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Introduccion’

La crisis economica propagada al romperse la burbuja de los
activos hipotecarios subprime, que tuvo su inicio a finales de
2007 y se agravo en 2008 con la quiebra de Lehman Brothers,
todavia provoca profundos efectos en la economia global.

En momentos como éste es fundamental detectar las oportu-
nidades de crecimiento economico que permiten que el pais se
pueda desarrollar a pesar de la coyuntura inestable existente.

En comparacion con otros paises, Brasil presenta un compor-
tamiento economico satisfactorio, merecedor de un lugar des-
tacado en medios de comunicacion especializados. Asi pues, re-
sulta importante identificar las caracteristicas de la economia
brasilefia que han contribuido a lograr el desarrollo observado.

En el punto n° |, "Brasil en la crisis”, se muestra que las insti-
tuciones, el control inflacionista, la solidez del sistema finan-
ciero y de crédito, y las medidas de politica monetaria y fis-
cal, han sido factores determinantes del resultado obtenido.

' Quisiera agradecer la valiosa ayuda de Bruno Oliva en la realizacion de este trabajo. Agra-
dezco también el apoyo de Renata Machado y la lectura cuidadosa de Maria Cristina Men-
donga de Barros.
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A pesar de este buen comportamiento relativo, aun existen al-
gunos posibles obstaculos que debemos enfrentar para que la
economia presente un crecimiento adecuado y sostenible, y
que se exponen en el epigrafe Il.

Centrandonos en las perspectivas de futuro, es posible iden-
tificar dos palancas para el crecimiento brasilefio, como son
el mercado exterior y el interior. Si, por un lado, la estructura
productiva brasilefia esta capacitada para desarrollarse en el
entorno economico internacional, desde el punto de vista de
la economia interna son las caracteristicas de la demanda las
que permitiran el crecimiento.

En el epigrafe I, "Palanca externa”, se analiza como un apro-
vechamiento economico adecuado, y el alargamiento de las
cadenas de recursos naturales, no solo alejan la posibilidad de
desindustrializacion sino que ademas estimulan los avances
tecnologicos capaces de hacer que la economia sea mas efi-
ciente. Por otro lado, se examina la inclinacion reciente de la
demanda internacional por productos brasilefos.

Enfatizando la “palanca interna”, el epigrafe IV muestra las
buenas perspectivas existentes para la demanda interna, de-
terminada por el crecimiento de la renta de los estratos me-
nos adinerados, con una notable disminucion de la pobreza y
desigualdad. Asimismo, analiza el papel del desarrollo del
mercado de crédito como potenciador de este proceso.

Por ultimo, el capitulo V expone las principales conclusiones
de este trabajo y el ultimo epigrafe es un apéndice con infor-
macion adicional.
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l. Brasil en la crisis

El proceso de consolidacion institucional de la economia bra-
silefia fue relativamente tardio. Se podria considerar que la im-
plementacion del Plan Real en 1994 marco el inicio de un
nuevo paradigma economico, caracterizado por el control de
la inflacidn y la consolidacion de las instituciones y de la go-
bernanza.

Durante este proceso el pais paso por cierta inestabilidad
economica, ya fuera por causas externas -como en |los casos
de las crisis mexicana, rusa y argentina- o teniendo como epi-
centro el propio pais, como ocurrio en 1999.

La actual crisis, extendida por el reventon de la burbuja de los
activos hipotecarios subprime, fue una prueba mas de la so-
lidez institucional de la economia brasilefa. En este con-
texto, es importante mostrar el comportamiento de la econo-
mia en dicho periodo comparandolo con el de otros paises.

Brasil China* Rusia EEUU Europa
T1-2008 1,8% 10,6% 1,9% -0,2% 0,8%
T2-2008 1,5% 10,1% 0,8% 0,4% -0,2%
T3-2008 1,3% 9,0% 0,2% -0,7% -0,4%
T4-2008 -3,4% 6,8% -1,8% -1,4% -1,9%
T1-2009 -1,0% 6,1% -9,1% -1,6% -2,4%
T2-2009 1,9% 7,9% -0,2% -0,3% -0,2%

Tabla 1. Variacion del PIB trimestral. S.A. Fuente: OCDE
* Crecimiento con relacion al mismo periodo del afio anterior

Como se puede observar en la tabla 1, la economia brasileia
ha tenido un buen comportamiento en comparacion con la de
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los paises desarrollados. Mientras la economia norteamericana
viene presentando una caida sistematica de su PIB desde el
primer trimestre de 2008% modelo similar al europeo, el PIB
brasilefo descendid unicamente en el ultimo trimestre de
2008 y en el siguiente, recuperandose en el sequndo trimes-
tre de 20009.

Respecto a otros paises en desarrollo, en especial los BRIC, el
resultado brasilefio no puede considerarse tan notable. Tanto
China como India, que desde hace afios destacan por el buen
resultado de sus economias, se han visto menos afectadas por
la crisis. Mientras que la India solo experimento un pequefio
descenso del PIB en el ultimo trimestre de 2008, China siguio
con un ritmo acelerado de crecimiento.

Llegados a este punto, es importante destacar la diferencia de
impacto de la crisis sobre dos grupos de paises diferentes. En
economias con problemas estructurales, independientemente
del nivel de desarrollo, la crisis empeord de forma importante
la perspectiva de crecimiento respecto a la tendencia anterior.
Japon e Italia, entre los paises desarrollados, se encuentran en
esta situacion, asi como Rusia, Argentina, Venezuela y México,
entre los paises en desarrollo®. De este modo, se produjo un
desplazamiento de este grupo con relacion a otros paises que
presentaban caracteristicas mas adecuadas para responder al
impacto.

