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BRASIL

1. Rasgos generales

En 2011 el crecimiento de la economia brasilefia se desaceler6 a un 2,7%, después
de la expansion del 7,5% alcanzada en 2010, debido a las medidas de politica
implementadas por las autoridades con el objeto de mantener la tasa de inflacion
dentro de las metas establecidas, al deterioro del escenario externo y a restricciones
de la capacidad productiva nacional. A partir del segundo semestre, se modificd la
politica econémica y se inicié un proceso de reduccion de la tasa de interés basica,
con la intencién de aumentar la demanda interna e incentivar la inversién. La tasa de
inflacion acumulada en el afo fue del 6,5%, en el limite superior de la meta.

La disminucién de la tasa de crecimiento no repercutio en el buen desempefio del mercado laboral. En
2011 se anoto la menor tasa de desempleo registrada (6,0%) y continu6 la fuerte expansion del empleo
formal, que sumo 1,7 millones de puestos de trabajo, cifra que, sin embargo, fue inferior al récord
anotado en 2010 de 2,2 millones de empleos. Las remuneraciones de los asalariados privados formales
continuaron aumentando y marcaron un incremento medio real del 2,5%.

En cuanto al sector externo, el superavit comercial aumenté a 29.800 millones de dolares,
debido a los mayores precios de los productos exportados. Las exportaciones crecieron un 26,7% y las
importaciones aumentaron un 24,5%. El mayor superavit comercial permitio aminorar la ampliacion
del déficit de las balanzas de servicios y de renta. En consecuencia, el déficit en cuenta corriente
ascendio a los 52.600 millones de dolares (un 2,1% del PIB). En 2011 se registrd un ingreso de
inversion extranjera directa sin precedentes (66.700 millones de ddlares), que contribuyé al saldo de la
cuenta de capital y financiera de 111.900 millones de ddlares.

El mayor influjo de capitales externos generd una presion sobre el tipo de cambio, que se aprecid
de forma continua hasta agosto de 2011, cuando el gobierno implement6 medidas adicionales destinadas
a regular estos flujos. El impuesto aplicado sobre varias operaciones financieras se increment6 hasta un
6% y se amplio el plazo minimo aplicable a operaciones que antes no estaban afectadas por ¢él. Esta
politica contribuy? a frenar la apreciacion nominal del real.

Por el lado de la oferta, los sectores productivos exhibieron un escaso dinamismo, en especial
la manufactura que, después de crecer un 10,1% en 2010, registrd un alza del 0,1%, gracias a la mayor
competencia de productos importados debido a la apreciacion cambiaria, mayores presiones de costos
laborales y una elevada carga tributaria.
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En un cuadro general de incertidumbre internacional y de restricciones internas, a lo largo del
segundo semestre de 2011 el gobierno brasilefio implemento6 varias iniciativas de apoyo a la industria
manufacturera, como el programa Brasil Mayor, que incluye incentivos a la inversion e innovacion,
ademas de restablecer algunas medidas anticiclicas de reduccion de impuestos y contribuciones a la
seguridad social de los empleadores a sectores especificos intensivos en mano de obra.

2. La politica econémica

La politica economica brasilefia estd orientada a lograr un ritmo de crecimiento sostenido, con
resultados fiscales que aseguren una trayectoria descendente de la relacion entre la deuda publica y el
PIB, permitiendo al mismo tiempo una expansién de la inversion publica. A esto se suma una politica
monetaria expansiva.

a) La politica fiscal

En 2011 el superavit primario del sector ptiblico aument6é de un 2,7% del PIB en 2010 a un
3,1% del PIB en 2011. Este resultado obedece a una mayor recaudacion tributaria y a un mayor control
sobre la expansion de los gastos publicos, en especial los gastos corrientes. La recaudacién nominal del
gobierno federal crecio un 17,7%, (excluido el efecto de la operacion de capitalizacion de Petrobras en
2010) y los gastos nominales aumentaron un 10,2% en el mismo periodo. Los gastos de capital
aumentaron solamente un 0,8%, de manera que se mantuvieron en un monto de 45.000 millones de
reales, nivel sin precedentes en los ultimos afios. Destaca la evolucion favorable del déficit de la
seguridad social, que en 2011 disminuyo6 un 0,3% del PIB, principalmente por los mayores ingresos
nominales (16%) producto de la expansion del empleo formal y de un alza del 10,4% de los beneficios
otorgados.

