62.416,0 74.404,0
Sur 12.984,2 23.211,0 28.098,3 33.055,2
Centro-Oeste 6.320,3 11.470,2 14.506,9 17.314,0
Brasil 70.112,3| 123.623,8| 151.123,9| 178.405,0

Fuente: Camara Brasilera de la Industria de la Construccion (2003).
1. Contempla inversiones requeridas para un 100% de cobertura del servicio,
considerando reposicion y crecimiento de las regiones.

d. Inversion en infraestructura Publico-Privada

Para atender las crecientes necesidades de transporte de una economia en desarrollo, una
de las prioridades de los gobiernos brasilefios ha sido la ampliacién y re-acondicionamiento
del sistema y redes de transporte nacional de forma tal de reducir el “costo Brasil”,
mejorando la conexion entre polos econdmicos y agilizando la salida de productos
agricolas e industriales, entre regiones, y al exterior. Pese a lo anterior, el estado de las
carreteras presenta grandes deficiencias y disparidades entre regiones, afectando las
condiciones de competitividad de las regiones y del pais.

Estado de carreteras en 2001 por region

WBueno mRegular mMal
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Fuente: Camara Brasilera de la Industria de la Construccion (2003).

En vista de lo anterior, el principal desafio en materia de infraestructura se espera
abordar de la mano de las concesiones y las acciones de propiedad publica-privada
(PPP), que buscan privilegiar la coparticipacion publico-privada en el financiamiento
de grandes inversiones.

e El Programa de Concesiones de carreteras

El Programa de Concesiones de Carreteras Federales comprende un total de 10.706,4 km,
y es promovido por el Ministerio de Transporte (MT), siendo implementado a través de los
gobiernos estatales y la Agencia Nacional de Transportes Terrestres, ANTT.

Actualmente, existen siete concesiones cedidas a iniciativas privadas, que suman una
extension de 1.680,1 km. Cinco de éstas fueron contratadas directamente por el MT y dos,
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por el Gobierno del Estado de Rio Grande Do Sul. Las concesiones futuras, que seran
realizadas por la ANTT, suman 9.026,3 km, de los cuales 2.718,1 km se encuentran en
proceso de licitacion y los 6.308,2 km restantes, en fase de elaboracion de estudios de
viabilidad.

¢ Nuevas inversiones en redes ferroviarias

La red ferroviaria federal fue objeto de concesidn al sector privado en 1997. Sin embargo,
los temas pendientes en el marco regulatorio que ha regido estas concesiones -en
particular, los referidos a la compatibilizacion de los flujo de caja de las concesionarias con
los compromisos de inversion definidos- han retardado la implementacion de nuevas
inversiones destinadas a mejoramiento de redes en los tramos de mayor demanda de
transporte de pasajeros y en la complementacion de lineas en aquéllos destinados al
transporte de carga. En este sentido, la magnitud de recursos involucrados dada la
extension del pais, ha definido que el mecanismo propuesto para la realizacion de las obras
sean inversiones de propiedad publica-privada. En la actualidad, el gobierno ha propuesto
un monto de fondos del presupuesto publico destinados a cofinanciar este tipo de acciones,
que hoy se encuentran en etapa de discusion en el poder legislativo.

Recuadro 4. Santos - Antofagasta: Un corredor bioceanico de
integracion y desarrollo

La factibilidad técnica del corredor que permitiria unir Santos (Brasil) con
Antofagasta (Chile) en 11 dias, es fruto de un estudio desarrollado por el MT de
Brasil y el gobierno del estado de Mato Grosso do Sul, y contempla una extensa
red ferroviaria de 4.269 km, presentandose como una de las acciones PPP de
mayor relevancia, tanto para el pais como a nivel internacional, ya que
compromete la participacion de Brasil, Bolivia, Argentina y Chile. Podria estar en
condiciones operativas en los proximos dos anos.

El objetivo del corredor es fomentar a la integracion interregional, promoviendo
el comercio exterior del Mercosur con el mercado asiatico (principalmente India y
China) a través de los puertos de Chile, aumentando la competitividad de Brasil al
disminuir considerablemente los actuales costos de transporte hacia esos
mercados, en particular de productos agricolas, carnes y minerales.

En un segundo momento, la ruta podria convertirse en un importante punto
turistico de la region, al unir en una sola via el Pantanal de Mato Grosso con el
desierto de Atacama.

