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BRASIL

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2023, el crecimiento de la economia del Brasil superd las proyecciones formuladas a
principios de afio, y alcanz6 una tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) del 2,9%. El
dinamismo econdmico brasilefio en 2023 se explica en gran medida por una expansion de las
exportaciones (9,1%) superior a la anticipada inicialmente, en un contexto de condiciones climaticas
favorables que propiciaron una cosecha agricola récord, en particular de la soja. De hecho, desde la
Optica de la produccién, el sector agricola registré un crecimiento destacado del 15,1%, en comparacion
con los servicios (2,4%) y la industria (1,6%). En cuanto a los motores esperados del crecimiento de la
economia brasilefia en 2023, desde el punto de vista de la demanda, el consumo de las familias también
contribuyd a la expansion del 2,9% del PIB, principalmente gracias al aumento de la masa de ingresos
de los hogares, vinculado a su vez al fortalecimiento de politicas sociales, incluidos los programas
gubernamentales de transferencias, el aumento del salario minimo y la nueva politica de renegociacion
de la deuda de personas de bajos ingresos (programa Desenrola Brasil), y a la reduccion de la inflacion.
En 2023 el dinamismo econdmico se tradujo en un aumento de 1,6 millones de personas ocupadas.

El crecimiento de la economia brasilefia en 2023 no impulsé un incremento de la inversion. Por el
contrario, se consignd una contraccidon de la formacion bruta de capital fijo del 3,0%, provocada sobre todo
por una reduccion del 9,4% de la inversion en maguinas y equipos. El debilitamiento de la inversion, el
componente de la demanda mas intensivo en importaciones, contribuy6 a que el crecimiento econémico
no estuviese acompafiado de un aumento, sino de una ligera contraccion de las importaciones (-1,2%).

En 2023 persistieron las brechas econdmicas estructurales de la economia brasilefia. La tasa de
inversion se mantuvo baja y represento el 16,5% del PIB ese afio, frente al 17,8% de 2022. El impulso
de las exportaciones contribuyo a obtener el mayor valor anual de la balanza comercial (80.578 millones
de doblares) desde el inicio de la serie historica (2003), pero las transacciones corrientes del Brasil
siguieron deficitarias, al alcanzar el 1,42% del PIB (diciembre de 2023). El déficit fiscal primario del
gobierno central lleg6 al 2,1% del PIB y la deuda bruta del gobierno general, al 74,42% del PIB.

En los primeros meses de 2024 (enero a marzo), la economia brasilefia experimentd una
expansion del 2,5% en comparacién con el mismo trimestre de 2023, liderada por las exportaciones (pero
a un ritmo menor que el afio anterior) y por un aumento del consumo de las familias mayor que el afio
anterior, acompafiada por una ligera reanudacion de la formacion bruta de capital fijo y un aumento de
las importaciones. El fin del fenémeno EI Nifio, que implica condiciones climaticas menos favorables
para el sector agricola en 2024, sumado a los impactos econémicos provocados por el desastre climatico
en el estado de Rio Grande del Sur, la expectativa de reduccion del gasto publico asociada a la meta de
déficit fiscal cero del gobierno federal y la interrupcion del ciclo de reduccién de la tasa de interés basica
(tasa SELIC), apuntan a que en 2024 la economia brasilefia creceria un 2,3%, menos que en 2023.
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2. Lapolitica econémica

En 2023, la politica econdmica del Brasil estuvo marcada por la creacion de un nuevo régimen
fiscal (que establecio, entre otras cosas, que el gasto publico debe estar vinculado al desempefio de la
recaudacion); la aprobacion de la reforma tributaria (con el fin de simplificar y modernizar el sistema
tributario brasilefio), que ahora pasa a la etapa de regulacién antes de su implementacion efectiva; la
progresiva disminucion de la tasa de interés basica (tasa SELIC), de acuerdo con la reduccion de las
presiones inflacionarias, y el fortalecimiento de politicas sociales (ampliacion del programa Bolsa
Familia y aumento del salario minimo) y de transformacion ecoldgica.