En los ingresos, en términos reales, destaca la recaudacion federal sin precedentes de casi un
trillon de reales en 2011, con un incremento del 10,2%, con lo cual la recaudaciéon federal como
porcentaje del PIB aumentd casi dos puntos porcentuales, a cerca del 24% del PIB. Este aumento
obedecid sobre todo a los mayores ingresos provenientes del impuesto sobre la renta (14,1%), tanto
aquellos sobre las ganancias de capital como sobre las utilidades de las empresas y los rendimientos del
trabajo. Al total de la recaudacion contribuyeron los ingresos extraordinarios por concepto de pagos de
las empresas mineras, que bordearon los 6.000 millones de reales. Otros impuestos crecieron debido a
la actividad economica, tales como los impuestos sobre las importaciones (17,0%) y las operaciones
financieras (12,1%).

Los gobiernos subnacionales registraron igualmente un aumento del superavit. El superavit
primario de los gobiernos estaduales y municipales subi6 de un 0,55% del PIB en 2010 a un 0,80% del
PIB en 2011, gracias al incremento de sus ingresos, incluidas las transferencias del gobierno federal,
que subieron por un monto equivalente al 0,44% del PIB.
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b) La politica monetaria, cambiaria y macroprudencial

En cuanto a la politica monetaria, en 2011 se observaron dos movimientos de la tasa de interés.
En el primer semestre, con el objeto de frenar el fuerte crecimiento de la demanda interna, el Banco
Central do Brasil aumento la tasa SELIC de un 10,75% en diciembre de 2010 a un 12,5% en julio de
2011.

Ademés, en los primeros meses de 2011 el banco central establecid nuevas reglas prudenciales
para los bancos. Se implementaron mayores exigencias de niveles de reservas de los bancos para
operaciones de préstamos de mayor riesgo y plazos, se incremento el encaje para préstamos superiores
a dos afios para el financiamiento de automoviles o de créditos de consumo y se restablecieron los
niveles anteriores a la crisis de las tasas de encaje obligatorio del sistema financiero en el banco
central. La menor disponibilidad de liquidez se reflejo en una menor expansion de la base monetaria en
2011, que aumentd un 3,6%, en comparacion con un alza del 24,6% registrada en 2010, y en el M1,
que crecio un 1% en 2011 frente a un 12,6% en 2010.

A partir de agosto de 2011 la politica monetaria cambi6 su direccion, al iniciarse un proceso de
reduccion de la tasa de interés SELIC con el objeto de mantener el crecimiento econdmico y
restablecer nuevos niveles reales para las tasas de interés. Hasta diciembre de 2011, esta tasa se habia
reducido a un 11%.

Debido a los movimientos de las reglas prudenciales y de tasas de interés, la tasa de expansion
del crédito se mantuvo constante en 2011 con relacion a 2010, en cerca del 16,8% en el aflo. No
obstante, si bien el crecimiento del crédito total no se desacelerd, se reportaron mayores dificultades de
acceso a nuevos préstamos, en particular, los préstamos de consumo para bienes durables. Estas
dificultades pueden atribuirse al mayor monto de las provisiones requeridas para la expansion del
crédito y a la incertidumbre respecto de la evolucion de la tasa de inter¢s.

En 2011 la politica cambiaria se caracterizd por un continuo esfuerzo por contener la
apreciacion del real frente al ddlar, en especial en los primeros meses. Ademas de una politica de
acumulacion de reservas internacionales, que aumentaron de 288.600 millones de ddlares en diciembre
de 2010 a 353.400 millones de dodlares en agosto de 2011, se utilizaron mecanismos fiscales, tales
como el incremento de hasta un 6% de la tasa del impuesto sobre las operaciones financieras para
operaciones de corto plazo y préstamos de hasta cinco afios y medidas regulatorias en las posiciones de
los bancos en operaciones de cambio. Esta preocupacion fue evidente hasta julio de 2011, cuando el
tipo de cambio bajé a 1,55 reales por dolar, nivel inferior al observado antes de la crisis de 2008 (1,56
reales por ddlar). El real se aprecio en términos reales un 7% en 2011,

Ese escenario cambi6 a partir de agosto, debido a la mayor incertidumbre internacional. El
banco central practicamente no hizo intervenciones en el resto del afio. Hasta diciembre de 2011 las
reservas internacionales se situaban en 352.600 millones de ddlares. Por su parte, el tipo de cambio se
devalud, dado que el tipo de cambio nominal volvio a alcanzar 1,87 reales por dolar y el tipo de cambio
real alcanzd un valor similar al registrado a fines de 2010.
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3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econ6mica

Después del rapido crecimiento del PIB en 2010, la economia del Brasil anoté una fuerte
desaceleracion, sobre todo en el sector industrial. El PIB de 2011 crecid un 2,7%, al registrar aumentos
de un 3,9% en la actividad agropecuaria, un 1,6% en la industria y un 2,7% en el sector de servicios.