Dentro de las ventajas que ofrece esta ruta, se encuentran los acuerdos de libre
comercio firmados recientemente por Chile (que redundan en una expansion de
los mercados de destino), asi como los convenios para evitar la doble tributacion
acordados entre Chile y Brasil que, entre otros puntos, establecen que se podran
imputar como gastos para la obtencion de beneficios que constituyan renta, los
derivados de la “utilizacion de instalaciones con el unico fin de almacenar,
exponer o entregar bienes o mercancias, ..., el mantenimiento de un depdsito
de bienes o mercancias pertenecientes ... con el Unico fin de almacenarlas,
exponerlas o entregarlas ...” o “...con el Unico fin de que sean transformadas
por otra empresa...” y “...el mantenimiento de un lugar fijo de negocios con el
unico fin de comprar bienes o mercancias o de obtener informaciones para la
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Recuadro 4. (continuacion)

empresa”’; ademas de los gastos derivados de transporte terrestre, maritimo y
fletes.®

a)

La ruta y los actores involucrados

La mayor parte de la ruta (41,5%) es brasilera. La ruta brasilera, que
atraviesa Santos, Bauru, Tres Lagunas, Campo Grande y Corumba y
comprende 1.772 km. Es el tramo que requiere un mayor monto de inversion.
Actualmente es administrada por Brasil Ferrovias.

El tramo boliviano, operado por Ferrovias Oriental S.A., tiene una extension
de 1.181 km, pasando por las ciudades de Guijarro, Santa Cruz de la Sierra y
Yacuiba. Y aunque en términos generales este tramo de encuentra en buenas
condiciones, a partir de Santa Cruz la frecuencia actual de operacion se
limita a un tren por semana.

El tramo argentino, de 991 km de extension, posee 170 km que requieren una
fuerte intervencion en mejoramiento de vias. Recorre las ciudades de
Pocitos, Ledesma, Guernes, Salta, San Antonio de Cobres y Socompa y es
operado por Belgrano Cargas S.A.

El tramo chileno contempla desde el limite con Argentina, con una via férrea
de 181 km que pasa por Augusta Victoria. Este tramo, administrado por
Ferronor, se encuentra en buenas condiciones de operacion y sélo requiere
pequefas reparaciones, lo mismo que el tramo que une Augusta Victoria con
Antofagasta, de mas de 159 km.

Inversiones

Segln el estudio, los requerimientos de inversion contemplados en este mega
proyecto superan los USS 8.015 millones en cuatro afos.

Por el lado brasilefio, se requiere la inversion cercana a los USS 120 millones para
efectuar obras de reparaciones que permitan a las vias disponer de la seguridad
necesaria, mas otros USS 343,6 millones destinados a la compra de vagones y
locomotoras.

Las principales fuentes de financiamiento corresponderan al Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (BNDES9, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
y la Corporacion Andina de Fomento (CAF).

a. Para una revision acabada de los elementos contemplados en el Convenio entre la
Republica de Chile y la Republica Federativa de Brasil para evitar la doble tributacion y
prevenir la evasion fiscal en relacion al impuesto sobre la renta, que rigen a partir de 1 de
enero de 2004, ver http://www.sii.cl/pagina/jurisprudencia/convenios/chibra.htm.
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f. Perspectivas para 2004

El sector de la construccion surge como un punto fundamental para el crecimiento
economico esperado para 2004, por cuanto se trata de una rama de la actividad que
aparte del empleo directo generado, tiene un importante efecto multiplicador sobre la
renta y el empleo (esticiones indican que genera indirectamente empleos a cerca de 13
millones de personas).Es por esto que el gobierno se encuentra realizando una serie de
medidas tendientes a fortalecer el sector. Estas, y la baja base de comparacion, permiten
estimar que el sector, en su conjunto, crecera a una tasa anual de 5,2% en 2004.

Evolucion PIB Total y PIB Construccion
15,0 - (Tasas de crecimiento anual)

10,0

5,0 4

0,0

En %

v

|‘||‘|||‘|v |‘||

50 1999 2000 200t
-10,0 A PIB Construccion
-15,0 -

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Camara Brasilera de la Industria de la Construccion.