a) La politica fiscal

En 2023 la politica fiscal brasilefia exhibi6 rasgos expansionistas. EI consumo del gobierno
crecio un 1,7%, a un ritmo menor que el crecimiento del PIB para el afio de referencia, del 2,9%. Sin
embargo, el déficit primario del gobierno central alcanzé el 2,1% del PIB en 2023 luego de un superavit
del 0,5% del PIB en 2022, lo cual se puede atribuir a una expansion del gasto publico (12,5%) asociada
a una contraccion de los ingresos publicos (-2,2%).

El total de ingresos liquidos del gobierno central registr6 una reduccion del 2,2% con relacion
al afio anterior, debido a la baja de los ingresos vinculados a los pagos de bonos de concesiones de
energia eléctrica (-82,0%), definidos en 2022, y de dividendos de empresas publicas (-44,7%), asi como
la disminucion atipica de la recaudacién de impuestos sobre la renta corporativa (-10,4%) y sobre la
renta de las personas (-0,3%). Se estima que en 2023 la carga tributaria total de la economia brasilefia se
contrajo al 21,99% del PIB, en contraste con el 22,41% del PIB en 2022.

El gasto total del gobierno central aumentd un 12,5% en 2023 con relacion a 2022, lo que
obedece, en gran medida, a los pagos realizados a quienes ganaron demandas contra la administracion
publica (precatérios), de conformidad con la decisién del Supremo Tribunal Federal del Brasil. De
hecho, si no se incluye el impacto de estos pagos, el déficit primario del gobierno central pasaria a ser
del 1,3% (en lugar del 2,1%) en 2023. Otros factores destacados que explican el aumento del gasto son:
la expansion del gasto en programas sociales (42,4%), principalmente la expansion del programa Bolsa
Familia y, en menor medida, el aumento de los gastos en salud; del gasto publico en educacion,
transporte y asistencia social (15,3%), y de los gastos vinculados al sistema de pensiones (7,9%), que
responde al aumento del salario minimo real (1,4%) y al mayor nimero de beneficiarios.

Los intereses de la deuda consolidada del gobierno central en el Brasil aumentaron del 4,99%
del PIB en 2022 al 5,66% del PIB en 2023, con lo que se mantuvo la trayectoria de aumento en curso
desde 2021. El resultado fiscal nominal del gobierno central, considerando el déficit primario y el pago
de intereses, pasé de un 4,5% del PIB en 2022 a un 8,1% en 2023. En cuanto a la deuda publica bruta
consolidada del gobierno general (incluidos el gobierno federal y subnacional y las empresas publicas),
sufrié un alza de 2,7 puntos porcentuales: del 71,6% en 2022 al 74,3% en 2023. La deuda liquida de la
administracion central represent6 el 51,7% del PIB en 2023 frente al 47,9% de 2022.

En los primeros meses de 2024, se observé que la politica fiscal siguidé presentando una
tendencia expansionista. De enero a abril de 2024, se advierte una recomposicion de los ingresos del
gobierno central, que se encuentran en un proceso de expansion (frente al mismo periodo de 2023),
acompafado por la expansion del gasto del gobierno central, que se tradujo en un superavit fiscal
primario en abril de 2024, pero de menor nivel que el superavit del mismo mes de 2023.
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b) La politica monetaria y cambiaria

