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Brasil

La economia brasilefia present6 en 2014 un bajo crecimiento. La variacion del PIB
proyectada es del 0,2%, en un cuadro de dificultades relacionadas con la crisis
internacional y el menor espacio para implementar politicas anticiclicas. La inflacién
se mostro resistente y se mantuvo cerca del 6,5% anual. En el sector externo, el valor
de las exportaciones hasta octubre cayd un 4,2% en relacion con el registrado en el
mismo periodo de 2013 y el déficit en cuenta corriente hasta ese mismo mes se
increment6 a un 3,7% del PIB, llegando a un monto de 70.700 millones de dolares.
Ademas, en las cuentas fiscales, el resultado primario del sector publico hasta octubre
fue deficitario en un 0,27% del PIB, principalmente debido a que el crecimiento de los
ingresos del gobierno federal fue menor que el aumento de los gastos. Sin embargo, la
tasa de desempleo continué disminuyendo y alcanz6 en octubre su menor nivel medio,
del 4,9%, desde el inicio de la actual serie, en 2002.

El bajo desempefio de la economia se tradujo en cierta incertidumbre respecto del cauce que
seguiria la politica econémica. En materia de la politica fiscal, se observo que el crecimiento
de la recaudacién del gobierno federal, del 7,0% nominal acumulado hasta octubre de 2014, en
relacion con el mismo periodo de 2013, fue menor que el aumento de los gastos, del 12,6%,
hecho que impact6 en el resultado primario acumulado del sector publico, incluidos los
gobiernos subnacionales y las empresas estatales, generando un déficit del 0,27% del PIB. Esa
evolucién redundé en la imposibilidad de alcanzar el superavit primario programado del 1,9%
del PIB, lo que condujo al gobierno a realizar ajustes aprobados por el Congreso para deducir
de su célculo los gastos en inversiones y parte del gasto tributario, debido a las menores
contribuciones patronales a la prevision social. Ese ajuste correspondié practicamente a un
monto equivalente al 1,8% del PIB. Frente a esa tendencia, resultd evidente que se debera
realizar una nueva programacion fiscal para ajustar gastos e ingresos a fin de volver a generar
un superavit primario significativo.
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de las empresas. La recaudacion de la
Contribucion para el financiamiento de
la seguridad social (COFINS) cay6 un
3,1% en términos reales hasta octubre de
2014, respecto del mismo periodo de
2013, en tanto que la recaudacion
derivada del impuesto adicional sobre
ganancias (impuesto a la renta de las 2012 2013
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disminuy6 un 3,2% en términos reales.
Sin embargo, el gasto tributario por
exenciones o modificacion de alicuotas
alcanz6 hasta octubre de 2014 un monto de 84.400 millones de reales, lo que representa un
incremento del 34,3% en términos reales, y fue equivalente a casi el 8,9% de los ingresos
totales, en tanto que en el mismo periodo de 2013 llegaba al 6,6% de los ingresos totales. En
los gastos del gobierno federal se mantuvo el esfuerzo anticiclico, mediante la expansion de
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los gastos sociales y la inversion puablica. Brasil: principales indicadores econémicos, 2012-2014
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A lo largo del afio, el banco central continué subiendo la tasa de interés basica SELIC, que en
enero era de un 10% anual, en abril aumentd a un 11% y en octubre, después de las elecciones
presidenciales, fue incrementada a un 11,75%. Las tasas de interés para el crédito subieron y
la tasa de interés promedio sobre préstamos alcanz6 mas del 21% anual, en tanto que a fines
de 2012 era del 18%. A la vez, se produjo una expansion de los préstamos bancarios del 7,8%
en los primeros diez meses de 2014, menor que la registrada en el mismo periodo de 2013, que
fue del 10,7%. Se destaca la participacién de los bancos publicos en el mantenimiento de la
expansion del crédito, por cuanto hasta octubre de 2014 aumentaron sus créditos un 12,4%, en
tanto que los bancos privados nacionales y extranjeros expandieron sus operaciones solo un
2,9%, en términos nominales. Con ello, la participacién de los bancos publicos en el crédito
total se increment6 del 51,2% a fines de 2013 al 53,4% en octubre de 2014.