En 2011 la cosecha de los principales productos agricolas logrd niveles sin precedentes, al
llegar a un volumen de 159,9 millones de toneladas (6,9% superior a la cifra de 2010), en una
superficie un 4,5% mayor. El arroz y la soja lideraron esa cosecha, con variaciones de un 19,0% y un
9,2%, respectivamente, en relacién con la cosecha anterior. A su vez, el dinamismo de la actividad
pecuaria se vio afectado por la caida del 1,6% del sacrificio de bovinos, pese al crecimiento anual del
faenamiento de aves (5,6%) y de cerdo (7,6%). El embargo ruso a la carne brasilefia iniciado en junio
de 2011 ha dificultado las exportaciones de este producto, pero por los mayores precios y la apertura de
nuevos mercados los ingresos no se redujeron.

La industria manufacturera brasilefia practicamente se estanco en 2011, con un alza anual del
0,1% (10,1% en 2010). Este bajo crecimiento se debid al desempefio de varios sectores industriales. La
produccion de autos crecié un 0,7%, alcanzando los 3,4 millones de unidades. A su vez, el nimero de
autos vendidos cayd un 2,8%, a 2,8 millones de unidades, y las exportaciones crecieron un 7,7%,
llegando a 541.000 unidades, significativamente por debajo de las 734.000 unidades exportadas en
2005. La competencia de los autos importados fue un factor limitante para la produccion brasileiia,
dado que se importaron 945.000 unidades en el afio, un incremento del 33,6% sobre el afio anterior y
un nivel sin precedentes. Otros sectores industriales que tuvieron dificultades frente a la mayor
competencia externa fueron los textiles, que acusaron una caida de su produccion de un 14,5%, el papel
y la celulosa, cuya reduccién alcanzdé el 10,0%, y el vestuario, que disminuyé un 4,5%.

La actividad de la mineria y la construccion igualmente se desacelero, al registrar tasas de
crecimiento del 3,2% y el 3,6%, respectivamente (en 2010 ambos sectores anotaron tasas de expansion
superiores al 10%). Un crecimiento similar se produjo en el sector de servicios, en que el sector de
comunicaciones crecio un 4,9%, el comercio un 3,4% y los servicios financieros un 3,9%.

Por el lado de la demanda, hubo cierta contencidon del crecimiento liderado por el consumo de
las familias (4,1%) y el consumo de gobierno registro un crecimiento del 1,6% (4,6% en 2010). La
inversion, que habia anotado una rapida recuperacion y expansion en 2010, con una tasa de variacion
del 21,3%, aumenté un 4,7% en 2011. Esta menor expansion se debidé a la incertidumbre por el
escenario externo y a la evolucion del tipo de cambio y de la tasa de interés, asi como a la evaluacion
de proyectos de expansion de infraestructura que estdn en fase de conclusion. La inversion en 2011
crecid un 4,7%, con lo cual la tasa de inversion se ubico en un 19,3% del PIB.

b) Los precios, las remuneraciones y empleo

Pese al menor crecimiento, los resultados en el mercado laboral y la evolucién de los precios
fueron favorables. La tasa de desempleo media anual de 2011, que ascendid al 6,0%, fue la menor
registrada desde 2002, cuando comenzd a aplicarse la nueva metodologia de calculo. Se registro una
expansion de la poblacion ocupada, que llegd a un nivel sin precedentes de un 53% de la poblacion en
edad activa. La generacion de nuevos empleos formales se desacelerd respecto de 2010, ya que se
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crearon 1,7 millones de nuevos puestos en 2011, en comparacion con 2,2 millones en el afio anterior.
Esta baja de la expansion del empleo puede atribuirse al escaso dinamismo de la industria y a los
ajustes en los costos de los servicios, como los mayores sueldos de la mano de obra. En las
remuneraciones cabe destacar que se mantuvo un incremento real de casi un 3% del rendimiento medio
en 2011 en las regiones metropolitanas y de un 3,2% en el sector industrial. Se implement6 la nueva
regla de ajuste anual del salario minimo seguin la variacion de la inflacién del afio anterior mas la
variacion del producto interno bruto de dos afios anteriores. A partir de enero de 2012, el salario
minimo alcanzo los 622 reales, con una variacion nominal del 14%.