Tal como la politica fiscal, en 2023 la politica monetaria del Brasil también presentd
caracteristicas expansionistas. EI Banco Central del Brasil inicié un ciclo de recortes de la tasa de interés
de referencia de la economia brasilefia, en un contexto de menores presiones inflacionarias, de modo que
la tasa de interés basica (tasa SELIC) paso del 13,75% en julio de 2023 al 11,75% en diciembre, lo que
representa una caida de 2 puntos porcentuales. La tasa de aplicacion (tasa que las instituciones
financieras cobran en promedio al conceder préstamos) acompafio la caida de la tasa SELIC, partiendo
del 31,2% en enero y alcanzando el 28,3% en diciembre de 2023, y lo mismo ocurri6 con la tasa de
captacion (tasa que las instituciones financieras pagan en promedio al tomar préstamos) que pasé del
10,8% al 8,7% en el mismo periodo. Sin embargo, el margen entre ambas tasas (spread) no sufrid
cambios importantes, al mantenerse cerca de los 20 puntos porcentuales.

La base monetaria experiment6 una ligera expansion, del 0,7% en 2023, en comparacion con
2022, liderada por el crecimiento de las reservas bancarias (4,9%). El volumen de crédito del sistema
financiero nacional registré un aumento del 7,9% en 2023, que representa una desaceleracion del ritmo
de crecimiento del crédito en el Brasil.

En los primeros meses de 2024, el banco central mantuvo el ciclo de recortes de la tasa SELIC
hasta mayo, en que esta alcanz6 el 10,50%. En mayo de 2024, la base monetaria siguié mostrando una
tendencia expansionista, con un aumento del 10,2% en el periodo acumulado de los 12 meses anteriores.

En 2023, el tipo de cambio nominal del Brasil experiment6 un proceso de ligera devaluacion, al
pasar de los 5,38 reales por dolar en enero a los 4,90 reales por dolar en julio, posiblemente impulsado
por la reduccion de la tasa de interés brasilefia. El segundo semestre representd un periodo de cierta
estabilidad, de modo que el cambio nominal en diciembre de 2023 fue de 4,92 reales por doélar. En 2023,
las reservas internacionales del pais crecieron, pasando de 331.000 millones de ddlares a 355.000
millones de ddlares en diciembre.

En los primeros meses de 2024, el tipo de cambio nominal se aprecid, llegando a los 5,41 reales
por dolar en junio. Las reservas internacionales siguen al alza, y alcanzaron los 358.000 millones de
ddlares en junio.

d) Otras politicas

En 2023, el Brasil presentdé un nuevo marco de politicas publicas dirigidas a la transformacion
ambientalmente sostenible y socialmente justa de su matriz econdémica, plasmada en el Plan de
Transformacion Ecoldgica, la politica Nueva Industria Brasil y el Nuevo Programa de Aceleracion del
Crecimiento. En conjunto, estos instrumentos conforman una nueva generacion de politicas econdmicas,
sociales y ambientales con miras a acelerar el crecimiento econémico del pais, pero al mismo tiempo combatir
la degradacién del planeta y distribuir el ingreso, producir conocimiento y generar empleo de calidad.

3. La evolucion de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

En 2023, las exportaciones del Brasil experimentaron un desempefio sobresaliente, con un
crecimiento del 9,1% en comparacion con el afio anterior, atribuible sobre todo a las condiciones climaticas
favorables, que permitieron una cosecha récord de soja. También se destacaron las exportaciones de otros
productos primarios, incluidos el maiz, el petréleo, el azlcar y el hierro. La expansion de las exportaciones
se debid a un aumento en cantidad (8,7%) que compensé con creces la caida del precio (-6,5%). China fue
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el principal destino de las exportaciones brasilefias en 2023, hacia donde se dirigieron el 30% de las
exportaciones del pais, seguido por los Estados Unidos (10,9%) y la Argentina (4,9%). La soja
correspondid al 15% de la canasta exportadora del Brasil en 2023, seguida por aceites crudos de petroleo
0 de minerales (13%), hierro (9%), azlcar y derivados (4,6%) y maiz (4%).