El banco central mantuvo la politica cambiaria iniciada en agosto de 2013, de ofertar
contratos de canje de titulos (swaps) en los mercados de futuros, para brindar una forma de
proteccion ante la volatilidad del tipo de cambio. Hacia finales de octubre, esos contratos
acumulaban un monto de 102.900 millones de dolares. Se debe destacar que son contratos
pagaderos en moneda local, de modo que no se requiere el desembolso de divisas en forma
inmediata. Sin embargo, se continud observando cierta volatilidad del tipo de cambio, que
desde 2,34 reales por dolar a comienzos de 2014 se redujo a 2,20 reales por délar en junio y
luego, en noviembre, alcanz6 casi 2,60 reales por dolar.

En el sector externo, se mantuvo una evolucién similar a la de 2013. Se produjo un
estancamiento del comercio exterior, tanto de las exportaciones como de las importaciones,
cuyos montos hasta octubre presentaron variaciones negativas de la misma magnitud, un
4,2%, de modo que el balance comercial registro un déficit de 1.900 millones de ddlares hasta
ese mes. Los balances de servicios y de rentas mostraron déficits similares a los del mismo
periodo de 2013, de cerca de 40.000 millones de ddlares y 30.000 millones de dolares,
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respectivamente, lo que se tradujo en un deficit en cuenta corriente de 70.700 millones de
dolares acumulados hasta octubre.

Entre las exportaciones de los principales grupos de productos, solamente las de
productos basicos crecieron en el periodo comprendido entre enero y octubre de 2014,
respecto del mismo periodo de 2013; su monto exportado se incrementd un 0,5% y representd
el 49,5% del total de las exportaciones. Ese resultado se debié al incremento de las
exportaciones de petroleo (40,8%), café (25,6%) y carne bovina (11,0%), que compensé la
disminucién de las ventas de minerales de hierro (-41,3%) y soja en grano (-55,6%). Entre los
productos industrializados, se destaca la caida del 10,1% de las ventas de manufacturas y del
3,8% de las ventas de productos semimanufacturados. La venta al exterior de automoviles
disminuy6 un 40,9%, la de piezas para automoéviles un 24,3% y la de aviones un 8,8%. Entre
los productos semimanufacturados, si bien las exportaciones de productos de hierro y acero
crecieron cerca de un 15,1%, se anotaron caidas de las ventas de aluminio (-22,7%) y de aceite
de soja en bruto (-17,8%).

Las compras brasilefias en el exterior se redujeron en todas las principales categorias
entre enero y octubre de 2014: las de bienes de capital disminuyeron un 6,4%, las de materias
primas un 2,1%, las de bienes de consumo un 4,1% y las de combustibles un 3,7%. En el caso
de los automoviles, las importaciones de los diez primeros meses de 2014 fueron un 15,5%
menores que las del mismo periodo de 2013.

En cuanto a los mercados de exportacion y los paises de origen de las importaciones,
se observé una reduccion significativa del flujo de comercio brasilefio en el MERCOSUR, que
fue del 13,7% en el caso de las exportaciones y del 10,9% en el caso de las importaciones; en
particular, el flujo comercial con la Argentina entre enero y octubre de 2014 fue un 21,8%
menor que el del mismo periodo de 2013. Con China, principal destino de las exportaciones,
se anotd una caida de las ventas brasilefias de un 6,8%, en tanto que las importaciones se
estancaron y mostraron una variacion de solo un 0,5%. Entre los paises a los que el Brasil
incrementd sus ventas estan los Estados Unidos (8,3%) y Chile (15,2%), como resultado del
incremento de los envios de petrdleo y otros combustibles.

