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Brasil

En 2016, la economia brasilefia presentd un cuadro recesivo, con una caida estimada
del 3,6% del PIB, es decir que se registra una reduccion del PIB superior al 3,5% por
segundo afio consecutivo. Este panorama se presenta en todos sectores de la
produccién y de la demanda. Consecuentemente, en promedio, la tasa de desempleo
aumento al 11,8% en el tercer trimestre de 2016, frente al 8,9% que habia alcanzado
en el mismo periodo de 2015, y el salario real mensual acumul6 una pérdida del
2,45% en cuatro trimestres hasta octubre de 2016. En el contexto de una demanda
interna reprimida, se redujo el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
como resultado de una pronunciada caida de las importaciones que incidié en un
incremento del superavit de la cuenta de bienes a 38.500 millones de ddlares. A su
vez, el déficit pablico total nominal alcanzé el 7,3% del PIB a octubre de 2016, frente
al 9,1% del PIB en el mismo periodo de 2015. La deuda publica neta total subi6 del
36,2% del PIB a fines de 2015 al 44,2% del PIB a octubre de 2016. Por otra parte, la
inflacion comenzo6 a descender, llegando a un tasa del 7,9% en octubre, después de
alcanzar un 10,7% a fines de 2015. Para 2017, se espera un leve crecimiento
econdmico del 0,5%.

Las dificultades fiscales acapararon la atencion de la politica econdémica en 2016; los ingresos del
gobierno federal excluidos los ingresos extraordinarios del programa de retorno de capitales brasilefios
en el exterior registraron una caida real del 5,8%. La menor actividad econdmica tuvo un fuerte
impacto en la recaudacién tributaria de los gobiernos federal, estaduales y municipales. En algunos
casos, la disminucion de los ingresos fue alin mas acentuada en los estados 0 municipalidades que
percibian ingresos extraordinarios derivados del pago de regalias por la exploracion de recursos
naturales, como el petréleo y los minerales. En el gobierno federal, se observan caidas reales de los
principales impuestos, como los aplicados a las importaciones (-28,1%), los productos industrializados
(-21,6%) y las operaciones financieras (-11,2%), de la Contribucion para el Financiamiento de la
Seguridad Social (COFINS) (-7,4%) y de los aportes de los empleados y empleadores al Instituto
Nacional del Seguro Social (INSS) (-6,0%). La recaudacién del impuesto sobre la renta presenté un
crecimiento real del 3,4% debido al ingreso extraordinario de 46.800 millones de reales por la
regularizacién de capitales brasilefios en el
exterior, que representa un 16,1% del total
ingresado hasta octubre por ese impuesto. En los
estados, el impuesto sobre circulacion de 4
mercaderias y de servicios (ICMS), la principal
fuente de ingreso tributario, presentd una
disminucién real del 3,7% hasta septiembre de
2016 en comparacion con el mismo periodo de
2015. Para la mayoria de los municipios del pais,
el principal origen de recursos fueron las
transferencias obligatorias recibidas del gobierno
federal, que entre enero y octubre se redujeron un
8,5% en términos reales. 111 12 13 14
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Con la restriccién financiera, el sector PIB

Brasil: PIB, inflacion y desempleo, 2014-2016
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publico brasilefio tuvo dificultades para hacer
ajustes y cumplir con sus pagos. En el gobierno
federal, se implementé una reduccion real del

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.



6,8% de los gastos no obligatorios, en especial de
las inversiones del Programa de Aceleracion del
Crecimiento (-18,8%) y de los gastos en personal
(-2,4%). Por otra parte, el pago de los beneficios
de la seguridad social, las jubilaciones y las
pensiones, que da origen al 41,5% del gasto
primario federal, creci6 un 6,5% en términos
reales, de modo que el gasto total primario del
gobierno  federal mostr6 una  variacién
practicamente nula (un aumento del 0,1%), y
gener6 un déficit primario de 124.000 millones de
reales entre enero y octubre de 2016, lo que
equivale a un 1,1% del PIB, frente a un 0,7% del
PIB en 2015. En los estados, fue necesario repartir
el pago de sueldos de funcionarios e implementar
nuevas reglas y un alza de las contribuciones a los
sistemas de jubilacion y pensiones de esos
funcionarios.

El resultado primario del sector publico
consolidado hasta octubre de 2016 fue un déficit
del 0,89% del PIB, frente al 0,41% del PIB en
2015. El déficit global alcanz6 en los diez
primeros meses de 2016 un 7,3% del PIB, debido
al pago de intereses equivalente a un 6,45% del
PIB.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Brasil: principales indicadores econémicos, 2014-2016

2014 2015 2016 °

Tasa de variacién anual
Producto interno bruto 0.1 -3.9 -3.6
Producto interno bruto por habitante -0.8 4.7 4.4
Precios al consumidor 6.4 10.7 8.5°
Salario medio real © 1.7 3.3 -1.4
Dinero (M1) 4.7 1.6 1.7°
Tipo de cambio real efectivo ¢ 3.3 24.6 1.7°
Relacion de precios del intercambio 3.4 -11.0 1.1

Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano abierto © 7.8 9.3 12.9
Resultado global del
gobierno central /PIB 5.1 9.2 -7.9
Tasa de interés pasiva nominal & 7.1 8.1 83"
Tasa de interés activa nominal " 44.6 49.1 53.1f
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 264,063 223,870 217,330
Importaciones de bienes y servicios 318,799 243,118 201,526
Balanza de cuenta corriente -104,181 -58,882 -19,533
Balanzas de capital y financiera ' 115,014 60,451 27,633
Balanza global 10,833 1,569 8,100

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Estimaciones.
b/ Datos al mes de septiembre.
¢/ Trabajadores del sector privado amparados por la
legislacion social y laboral.
d/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere
al tipo de cambio real efectivo mundial.
e/ Nueva medicion a partir de 2012; los datos no son
comparables con la serie anterior.
f/ Datos al mes de octubre
g/Tasa de interés nominal para los ahorros.
h/ Tasa de interés sobre el crédito personal total.

i/ Incluye errores y omisiones.

La politica monetaria en 2016 se enfoco

en mantener la tasa de interés basica (SELIC) en un 14,25% en el periodo de enero a agosto de 2016.
Dado el descenso de la inflacion, esto incidié en una elevaciéon de la tasa de interés real, lo que
estimulé una reduccion del endeudamiento de las familias y las empresas, debido a la restriccion al
crédito y sus impactos negativos en el nivel de actividad. En efecto, hubo un continuo proceso de
reduccion del crédito, con una caida nominal del 8,6% en las nuevas concesiones de préstamos en el
periodo de enero a octubre de 2016 con respecto al mismo periodo de 2015. También se revirtié la
actuacion de los bancos publicos, que redujeron sus operaciones un 3,1% en ese mismo lapso.
Ademas, los bancos extranjeros disminuyeron sus préstamos un 18,2%, como consecuencia de la venta
de operaciones de importantes instituciones a bancos privados brasilefios. Por otra parte, ante el cuadro
recesivo y de desempleo, el nivel de retrasos en los pagos de préstamos alcanzé un 4,2% en el caso de
las familias y un 3,6% en el caso de las empresas. En noviembre de 2016, el Banco Central del Brasil
redujo la tasa de interés al 13,75% y se ha comprometido a alcanzar la meta de inflacion anual del
4,5% a diciembre de 2017. Considerando la tasa SELIC, establecida en un 13,75% en noviembre de
2016, y la expectativa de inflacién del 4,8% para los préximos 12 meses, la tasa real es del 8,5%
anual. En octubre de 2016, la tasa nominal de interés media para las operaciones de préstamos alcanzé
un 33,3% anual.

La tasa de cambio en 2016 mostr6 una alta volatilidad, originada por incertidumbres o
expectativas sobre eventos politicos y sus impactos en la politica econémica. A fines de enero de
2016, el tipo de cambio alcanz6 4,04 reales por dolar y a fines de octubre cayo6 a 3,18 reales por dolar,
lo que representa una apreciacion del 21,2%. Sin embargo, en noviembre la situacion se revirtio y el
tipo de cambio subi6 a 3,43 reales, lo que constituye una devaluacion mensual del 7,8%. ElI Banco
Central intervino en el mercado cambiario mediante operaciones de permuta financiera (swaps). Con
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la apreciacion que se observd hasta octubre, las operaciones de permuta fueron menores y
disminuyeron sus costos, que en 2015 habian llegado a casi un 2,0% del PIB

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo de 53.400 millones de dolares
entre enero y octubre de 2015 a 16.900 millones en el mismo periodo de 2016. Esta caida se debe
principalmente al mayor superdvit comercial de bienes (de 38.500 millones de dolares), dado que el
valor de las exportaciones alcanzd 153.100 millones de délares y el de las importaciones fue de
114.600 millones de dolares. EI aumento del superavit es consecuencia de la continuidad de una fuerte
caida de las importaciones (-22,0%) y de una leve reduccion de las exportaciones (-4,6%) en los diez
primeros meses de 2016, aunque el volumen exportado se incrementd. En cuanto a las exportaciones,
las mayores ventas las registraron los productos basicos como la soja (18.900 millones de délares), el
mineral de hierro (10.300 millones de dodlares) y el petréleo (8.200 millones de doblares), pero con
montos inferiores a los del mismo periodo de 2015. Entre los productos manufacturados, se destaca el
incremento del 33,8% de las exportaciones de automdviles (3.600 millones de délares) y del 16,5% en
el caso de los aviones (3.400 millones de ddlares). La contraccion de las importaciones, en valor y
volumen, reflejo el menor nivel de actividad, destacandose la caida del 44,5% de la compra de
petroleo y productos derivados (10.300 millones de délares) y la disminucién generalizada de los
demas productos, como los bienes de capital (15.700 millones de dolares, un descenso del 21,6%) y
los productos de consumo (17.900 millones de ddlares, una baja del 23,1%). En términos de mayores
compras, se destacan solo las de alimentos basicos para consumo doméstico, que crecieron un 20,0%
(a 1.700 millones de dolares), para compensar la pérdida de la cosecha agricola ocurrida en el primer
semestre de 2016.

