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RESUMEN Y COMENTARIOS

La economia brasilefia continta en una situacion complicada, aunque julio parece confirmar los buenos datos del sector exterior. A
la desaceleracion econdmica, a la espera de confirmacién con el dato del PIB en el segundo trimestre de 2015 que se conocera en
agosto, se suma una inflacion que se mantiene en valores elevados (8,89% en junio) a pesar de una nueva subida de los tipos de
interés, situados ya en el 14,25%. EI desempleo también se incrementa en 2015. Los datos positivos se encuentran en la mejora de
las cuentas externas del pais, el déficit con el resto del mundo se ha reducido en un 23% en el primer semestre de 2015 con
respecto al mismo periodo de 2014. Ademas, por segundo mes consecutivo, la inversion extranjera directa fue suficiente para
financiar el déficit por cuenta corriente de la economia.
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PRINCIPALES MAGNITUDES

PIB

El 29 de mayo se publicaron las Cuentas Nacionales de Brasil. EI PIB brasilefio en el primer trimestre de 2015 registré una
contraccion del 0,2% con respecto al trimestre anterior, mientras que, con datos acumulados de los Ultimos cuatro trimestres, la
contraccién del PIB ha sido del 0,9%. Los datos del segundo trimestre se publicaran el préximo 28 de agosto.
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Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE)

Desde el punto de vista de la demanda respecto a los cuatro trimestres anteriores, la Formacion Bruta de Capital Fijo disminuyé un
6,9%, mientras que el consumo de las familias y el gasto de la Administracién Publica aumentaron en un 0,2% y un 0,4%
respectivamente. En cuanto a la demanda externa, las exportaciones cayeron un 1,0% y las importaciones disminuyeron en mayor
medida, un 2,5%.

Por el lado de la oferta, el sector agropecuario ha tenido una expansion del 0,6% en el acumulado de los Ultimos cuatro trimestres.
En el lado negativo se encuentran el sector secundario y terciario de la economia. Los servicios han tenido una contraccion del
0,2%, y la industria del 2,5%.
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Componentes de la demanda
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Precios

Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), la tasa de inflacion en el mes de junio presenté un aumento del
0,79%. La comparacion mensual arroja una ligera aceleracion de los precios, ya que la inflacion registrada en mayo fue del 0,74%.

La elevacion es mayor en la comparacion interanual, la tasa de mayo de 2014 habia sido del 0,40%. Considerando los ultimos doce
meses, el indice se sitta en el 8,89%.

IPCA acumulado 12 meses
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Mercado de trabajo

La Encuesta Mensual de Empleo (PME, por sus siglas en portugués) que divulga el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE), ha situado la tasa de desempleo en junio en el 6,9%, lo que supone una subida de dos décimas porcentuales respecto a
abril y de 2,6 puntos porcentuales sobre diciembre, cuando se habia marcado el minimo histérico de la serie, iniciada en marzo de
2002. La comparacién interanual arroja un crecimiento del desempleo de 2,1 puntos porcentuales. Se debe tener en cuenta que el
IGBE circunscribe estas estadisticas del mercado laboral a las seis principales regiones metropolitanas de Brasil.
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Fuente: Banco Central de Brasil

Cuentas publicas

Segun el Banco Central de Brasil, el saldo primario del sector publico registré un déficit de 6.900 millones de reales en mayo.
Desagregando los datos por los tres niveles de la administracién, tanto el gobierno central como las empresas publicas registraron
déficits de 8.869 y 72 millones de reales respectivamente, mientras que los Gobiernos regionales fueron superavitarios por 2.041
millones de reales.

En el acumulado de 2015, el superavit primario acumulado es de 25.547 millones de reales, menor al del mismo periodo de 2014
(31.481 millones de reales). En el acumulado de los Ultimos doce meses se registra un déficit primario por valor de 38.469 millones
de reales (0,68% del PIB), inferior al registrado en abril de 42.615 millones de reales (0,76% del PIB). Tanto el gobierno central
como los gobiernos regionales y las empresas estatales presentan déficits por valor de 31.919, 2.113 y 4.437 millones de reales
respectivamente.

