Banco Central do Brasil*

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA BRASILENA

EN LA ULTIMA DECADA

Este articulo presenta las principales caracteristicas de la evolucion de la economia brasile-
fa en la Gltima década, con especial hincapié en la actividad econdmica, en el control de la in-
flacion y en la dindmica de la balanza de pagos. El articulo detalla, asimismo, las principales
relaciones comerciales y financieras entre Brasil y Espafia.
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1. Introduccion

Los ultimos diez afos han sido testigos de sig-
nificativos cambios en la economia brasilefia, con
mejoras en los indicadores econémicos y sociales.
El favorable escenario internacional previo a la cri-
sis permitié reforzar los fundamentos de la econo-
mia. En ese sentido, podemos destacar el aumen-
to de las reservas internacionales, que actualmen-
te superan el total de la deuda externa, excluidos
los préstamos intercompafia. De ese modo, el
sector publico asumié una posicién acreedora en
moneda extranjera, lo que confiere grados adicio-
nales de libertad a la politica macroeconémica.

Los indicadores sociales del pais también
avanzaron en la ultima década, fruto de politicas
que indujeron el aumento de la inclusion social, lo
que supuso una importante reduccion de los nive-
les de pobreza y el paso de mas de 40 millones de
ciudadanos a la condicion de clase media. Ese
proceso se refleja, en especial: 1) en la mejora de
los indicadores del mercado de trabajo, con un au-
mento de la tasa de formalidad y una reduccion del
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desempleo; 2) en el aumento del mercado de con-
sumo interno, con la absorcién doméstica expan-
diéndose a tasas superiores a las del PIB; y 3) en
la reduccion de las desigualdades sociales, sinteti-
zada en la caida del indice de Gini.

Este articulo presenta aspectos de la evolu-
cion econdmica y social de Brasil en la tltima dé-
cada, asi como de las relaciones comerciales y
financieras entre Brasil y Espana. Esta organiza-
do en cuatro apartados, ademas de esta intro-
duccién. En el segundo apartado se analizan los
principales aspectos de la evolucion de los indi-
cadores econdmicos y sociales del pais, exami-
nando, en el apartado siguiente, la trayectoria de
la inflacién. El cuarto apartado aborda aspectos
del sector externo, y el quinto presenta informa-
ciones desagregadas sobre las relaciones entre
Brasil y Espafia.

2. Actividad economica en Brasil en la
ultima década

El PIB brasileno aumenté un 3,7 por 100 de
media en los ultimos diez afios y en 2013 alcan-
z6 4,8 billones de reales brasilefios a precios >
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GRAFICO 1
EVOLUCION PIB Y DEMANDA DOMESTICA EN BRASIL
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corrientes, equivalentes a 2,2 billones de déla-
res. En términos per capita, la expansion media
alcanz6 el 2,6 por 100, con una renta per capita
en 2013 de 24.000 reales, equivalentes a 11.100
dolares.

Ese desempefio se derivd de una expansion
en todos los sectores de la economia. La indus-
tria agropecuaria present6 una variacion media
del 3 por 100, destacandose la produccion de
granos, que paso de los 123,6 millones de tone-
ladas en 2003 a los 188,2 millones de toneladas
en 2013’, mientras que la actividad del sector se-
cundario aumenté una media del 2,8 por 100,
destacandose la construcciéon civil, un 4,3 por
100, y la produccion y distribucion de electrici-
dad, gas y agua, que supusieron un 4,4 por 100.
El producto de la industria extractiva aument6
una media del 3,4 por 100, reflejando la evolu-
cion de la extraccion de mineral de hierro, cuya
produccién pas6 de 310,8 millones de toneladas
en 2003 a 400,8 millones de toneladas en 20122,
y de la produccién de petréleo, que alcanzé los
738 millones de barriles en 2013, ante 546 millo-
nes de barriles en 20032. La industria de transfor-
macion registr6 un crecimiento relativamente
menor, con una media anual del 1,9 por 100 en
los ultimos diez afios.

' IBGE, Levantamento Sistematico da Produgéo Agricola.

2 DNPM, Anuario Estatistico 2004 (referencia 2003) y Sumario
Mineral 2013 (referencia 2012). El valor para 2012 es preliminar.