La flexibilizacion de las reglas del FMI acordadas a fines de 2003, permiten un aumento del
endeudamiento del sector publico para financiar inversiones en infraestructura basica,
saneamiento y transporte. De hacerse efectivos los recursos anunciados por el Ministerio de
Hacienda con este efecto, los recursos destinados a habitacion (vivienda y saneamiento( en
2004 alcanzarian a RS 7,5 mil millones (con fuerte incidencia para los programas
habitacionales de mayor fuerza, al FGTS y la Caja de Ahorro que forman en SBPE), lo que
representa un aumento de 35% con respecto a 2003. De acuerdo al comunicado de Hacienda,
de los recursos destinados exclusivamente a vivienda, se pretende que el 80% se oriente a
nuevas unidades, de modo de fortalecer la actividad de la construccién. No obstante, todavia
es necesario abordar el tema del déficit habitacional, ya que la falta de una politica
habitacional que defina directrices y comprometa fondos con este fin es una de los vacios que
el gobierno se ha comprometido a abordar. Una de las primeras medidas en este sentido, y
que permite focalizar los recursos de vivienda del FGTS y SBPE en la poblacion de menores
ingresos, es la ampliacion de los limites maximos de crédito permitido para la compra de
una vivienda (ver Recuadro 5). Esto, sumado a la evolucién esperada de la tasa de interés
y la recuperacion esperada de la renta -con mayor fuerza, para el segundo semestre de
2004- tenderia a elevar la construccion y venta de unidades habitacionales, dinamizando
la actividad del sector.

Por otra parte, el Plan de gobierno destinado a fomentar la inversion privada, denominado
Propiedad Publico-Privada (PPP), que basicamente corresponde a la definicion de una

2 Cada 100 empleos directos se asocian 21 empleos indirectos y 47 inducidos.
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sociedad entre los actores para cofinanciar obras de infraestructura de envergadura
mayor, si bien ain no ha sido votado (lo que hace presumir que la version que se apruebe
sufrira  numerosas modificaciones respecto del propuesto por el ejecutivo),
potencialmente beneficiara al sector, especificamente en el area de la infraestructura al
contar con recursos adicionales para iniciativas publico-privadas en materia de
saneamiento y transporte (carreteras federales y estatales, puertos de carga, etc.). En
este sentido, en la medida que continle el esfuerzo de modernizacion emprendido por el
Estado brasileno, reactiyando los procesos de concesiones de transporte que en 2003
estuvieron “congelados”™* y mejorando los marcos regulatorios para éstos, es factible
pensar que la construccion podra revertir los tres anos de estancamiento.

Recuadro 5: Las reformas al Sistema Financiero Habitacional

A partir del 20 de enero de 2004, entr6 en vigencia las nuevas reglas para el
financiamiento para viviendas adquiridas a través del Fondo de Garantia por Tiempo
Servido, FGTS.

La primera de estas modificaciones dice relacion con el limite de crédito para
viviendas usadas adquiridas con recursos FGTS, el que subié de 50% a 70%. Con esto,
el programa espera focalizarse en familias de los tramos de ingresos medios-bajos y
bajos, puesto que disminuyen los aportes iniciales necesarios para comprar la vivienda
propia. Con el aumento en los margenes maximos permitidos, el programa pasara a
financiar hasta el 70% de viviendas cuyo avalliio no supere los RS 72 mil, es decir,
el ahorro inicial exigido sera solo de RS 21.600.

Por otro lado, este ley también mejora las garantias para el financiamiento de
inmuebles nuevos, estimulando a la construccion en el mediano plazo. Las
indicaciones favorecen tanto a los compradores -introduciendo una clausula sobre el
patrimonio de afectacion- como a los agentes financieros, al permitirles hacerse del
bien en caso de incumplimiento, disminuyendo de este modo el riesgo de la operacion
para los intermediarios financieros.

Estas medidas sobre la aplicacion de recursos de la FGTS y SBPE deberian incidir sobre
la oferta disponible de financiamientos, afectando favorablemente sobre los recursos
para el sector.

Recursos para Vivienda, 2003 y 2004

Presupuesto

Programas (en miles de reales)

2002 2003
FGTS 3.050.001 4.050.000
FAR 1.145.556 1.000.000
OGU 804.700 679.075
SBPE (Cajas) - 1.545.000
FAT 550.000 200.000
Total Vivienda 5.550.257 | 7.474.075

Fuente: Ministerio de Ciudades.