Respecto al saldo nominal del sector publico, que incluye el saldo primario y los intereses nominales, en mayo se ha producido
un déficit por valor de 59.777 millones de reales. En el acumulado de los ultimos doce meses, el déficit nominal alcanza los 447.232
millones de reales (7,90% del PIB). Los intereses nominales abonados en mayo ascendieron a 52.877 millones de reales.
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La deuda publica, medida como deuda neta del sector publico, llegd en mayo a los 1.903.666 millones de reales, el 33,6% del PIB.
Presenta una reduccién de 0,1 puntos porcentuales con respecto a abril. La deuda bruta total del sector publico, incluyendo
gobierno central, estados y municipios, sumé 3.538.708 millones de reales (62,5% del PIB), con un aumento de 0,9 puntos
porcentuales con respecto al mes anterior.

Balanza de pagos

Segun los datos del Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior (MDIC), en el mes de junio las exportaciones
aumentaron un 17,4% frente al mes anterior pero descendieron un 4,0% frente a junio de 2014. En cuanto a las importaciones, en
junio de 2015 crecieron un 7,5% en la comparacion mensual y se contrajeron un 15,8% en la comparacion interanual.
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Fuente: Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior. MDIC

Con los anteriores datos, la balanza comercial de junio tuvo un superavit de 4.398 millones de délares, mejorando en un 72,3% el
superavit del mes anterior (2.552 millones de dolares) y un 86% el superavit comercial que habia un afio antes, en junio de 2014
(2.364 millones de ddlares).

La balanza de servicios registro en junio un déficit de 3.432 millones de dolares. Esto supone un aumento del 1,2% sobre el déficit

registrado en el mes anterior (3.390 millones de délares) y una reduccién del 6,6% frente a junio de 2014 (3.675 millones de
ddlares).

En cuanto a la balanza de rentas, en junio ha acumulado un déficit de 3.513 millones de délares, un 22,8% superior al déficit del
mes anterior. Descontando los efectos estacionales, en la comparacion con el mismo mes de 2014, la balanza de rentas obtuvo
ahora un déficit un 2,6% menor.

Asi, en junio la balanza por cuenta corriente present6 un déficit de 2.547 millones de délares. En el acumulado de los Ultimos doce
meses contabiliza un saldo negativo de 93.051 millones de dolares, un 4,36% del PIB.
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Por otro lado, la cuenta financiera acumula un superavit por valor de 2.245 millones de délares en junio. Dentro de ella la
Inversion Extranjera Directa (IED) ha llegado en junio a los 5.397 millones de dolares, un descenso del 18,3% en comparacion
con los 6.608 millones de dolares del mes anterior, y del 17,8% frente a junio de 2014 (6.569 millones de délares). En el acumulado
de los ultimos doce meses, la inversion extranjera liquida alcanza los 60.539 millones de délares.
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Fuente: Banco Central de Brasil

Crédito al sector privado

En el mes de junio las operaciones de crédito del sistema financiero, incluyendo recursos libres y direccionados, incrementaron un
0,6% con respecto al mes anterior llegando a 3.102 millones de reales. En los Ultimos doce meses registran un aumento del 9,8%.
Desglosando, los créditos libres se expandieron un 0,9% respecto al mes anterior y un 4,9% en doce meses. Por su parte, los
créditos direccionados aumentaron a una tasa del 0,4% mensual y del 15,6 % anual.

La relacion crédito/PIB es del 54,5% en junio, con un aumento de una décima porcentual respecto a mayo (54,4%) y de 1,7
puntos en la comparacion interanual (52,8% de junio de 2014). El saldo de préstamos a personas juridicas sumé 1.637 millones de
reales, una expansion del 0,6% con respecto al mes anterior y un aumento del 8,9% en doce meses. En cuanto al crédito a
personas fisicas, crecio un 0,7% mensual y un 10,9% anual, ascendiendo a 1.465 millones de reales.

Régimen cambiario

Al cierre de esta sintesis (30 de julio), el tipo de cambio oficial es de 3,34 reales por délar. La cotizacién media del mes alcanza los
3,21 reales por délar, una apreciacién de la moneda americana del 3,2% sobre la media de mayo (3,11). El délar, que habia cerrado
junio en 3,10 reales, acumula un 7,7% de subida sobre el ltimo dia de julio.

El euro también se ha apreciado frente a la moneda brasilefia en el presente mes. Al cierre de esta sintesis, el euro se sitla en los
3,68 reales, lo que supone una apreciacion de la moneda europea del 6,3% en julio. La media del mes se sittia en 3,53 reales por
euro, un 1,1% superior a la media de junio (3,49).


http://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/ie2-19.xls
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Tipo de cambio del Real con USD y EUR
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POLITICA ECONOMICA: Macro

Politica monetaria

El 29 de julio se celebrd la Ultima reunion del Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (COPOM), dénde se decidio
elevar el tipo de interés de referencia (tasa SELIC) en 0,5 puntos porcentuales hasta dejar la tasa en el 14,25%. Es la

decimosexta elevacion consecutiva de los tipos de interés oficiales y sitia la tasa SELIC en niveles de mediados de 2006, cuando
se luchaba contra el recalentamiento econdmico de Brasil.