3 ANP, datos estadisticos mensuales.

La evolucion del sector servicios se reveld to-
davia mas potente que las de agropecuaria e in-
dustria, alcanzando un crecimiento anual medio
del 3,8 por 100 en ese mismo periodo, debiendo
subrayarse el desempefio del comercio, 4,8 por
100; los transportes, 3,6 por 100; los servicios de
informacion, 4,6 por 100; y la intermediacion fi-
nanciera, 6,8 por 100. La participacion del sector
servicios pasé del 56 por 100 del PIB en 2003 al
58,9 por 100.

Bajo el punto de vista de la demanda, sobresa-
lieron, entre los componentes domeésticos, los in-
crementos de la formaciéon bruta de capital fijo, con
una media del 6,9 por 100 anual, y del consumo de
las familias, un 4,6 por 100 anual. El consumo del
Gobierno siguidé un ritmo mas moderado, alcan-
zando una media anual del 3,2 por 100. De forma
agregada, la demanda domeéstica crecio a una me-
dia del 4,5 por 100 anual, superior a la variacion
del PIB en ese mismo periodo. Entre los compo-
nentes externos, las exportaciones e importacio-
nes aumentaron una media del 4,4 por 100 y del
11,7 por 10 anual, respectivamente.

En consonancia con la variacion de la absor-
cion interna y, mas en concreto, con el consumo
de las familias, el volumen de ventas del comer-
cio presentd una expansion media del 7,5 por
100 anual en el periodo de 2004 a 2013%. En el
concepto ampliado, que incorpora las ventas >

4 Pesquisa Mensal do Comercio (PMC) del IBGE.
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GRAFICO 2
TASA DE DESEMPLEO
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de automoviles y de materiales de construccion,
la variacion fue similar, un 7,4 por 100 anual.

El aumento del volumen de ventas en el co-
mercio y, de forma general, el fortalecimiento del
mercado consumidor doméstico estuvieron sos-
tenidos por la evolucién favorable de la renta y
del crédito. Segun los datos de la Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) del Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE), el desempleo se re-
dujo del 12,4 por 100 en 2003 al 5,4 por 100 en
2013. Asociado a la variacion positiva de la ren-
ta media en ese periodo, el calentamiento del
mercado de trabajo tuvo como resultado el creci-
miento del 4,9 por 100 anual de la masa salarial
entre 2004 y 2013. Desempefio semejante pue-
de observarse también en la tendencia de forma-
lizacién del empleo. La participacion de los em-
pleados com carteira —con contrato legal- en la
poblacién ocupada alcanz6 el 54,7 por 100 en
2013, ante el 44,3 por 100 en 2003, mientras que
la participacidon de los trabajadores sem carteira
—no contratados— retrocedié al 14,5 por 100 en
2013, ante el 21,9 por 100 en 2003°.

De acuerdo con los datos facilitados por el
Banco Central do Brasil, el crédito a las personas

5 Completan el 100 por 100 de los ocupados las categorias de
empleadores y trabajadores por cuenta propia (auténomos).
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fisicas alcanzd en diciembre de 2013 el nivel del
25,9 por 100 del PIB, desde el 14,3 por 100 en
marzo de 2007. La evolucién positiva refleja tan-
to el crecimiento acentuado del sector inmobilia-
rio, que alcanzd un 8,2 por 100 del PIB en di-
ciembre de 2013, ante el 1,6 por 100 en marzo
de 2007, respecto al crédito al consumidor. Los
saldos respectivos del crédito consignado® y del
crédito para la adquisicion de vehiculos y otros
bienes representaban el 4,6 por 100 y el 4,1 por
100 del PIB a finales de 2013, frente al 2,2 y el
3,2 por 100 en marzo de 2007. Como un todo, el
saldo nominal del crédito —incluyendo el conjun-
to de préstamos para personas fisicas y juridi-
cas— aumentd una media anual del 19,4 por 100
entre 2008 y 2013, y alcanzé el nivel del 56,1 por
100 del PIB en diciembre del afio pasado.

El buen comportamiento econémico de los ulti-
mos diez afios se tradujo en inclusion social, con el
fortalecimiento de la clase media y la reduccién de
la desigualdad. En concreto, el indice de Gini retro-
cedi6 del 0,55 en 2003 al 0,50 en 20127, y la po-
blacion bajo el umbral de la pobreza se redujo del
35,7 por 100 al 16 por 100 en el mismo periodo®. >

6 Se trata de préstamos en consignacion en el pago del trabaja-
dor/jubilado.

7 Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, IBGE.