24 En los Ultimos afos, este esfuerzo culmind en la privatizacién de 72 compaiiias estatales en los
sectores petroquimico, metallrgico, financiero, de transporte, telecomunicaciones y distribucion
de energia; lo que ocasioné profundos cambios en el modelo de infraestructura y transportes
anteriormente vigente en el pais.
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ANEXO 1
Relaciones comerciales Chile - Brasil

A1.1. Acuerdos Chile-Brasil en el ambito econémico
En octubre de 1996 entro en vigencia el Acuerdo de Complementacion Econémica entre Chile y
el Mercosur (ACE 35), bloque econémico del que Brasil es miembro fundador.

Dentro del contexto del ACE 35, se han firmado varios protocolos adicionales con el fin de
modificar algunos errores que se habian cometido durante la firma del Acuerdo en términos de
cupos, clasificacion arancelaria, etc. También se han profundizado algunas preferencias
arancelarias y definido nuevos requisitos de origen.

Durante 1999, se dio énfasis especial al régimen de solucion de controversias y al régimen de
salvaguardias por lo que se firmaron tres nuevos protocolos para definir, de forma mas clara,
los procedimientos a seguir en caso de surgir controversias relacionadas con dichos aspectos.

Los anos 2001 y 2002 presentan un MERCOSUR debilitado, lo que hace que varios de sus socios
intenten caminos alternativos y uno de ellos fue buscar nuevos acuerdos con potenciales socios
comerciales. Brasil, va por el camino de intentar acuerdos con Sudafrica, México, Rusia y
China. Las negociaciones con Chile avanzaron poco y se concentraron en la negociacion de
rebajas arancelarias -en el marco del ACE 35- de algunos productos, principalmente agricolas,
agroindustriales y quimicos, a cambio de facilidades en el sector de transportes y en sectores
equivalentes. A partir de octubre de 2002, via protocolo N° 32, varios productos chilenos y
brasilenos de los sectores mencionados quedaron liberados de arancel o vieron sus cuotas
aumentadas.

Entre algunas de las rﬁterias relevantes en las que Chile y Brasil han llegado a acuerdo, se
cuentan los siguientes:

- Acuerdo de Cooperacion y Ayuda en materias civiles, comerciales, laborales y administrativas
del MERCOSUR, Bolivia y Chile, facilitando el libre acceso y trato igualitario a los ciudadanos de
dichos paises en la defensa de sus intereses y derechos (Decision No 8/2002 del Consejo del
MERCOSUR).

- Acuerdo sobre jurisdiccion de los contratos de transporte internacional de carga del
MERCOSUR, Bolivia y Chile (Dec. No 12/2002 del CMC)

- Aprobacion de la Integracion educacional y reconocimiento de certificados, titulos y estudios
de nivel basico y medio no técnico de los paises del MERCOSUR, Bolivia y Chile. Continuacion de
estudios de postgrado e integracion educacional en dichos paises (Dec. No 26/2002 del CMC).

? Existe otra serie de acuerdos vigentes n materia econdmica, entre los que destacan: (i) Acuerdo Basico
de Cooperacion Cientifica y Tecnologica (1992), (ii) Convenio entre el Comité Empresarial del Ministerio
de Relaciones de Brasil y la Confederacion de la Produccion y el Comercio (1993), (iii) Constitucion del
Comité Bilateral de Economia y Comercio (1996), (iv) Acuerdo de Cooperacion Turistica (1998) y (v)
Convenio de Cooperacion Cientifica y Tecnologica en Materia de Sanidad Agropecuaria (1997).
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Anexo 2
Sobre el tratamiento a la inversion extranjera en Brasil

A2.1. Inversiones

El tratamiento a la inversion extranjera esta definido, en su mayor parte, en la ley al Capital
Extranjero (1962) y sus posteriores enmiendas. En términos generales, la ley no realiza
distinciones entre el capital extranjero y nacional, salvo restringir su destino, puesto que
existen prohibiciones a invertir en: energia nuclear, servicios de salud, aeronautica, pesca,
propiedad rural servicios de correos y telégrafos.