La evolucion de la inflacién en 2011 siguio la trayectoria esperada por las autoridades, dado
que, después de registrar una aceleracion en los ultimos meses de 2010 y primer semestre de 2011,
termino el afio dentro del limite superior de la meta, en un 6,5%, en buena medida debido a los precios
de los alimentos, cuyos aumentos se desaceleraron sensiblemente con la cosecha récord, de un alza de
los precios agricolas al por mayor de un 25,6% en 2010 a un 3,1% en 2011. Mas resistentes fueron los
precios de la construccion, que durante el afio acumularon una variacion del 7,5%, porcentaje muy
proximo al 7,8% observado en 2010.

c) El sector externo

En 2011, la balanza de pagos brasilefia registré un mayor flujo de ingreso de divisas, gracias a
un superavit comercial de bienes que crecié un 48% (a 29.800 millones de dolares) y a una cuenta de
capital y financiera neta de mas de 111.000 millones de ddlares, superando la cifra récord de 2010, en
que ingresaron 99.700 millones de dolares. Sin embargo, la presion deficitaria de los servicios y renta
se incrementd por un monto de 85.500 millones de dodlares, es decir un 21,3% mas que las cifras
registradas en 2010.

En el comercio de bienes, las exportaciones alcanzaron los 256.000 millones y las
importaciones los 226.200 millones, con variaciones del 26,8% y del 24,5%, respectivamente. Sin
embargo, la estructura de esa variacion fue distinta puesto que el volumen de las exportaciones
decrecio (-3,7%), mientras que las importaciones registraron un volumen un 8,9% mayor. Esa
evolucion se debe a los altos precios de los productos basicos, cuyo monto en 2011 crecié un 36,1%,
alcanzando los 112.400 millones, equivalentes al 43,9% de las exportaciones. A su vez, las
exportaciones de manufacturas aumentaron un 16,0%, hasta llegar a los 92.300 millones de dolares. En
términos de mercados para los productos brasilefios, China se consolidd como el principal destino, con
un 17,3% del monto exportado en 2011. En 2008 esa participacion era del 8,3%.

En las importaciones brasilefias de 2011 cabe mencionar el incremento de las compras de
bienes de consumo durables, que alcanzaron los 24.100 millones de dolares, entre las que se destacan
las de automoviles, por 11.900 millones de doélares, con una variacion anual del 38,6%. Las
importaciones de bienes de capital crecieron un 16,8% y las de materias primas un 21,6% en relacion
con 2010.

En las cuentas de servicios y renta se mantuvo el creciente egreso de utilidades enviadas al
exterior, en un monto neto de 27.400 millones de dolares en 2011, frente a los 23.600 millones de
dodlares correspondientes a 2010, y los gastos en turismo de brasilefios en el exterior alcanzaron los
21.200 millones de ddlares, con una variacion del 29,3% en relacion con 2010.

En las cuentas de capital y financiera, la inversion extranjera directa alcanzd una cifra sin
precedentes en 2011, con un ingreso neto de 66.600 millones de ddlares, equivalentes a un incremento
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del 37,4% en relacion con 2010. Esos recursos se dirigieron sobre todo a sectores como la agricultura
(14,8% del total), metalurgia (10,4%), telecomunicaciones (9,6%), petroleo (8,6%) y comercio (8,2%).
Cuatro paises inversionistas representaron mas del 60% del monto ingresado: Paises Bajos (25,3%),
Estados Unidos (12,8%), Espaiia (12,4%) y Japon (10,8%).

En cuanto a los préstamos externos, se observd el impacto de las medidas destinadas a
controlar los recursos de corto plazo. En 2011 se acumuld un ingreso de solo 151 millones de ddlares
en préstamos inferiores a un afio, en contraste con los 22.100 millones de ddlares que ingresaron en
2010. A su vez, los préstamos de mayor plazo registraron un ingreso neto de 30.000 millones de
dolares, frente a los 19.000 millones de dolares del afio anterior.

