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La economia de Brasil tuvo un
moderado repunte en el cuarto tri-
mestre de 2011, con el cual el PIB
anual totalizé 2.7%, crecimiento
muy inferior a la tasa anual de
7.5% alcanzada el afo anterior, y
mds lento que el de las otras eco-
nomias del BRIC (Rusia India y
China) y de la mayoria de paises
latinoamericanos.

El resultado de 2011 refleja
restricciones de politica aplicadas
a principios del afio para prevenir
un sobrecalentamiento, asi como
el deterioro de la economia mun-
dial. En agosto los encargados de
las politicas cambiaron de método
y comenzaron un ciclo de libera-
cién de efectivo al mercado. Esta
medida, y una postura fiscal
menos restrictiva, apoyardn un
giro hacia arriba en el curso de
2012. No puede descartarse una
aceleracion en el ritmo de los cor-
tes de tasas de interés para estimu-
lar la demanda, pero en esta etapa
no estd sobre la mesa una eleva-
cion fuerte del gasto publico.

Luego de un encogimiento
marginal en el tercer trimestre de
2011 (por un 0.1% revisado), el
PIB creci6 apenas 0.3% del tercer
al cuarto trimestre, seglin datos
del instituto nacional de estadisti-
cas, IBGE. La reduccién anual a
2.7% ha quitado brillo a la historia
de deslumbrante crecimiento bra-
silefio en el afio anterior. Dicho
esto, se estima que Brasil rebaso a
Gran Bretafia en tamafio econdmi-
co en 2011, para convertirse en la
sexta economia mundial.
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La recuperaciéon después del
estancamiento del tercer trimestre
fue resultado en gran parte de una
serie de recortes de tasas de inte-
rés por el banco central, asi como
de incentivos fiscales y otras
medidas para contribuir a apoyar
la demanda doméstica. Un fuerte
crecimiento de la agricultura y
un robusto gasto de consumo
respaldaron la mejoria en el
cuarto trimestre.

El banco central recorté de
nuevo las tasas de interés al con-
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Los resultados econémicos de 2011 han quitado brillo a la historia de deslumbrant

cluir la junta de su comité de poli-
tica monetaria (Copcom), el 7 de
marzo, en 75 puntos base, a
9.75%. El anterior recorte a la tasa
Selic de referencia fue el 18 de
enero, en 50 puntos base (a
10.5%). Sin embargo, el riesgo de
acelerar los recortes es que las
presiones inflacionarias podrian
empeorar (la inflacién se ha man-
tenido arriba de la meta central de
4.5%) y obligar a la larga a las
autoridades a cerrar de modo pre-
maturo el ciclo de liberacion de
efectivo. EIU prevé que el Selic
caerd a 9.25-9.5% a mediados de
2012 (contra nuestra prevision
anterior de 10%). En 2013 volve-
rd a ser de dos digitos.

El gobierno podria dar otros
pasos modestos para apoyar la
economia doméstica y mejorar la
competitividad de la industria
nacional. Para tratar de conseguir
esto ultimo, ha expandido la apli-
cacion de un impuesto para conte-
ner la entrada de capitales y, por
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tanto, limitar la apreciacion del
real (que se ha fortalecido 40%
desde el punto mds alto de la cri-
sis financiera de 2009). El 1° de
marzo los funcionarios extendie-
ron a tres afios el vencimiento de
los préstamos extranjeros afecta-
dos por un impuesto de 6% a las
transacciones financieras. Ante-
riormente este gravamen se apli-
caba s6lo a préstamos a plazo
mayor de dos afios. Puede que
haya mds controles e impuestos de
esta naturaleza en puerta.

El gobierno ha recurrido con
frecuencia a tales instrumentos
en afios recientes para contener
la apreciacién de la divisa, cuya
consecuencia mds notable ha
sido el dafio a los productos
industriales a causa de la cre-
ciente competencia de las impor-
taciones. La produccién indus-
trial se contrajo 0.5% en el
ultimo trimestre de 2012 respec-
to del anterior, y crecié apenas
1.6% en todo 2011. Como la

industria representa 22% del PIB
total, este pobre desempefio ha
sido un lastre en el crecimiento
econdémico general.

Durante su reciente visita a
Alemania, la presidenta Dilma
Rousseff dio a entender que su
gobierno podrfa dar mds pasos
para proteger a sus productores.
Advirti6é sobre acciones para pro-
teger a Brasil de un “tsunami
monetario” que podria resultar del
relajamiento de politicas en EU y
Europa. Afirmé que las politicas
de liquidez global y dinero fécil
fueron disefiadas para devaluar las
divisas de los paises industrializa-
dos, en detrimento de las econo-
mias de mercados emergentes, y
que causaban dafio a la industria
y las exportaciones brasilefias.
Este razonamiento se usard para
justificar nuevas medidas protec-
cionistas en Brasil.