8 Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, IBGE.
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GRAFICO 3
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA DESIGUALDAD Y LA POBREZA
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GRAFICO 6
INLFACION (IPCA) - CONVERGENCIA AL OBJETIVO
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3. El control de la inflaciéon

Brasil adopté formalmente el régimen de me-
tas para la inflacion como directriz de la politica
monetaria en junio de 1999. Entonces se estable-
ci6 que: 1) las metas estarian representadas por
variaciones anuales del indice de Precios al
Consumo Amplio (IPCA), divulgado por el IBGE;
2) las metas y sus respectivos intervalos de tole-
rancia serian fijados por el Conselho Monetario
Nacional (CMN); y 3) quedaria a cargo del Banco
Central do Brasil (BCB) ejecutar las politicas nece-
sarias para el cumplimiento de las metas. De esa
forma, el Comité de Politica Monetaria (Copom) se
reune regularmente para fijar la meta para la ta-
sa Selic, el tipo de interés a corto plazo en Brasil,
a fin de que la inflacién evolucione dentro de los
parametros establecidos por el CMN.

Desde 2005, la meta para la inflacién brasile-
fia es del 4,5 por 100, con un intervalo de tole-
rancia de 2,0 puntos porcentuales hacia arriba o
hacia abajo. La inflacién se viene posicionando
dentro del intervalo de tolerancia fijado por el
CMN desde 2004.

La experiencia brasilefia con el régimen de me-
tas para la inflacién apoya la teoria y la eviden-
cia internacional, en el sentido de que bajos nive-
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les de inflacién a corto plazo tienden a reducir in-
certidumbres sobre el comportamiento futuro de
la inflacién plena, facilitan la evaluacion de esce-
narios por parte de la autoridad monetaria y tam-
bién auxilian en el proceso de coordinacion de
expectativas de los agentes econ6micos, mas en
concreto de los formadores de precios.

De esa forma, al asegurar la estabilidad de la
inflacién al consumidor en niveles reducidos, la po-
litica monetaria implementada por el Banco Central
do Brasil en el ambito del régimen de metas para
la inflacion ejerce un papel fundamental en la con-
solidacién de un ambiente macroeconémico favo-
rable en horizontes mas amplios.

3.1. La inflacion brasilefa en Ila dltima
década

Alo largo de la Ultima década, la composicion
de la inflacién en Brasil ha presentado cambios
significativos. La variacion de los precios regula-
dos?®, después de situarse por encima de los pre-
cios libres en los primeros afos del régimen >

9 Precios de productos administrados o con seguimiento por par-
te de alguna de las tres esferas gubernamentales (ej.: energia eléc-
trica, agua y saneamiento, autobuses urbanos, gasolina, etcétera.).
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1999 2000 2001 2002 2003

IPCA 8,9 6,0 77 125 9,3
Alimentacion y bebidas........... 8,1 3,2 9,6 19,5 7,5
Alimentacion en el hogar..... 10,2 3,1 96 21,6 6,7
Alimentacion fuera del hogar. 1,9 3,6 96 12,0 10,5
Vivienda.. . 6,1 4,5 94 130 123
Menaje......c..cc.... . 81 52 51 13,0 6,9
Vestido y calzado... . 42 41 49 88 10,2
Transportes........cccoceevviieeens 20,3 12,1 8,0 10,0 7,3
Salud y cuidados personales. 8,7 2,7 42 10,2 10,0
Servicios personales .............. 2,8 57 6,9 8,4 9,6
Educacion.................. N 4.8 7,3 8,4 10,2
Comunicaciones..... 12,9 7,6 1,3 18,7
Precios regulados .. 129 108 153 13,2
Precios libres...........cc...ccu...... 3,7 6,6 11,5 7,8
Tradables.................ccccoueeenn. g 3,7 7,3 14,9 8,7
Non- tradables . 3,7 5,7 7,5 6,7
Servicios .....ccoeeeeveeeiennennn. 4 3,2 4.9 55 7,2

Fuente: Banco Central do Brasil.

de metas para la inflacién, se posicion6 por de-
bajo a partir de 2007.

Los precios regulados variaron una media del
12,0 por 100 anual (contra el 6,1 por 100 de los
precios libres) desde 1999 hasta 2006, y del 3,4
por 100 (6,4 por 100 anual de los precios libres)
en el periodo de 2007 a 2013.

Entre los precios libres, la presion ejercida por
precios de tradables’®y non-tradables también
se invirti6. Desde 1999 hasta 2003, la aparicién
de choques cambiales, entre otros factores, llevo
los precios de fradables a un aumento del 9,1 por
100 anual de media, frente al 5,0 por 100 anual
de los non-tradables. Ya en los diez ultimos
anos, los precios de tradables aumentaron una
media del 4,6 por 100 anual, y los non-tradables,
el 6,9 por 100 anual.