La deuda externa total alcanzé los 297.300 millones de doélares a fines de 2011, un incremento
del 15,7% con relacion a 2010. La deuda de corto plazo se redujo casi un tercio: de 57.300 millones de
dodlares a 39.000 millones de ddlares y la deuda de largo plazo aumentd a 258.300 millones de ddlares.
El incremento del endeudamiento externo no se reflejé en un deterioro de los principales indicadores,
por el incremento tanto de las exportaciones como de las reservas internacionales. La posicion
acreedora neta brasilefia (la razon entre la deuda neta y el PIB) se increment6 de un 2,4% en 2010 a un
3,2% en 2011.

4. Rasgos principales del primer trimestre de 2012

La busqueda de una mayor tasa de crecimiento del producto fue el objetivo principal de la politica
economica, en especial frente a la volatilidad del escenario internacional. El gobierno ha buscado a
través de varias iniciativas incentivar una mayor expansion de la produccion industrial. El programa
Brasil Mayor, lanzado en agosto de 2011, incluyo la reduccion de impuestos y de crédito para
actividades industriales que promueven la innovacién y la inversion. Ademas de la baja de la tasa de
interés basica SELIC, el gobierno ha estimulado a los bancos publicos a que reduzcan sus diferenciales
en las operaciones de crédito, reduciendo asi las tasas para los consumidores.

Los resultados para los primeros meses no se muestran favorables a un crecimiento superior al
observado en 2011. La produccion industrial en el primer trimestre cayd un 2,7% en relacion con el
mismo periodo de 2010, como resultado de fuertes disminuciones en la produccién de bienes de capital
(-11,4%) y de bienes de consumo durables (-11,64%). La produccion de automoviles de enero a abril
de 2012 fue un 10,0% inferior al periodo equivalente del afio anterior. En el sector externo, la balanza
comercial hasta abril acumul6 un superavit de 3.500 millones de ddlares, un tercio inferior al registrado
en el mismo periodo de 2011. Las exportaciones tuvieron un menor crecimiento en el cuatrimestre
(4,5%) y las importaciones registraron una tasa un poco mayor (7,4%).

Frente a ese escenario, en mayo, se anunciaron nuevas medidas para apoyar la venta de
automoviles, con la reduccion del impuesto y nuevas lineas de crédito a partir de recursos de los
depositos obligatorios de los bancos en el Banco Central.