Todo el capital extranjero en Brasil, ya sea de cartera en activos, debe ser registrado en el
Banco Central de Brasil (BCB) en un plazo no superior a 30 dias, lo cual se puede realizar via
internet. No existen restricciones a la distribucion de beneficios o las remesas, mas alla que la
de su reporte al BCB. Las utilidades reinvertidas también deben ser declaradas, el BCB se
permite el derecho a negar remesas de empresas que hayan tenido pérdidas en el ejercicio.

El régimen tributario brasilefio no establece diferencias entre empresas nacionales o
extranjeras, lo que permite utilizar incentivos tributarios de cualquier naturaleza, en la
medida que éstos estén disponibles a nivel estatal o municipal, particularmente en la region
Nordeste y Amazonia. Sin embargo, la inversion extranjera se ha concentrado en los estados de
la regién Sudeste.

A2.2. Sistema Tributario k]

a) Impuestos a las empresas

La tasa de impuesto a las empresas (independiente si son nacionales o extranjeras) es de 15%.
Si las utilidades tributables superan los RS 240.000, se cobra un impuesto adicional de 10%. Las
contribuciones sociales, a diferencia de Chile, son de cargo el empleador, y actualmente
representan una tasa de 9% sobre los ingresos de la firma. Las ganancias de capital son
incluidas en el impuesto sobre los beneficios tributables y en la base para el pago de la
contribucion social.

Los impuestos al valor agregado a nivel federal son pagados a través del impuesto a la
circulacion de mercancias y servicios (ICMS) -sus tasas oscilan entre 7% y 37%-, en tanto que a
nivel federal se paga el impuesto a bienes industrializados (IPl), cuya tasa oscila entre 4% vy
41,5%. Las exportaciones estan exentas de impuestos.

Otros impuestos considerados sobre los ingresos brutos incluyen el 1,65% de aporte a programas
de integracion social (PIS), los cuales ayudan a financiar el seguro de desempleo; la
contribucion al financiamiento a la seguridad social (COFINS), con una tasa de 3%, y el
impuesto a los servicios (ISS), que es administrado a nivel municipal, y cuya tasa varia entre
0,5% y 5%. Un impuesto a las transacciones financieras (IOF) -de 0% a 25%- es aplicado en varios
estados a las operaciones crediticias, de cambio, seguros y securitizaciones. Las retenciones al
pago de los servicios profesionales, a modo de provision mensual, es de 1,5% del valor pactado.

2 Se debe considerar que el esquema tributario en Brasil esta definido constitucionalmente y que, en la
actualidad, tras la aprobacion en el poder legislativo (en marzo pasado) a la idea de reformar sobre este
esquema, se ha definido una comision especial que se encuentra estudiando un nuevo sistema tributario
que opere en un esquema mas simplificado.
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b) Impuestos a las personas

Los residentes en Brasil -a excepcion e quienes poseen visas temporales-EI deben pagar el
impuesto federal sobre sus ingresos (el que es retenido por sus empleadotes) de acuerdo al
cuadro siguiente:

Tabla para el pago de impuesto a
la renta de personas residentes

Ingreso anual Monto Tasa
tributable deducible %)
(R$) (R$) ’
0-12.696 0 0
12.697 - 25.380 1.904 15
25.381 y mas 5.077| 27,5

Como este impuesto es retenido por el empleador, en abril de cada afo (momento en que se
realiza el pago de impuesto de a la renta de las personas), los contribuyentes deben pagar el
20% del ingreso tributable con un maximo de RS 9.400, destinado a contribuciones al Fondo de
Pensiones Brasilefio, manejado por el INSS.

Las personas también estan sujetas a un impuesto sobre las ganancias del capital, de 15%, y a
otros impuestos estatales.

b) Convenios suscritos entre paises, en materia de evitarla doble tributacién del impuesto a la
renta

Brasil ha suscrito 24 convenios entre paises para evitar la doble tributacion, uno de ellos con Chile. En el

caso particular del convenio suscrito con Chile, éste puede ser consultado en el sitio web del Servicio de

Impuestos Internos: http://www.sii.cl/pagina/jurisprudencia/convenios/chibra.htm.

A2.3.Regulaciones Comerciales

Brasil es miembro fundador del MERCOSUR y miembro de la Organizacion Mundial de Comercio.
Los temas vinculados a exportaciones e importaciones de bienes y servicios son abordados por
la Secretaria de Comercio Exterior, SECEX.