Internamente, la demanda se mantuvo dentro de unos nive-
les razonables tras la crisis, como resultado de politicas fiscales
y monetarias expansionistas. Una evidencia de esto es el he-
cho de que, a pesar de la fuerte caida de la produccion in-
dustrial, un 21% entre septiembre y diciembre de 2008, el

2 Salvo en el sequndo trimestre de 2008.
3 Los problemas son diferentes segun los paises, pero podemos citar la disminucion de la po-
blacién, la dependencia del petroleo y otras materias primas, cuestiones politicas, etc.
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comportamiento del comercio minorista se mantuvo relativa-
mente estable, habiendo retrocedido unicamente un 2,5% en
el mismo periodo. El grafico siguiente indica que a partir de
principios de 2009, ambas series empiezan a mostrar una clara
recuperacion, mas significativa en el caso de la produccion in-
dustrial.
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Grafico 1. indice de produccion de la industria y comercio minorista. S.A.
Fuente: IBGE; Elaborado por: MB Associados

Corroborando este analisis, cabe destacar que unicamente se
produjo un pequefio aumento del desempleo y un ligero des-
censo en la renta de las familias durante el periodo. El grafico
siguiente muestra la evolucion de estos indicadores en los ul-
timos afos.

En un contexto internacional de fragilidad del sistema finan-
ciero, una caracteristica importante que hizo que el resultado
de la economia brasilefia se mantuviese fue la solidez del sis-
tema bancario, menos expuesto al riesgo que el de otros pai-
ses. Mientras que el acuerdo de Basilea prevé una relacion ca-
pital/activo del 8%, la normativa brasilefa no permite que
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14% 1400 R$
— Desempleo

13% 1350 R$

—— Renta media mensual®

12% 1300 Rs

1% 1250 Rs
10% 1200 Rs
9% 1150 R$

8% 1100 Rr$

7% 1050 R$
ene/06 jul/06 ene/07 jul/07 ene/0O8 jul/08 ene/09 jul/09

Gréfico 2. Tasa de desempleo (dcha.) y renta media mensual (izqg.). S.A.
Fuente: Analisis Mensual de Empleo (PME)/IBGE

dicho indicador baje del 11%. En la practica esta relacion se
mantiene estable en torno al 17% desde hace afios. En esta
misma linea, Brasil fue el pais que registro una mayor subida
del indice de desarrollo financiero entre 2008 y 2009, segun
el World Economic Forum.

En este escenario, de demanda interna razonable y sector ban-
cario robusto, el sistema de crédito, tal vez el segmento mas afec-
tado por la crisis en todo el mundo, se mantuvo relativamente
intacto. Gracias al bajo nivel de endeudamiento de familiasy em-
presas, y a la bajada de intereses realizada por el Banco Central,
la financiacion se expandio, incrementando la relacion entre cré-
ditos al sector privado y el PIB. No obstante, se produjo un im-
pacto diferenciado entre el crédito destinado a personas fisicas
y juridicas, con una clara desventaja en este ultimo caso.

En este proceso, la confianza de los actores internacionales res-
pecto a la economia brasilefia se consolidd. Prueba de ello fue
que la agencia Moody's otorgo a Brasil el investment grade en
septiembre de 2009, periodo en el cual la crisis aun afectaba a
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Grafico 3 - Concesiones reales de crédito a personas fisicas y juridicas
(media mévil 3 meses — datos desestacionalizados en miles de millones de R$)
Fuente: Banco Central; Elaborado por: MB Associados

varias economias de forma preocupante. Por otro lado, en virtud
de las expectativas de apreciacion de la moneda, como conse-
cuencia de la mejora de los fundamentos economicos, el real en-
tro definitivamente en la cartera relevante de monedas. Un es-
tudio reciente de la consultora Lavca, llevado a cabo entre
inversores internacionales, refleja que Brasil es el pais en desa-
rrollo mas propenso a recibir inversiones extranjeras (43%), con
gran ventaja sobre la India, en sequnda posicion con el 18%.

101

La solidez de las instituciones, el control de la inflacidn, la for-
taleza del sistema financiero y el de crédito, ademas de otros
aspectos adicionales, constituyen fuertes indicios de que el
pais ha superado la crisis con un coste relativamente bajo. A
pesar de esto, no es verdad, como han alardeado algunos sec-
tores en Brasil, que el pais ha sido el ultimo en entrary el pri-
mero en recuperarse. Por ultimo, las perspectivas para los afios
2009 y 2010 son buenas y cabe esperar que el PIB crezca un
0,2% y un 5,0%, respectivamente.
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II. Posibles obstaculos para la recuperacion

A pesar del buen comportamiento de la economia brasilefia en
los ultimos afios, es necesario hacer ciertas ponderaciones con
referencia a los posibles obstaculos para el crecimiento del pais
en los proximos anos.

Durante la crisis, las inversiones se vieron gravemente afec-
tadas y deberan retomarse de forma lenta y gradual. Como
muestra el siguiente grafico, el nivel de inversiones como
participacion del PIB, el cual venia aumentando sistematica-
mente desde 2003, sufrira posiblemente una caida pronun-
ciada, siendo improbable que alcance en 2010 el mismo nivel
que el registrado en 2008*.

20
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Grafico 4. Inversion en Brasil. % del PIB
Fuente: IBGE. Prevision: MB Associados.

Este efecto es preocupante dado que las inversiones determi-
nan la capacidad productiva del pais. Se estima que para
mantener el crecimiento del PIB en un 5,5% seria necesario
que la tasa de inversion fuera superior al 20%. Esto implica-
ria un descenso en el PIB potencial de Brasil.