Los datos del mercado laboral atn registran tasas de desempleo bajas (5,8% promedio en el
primer trimestre) y la generacion acumulada de enero a abril de 2012 del empleo formal alcanzo
702.000 nuevos puestos (alcanzando un nivel 1,85% superior al del mismo periodo de 2011). La
inflacion continuo su tendencia a la baja, registrando una tasa en los 12 meses hasta abril de 2012 del
5,1%.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 a/
Tasas anuales de variacion b/
Producto interno bruto total 1,1 57 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7
Producto interno bruto por habitante -0,1 4.5 2,0 2,9 5,1 4,2 -1,2 6,6 1,9
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 58 2,3 0,3 4,8 4,8 6,3 -3,1 6,3 3,9
Explotacion de minas y canteras 4,7 4.3 9,3 4,4 3,7 3,5 -3,2 13,6 3,2
Industrias manufactureras 1,9 8,5 1,2 1,0 5,6 3,0 -8,7 10,1 0,1
Hectricidad, gas y agua 4,0 8,4 3,0 3,5 54 4,5 0,9 8,1 3,8
Construccion -3,3 6,6 1,8 4,7 4,9 7,9 -0,7 11,6 3,6
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles -0,5 7,5 3,5 6,0 8,4 6,1 -1,0 10,9 3,4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones -0,1 57 3,7 1,9 6,0 7,7 -1,8 7,0 3,6
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 0,9 3,8 49 4,6 8,0 5,0 4,2 4,2 2,2
Servicios comunales, sociales y personales 2,2 4,4 2,5 3,6 3,2 21 3,1 2,8 2,3
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo del gobierno 1,2 4.1 2,3 2,6 5,1 3,2 3,9 3,3
Consumo privado -0,8 3,8 4,5 52 6,1 5,7 4,2 7,0
Formacion bruta de capital fijo -4,6 9.1 3,6 9,8 13,9 13,6 -10,3 21,8
Exportaciones de bienes y servicios 10,4 15,3 9,3 5,0 6,2 0,5 -10,2 11,5
Importaciones de bienes y servicios -1,6 13,3 8,5 18,4 19,9 15,4 -11,5 36,2
Inversion y ahorro c/ Porcentajes del PIB
Formacién bruta de capital fijo 15,8 17,1 16,2 16,8 18,3 20,7 17,8 20,2 19,7
Ahorro nacional 16,5 18,9 17,8 18,0 18,4 19,0 16,3 18,0 17,6
Ahorro externo -0,8 -1,8 -1,6 -1,3 -0,1 1,7 1,5 2,2 21
Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente 4177 11679 13985 13643 1551 -28192 -24302 -47272 -52481
Balanza de bienes 24794 33641 44703 46457 40032 24836 25290 20147 29807
Exportaciones FOB 73084 96475 118308 137807 160649 197 942 152995 201916 256 040
Importaciones FOB 48290 62835 73606 91351 120617 173 107 127 705 181768 226 234
Balanza de servicios -4931 -4678 -8309 -9640 -13219 -16690 -19245 -30835 -37951
Balanza de renta -18 552 -20520 -25967 -27480 -29291 -40562 -33684 -39486 -47 319
Balanza de transferencias corrientes 2867 3236 3558 4306 4029 4224 3338 2902 2985
Balanzas de capital y financiera d/ -451 5073 13606 16927 85934 31161 70953 96373 111118
Inversion extranjera directa neta 9894 8339 12550 -9380 27518 24601 36033 36917 67690
Otros movimientos de capital -10345 -13412 1056 26307 58415 6560 34920 59456 43428
Balanza global 3726 6607 27590 30569 87484 2969 46651 49101 58637
Variacién en activos de reserva e/ -8496 -2244 -4319 -30569 -87484 -2969 -46651 -49101 -58 637
Otro financiamiento 4769 -4363 -23271 0 0 0 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) f/ 128,9 122,6 100,0 89,0 82,5 79,9 81,5 70,6 67,2
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2005=100) 97,8 98,7 100,0 105,3 107,5 111,3 108,7 126,1 136,1
Transferencia neta de recursos (millones de délares)  -14 234 -29955 -35633 -10553 56642 -9401 37269 56887 63799
Deuda externa bruta total (millones de dolares) 214929 201373 169451 172589 193219 198 340 198 192 256 804 291 648
Empleo Tasas anuales medias
Tasa de actividad g/ 57,1 57,2 56,6 56,9 56,9 57,0 56,7 57,1 57,1
Tasa de desempleo abierto h/ 12,3 11,5 9,8 10,0 9,3 7.9 8,1 6,7 6,0
Tasa de subempleo visible i/ 5,0 4,6 3,7 41 3,6 3.1 3.1 2,7 2,3
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Cuadro 1 (conclusion)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 a/

Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 9,3 7,6 57 3,1 4,5 5,9 4,3 59 6,5
Variacion de los precios al por mayor (IPA-Media)
(diciembre a diciembre) 7,6 15,1 -1,0 4,4 9,2 10,8 -4,4 13,9 4,3
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 53 -4,9 -16,7 -10,8 -10,5 -5,7 8,9 -12,0 -4,9
Variacién de la remuneraciéon media real -8,8 0,7 -0,3 3,5 1,5 21 1,3 21 2,4
Tasa de interés pasiva nominal j/ 1,1 8,1 9,2 8,3 7,7 7.9 6,9 6,9 75
Tasa de interés activa nominal k/ 49,8 41,1 43,7 40,0 34,5 38,8 40,4 38,5 41,3
Gobierno central Porcentajes del PIB
Ingresos totales 20,9 21,5 22,7 229 23,2 23,6 22,8 24,3 23,8
Gastos totales 25,3 23,4 26,3 25,8 251 24,8 26,2 26,0 26,4
Gastos corrientes 21,7 19,6 221 21,4 20,6 20,1 21,7 20,1 21,6
Intereses I/ 6,6 44 6,1 4,9 4.1 3,6 47 3,8 4,9
Gastos de capital 3,5 3,8 4,2 4,3 45 4.7 45 59 4,8
Resultado primario I/ 2,3 2,6 2,5 21 2,2 2,4 1,2 21 2,3
Resultado global -4,3 -1,9 -3,6 -2,9 -1,9 -1,2 -3,5 -1,7 -2,6
Deuda publica del gobierno federal y banco central 34,0 31,0 30,9 31,0 30,7 24,0 29,3 27,6 26,4
Interna 24,6 24,5 28,8 33,0 38,8 35,8 39,1 38,2 41,3
Externa m/ 9,4 6,4 2,2 -2,0 -8,1 -11,8 -9,8 -10,6 -14,9
Moneday crédito Saldos a fin de afo, en porcentajes del PIB
Crédito interno 75,5 73,7 78,3 86,2 91,0 99,0 101,1 104,5 111,2
Al sector publico 43,6 41,7 41,3 42,4 39,9 39,6 38,4 36,1 35,5
Al sector privado 31,8 32,0 37,0 43,8 51,0 59,3 62,5 68,3 75,7
Otros 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Base monetaria 4.3 4,6 4,7 5,1 55 4.9 51 55 5,2
Dinero (M1) 6,5 6,6 6,7 7.4 8,7 74 77 7.4 6,9
M2 24,3 254 271 27,8 29,2 35,3 35,9 36,0 39,0