Para financiar el déficit en cuenta corriente del 3,7% del PIB, el flujo de capitales se
incrementd, debido al mayor ingreso de préstamos y bonos, en cerca de 38.500 millones de
ddlares hasta octubre, dado que la inversion directa se mantuvo en los mismos niveles de
2013, alrededor de los 52.000 millones de ddlares, en el periodo comprendido entre enero y
octubre de 2014. Las reservas internacionales se incrementaron en 20.500 millones de ddlares,
alcanzando un monto de 375.800 millones de d6lares.

En 2014, la evolucién del nivel de actividad se mostr6 volatil. En los dos primeros
trimestres del afio se registraron tasas de variacién negativas, del -0,15% y el -0,59%, y en el
tercer trimestre se produjo una minima variacion positiva, del 0,1%, de modo que se acumulé
un crecimiento de solo un 0,2% hasta septiembre de 2014, en comparacion con el mismo
periodo de 2013. Por el lado de la demanda, la inversion cayd de forma significativa y
presentd una variacion acumulada hasta el tercer trimestre de 2014 del -7,9%. A su vez, el
consumo de las familias, que ha sido uno de los principales factores de crecimiento de la
economia, mostré una variacion acumulada del 1,2% en los tres primeros trimestres de 2014
en relacion con el mismo periodo de 2013, cuando el crecimiento era del 2,6%. EI consumo
del gobierno se mantuvo en expansion y su variacion en los tres primeros trimestres fue del
2,0%. Por el lado de la oferta, la actividad de la industria se contrajo en forma significativa:
present6 una caida a lo largo de cuatro trimestres seguidos, hasta el segundo trimestre de 2014,
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y luego un crecimiento del 1,7% en el tercer trimestre, acumulando una disminucion del 1,4%
en el afo hasta septiembre. Se destacan el menor nivel de produccion de la industria
manufacturera (-3,3%) y de la construccion (-5,1%), hasta septiembre de 2014. Las
excepciones fueron la mineria y exploracion de petroleo, cuya actividad aumento6 un 7,3%, y
el sector agropecuario, gue mantuvo un aumento del 0,9%, a pesar del impacto que tuvo la
sequia en varias regiones del pais.

La inflacion, medida por la variacién del indice de precios al consumidor, permanecio
resistente y registro variaciones en 12 meses proximas al 6,5% o mayores que ese porcentaje,
que es el limite superior de la meta. En octubre de 2014, la tasa en 12 meses fue del 6,6%. Esa
resistencia se debié a que todos los principales grupos de precios mantuvieron variaciones
semejantes, del 6,3% en 12 meses hasta octubre en el caso de los bienes transables y del 7,5%
en el caso de los no transables. Ademas, los precios establecidos o monitoreados por el
gobierno, como los de la energia y los combustibles, que en 2013 tuvieron una variacién de
solo un 1,5%, hasta octubre de 2014 ya registraban un alza del 5,12%. Ese incremento se debe
principalmente a aumentos del precio de la energia eléctrica en varios estados, a tasas
superiores al 15%, como resultado del mayor uso de energia generada por termoeléctricas, a
causa de la sequia que se ha producido en varias regiones del Brasil. Sin embargo, se observa
también que los mayores precios al consumidor corresponden a margenes de ganancia méas
altos, dado que los indices de precios al por mayor tuvieron variaciones en 12 meses hasta
octubre de solo un 1,3% en los casos del indice general, de los productos industriales y de los
productos agricolas.

A pesar del bajo dinamismo del crecimiento, la tasa de desempleo continu6
disminuyendo y alcanzé en octubre un nivel medio del 4,9%, el menor desde el inicio de la
actual serie, en 2002. De enero a octubre de 2014 la generacion de empleo fue de 912.000
nuevos puestos, en tanto que el ingreso de las personas ocupadas exhibié un aumento real del
3,0% en el periodo comprendido entre enero y septiembre, en relacion con el mismo periodo
de 2013, aungue con crecimientos cada vez menores.