# Estamos hablando de inversion en el sentido de cuentas nacionales, representando los gas-
tos efectivos en maquinaria, equipos y construcciones. No se trata, por tanto, de la aproba-
cion en el BNDES u otra entidad financiera.
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El Estado podria ser un agente importante para revertir esta
situacion a través de inversiones publicas, aunque por el mo-
mento se depara con importantes restricciones presupuesta-
rias. En primer lugar, podemos destacar la fuerte rigidez ge-
nerada en su presupuesto, principalmente, por la subida de los
gastos corrientes (gastos de personal, material y servicios ex-
teriores). Seglin estimaciones recientes, un 90% aproximada-
mente del presupuesto publico es rigido.

Al mismo tiempo, se produce una reduccion drastica en la ca-
pacidad fiscal del Estado. Una de las fuentes de esta situacion
es la insostenibilidad intertemporal del sistema de la sequri-
dad social brasilefia. El gasto del gobierno central con esta ru-
brica puede alcanzar el 9,3% del PIB en 2009, muy superior
al 6,7% registrado en 1995. Asimismo, esta situacion podria
llegar a deteriorarse aun mas, ya que se esta produciendo un
proceso de envejecimiento de la poblacion brasilefa, lo cual,
sin la oportuna reestructuracion del sistema de sequridad so-
cial, implica una mayor carga fiscal. Previsiones realizadas re-
cientemente indican que el déficit anual de la sequridad so-
cial respecto al PIB, que actualmente es cercano al 4%, podria
llegar al 6%°® en 2020.

Otra fuente de disminucion de la capacidad fiscal es la difi-
cultad para aumentar la ya altisima carga tributaria, que al-
canzo el 36% del PIB en 2008.

A pesar de las dificultades fiscales, el gobierno lanz6 en 2007
el Programa de Aceleracion del Crecimiento (PAC) que con-
siste, basicamente, en la inyeccion de recursos publicos, di-
rectamente o a través de asociaciones con el sector privado,
en inversiones de infraestructura. Entre tanto, por motivos de

® Las previsiones son susceptibles a las hipotesis adoptadas, como crecimiento del PIB'y mo-
dificacion de la pension minima (que viene determinada por el salario minimo). Para la es-
timacion del 6% se tomd una tasa de crecimiento del 4% anual, tanto del PIB como de la
pension minima. GIAMBIAGI, F.; ZYLBERSTAIN, H.; AFONSO, L. E.; SOUZA, Andre Portela;
ZYLBERSTAIN, Eduardo. "Impacto de reformas paramétricas na previdéncia social brasileira:
simulac6es alternativas” Pesquisa e Planejamento Econémico (2007).
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Grafico 5. Fases de desarrollo de las obras del PAC
Fuente: Contas Abertas.

diversa indole, gran parte de las obras contempladas en el am-
bito de ese programa aun estan en fase inicial®.

Como resultado, las inversiones publicas no han sido sufi-
cientes para garantizar un nivel agregado que sea compatible
con una subida del PIB potencial nacional.

A este escenario desalentador de las cuentas publicas, es ne-
cesario afiadir un elemento mas, el 2010 es afio de elecciones.
En estas circunstancias hay una tendencia de aumento de gas-
tos publicos, y consiguiente hinchazon del Estado.

El sobredimensionamiento del Estado es particularmente preo-
cupante en el caso brasilefio, dado que gran parte del atraso
competitivo nacional parece deberse a factores directamente
relacionados con la actuacion del sector publico.

5 Exceptuando las obras del sector del petrdleo, que poseen una dinamica propia. Pero aun
asi también estan sujetas a atrasos (por ejemplo, el campo de Mexilh&o, ciertos gasoductos
y el COMPERJ).
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Esta impresion esta corroborada con datos del informe “The
World Competitiveness Report 2009/2010" (WCR), elaborado
por el World Economic Forum, que situa a Brasil en la 562 po-
sicion en competitividad, de un total de 134 paises valorados.
En cuanto a los factores en los que el pais fue peor valorado,
destacan los ligados directamente a la accion estatal. Por
otro lado, el mismo estudio muestra que el sector privado com-
pensa, en parte, la ineficiencia generada por el Estado’.

Factores de desventaja Posicion*  Factores de ventaja Posicion*

Alcance y efecto de 133 Sofisticacion del 13

los impuestos mercado financiero

Carga de regulacion 132 Gasto empresarial 29

gubernamental en |+D

Falta de gasto publico 129 Sofisticacion de 31
produccion y procesos

Tiempo necesario 128 Confianza en gestion 35

para iniciar negocio profesional

Calidad de 127 Calidad de proveedores 35

infraestructura portuaria locales

Calidad de educacion 123 Asimilacion tecnoldgica 36

en matematicas y ciencias

*Indica la posicion del pais para cada concepto, siendo 1 para el mejor y 134 para el peor

Tabla 2. Algunos factores relevantes del WCR 2009/2010

En el informe "Doing Business", ranking que mide la facilidad
para hacer negocios, elaborado por el Banco Mundial, Brasil
aparece en el incomodo puesto numero 129 de un total de 183
paises. Entre los factores analizados, destaca como un factor
negativo, una vez mas, el relacionado con el pago de impues-
tos, el cual situa a Brasil en el puesto 150.

Ademas de la carga tributaria per se, una serie de otros ele-
mentos relativos a la recaudacion minan la competitividad de

7 Es importante destacar, por otro lado, que el informe también sefiala algunos factores fruto
de la accidn estatal que aumentan la competitividad nacional, como es la politica antitrust,
regulacion del sistema financiero, entre otros.
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Grafico 6. Carga tributaria (% del PIB)
Fuente: Hacienda Federal

las empresas brasilefas. La FIESP -Federacion de las Industrias
del Estado de Sao Paulo-calculd la carga tributaria que incide
sobre las actividades de exportacion de la industria en 2007.
En este trabajo, dicha institucion estima que la parte de carga
tributaria que puede recuperarse y la parte no recuperable son,
respectivamente, del 17,1% y del 5,8%. Entre tanto, a pesar
de la posibilidad de recuperacion, el hecho es que una parte
significativa de ese importe no se devuelve. De esta forma,
existe una pérdida importante de rentabilidad y competitivi-
dad de las empresas nacionales frente a las domiciliadas en
otros paises.