Si bien el monto de la inversion extranjera directa se mantuvo en su nivel de 54.900 millones
de délares en 2016, hubo un menor ingreso de otros capitales, con lo que el resultado de la cuenta
financiera fue de 10.700 millones de dolares en el afio, frente a un ingreso de 51.300 millones de
dolares en los diez primeros meses de 2015. Las reservas internacionales se mantuvieron relativamente
constantes, en un monto de 367.000 millones de ddlares.

La produccion del sector agropecuario acumul6 una reduccion del 6,9% en los tres primeros
trimestres de 2016, a causa de problemas climaticos, en especial la sequia que azotd a diferentes
regiones. Los sectores de transporte y de comercio tuvieron caidas del 6,9% y el 7,2%,
respectivamente, en el mismo periodo. El cuadro recesivo de la industria se mantuvo por
decimosegundo trimestre consecutivo, lo que sigui6 reflejandose en una caida de su producto. La
industria de transformacion y la construccion registraron en los tres primeros trimestres descensos del
6,7% y del 4,4%, respectivamente. El Gnico sector productivo con alguna expansion en ese periodo fue
el de servicios de electricidad, agua y saneamiento, que crecié un 5,6% tras el levantamiento de las
restricciones hidricas establecidas en 2015.

Por el lado de la demanda, en los tres primeros trimestres solo se incrementaron las
exportaciones de bienes y servicios (5,2%). El consumo de las familias se redujo un 4,7% y el del
gobierno, un 11,6%. La inversién acumula una caida del 11,7% y presenta un nivel un 27,3% inferior
al maximo observado en el tercer trimestre de 2013.

La produccion del sector agropecuario acumul6 una reduccion del 6,9% en los tres primeros
trimestres de 2016, a causa de problemas climaticos, en especial la sequia que azot6 a diferentes
regiones. Los sectores de transporte y de comercio tuvieron caidas del 6,9% y el 7,2%,
respectivamente, en el mismo periodo. El cuadro recesivo de la industria se mantuvo por
decimosegundo trimestre consecutivo, lo que siguié reflejdindose en una caida de su producto. La
industria de transformacion y la construccion registraron en los tres primeros trimestres descensos del
6,7% y del 4,4%, respectivamente. El Unico sector productivo con alguna expansion en ese periodo fue
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el de servicios de electricidad, agua y saneamiento, que crecié un 5,6% tras el levantamiento de las
restricciones hidricas establecidas en 2015.

Por el lado de la demanda, en los tres primeros trimestres solo se incrementaron las
exportaciones de bienes y servicios (5,2%). EI consumo de las familias se redujo un 4,7% vy el del
gobierno, un 11,6%. La inversion acumula una caida del 11,7% y presenta un nivel un 27,3% inferior
al maximo observado en el tercer trimestre de 2013.

La recesion influyd directamente en la evolucion de los precios y del mercado de trabajo. El

indice nacional de precios al consumidor en su concepto amplio (IPCA) en 12 meses a octubre de
2016 fue del 7,9%, inferior al observado en el mismo periodo de 2015 (9,9%) y a la tasa de inflacion
de fines de ese afio (10,7%). El principal factor de esa evolucion fue la disminucién de los precios
relacionados con los gastos en vivienda, en especial, los servicios pablicos y los alquileres. Después de
subir un 18,3% en 2015, en 12 meses a octubre la variacion de esos gastos fue del 4,4%.0tro factor
fue el costo del transporte, que se habia elevado un 10,2% en 2015 y luego se redujo un 5,3%. Sin
embargo, los precios de alimentos mantuvieron su tendencia al alza, con un incremento del 12,4% en
2016, que en 2015 habia sido del 12,0%.
) La reduccion de la inflacion ayudd a disminuir la presion sobre los salarios reales. Sin
embargo, ante el deterioro del mercado de trabajo, la tasa de desempleo fue elevandose, del 6,8% en
septiembre de 2014 al 8,9% en septiembre de 2015 y al 11,8% en el mismo mes de 2016. En los diez
primeros meses de 2016 se perdieron 751.000 puestos de trabajo formal, lo que representa una caida
del 4,2% del total de empleos. En cuanto al salario medio real, se observé una disminucion del 2,45%
en 12 meses a octubre de 2016.

Segln la nueva administracion, la reversion del cuadro recesivo en 2017 tendria como base la
recuperacion de las expectativas y la credibilidad en la politica econémica. La medida principal en ese
sentido es la presentacion ante el Congreso Nacional de un nuevo régimen fiscal con reglas de largo
plazo, para restringir mediante enmienda constitucional la expansion del gasto total primario del
gobierno federal a la tasa de inflacion del afio anterior, por lo menos para los proximos diez afios, y la
aprobacion de nuevas normas de acceso al sistema de jubilaciones y pensiones, asi como de nuevos
calculos de las prestaciones para considerar los cambios demograficos y las fuentes de ingresos. El
Banco Central ha contribuido al respecto con la primera reduccion de la tasa de interés desde 2012. En
resumen, se estima que la economia brasilefia podra crecer un 0,5% en 2017.