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

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del afio anterior.

¢/ Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en dolares a precios corrientes.

d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de reservas.

f/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

g/ Poblacion econdmicamente activa como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, seis areas metropolitanas.
h/ Porcentajes de la poblacion econémicamente activa, seis areas metropolitanas.

il Porcentajes de la poblacién ocupada, seis areas metropolitanas.

jl Tasa de interés de ahorro.

k/ Tasa prefijada para personas juridicas.

I/ Partida por debajo de la linea, calculada por el Banco Central de Brasil.

m/ Se refiere a la deuda publica externa neta.



Informe Macroecondmico = junio 2012

Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2010 2011 a/ 2012 a/
| I Il \Y% | I Il \% |
Producto interno bruto total (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) b/ 9,3 8,8 6,9 53 4,2 3,3 2,1 1,4 0,8
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 39230 49958 55742 56986 51233 67071 71695 66041 55 080
Importaciones de bienes FOB (millones de délares) 38349 42958 50937 49524 48088 57256 61596 59294 52 642
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 243762 253 114 275206 288575 317 146 335775 349708 352012 365216
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) c/ 72,9 70,9 69,9 68,6 66,9 65,0 66,2 70,8 68,7
Tasa de desempleo urbano 74 7.3 6,6 57 6,3 6,3 6,0 52 58
Tasa de ocupacion 52,6 52,9 53,4 54,0 53,2 53,5 53,8 54,1 53,6
Precios al consumidor

(variacion porcentual en 12 meses) 52 4,8 47 59 6,3 6,7 7,3 6,5 52
Precios al por mayor (IPA-M)

(variacion porcentual en 12 meses) 0,5 5,0 9,3 13,9 13,5 9,7 7,6 43 1,8
Tipo de cambio nominal promedio

(reales por dolar) 1,80 1,79 1,75 1,70 1,67 1,59 1,64 1,80 1,77
Remuneracion media real (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 1,0 1,6 3,8 1,7 1,3 3,5 0,4 43 3,7
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva d/ 6,5 6,6 73 71 7,2 75 8,0 71 7,0

Tasa de interés activa e/ 37,4 37,7 40,0 39,0 41,2 42,1 41,2 38,3 37,7

Tasa de interés interbancaria f/ 8,6 9,3 10,5 10,6 1,2 11,9 12,2 11,3 10,2

Tasa de politica monetaria 8,6 9,4 10,5 10,7 11,2 11,9 12,2 11,3 10,2
Diferencial de bonos soberanos (EMBI +, en puntos basicos) g/ 185 248 206 189 173 148 275 223 177
Primas por canje de riesgo de incumplimiento de créditos,

a 5 afios (puntos bésicos) 131 140 116 111 111 110 202 162 122
Emisién de bonos internacionales (millones de dolares) 9776 6762 15947 6 820 13514 14485 3317 7308 23913
indices de precios de la bolsa de valores

(Indice nacional, 31 diciembre 2005 = 100) 210 182 208 207 205 187 156 170 193
Crédito interno (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 12,6 20,0 21,3 20,4 19,9 18,6 17,5 17,6 17,6
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes) 3,7 43 4,5 43 4,0 3,6 3,4 3,2 3,2

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del afio anterior.
c/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

d/ Tasa de interés de ahorro.
e/ Tasa prefijada para personas juridicas.

f/ Tasa de los certificados de depésito interfinancieros (CDI) a un dia.

g/ Valores a fin de periodo, calculado por J.P.Morgan.