Hay otros factores que suponen obstaculos a la competitivi-
dad y al desarrollo brasilefio. Las inversiones en infraestruc-
tura®, por ejemplo, que en paises como India, China y Chile, os-
cilan en torno al 7% del PIB, en Brasil apenas Ilegan al 2,5%.
Como resultado, los costes logisticos de Brasil son muy ele-
vados cuando se comparan con los de sus competidores. Ade-
mas, respecto a la calidad de la educacion®, el desempefo de
los estudiantes en el PISA™ es preocupante. En la ultima eva-

8 Estas cifras comprenden: energia eléctrica, telefonia, puertos, aeropuertos y carreteras.

9 La formacion de capital humano se considera cada vez mas como un factor primordial para
el desarrollo econdmico y social.

% Programa para la Evaluacion Internacional de Alumnos, realizado por la OECD.
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luacion, realizada en 2006, el pais figuraba en los puestos 50
(lengua), 52 (ciencias) y 54 (matematicas) de un total de 57
paises evaluados.

Por ultimo, se puede afirmar que Brasil, a pesar de los resul-
tados relativamente satisfactorios frente a los desafios im-
puestos por la crisis global, aun presenta importantes trabas
a las que hay que hacer frente para que el pais alcance nive-
les de crecimiento adecuados y de forma sostenible.

Ill. Palanca externa

La primera palanca del crecimiento brasilefio para los proxi-
mos afos es el mercado exterior. A pesar de la actual crisis glo-
bal, una serie de caracteristicas del sector productivo nacio-
nal lo situa en posicion de aprovechar la insercion en el
mercado internacional como un motor para el desarrollo.

Es del conocimiento general que Brasil destaca en la pro-
duccion y exportacion de bienes relacionados con las cade-
nas de recursos naturales (agricolas y minerales). Muchos au-
tores sostienen |a teoria de que, en caso de que el crecimiento
brasilefio venga determinado por la explotacion y exportacion
de recursos naturales, se tendera hacia una desindustrializa-
cion de la economia nacional. Este proceso es conocido como
“mal holandés".

Basicamente, este fendmeno se produce cuando un sector de
bienes exportables presenta un boom de crecimiento. Desde
el punto de vista economico, esto conlleva que gran parte de
los recursos se reasignen al sector en clara expansion, en de-
trimento de los demas vy, adicionalmente, genera una apre-
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ciacion de la moneda, mermando la competitividad de los otros
sectores de bienes comercializables, principalmente los in-
dustriales. Desde el punto de vista politico, existiria un au-
mento del riesgo de que grupos de intereses actuasen con vis-
tas a apropiarse indebidamente de los frutos de la explotacion
del sector, comportamiento denominado rent seeking.

Esta teoria, aunque es posible y aplicable en algunos casos, pa-
rece no tener sentido cuando se analiza la actual estructura
productiva brasilefia. Aqui se presenta una vision alternativa,
como es la de que el alargamiento de las cadenas de recursos
naturales, permeadas por desarrollos tecnoldgicos en toda su
extension, desde insumos hasta procesamiento y distribu-
cion, puede generar avances industriales significativos si es
apoyado por politicas publicas adecuadas.

Cuando se habla de politica publica, no nos referimos a la de-
fensa de algunos sectores con medidas proteccionistas, sino
al fomento, directo o indirecto, de la iniciativa privada para
que cree soluciones innovadoras y productivas. La creacion de
externalidades positivas derivadas de inversiones publicas
bien escogidas, como la creacion y el mantenimiento de puer-
tos y autovias, apoyo a instituciones de investigacion tecno-
l6gica, expansion de la educacion de calidad, entre otras po-
sibilidades, debe generar un efecto crowding in sobre la
inversion privada, impulsando el crecimiento.

Esta teoria esta apoyada por lo que se acordo en llamar “Mo-
delo Escandinavo de Desarrollo""

Hasta mediados del siglo XIX, los paises escandinavos eran
economias periféricas de Europa, con una produccion fuerte-

" Para mas informacion acerca de la relacion entre el “mal holandés" y el "“modelo escandi-
navo de crecimiento” véase MIGLIORI, Gabriel. “O crescimento econdmico escandinavo: uma
selecdo da literatura de crescimiento e o caso dos paises escandinavos como foco em recursos
naturais”. Tesis de master en Economia de Empresas, presentada en la Escuela de Economia
de S&o Paulo de la Fundacion Getulio Vargas (2007).
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mente ligada al sector agricola y a los recursos naturales. En
el transcurso de la sequnda mitad del siglo, un conjunto de
transformaciones institucionales y avances en la infraestruc-
tura del pais, algunas de ellas perpetradas por el gobierno, ase-
guraron las bases de lo que vendria a ser un largo ciclo de cre-
cimiento.

En un entorno adecuado, la pujanza de sectores primarios per-
mitio el desarrollo de otros a través de, por lo menos, dos vias
distintas. Por el lado de la demanda, se observo que el aumento
de la renta generaba nuevos modelos de consumo. Respecto
a la oferta, las necesidades de aumento de la productividad en
los sectores tradicionales, como consecuencia de presiones re-
sultantes de la competencia internacional y aumento de cos-
tes, estimulaba inversiones en tecnologia. En este contexto se
puede destacar el desarrollo de la industria de papel y celu-
losa a partir de la explotacion de madera. Mucho mas reciente,
pero en la misma direccion, es el caso de Finlandia (sector
eléctrico y electronico) y el de Noruega (sectores del petroleo
y de la energia edlica).