En el ambito de los precios de los non-trada-
bles, los de los servicios variaron una media del
7,1 por 100 anual en los ultimos diez afios. Esa
inflacién de servicios a lo largo de ese periodo
reflejo, en parte, el cambio estructural de la po-
blacién brasilefia.

Otro componente de la inflacién en Brasil, cu-
ya evolucién en la ultima década merece desta-
carse, es el precio de los alimentos. Impactados

0 Bienes comercializados con el exterior (tradables).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
7,6 5,7 3,1 4,5 5,9 4,3 5,9 6,5 5,8 5,9
3,9 2,0 12 108 11,1 32 104 7,2 9,9 8,5
2,6 0,6 01 124 10,7 09 10,7 54 10,0 7,7
8,7 6,9 5,9 7,7 12,0 7,8 98 105 95 10,1
71 6,4 3,1 1,8 51 5,7 5,0 6,8 6,8 3,4
5,4 2,7 2,7 25 2,0 3,1 3,5 0,0 0,9 71

10,0 71 51 3,8 7,3 6,1 7,5 8,3 5,8 5,4

11,0 8,1 3,0 2,1 2,3 2,4 2,4 6,0 0,5 3,3
6,9 6,2 6,0 4,5 57 5,4 51 6,3 5,9 7,0
6,9 7,0 7,3 6,5 7.4 8,0 7,4 86 10,2 8,4

10,4 7,2 6,2 4,2 4,6 6,1 6,2 8,1 7,8 7,9

13,9 6,5 -0,2 0,7 1,8 1,1 0,9 1,5 0,8 1,5

10,2 9,0 4,3 1,7 3,3 4,7 3,1 6,2 3,7 1,5
6,6 4,3 2,6 5,7 71 4,1 71 6,6 6,6 7,3
6,3 2,7 1,3 4,7 7,0 2,6 6,9 4,4 4,5 6,0
6,9 6,4 4,0 6,7 7.1 5,5 7,3 8,6 8,5 8,4

6,8 55 5,2 6,4 6,4 7,6 9,0 8,8 8,8

por choques desfavorables, internos y externos,
los precios de los alimentos, medidos por el sub-
grupo de alimentacion en el hogar, presentaron
una inflacion media del 6,0 por 100 anual en la
Ultima década y cercana al 10 por 100 en los ul-
timos cuatro afnos.

4. Dinamica de la balanza de pagos
brasilena

En los ultimos diez afios hubo cambios es-
tructurales en la balanza de pagos. De hecho,
por primera vez se observo, en el plazo de cinco
anos consecutivos, de 2003 a 2007, un superavit
en las transacciones corrientes. En lo que res-
pecta a flujos de capitales, se dio un predominio
de inversiones extranjeras directas (IED). En ese
contexto, fue posible implementar una exitosa
politica de fortalecimiento de las reservas inter-
nacionales.

Las reservas internacionales equivalen desde
2008 a mas del 13 por 100 del PIB y en 2013 al-
canzaron el 17 por 100 del PIB (diecinueve me-
ses de importacion). En los Gltimos anos, el stock
de reservas supero6 al servicio de la deuda exter-
na, principal mas intereses, esperado para los
proximos doce meses (la llamada relacion [>
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GRAFICO 7
RESERVAS INTERNACIONALES
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Guidotti-Greenspan); asi como el total de la deu-
da externa, excluidos los préstamos intercompa-
fias. Desde 2011, el stock de reservas supera
en mas de cuatro veces el valor de la deuda ex-
terna vencedera en los proximos doce meses.
Los flujos de inversiones extranjeras cambia-
ron el perfil de los pasivos externos del pais, am-
pliando la participacion de las inversiones en
comparacién con la deuda. El mayor peso de las
inversiones en la composicion del pasivo externo
aumento6 la participacion de las remesas de ga-
nancias con respecto a los gastos con intereses,
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e introdujo un movimiento anticiclico en la cuen-
ta de rentas y en las transacciones corrientes, re-
duciendo la vulnerabilidad externa.
Recientemente, se dio una importante amplia-
cion del déficit en transacciones corrientes, del
2,4 por 100 del PIB en 2012 al 3,6 por 100 del
PIB en agosto de 2013, habiéndose estabilizado
desde entonces en ese porcentaje. El factor mas
significativo de la expansion se debié a la reduc-
cion del saldo comercial del pais, en un escena-
rio de ampliacién de la demanda agregada y de
mayor absorcién doméstica. >
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GRAFICO 9
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GRAFICO 10
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5. Relacién comercial y financiera entre
Brasil y Espana