Las importaciones, por su parte, sufrieron una reduccion del 1,2% en 2023, provocada por una
caida de precios (-11,2%) mayor que la caida del volumen (-2,6%), concentrada en combustibles e
insumos agricolas (abonos e insecticidas). Las importaciones del Brasil en 2023 provinieron
principalmente de China (22,1%), los Estados Unidos (15,8%) y Alemania (5,5%). Los principales
productos importados en 2023 fueron los aceites combustibles de petr6leo o minerales (7,2%) y los
fertilizantes quimicos (6,1%), y se destacaron también los medicamentos y productos farmacéuticos
(3%) y los motores y maquinas (2,7%).

La balanza comercial brasilefia registr6 el mayor superavit en 20 afios, pero aun asi no fue
suficiente para contener el déficit en transacciones corrientes, que represento el 1,42% del PIB.

En los primeros meses de 2024, se observé una tendencia de crecimiento de las exportaciones
(1,4% de enero a junio) asi como de las importaciones (3,9% en el mismo periodo), lo que mantuvo la
tendencia ascendente del resultado de la balanza comercial.

b) La actividad econdmica

En 2023, el PIB brasilefio creci6 un 2,9%, liderado por la expansion de las exportaciones (9,1%)
y del consumo de las familias (3,1%). Si la contraccién de la formacién bruta de capital fijo (-3%) se
mantiene por un periodo mayor, en el contexto de una reducida tasa de inversiones, el crecimiento de largo
plazo de la economia brasilefia podria verse sumamente limitado, considerando el papel central de las
inversiones en la competitividad y la productividad. Desde la Optica de la oferta, la expansion de la
economia se concentro en el sector agricola (15,1%), seguido de los servicios (2,4%) y la industria (1,6%).

En comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, en el primer trimestre de 2024 se observo
una expansion de las exportaciones (6,5%), seguidas del consumo de las familias (4,4%), la formacion
bruta de capital fijo (2,7%) y el consumo del gobierno (2,6%). Las importaciones también registraron un
aumento, del 10,2%, lo que contrarresto la pérdida del afio anterior. El crecimiento obedece principalmente
a la expansion de los servicios (3,0%) y de la industria (2,8%). El sector agropecuario presentd una caida
del 3,0%, atribuible al nivel extraordinariamente alto alcanzado en 2023.

c) La inflacién, las remuneraciones y el empleo

En 2023, la inflacion anual acumulada fue del 4,62% frente al 5,79% de 2022, medida por el
indice nacional de precios al consumidor amplio (IPCA) y del 3,71% en 2023 frente al 5,93% de 2022,
medida por el indice nacional de precios al consumidor (INPC), lo que acompafia el fendmeno mundial
de reduccion de presiones inflacionarias. En junio de 2024, la tasa acumulada de 12 meses fue del 4,23%
en el caso del IPCA y del 3,70% en el del INPC.

A lo largo de 2023, el dinamismo de la economia brasilefia condujo a una reduccion progresiva
de la tasa de desocupacién del 8,8% en enero al 7,4% en diciembre. EI nimero de personas ocupadas
aumenté de 97.825 millones en enero a 100.985 millones en diciembre. A su vez, la tasa de desocupacion
se redujo 0,5 puntos porcentuales y llegé al 7,4% en 2023.

La remuneracion media mensual tuvo un crecimiento real del 2,3% entre enero y diciembre de
2023. Asimismo, el total de ingresos del trabajo crecié un 5,89% en este mismo periodo.
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El aumento tanto del empleo como de las remuneraciones esté4 vinculado al fortalecimiento de
politicas sociales, especialmente los programas gubernamentales de transferencias (como Bolsa
Familia), el aumento del salario minimo y la nueva politica de renegociacién de la deuda de personas de
bajos ingresos (programa Desenrola Brasil), y la reduccion de la inflacion.

Comparado con el Gltimo trimestre de 2023, en el primer trimestre de 2024 el total de remuneraciones
del trabajo crecié un 0,7%, pero la tasa de desocupacion crecié 0,5 puntos porcentuales (al 7,9%).