109

Como resultado, estos paises pasaron por un proceso de cam-
bio en su trayectoria de desarrollo economico. Mientras que
en 1870, el PIB per cdpita de los escandinavos era casi la mi-
tad del registrado en paises desarrollados, como el Reino
Unido, actualmente se encuentra al mismo nivel.

La experiencia de los paises escandinavos, comparada con la
de otras naciones con condiciones iniciales semejantes, mues-
tra que los paises que consiguen aprovechar de una forma mas
eficiente la abundancia de recursos naturales son los que
presentan mayor nivel educacional y armazon institucional fa-
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vorable. De esta forma, son capaces de hacer un uso adecuado
de la renta generada por estas actividades en la creacion de
otros activos.

Con el simple propdsito de ilustrar el tamafio de las oportu-
nidades, cabe recordar que algunas estimaciones recientes su-
gieren que las areas con mayor densidad de innovaciones
tecnoldgicas son hoy en dia las de la tecnologia de la infor-
macion, aeronautica/astronautica, biotecnologia y explotacion
de petroleo en aguas profundas.

Volviendo al caso brasilefio, el desarrollo de la cadena de
cafa de azucar, principalmente en el estado de Sdo Paulo, es
emblematico debido a como el alargamiento de la cadena de
recursos naturales puede servir como motor para el creci-
miento econdmico.

En Sao Paulo se han realizado investigaciones agronomicas, que
han tenido como resultado un aumento continuado de la pro-
ductividad de la tierra, convirtiendo los costes de produccion
en los menores del mundo, desde hace ya algun tiempo. A su
vez, la industria metalurgica acompafié la demanda del sec-
tor en expansion y desarroll6 equipos bastante eficientes para
la produccion de azucar y alcohol.

A partir de dicho desarrollo, conseguido hasta 1970, el sector
de la caia acelerd su expansion. Esta se puede dividir en dos
momentos clave: a) la creacion del Proalcohol, a principios de
la década de 1980; b) la apertura economica y el desmante-
lamiento de las politicas de control sobre la produccion, al co-
mienzo de la década de 1990.
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El Proalcohol acabo creando un mercado nuevo y desarro-
llando una tecnologia automotora unica. Con el paso del
tiempo, el incremento de la productividad agricola e industrial
lo convirtio en un producto competitivo respecto al petroleo,
sin subvenciones. La apertura de la economia abrio la posibi-
lidad de exportacion del producto, que no es mayor debido
unicamente a medidas proteccionistas de potenciales impor-
tadores.

El concepto de fabrica de azucar cambio completamente. Ac-
tualmente, ademas de producir azucar y alcohol, produce
energia eléctrica y alimentacion animal, entre otros. Ademas,
ya se esta desarrollando la produccion de biocombustibles de
segunda generacion y bioplasticos a partir del caldo y del ba-
gazo de la cafa. La cartera de productos depende de los pre-
cios relativos de los productos y costes de cada proyecto.

Produccion
de cafa

Maquinaria
Equipos
Insumos
Servicios

Ganancias

tecnoldgicas

Caldo Bagazo Residuos
Azucar Alcohol Energia  Biocombustibles Levadura  Tortas Vinaza
Eléctrica  de 2° generacion
Bioplstico Biocombustibles Alimentacion
de 22 generacion animal

Grafico 7. La expansion de la cadena de cafia de azucar
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Como se puede observar, el sector sucroalcoholero es un caso
que se encuadra en el modelo escandinavo, dado que es com-
pleto, competitivo e integrado en el mundo, con fuertes vin-
culos con la industria de insumos aguas arriba y, aguas abajo,
con la industria automovilistica, alimenticia, quimica y far-
macéutica, energética, etc. Aunque este sector es uno de los
casos mas representativos, hay otros que podrian ser consi-
derados casos de éxito.

Actualmente, el descubrimiento de las reservas petroliferas en
la capa subsalina saco a relucir el mismo debate, en este caso
con relacion a la explotacion de hidrocarburos. A diferencia de
algunos casos anteriores de paises que experimentaron un
auge en la explotacion de petrdleo y fueron, en cierta medida,
victimas del mal holandés, Brasil ya posee una base industrial
amplia y diversificada.

En especial, es importante resaltar que la industria metal-
mecanica nacional, industria naval, el area de proyectos y
servicios tiene una base bastante razonable y grandes po-
sibilidades de perfeccionamiento tecnoldgico. Operan tam-
bién varias empresas nuevas en el area de servicios de per-
foracion. De este modo, la explotacion de la subsalina podria
representar una oportunidad unica para que este segmento
se desarrolle rapidamente en direccion a la frontera inter-
nacional.

Para comprender de qué forma el mercado externo representa
una palanca para el crecimiento brasilefio, ademas de anali-
zar aspectos productivos internos, es necesario también tener
en cuenta la condicion de la demanda externa.
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Gréfico 8. Exportaciones brasilefia. Millones US$ (suma de los 4 trimestres anteriores).
Fuente: Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio (MDIC).

A pesar del descenso registrado en la demanda de EEUU y, de
forma mas suave, de Europa, la absorcion asiatica aun es
creciente. El reflejo directo de esto en la economia brasilefia
es que las exportaciones a Asia, principalmente a China, vie-
nen creciendo de forma bastante importante, compensando en
parte la caida de las ventas a otros mercados.

13

En los proximos afios, tras el enfriamiento de las consecuen-
cias de la crisis en Estados Unidos y Europa, y la continuidad
del crecimiento chino a tasas elevadas, las expectativas para
el sector exterior brasilefio son positivas. Se espera que las ex-
portaciones alcancen los 172.000 millones US$ en 2010, re-
presentando un crecimiento del 12% respecto a lo previsto
para 2009.