La corriente de comercio entre Brasil y Espafia
alcanzé los 8.000 millones de délares en 2013,
colocando al pais como el 14° socio comercial
brasilefo. La posicién actual indica un avance con
respecto a 2009 (15°, 4.600 millones), periodo
en el que la crisis financiera afecté con mas fuer-
za a la Unién Europea. En la zona euro, Espafa es
el 5° principal socio comercial, después de Ale-
mania (21.700 millones de délares), Paises Bajos
(19.600 millones de délares), Italia (10.800 millo-
nes) y Francia (9.900 millones).

Las exportaciones brasilefias hacia el merca-
do espariol presentaron un crecimiento a partir

del afio 2000, trayectoria interrumpida en 2009,
con un retroceso anual del 34,8 por 100. En los
anos siguientes, el flujo de exportaciones se recu-
perd, alcanzando el valor mas alto de la serie en
2011, con 4.700 millones, y estabilizandose en los
dos afios siguientes en el nivel de los 3.600 millo-
nes de dolares.

Las exportaciones brasilefias correspondieron
al 1,3 por 100 del total importado por Espafia en
2013. Los productos basicos fueron los principa-
les, suponiendo un 62,9 por 100 de las exportacio-
nes brasilefias a Espafia en 2000, participacion
que aumenté hasta el 75 por 100 en 2013. Ese afio
destacaron los ingresos por exportaciones de soja,
1.100 millones de dolares; petréleo en bruto, 535
millones; y mineral de hierro, 325 millones. >
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Las importaciones brasilefias supusieron un 1,6
por 100 del total exportado por Espana en 2013.
Aumentaron desde 2002, disminuyeron durante la
crisis financiera internacional en 2009 y retomaron
el movimiento de expansion, alcanzando el récord
en 2013, con 4.500 millones de doblares. La lista de
importaciones es diversificada, concentrandose en
productos manufacturados que, desde 2000, co-
rresponden a mas del 90 por 100 de las importa-
ciones brasilefias procedentes de Espafna. Entre
los productos importados, destacan partes y pie-
zas para aviones y helicdpteros; motores, genera-
dores y transformadores; piezas para automoviles;
medicamentos; nafta y queroseno.

El saldo del comercio bilateral, ligeramente
deficitario en 2000 y 2001, pas6 a ser superavi-
tario hasta 2012. En 2013 se dio un retroceso del
superavit al déficit, de 940 millones de délares,
influido por las adquisiciones de nafta (351 millo-
nes de ddlares), producto hasta entonces poco
significativo en la balanza comercial.

Entre los flujos financieros observados entre
Brasil y Espafa, destacan las inversiones direc-
tas. El capital espafiol dirigido hacia Brasil en
esa modalidad es el cuarto, representando un
6,9 por 100 del total, por detras tan sélo de los
Paises Bajos, Estados Unidos y Luxemburgo. El
stock de IED de Espafia en Brasil pas6é de
17.600 millones de dblares en 2005 a 74.600 mi-
llones en 2012. En 2010, 2011 y 2012, Espafia fi-
guré6 como tercer mayor inversor de IED en
Brasil por el criterio de pais inmediato y como se-
gundo por el criterio de pais final, sumando el 13
por 100 del stock brasilefio total. Los principales
sectores de actuacion de las empresas con capi-
tal de origen espafiol en la economia brasilefia
son bancos y demas servicios financieros, infor-
macion y comunicacion, industria de transforma-
cion e industria extractiva.

En la media de los Ultimos cuatro afios, Espafia
aparece como el noveno principal destino de las
inversiones brasilefias directas en el exterior
(IBD), atrayendo el 2,9 por 100 del total. Con res-
pecto al stock de IBD, las inversiones en Espafia
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pasaron de 4.000 millones de délares en 2007 a
15.000 millones en 2012, practicamente doblan-
do la participacién en el stock total, del 3,7 al 6,2
por 100, y posicionando al pais como el sexto
principal destino. Las multinacionales brasilefias
actian en el mercado espafiol en la industria de
transformacion (stock de 9.900 millones de doéla-
res), en actividades financieras (stock de 2.800
millones de doblares) y en el area comercial (stock
de 2.300 millones de dblares).
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