Importaciones
Para realizar importaciones se requiere de una licencia de importacion (LI) entregada por la

SECEX. Desde 1997, estas licencias se entregan a través de un sistema computacional
denominado SISCOMEX, la que clasifica las licencias en "automaticas” o “no automaticas”
dependiendo del tipo de bien (las listas con la clasificacion de bienes se encuentra en oficinas
de la SECEX y en Aduanas). Aquéllas importaciones que no cuenten con licencia automatica
requieren el tramite de aprobacion previa emitido por la SECEX previo al embarque. En
particular, estan restringidas las importaciones de maquinaria usada, automoviles y ropa.

Los derechos de importacion (tasas arancelarias) se definen en concordancia a lo establecido
con los paises miembros del MERCOSUR para el comercio con paises no-miembros. En general,
estas tasas arancelarias oscilan en un rango de 10% a 20%, con una tasa promedio de 13,5%, son
directamente proporcionales al valor agregado del bien y son especificas a cada uno de ellos,
de acuerdo a lo establecido en el codigo aduanero. Adicional a esta tasa, las importaciones
estan también sujetas al impuesto a bienes industrializados (IPl) -que se define sobre el valor
CIF- y al impuesto a la circulacion de mercancias y servicios (ICMS) -que se calcula sobre la
base del valor de la importacion mas el IPI. De este modo, las tasas IPl e ICMS son
acumulativas. Otros impuestos y cargos que se deben considerar:

- Impuesto al almacenamiento: 0,4% del valor CIF, para periodos e hasta 10 dias,

- Impuesto a las mercancias maritimas: 25% del cargo del flete maritimo,

" Se considera residentes en Brasil a aquéllos que, salvo tener visa temporal, permanezcan en el pais por
mas de 183 dias en un periodo de 12 meses.
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- Uso del sistema SISCOMEX: USS 11,
- Terminal de carga: Aproximadamente, USS 65 por container, dependiendo de la
compaiiia naviera, entre otros.

Zonas de Libre Comercio

Brasil tiene ocho zonas de libre comercio, de las cuales las mas importantes estan localizadas
en el area del Amazonia (Manaus), cubriendo un area de 10 mil kilbmetros cuadrados. Las otras
operan solo como puerto libre. Los bienes importados en la zona de Manaus estan exentos del
pago de IPI y algunos bienes también estan exentos del ICMS, o se les cobra una tasa inferior
(4%) si son luego llevados a otras areas de Brasil.

Ademas de esto, en Brasil se han definido 19 zonas de exportacion. En éstas, las firmas que
operan estan exentas de las tarifas de importaciones siempre y cuando exporten al menos un
90% de su produccion.
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Anexo 3
El mercado de vivienda en Brasil H

A3.1.Base institucional

La Secretaria Especial de Desarrollo Urbano (SEDU), dependiente de la Presidencia de la Republica,
tiene como objetivo principal formular y coordinar las politicas de desarrollo urbano, asi como
promover acciones y programas de urbanizacion, vivienda, saneamiento basico y transporte urbano.
Adicional a esto, muchos gobiernos estaduales y municipales cuentan con sus propias politicas de
vivienda dirigidas a atender a las familias de bajos ingresos.

En el pais actualmente, coexisten el Sistema de Financiamiento Habitacional (SFH) y el Sistema de
Financiamiento Inmobiliario (SFl). Adicionalmente, y para dar cuenta del grave problema de déficit
habitacional del pais,"-'el gobierno federal ha desarrollado otras acciones orientadas a atender a la
poblacion de mas bajos ingresos. Entre los mas importantes se encuentran el Programa de
Arrendamiento Social, creado en 1999, basado en un esquema de arrendamiento residencial con
opcion de compra. El otro, es el Programa de Subsidio a la Vivienda de Interés Social, creado en
agosto de 2001. Sus recursos provienen de la colocacion de titulos de deuda publica en el mercado, y
son destinados a subsidiar operaciones de financiamiento de viviendas de interés social a fin de
complementar la capacidad financiera del adquiriente para el pago del precio del inmueble
residencial o el valor necesario para asegurar el equilibrio econdmico-financiero de las operaciones
realizadas por las instituciones financieras, comprendiendo los gastos de contratacién, de
administracion y cobranza, y los costos de colocacion, remuneracion y pérdida de capital.