Los datos agregados esconden un importante fendmeno, el
cambio gradual del modelo de competitividad exterior entre
los sectores productivos nacionales. Especialmente, sectores
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industriales tradicionales, como el textil y el del calzado, vie-
nen perdiendo terreno en el mercado mundial. En contrapar-
tida, los sectores de las cadenas de recursos naturales estan
cada vez mas capacitados para competir en el mercado glo-
bal, debido a la explotacion de las ventajas comparativas por
parte de las empresas brasilefas.

De este modo, la teoria de que el sector exterior es una im-
portante palanca para el crecimiento brasilefio viene deter-
minada por el hecho de que el sector productivo interno esta
capacitado para aprovechar las oportunidades presentadas por
el mercado internacional. No nos parece evidente una prima-
rizacion de la pauta. En este mismo sentido, no creemos que
Brasil pierda su condicion de global trader, especialmente
con el regreso al crecimiento mundial a partir de 2010.

IV. Palanca interna

Al hilo de lo anterior, la economia brasilefia se comporto bien
durante el periodo turbulento de la actual crisis, que afecto de
forma leve al nivel de renta y empleo en el pais. Este resultado
esta ligado a una serie de caracteristicas de la economia in-
terior, que convierten el mercado interior en la sequnda pa-
lanca del crecimiento brasilefo.

Un aspecto fundamental a considerar en el analisis de la im-
portancia del mercado interno como pilar de desarrollo es, jus-
tamente, su tamafo. Brasil es el 5° pais mas poblado del
mundo, con casi 190 millones de habitantes, y la 92 economia,
con un PIB cercano a los 2 billones de US$ en 2008, o 2,9%
de la produccion mundial'

12 Cifras en paridad de poder de compra (PPP). FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.
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Grafico 9. PIB en US$. PPP

Fuente: FMI

Perfumeria, productos infantiles y desodorantes* 20
Productos para el cabello* 3°
Higiene oral y productos masculinos* 40
Fertilizantes 40
Telefonia movil 5
Internet 5°
Productos del bafio* 53
Automoviles 5°

Fuente: Euromonitor, CSM Worldwide, ANFAVEA, ONU y otros *2006

Tabla 3. Posicionamiento de Brasil en el consumo mundial

Ademas, cabe destacar que el pais ocupa una posicion rele-
vante en el consumo, en algunos sectores importantes. La ta-
bla siguiente muestra el puesto en el que se halla Brasil en al-
gunos de estos sectores.

A pesar de que estas caracteristicas, por si mismas, ya repre-
sentan un indicador del papel a desempefar por la economia
nacional, una serie de factores adicionales parece contribuir
a acentuar esa importancia en los préoximos afos.

15
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Grafico 10. Evolucion y prevision de la poblacion por franjas etarias (millones de personas)
Fuente: IBGE

El primer factor a tener en cuenta es de tipo demografico. Bra-
sil esta en medio de un proceso de transicion de un pais de jo-
venes a uno de adultos. Como se puede ver en el grafico si-
guiente, la poblacion con edades comprendidas entre los 15
y los 59 afos, la franja etaria de mayor potencial laboral, au-
mentara hasta la década de 2020, situacion que se conoce
como "bonus demografico"'. No obstante, tras dicho periodo,
es posible que se produzca una retraccion absoluta de la po-
blacion de esa franja, ocasionando un empeoramiento del ni-
vel de crecimiento potencial de la economia.

Paralelamente, el aumento constante del nivel de renta me-
dia de la poblacion, que se viene produciendo a lo largo de los
ultimos cuatro afos, es un factor preponderante para carac-
terizar al mercado interior como una importante palanca del
crecimiento nacional. Los datos indican que, en términos rea-
les, ésta crecio casi un 16% entre el primer semestre de 2005
y de 2009,

'3 Etapa demografica en la cual se produce una reduccion del peso relativo de los nifios y un
aumento del peso de los adultos sin un aumento, durante cierto periodo, del peso de los an-
cianos. En esta situacion la dependencia generada por el gran nimero de nifios disminuye
sin que a su vez haya un crecimiento muy significativo de la necesidad de los ancianos.

14 Datos extraidos del Analisis Mensual de Empleo del IBGE. Hacen referencia a 6 regiones
metropolitanas del pais.
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Grafico 11. Participacion de la poblacion por clase de renta.
Fuente: PME/IBGE y Centro de Politicas Sociales/FGV

Es tan importante el crecimiento de la renta como la forma en
que dicho crecimiento se reparte entre los estratos sociales.
Considerando que las clases mas bajas tienden a consumir una
proporcion mayor de su renta en comparacion con los mas ri-
cos, un crecimiento mas acentuado en pro de aquellos impulsa
el consumo mas fuertemente.

El patron reciente de crecimiento de la renta en Brasil se pro-
duce en la direccion de las clases menos adineradas, refor-
zando el aumento del consumo proporcionado por la subida
de la renta' y expansion del crédito. Los datos del Analisis
Mensual de Empleo (PME) muestran un claro aumento de la
participacion de la clase media con respecto al total de la po-
blacion.

El grafico 11 refleja que, desde 2003, el porcentaje de pobla-
cion que estaba en las clases "E" y "D" disminuyo del 46% al
329%'C. En contrapartida, la clase "C" alcanzé un 53% en 2009,

'S Mientras que el aumento de la renta entre 2007 y 2008 fue de 64.916 millones de R$, el
del consumo fue de 85.299 millones de R$.

'6Las clases de renta se definen de acuerdo con el rendimiento mensual por domicilio: i) clase
“"A": menos de 804 R$; ii) clase B: entre 804 R$ y 1.115 R$; iii) clase C: entre 1.115 R$ y 4.807
R$:; iv) clases AB: mas de 4.807 R$.

17
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un aumento de 10 puntos porcentuales. Ademas, en el mismo
periodo el porcentaje de pobres descendio del 28% al 169%.