Tasa SELIC
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PREVISIONES

Las previsiones de consenso sobre el crecimiento de Brasil se han reducido de nuevo. Segun el Boletin FOCUS, publicado
semanalmente por el Banco Central de Brasil y que refleja el consenso de 100 analistas del mercado, se estima que el PIB de
Brasil se contraera un 1,76% en 2015, lo que supone un descenso respecto a las previsiones anteriores. La prevision de
crecimiento del PIB para 2016 también se reduce en los cuatro boletines del mes de junio hasta el 0,20%. Respecto a la inflacién,
se prevé que alcance el 9,23% en 2015 y el 5,40% en 2016. A ello contribuyen especialmente las subidas de los precios
administrados, cuya alza se estima en el 15,10% para el presente afio. En cuanto a los tipos de interés oficiales (tasa SELIC),
FOCUS estima que subiran hasta el 14,25% en 2015, para reducirse al 12,00% en 2016.

El Fondo Monetario Internacional también reduce sus previsiones sobre el comportamiento del PIB del pais para 2015 y 2016. Para
el presente ejercicio amplié la estimacion de contraccion del 1% al 1,5%, mientras que para 2016 recorté la cifra de crecimiento al
0,7% por debajo del 1% esperado en el anterior informe.

OTROS DATOS DE INTERES ECONOMICO

El indice BOVESPA de la bolsa de valores de Sao Paulo cerrd junio en los 53.080 puntos, acumulando una subida del 0,6% frente
a su valor en el ultimo dia de mayo. Al cierre de esta nota el indice refleja una caida en el mes de julio y cotiza en 50.096 puntos.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) publicado por la Fundacion Getulio Vargas, cae un 2,3% en julio. Se sitta en 82,0
puntos, marcando por cuarta vez en lo que va de afio el minimo histérico de la serie iniciada en 2005. El indice acumula una caida
del 23,2% en la comparacion interanual con julio de 2014.
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Fuente: Fundacion Getulio Vargas
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El indice de Confianza de la Industria (ICl), que publica mensualmente la Fundacion Getulio Vargas (FGV), sube un 1,5% en julio
situdndose en 69,1 puntos. En junio habia marcado el menor valor de la serie mensual iniciada en octubre de 2005 (68,1 puntos).
Aun asi, por duodécimo mes consecutivo se haya en el nivel considerado “extremadamente bajo”, inferior a 90,2 puntos, de acuerdo
con los célculos del Comité de Datagédo de Ciclos Econdémicos (Codace). Por el estudio preliminar disponible se observa que tanto el
indice de Situacion Actual (ISA) como el indice de Expectativas (IE), éste Gltimo en mayor medida, han tenido una contribucion
positiva.

ANEXO - RELACIONES COMERCIALES ESPANA - BRASIL

El Ministerio de Economia y Competitividad ha publicado recientemente los datos provisionales de comercio exterior de Espafia en
mayo. Las exportaciones espaiolas a Brasil han ascendido a 215,9 millones de euros y presentan un descenso del 15,4% con
respecto al mismo mes en 2014. Suponen el 1,03% del total de las exportaciones espafiolas.

En cuanto a las importaciones espaiolas desde Brasil, suman 304,4 millones de euros en mayo, el 1,34% de nuestras
importaciones totales, con un aumento del 6,9% respecto a mayo del afio anterior.

Con estos datos, el saldo bilateral en mayo presenta un déficit para Espafia de 88,4 millones de euros. En el mismo mes de 2014
el déficit habia ascendido a 29,5 millones. La tasa de cobertura de nuestras importaciones se sitlia en mayo en el 70,9%.

Tomando en consideracion los datos de comercio bilateral acumulados en los Ultimos doce meses, por primera vez desde abril de

2013, Espafia se vuelve deficitaria en sus relaciones comerciales con Brasil. El saldo, que habia llegado a los 676 millones de euros
positivos para Espafia en marzo del pasado afio, se ha reducido hasta suponer un déficit de 26 millones de euros en mayo.

Comercio bilateral acumulado 12 meses
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