o Sistema de Financiamiento Habitacional (SFH)

El SFH, creado en 1964, opera con recursos de ahorros voluntarios —cadernetas de poupanca o
libretas de ahorro— y ahorros forzosos, a través del Fondo de Garantia por Tiempo de Servicios
(FGTS). Este Ultimo esta constituido con aportes realizados por el empleador a nombre del empleado
en cuentas especificas, equivalentes al 8% de las remuneraciones, que puede ser retirado solamente
para fines especificos, entre ellos la adquisicién de vivienda. A partir de 1986, la Caja Econdmica
Federal asumid varias de sus funciones, entre ellas la de agente operador del FGTS.

Las instituciones financieras que captan recursos en libretas de ahorro para el financiamiento de la
vivienda —actualmente 40 instituciones— conforman el Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo
(SBPE). Las instituciones financieras del SBPE también pueden captar recursos a través de la emision
de letras hipotecarias (con respaldo de créditos hipotecarios) y de las letras de crédito inmobiliario
(créditos garantizados por alienacion fiduciaria u otra garantia real o fiduciaria).

Respecto a la poblacion objetivo, las colocaciones del SFH estan destinadas a familias de ingresos
medio-alto (ingresos superiores a USS 1.042 6 RS 2.400 mensuales), cuando se emplean recursos
captados con libretas de ahorro, y a familias con ingresos de hasta 11 salarios minimos (unos US$ 868
0 RS 2.000 mensuales), cuando se utilizan los ahorros forzosos del FGTS.

Los créditos del SBPE efectuados con recursos de las libretas de ahorro deben destinarse
prioritariamente para la adquisicion y construccion de viviendas. Las normas vigentes establecen que
65% (como minimo) de estos recursos deben destinarse para el financiamiento inmobiliario -de los
cuales el 80% debe destinarse a créditos habitacionales segun las condiciones del SFH y el 20%, al
financiamiento de inmuebles residenciales y no residenciales, no siendo obligatorio utilizar los

® El presente anexo presenta una sintesis del documento de Gerardo Gonzales A. (2002), El crédito
hipotecario y el acceso a la vivienda para los hogares de menores ingresos en América Latina, CEPAL,
Serie Financiamiento del Desarrollo, septiembre.

b Se estima que el déficit habitacional en el Brasil es del orden de 6,65 millones de viviendas,
correspondiendo el 80% a las familias de menores ingresos (es decir, hasta 10 salarios minimos 6 USS$ 790),
que es el segmento hacia el cual se orienta el SFH cuando emplea recursos del FGTS, y que la demanda
por nuevas viviendas es del orden de un millon de unidades anuales.
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recursos para financiar inmuebles nuevos, también pueden emplearse para mejoramiento o
ampliacion de inmuebles-; y que a lo mas el 20% restante de los recursos puede utilizarse para el
financiamiento de capital de giro de empresas constructoras y en disponibilidades financieras o titulos
de deuda publica.

Los créditos del SFH tienen una relacion préstamo/tasacion (LTV) maxima permitida de 90%, aunque
las instituciones financieras normalmente operan con un coeficiente de 50 a 60%. Si bien el plazo
maximo puede ser de hasta 30 afos, los créditos para adquisicion de inmuebles normalmente tienen
un plazo de 8 a 15 afios.

En los créditos del SFH para adquisicién de inmuebles, los recursos son acreditados directamente al
vendedor del bien una vez que la operacion ha sido incorporada en el Registro de Inmuebles
correspondiente. La garantia exigida normalmente es la hipoteca o la alienacion fiduciaria del
inmueble objeto del financiamiento.

e Sistema de Financiamiento Inmobiliario (SFI)

EL SFI se cred en 1997 y comprende la creacion de nuevos instrumentos orientados a desarrollar un
mercado de financiamiento inmobiliario sobre la base de contratos libremente pactados entre las
partes, la ampliacion de las fuentes de recursos creando vinculos con el mercado de capitales y la
posibilidad de conceder financiamiento no solo para vivienda sino también para todo tipo de
desarrollos inmobiliarios.