Asimismo, datos del Estudio Nacional por Muestra de Domi-
cilios (PNAD), muestran un aumento constante de la masa real
de renta, principalmente entre la clase media brasilefa.

Hasta 1 Mas de Mas de Mas de Mas de Mas de Mas de 20
1a2 2a3 3ab 5a10 10a20

Grafico 12. Crecimiento de la masa real de renta (en miles de millones de R$), por
franja de salario minimo

Fuente: PNAD/IBGE; Prevision: MB Associados

Estas caracteristicas vienen a reforzar el proceso, que se viene
observando en Brasil, de disminucion de las desigualdades. El
indice de Gini'’, sequn el PME, retrocedio del 0,62, en 2002,
al 0,57 en 2009.

Gran parte de este efecto se debio a la creacion y expansion
de programas de transferencia de renta centrados en la lucha
contra la pobreza, entre los cuales destaca el programa “Bolsa
Familia"'® que, actualmente, atiende a mas de 11 millones de
familias y en 2008 repartio cerca de 12.000 millones de R$.

7 indice de GINI, que varia entre 0y 1, mide el grado de desigualdad de una economia, cuanto
mas alto sea el indicador mas desigualdad.

'8 Este programa transfiere recursos directamente a familias con caracteristicas que enca-
jen en el programa, cuyos criterios estan relacionados con la renta y el nimero de nifios y
jovenes que asisten a la escuela.
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Grafico 13. Cifras del programa “Bolsa Familia"
Fuente: Gobierno Federal

Ademas de este programa, cabe destacar la importancia de la
politica de subida, en términos reales, del salario minimo. Al-
gunos beneficios ofrecidos por el gobierno tienen sus impor-
tes ligados al salario minimo, por lo tanto su aumento en tér-
minos reales implica un crecimiento de dichas transferencias.
La pension rural es uno de esos casos, garantiza una renta mi-
nima a trabajadores rurales jubilados, aunque no hayan coti-
zado a la seguridad social.

El analisis de estos movimientos recientes permite identificar
la existencia de una elevada movilidad vertical, caracterizada
por la fluidez con la que individuos y familias ascienden so-
cialmente. Desde el punto de vista productivo, este proceso,
al aumentar el mercado consumidor, permite la creacion de
economias de escala por parte de la oferta.
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Unido al crecimiento del potencial interno de consumo, Bra-
sil viene presentando un desarrollo robusto del mercado de
crédito, especialmente para el consumidor. Al aumentar las po-
sibilidades de consumo e inversion, se potencian los efectos
benéficos del proceso por el cual esta pasando la economia na-
cional. De acuerdo con lo comentado anteriormente, el crédito
alcanzo el 419% del PIB en 2008, un crecimiento significativo
en comparacion con el 22%, nivel observado en 2002. A pe-
sar de la crisis, cabe esperar que en 2010 el crédito represente
un 53% del PIB.

12.401
11.101 12.500
11.100 12.000
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. Numero de familias (millares) . Recursos (RS millones)

Grafico 13. Cifras del programa “Bolsa Familia"
Fuente: Gobierno Federal

En este contexto, el desarrollo del crédito inmobiliario en
Brasil juega un papel particularmente importante. Frente al
alto precio de los inmuebles comparado con la renta media de
las familias, solo seria posible el desarrollo de ese mercado si
existieran condiciones de financiacion a largo plazo a tipos de
interés razonables. Estas caracteristicas, a su vez, necesitan un
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entorno economico e institucional con poca inestabilidad y
alta previsibilidad. En Brasil este escenario comenzo a trazarse
a partir del inicio del Plan Real™ y, actualmente, se halla en
su etapa mas madura. El grafico siguiente representa la evo-
lucion, en términos reales, del volumen de crédito inmobilia-
rio. Se puede observar que la cifra registrada en septiembre de

2009 (82.716 millones de R$), es un 156% mayor de lo que era
a principios de 2005.
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Grafico 15. Crédito inmobiliario. En millones de R$ (cifras reales de septiembre de 2009)
Fuente: Banco Central.

A pesar de los importantes adelantos logrados en este sector,
aun hay un largo camino a recorrer para alcanzar niveles in-
ternacionales de desarrollo, tanto del punto de vista de la pro-
fundidad del mercado (volimenes negociados), como de la di-
versidad de productos ofrecidos (tanto para los receptores de
financiacion como para los inversores).

En el pais, la participacion del crédito inmobiliario sobre el to-
tal aun representa una pequefa parte en comparacion con

'¥ Hasta comienzos de la década de 1980 existia un mercado activo de crédito inmobiliario.
Entre tanto la creciente inestabilidad econdmica que asol6 el pais a partir de aquel periodo,
acabo reduciendo este tipo de operacion.
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otros paises, menos del 3% del PIB. En este escenario, consi-
derando la hipotesis de que el crédito inmobiliario aumente su
importancia relativa hacia niveles mas cercanos a los de pai-
ses con este mercado desarrollado, lo que parece ser el caso,
¢éste deberia ser uno de los segmentos que sirvan como mo-
tor del crecimiento del crédito brasilefio. Las condiciones ba-
sicas para este proceso ya existen.

La dimension y el dinamismo del mercado interno hace pa-
tente una vez mas la dificultad de las tesis de desindustriali-
zacion. Ademas de las nuevas oportunidades surgidas para la
industria y servicios de elevado grado de tecnologia y pro-
ductividad en las cadenas de recursos naturales, ya mencio-
nadas, el mercado interior estimula la produccion industrial lo-
cal a través de por lo menos tres vias:

- Para los sectores mas proximos al consumidor final es im-
portante la presencia local para probar y adecuar los pro-
ductos a las caracteristicas y gustos de los mercados re-
gionales mas diferenciados, asi como sus modificaciones.