En tanto, aun cuando el creci-
miento brasilefio se mantendrd
moderado este afio — se prevé una

El gobierno brasilefio ha recabado
24 mil 500 millones de reales (14
mil mdd) mediante la venta de
licencias para operar tres de los
aeropuertos de mayor trafico en el
pais, con el proposito de acelerar
la inversién con vistas a la Copa
Mundial de 2014 y los Juegos
Olimpicos de 2016.

Invepar Acsa, consorcio enca-
bezado por fondos de pensiones
locales, pertenecientes a emplea-
dos de empresas estatales, y que
incluye a un operador aeroportua-
rio sudafricano, gané los derechos
para operar la terminal internacio-
nal de Sao Paulo, Guarulhos, con
una oferta de 16 mil 200 millones
de reales, casi cinco veces la pos-
tura minima fijada por el gobierno.
Consorcios encabezados por las
empresas constructores paulistas
Engevix Engenharia y Triunfo Par-

Concesiones aeroportuarias reavivan debate

ticipagbes e Investimentos (TPI)
ganaron las licitaciones para los
aeropuertos de Brasilia y Viraco-
pos en Campinas (estado de Sao
Paulo), respectivamente. La firma
francesa EGIS es parte del con-
sorcio que gand este ultimo.

Los aeropuertos brasilefios
han tenido dificultades para man-
tenerse al paso del crecimiento de
los viajes aéreos, que se han
duplicado en la década pasada al
elevarse los ingresos de los hoga-
res. Se espera que las firmas
ganadoras inviertan un total de 16
mil 100 millones de reales en las
tres décadas siguientes. En el
aeropuerto de Guarulhos en Sao
Paulo, el de mayor trafico en Ame-
rica Latina, la inversion prevista
incluye construir una terminal
capaz de manejar 7 millones de
pasajeros por afio. Los otros dos

aeropuertos también necesitaran
nuevas terminales.

Las concesiones aeroportua-
rias han renovado el debate en
torno a la politica de privatizacio-
nes, que ftradicionalmente ha
separado al gobernante Partido de
los Trabajadores (PT) y al opositor
Partido de la Social Democracia
Brasilefia. Muchos en el PT se
oponen a las privatizaciones, aun-
que el ex presidente Luiz Inacio
Lula da Silva (2003-2010) conce-
sioné algunas carreteras y aero-
puertos al sector privado.

Pese a la ruidosa controversia,
es probable que la presidenta Dilma
Rousseff entregue nuevas concesio-
nes de puertos aéreos y maritimos
en los afos por venir. De hecho, en
anos recientes se ha hablado inclu-
so de privatizar vias de agua.
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tasa de 3.3%—, no es probable que
el gobierno adopte una postura de
mayor estimulo fiscal material. El
banco central dio por sentado en
sus minutas de enero que manten-
dra el curso para lograr la meta de
3.1% de superavit fiscal primario.
El 15 de febrero el gobierno anun-
ci6 recortes presupuestales por 55
mil millones de reales para asegu-
rar ese resultado.

Otro factor que obra en contra
de un mayor estimulo fiscal es que
el ambiente externo podria no ser
tan adverso como se esperaba. La
economia de EU muestra impulso
hacia el crecimiento; se prevé que
su PIB se expandird 1.8% este afio
y 2% en 2013. Si bien la zona euro
combinada se contraera en 2012,
EIU ha revisado su previsién a
una contraccion de 0.7%, contra el
1.2 anterior. Y aunque China
acaba de revisar su meta de creci-
miento para este afio de 8 a 7.5%
(luego de una expansion estimada
de mas de 9% en 2011), estd lejos
de ser un duro aterrizaje. El anun-
cio chino ayud¢é a desatar un des-
censo en el real brasilefio —China
es el principal socio comercial de
Brasil—, pero es probable que sea
temporal.

Salvo una ruptura en la zona
euro (hemos reducido reciente-
mente la probabilidad de este
riesgo, aunque se mantiene relati-
vamente alta, de 30%), la cual
tendria un impacto de mayor
duracién en la produccién global
que el colapso de Lehman Brot-
hers en septiembre de 2008, la
economia de Brasil debe conti-
nuar en ascenso. El incremento de
14.3% al salario minimo fortale-
cerd el consumo a principios de
2012,y se ganard impulso confor-
me los efectos de la actual libera-
cion de efectivo (aunada a un
relajamiento de las restricciones
al crédito) se sientan con mayor
fuerza, y se eleven los préstamos
de los bancos publicos. Hacia
finales de 2012, el PIB estara cre-
ciendo en torno a 4.5% sobre una
base anualizada, lo cual serd un
factor de empuje hacia 2013.
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