Respecto del tradicional SFH, el SFI conlleva varias diferencias importantes, algunas de las cuales lo
definen como un sistema dirigido a atender a las familias con mayor capacidad de pago: (i) busca
generar un sistema de financiamiento que opere estrictamente con mecanismos de mercado y que no
tenga ningln elemento de subsidio; (ii) es un sistema desregulado, pues no contempla topes a las
tasas de interés ni cuotas minimas para la orientacion de los recursos ni ahorros forzosos ni destinos
especificos o limitados para la colocacion de los recursos; (iii) es un sistema de financiamiento que
procura un adecuado calce de plazos entre activos y pasivos, para lo cual el desarrollo de un mercado
secundario resulta clave en el modelo, y (iv) busca establecer mecanismos de proteccion a los
intermediarios financieros en casos de incumplimiento por parte de los deudores.

EL SFI introduce la figura de la alienacién fiduciaria de inmuebles, por la cual el comprador del
inmueble y prestatario del SFI sdlo podra ser propietario de dicho bien una vez que culmine de pagar
el crédito. La ventaja de este mecanismo, en relacion con la hipoteca, es que facilita la recuperacion
del inmueble por el prestamista en caso de incumplimiento de pago.

En el ambito del SFI, todas las condiciones de las operaciones pueden ser libremente pactadas por las
partes. Asi, los créditos y los instrumentos de captacion pueden reajustarse utilizando indices de
precios o la TR; las tasas de interés pueden ser fijas o flotantes; y, en el caso de los créditos, el
coeficiente LTV es definido libremente por la entidad originadora (por lo general, se ubica entre 50% y
70%). Por su parte, las alicuotas de los seguros MIP y DFI no esta preestablecidas como en el caso de
las operaciones del SFH, aunque suelen ser inferiores a las aplicadas en este Gltimo.

A3.2. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

En el transcurso de mas de 30 afos de operacion, el SFH en el Brasil ha financiado mas de 6,8 millones
de viviendas, de las cuales 4 millones de unidades fueron financiadas con ahorros forzosos del FGTS y
los restantes 2,8 millones por el SBPE con recursos de las libretas de ahorro. Lo anterior sugiere una mayor
preponderancia, como beneficiarios del sistema, de las familias con ingresos de hasta 10 salarios minimos.

En el periodo 1998-2000 el SFH financié un promedio de 165 mil viviendas anuales, de las cuales casi el 78%
se efectud con recursos del FGTS, lo que nuevamente sugiere la importancia relativa de este ahorro
forzoso a fin de facilitar el acceso a las escalas de ingresos de hasta 10 salarios minimos. Datos recientes
revelan que cerca de un tercio de los desembolsos sirvié para financiar la adquisicién de inmuebles nuevos,
mientras que los dos tercios restantes sirvieron para la adquisicion de inmuebles usados.
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Este sistema enfrenta varias limitaciones que dificultan su sostenibilidad en el tiempo. La
primera de éstas se refiere a sus fuentes de recursos. Por un lado, la captacion de ahorros a la
vista que constituyen las libretas, que se utiliza para colocaciones basicamente de largo plazo.
Hasta inicios del decenio de los ochenta, estos depositos tuvieron una evolucion favorable,
pero desde 1981 en adelante, el crecimiento real de las libretas de ahorro tendio a ser inferior al de los
activos financieros no monetarios, en parte debido a la mayor competitividad de otros instrumentos
(especialmente de los titulos de deuda pblica federal). Ademas, estos depositos han sido muy volatiles,
lo que ha afectado la estabilidad de los créditos inmobiliarios. La otra importante fuente de recursos del
SFH es el FGTS, cuyo saldo es actualmente de unos US$S 30.000 millones, y cuyo comportamiento incide
mas significativamente sobre la disponibilidad de financiamiento para los sectores de menores ingresos.
Dado que los depositos del FGTS dependen mucho de variables tales como el nivel de empleo, el poder
adquisitivo de las remuneraciones y la participacion del empleo formal, en épocas de adverso
desempefio macroeconomico se verifica una acentuada descapitalizacion del FGTS, atentando también
contra la estabilidad del crédito inmobiliario.

Otro severo problema del SFH es el elevado nivel de morosidad (que no permite retroalimentar
los recursos del SFH para el otorgamiento de nuevos créditos), que se relaciona estrechamente
con el nivel de desempleo y las pérdidas de poder adquisitivo de las remuneraciones; lo que se
empeora por las dificultades de los acreedores para efectivizar la ejecucion de garantias
hipotecarias.
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