- La gran distancia de los centros de produccion asiati-
cos, con costes mas elevados de distribucion, otorga
cierta proteccion a la produccion local. Cuestiones de ca-
lidad y de asistencia técnica operan en una misma di-
reccion.

- Para los sectores que operan en el sistema “Just-in-
time" (como el de la automocion) el tamafo del mercado
conduce a una produccion local, dado que es muy dificil
gestionar una cadena de suministros (productos acaba-
dos y/o materias primas y piezas) basada en importacio-
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nes ya que comporta grandes riesgos, de huelgas, fluc-
tuacion de monedas, etc. El volumen requerido de stock
para dar sequridad a las operaciones, como siempre han
hecho los chinos, ya no es posible en el mundo restric-
tivo de crédito poscrisis. Por consiguiente, la produccion
local se inicia cuando se consolidan grandes volumenes,
como es el caso reciente de Hyundai y el de las motoci-
cletas chinas producidas en Manaus.

Estas son las razones que explican porque no hemos tenido en
Brasil la tan temida invasion de los productos chinos en la
€poca actual.

Es cierto que en segmentos donde el diferencial de costes con
Asia es excesivamente grande (como electrdnica de consumo,
pequefos electrodomésticos, telas, vestuario y calzados), la
produccion nacional sufre incluso con un Real mas depre-
ciado? que las cotizaciones actuales, asi como, los margenes
de todos los segmentos industriales. Por otra parte, creemos
que la experiencia reciente no ofrece gran apoyo a las tesis de
desindustrializacion, especialmente si se fomentan adecua-
damente las nuevas oportunidades y la innovacion.

En este contexto, con tendencia a la subida de los niveles de
renta, unido al creciente desarrollo del mercado de crédito y
de capitales, el mercado interno tendra un papel relevante
como palanca del crecimiento brasilefio en los proximos afos.
Por ultimo, en una economia abierta es necesario estar atento
a cambios en la estructura de produccion y no necesariamente
en el proceso de desindustrializacion. Mientras tanto, para un
crecimiento de buena calidad y sostenible, es indispensable
hacer un esfuerzo para recuperar la capacidad fiscal del estado

20 En muchos de estos sectores, las practicas desleales de comercio, asi como la subfactura-
cion, son mas nocivas que el tipo de cambio.
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(incluyendo la sostenibilidad de la sequridad social) y una me-
jora sustancial en la competitividad de la economia brasilefa.

Conclusiones

La economia brasilefia ha reaccionado ante la crisis economica
mundial presentando resultados bastante razonables, en tér-
minos de produccion, renta y empleo. Sin embargo, cabe pun-
tualizar, que otros paises en desarrollo han respondido mejor
durante la crisis, sobre todo China. Mientras, lo que parece mas
interesante desde el punto de vista del desarrollo a largo
plazo, la principal hazafa del pais en esta coyuntura adversa
ha sido demostrar que las instituciones capitalistas son mas
solidas ahora que en el pasado reciente. La combinacion de es-
tos factores aumento la percepcion de los analistas e inver-
sores respecto al potencial de la economia brasilefa.

A pesar de las buenas perspectivas futuras, algunos factores
suponen un riesgo para el pleno desarrollo de la economia na-
cional en los proximos afios. El descenso en las inversiones pri-
vadas, a consecuencia de la crisis, ha frenado el crecimiento
potencial. Aparte, la rigidez del presupuesto publico, no per-
mite que el estado supla completamente la necesidad adicio-
nal de nuevas inversiones. Por ultimo, cabe resaltar algunas ca-
racteristicas estructurales que necesitan ser subsanadas para
que las empresas brasilefias puedan hacer uso de todo su po-
tencial competitivo, como son la mala calidad de la educacion,
la estructura tributaria desorganizada y onerosa, y el mal uso
del tesoro publico.

Una vez catalogada la actual situacion del pais, se han podido
identificar dos frentes que representan oportunidades, o pa-
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lancas, para el crecimiento brasilefio, como son el mercado ex-
terior y el interior.

Respecto a la primera, la palanca externa, es importante des-
tacar que la estructura productiva nacional esta preparada
para aprovechar las oportunidades que el mercado interna-
cional ofrece al desarrollo de la explotacidon y exportacion de
recursos naturales y sus derivados, sin representar una ame-
naza de desindustrializacion. El alargamiento de las cadenas
de recursos naturales, permeadas por adelantos tecnoldgicos
significativos, tiende a estimular el desarrollo de las industrias
complementarias aguas arriba y aguas abajo.

Desde el lado de la demanda de productos brasilefios es im-
portante resaltar que el solido crecimiento de Asia, principal-
mente de China, puede compensar en parte el enfriamiento de
las exportaciones nacionales a EEUU y Europa. Por otra parte,
cabe esperar a medio plazo una recuperacion de las principa-
les economias, lo que puede reforzar la posicion destacada del
sector exterior como una importante palanca para el creci-
miento brasilefo.

La idea de que el mercado interno también representa una pa-
lanca para el crecimiento nacional se basa en determinados
factores complementarios. En primer lugar, la importancia de
tamafo del mercado nacional, la novena mayor economia del
mundo, no puede ser despreciada. Su buen comportamiento
reciente, a pesar de la inestabilidad economica global, unida
a la caracteristica inclusiva y redistributiva del crecimiento de
la renta en los ultimos afos refuerza ese papel. Cabe afadir
también que el desarrollo reciente del mercado de crédito y de
capitales en el pais potencia la buena evolucion de la econo-
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mia nacional y, por lo tanto, su papel como propulsor del cre-
cimiento.

Resumiendo, las perspectivas para la economia brasilefia en los
proximos afos son bastante positivas, principalmente si ana-
lizamos las caracteristicas y los potenciales del mercado in-
terior, asi como nuestras ventajas comparativas en lo que
atafie a la cadena de recursos naturales.



