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SITUACION POLiITICA

Situacion Interna

La abrumadora victoria de Bolsonaro en las elecciones de octubre de 2018
puso fin a trece afios de gobierno del Partido de los Trabajadores (PT), seguido
por dos afos de transicion con el centrista Movimiento Democratico Brasilefio
(PMDB).

Tres anos después, su popularidad se ha desplomado a causa de su
controvertida gestion de la pandemia, de los sonados escandalos de
corrupcién que han salpicado a su gobierno y su familia y de la creciente
deforestacion de la Amazonia bajo su mandato.

Notable deterioro institucional. Los ataques constantes del presidente a las
decisiones del poder judicial ponen en riesgo la divisién de poderes. A ello se
suma el uso abusivo de los decretos para sortear los mecanismos de control
legislativo y la abierta hostilidad del Presidente contra la prensa.

Creciente polarizacién politica, que se agravard conforme se acerquen las
elecciones generales de octubre de 2022. El expresidente Lula da Silva figura
como favorito. Preocupan las declaraciones de Bolsonaro cuestionando el
mecanismo de votacion, lo que apunta a que no aceptara su derrota con
facilidad. No se descarta que se produzcan manifestaciones y tension social
una vez que se conozcan los resultados.

Relaciones Exteriores

Bolsonaro ha adoptado un discurso nacionalista y beligerante en politica
exterior que estd aislando al pais en la esfera internacional.

La aproximacion a EE.UU. durante la presidencia de Trump junto con la falta
de implicacion en las cuestiones medioambientales han penalizado laimagen
exterior y los intereses comerciales de Brasil. La crisis del Amazonas podria
poner en peligro la ratificacion del acuerdo EU-Mercosur, truncando las
aspiraciones de una mayor apertura de la economia.

Intensificacién de las relaciones con China. Pérdida de liderazgo en la region.

CONCLUSIONES

SITUACION ECONOMICA INTERNA

Situacion General

" Economia de gran tamafo, la primera de Latinoamérica (35% PIB de la regién) y la duodécima
del mundo. Brasil cuenta con una estructura productiva diversificada, abundantes recursos
naturales y un potente sector agricola. No obstante, las deficientes infraestructuras, la rigida y
compleja burocracia, las limitaciones en la formacion de capital humanoy la baja competitividad
lastran la productividad y el potencial de crecimiento.

Séptimo productor mundial de petréleo (3,1 mill. b/d), gracias al descubrimiento en 2010 de los
yacimientos situados en la capa de presal de la costa brasilefia, que han permitido triplicar la
produccién en los Ultimos cuatro anos. El escandalo de Lava Jato, la caida de los precios del
petréleo y la crisis del covid han frenado durante un tiempo el desarrollo de las explotaciones
petroleras, que ahora se estan retomando con la licitacion a empresas internacionales.

Elevado crecimiento en la primera década del siglo XXI (3,8% en promedio), basado en la
estabilidad macroecondmica, los altos precios de las materias primas y la expansion del gasto
publico. El agotamiento del patrén de crecimiento, excesivamente dependiente del consumo,
con insuficientes niveles de inversion y productividad, fue evidente con el fin del boom de las
materias primas, que sumio al pais en una profunda recesién en 2015-16, de la que se estaba
todavia recuperando cuando estalld la crisis sanitaria.

El PIB brasilefio cayd un 4,1% en 2020, el peor resultado en 24 afos, debido al confinamiento y al
frenazo del comercio internacional. La aplicaciéon de un amplio paquete de ayudas fiscales
impidié que el desplome fuera mayor. Repunte de la actividad a principios de 2021, que permitié
recuperar los niveles de produccion de prepandemia. Posteriormente la actividad se ha frenado,
lastrada por la crisis hidrica (en 2021 el pais ha sufrido la peor sequia en casi un siglo), la
aceleracion de la inflacion, el tono menos laxo de la politica monetaria y las dudas sobre la
sostenibilidad fiscal, factores que amenazan la recuperacion en el medio plazo. Se prevé un
crecimiento débil en 2022-23.

Sistema bancario saneado, aunque con un excesivo peso de la banca publica. El sector ha
resistido con solvencia la adversa coyuntura econdémica. A septiembre de 2021 los niveles de
capitalizacion de la banca privada y la publica (13% y 15%, respectivamente) estaban muy por
encima del 6% recomendado y el ratio de morosidad con respecto a los préstamos brutos en
niveles muy bajos (un 2,4%).

Politica Econdmica

" Preocupante aumento del déficit y de la deuda publica en los ultimos afnos (6,1% y 90,5% del PIB,
respectivamente, en 2021). Origen estructural, derivado de un gasto excesivo, de caracter
corriente y con una fuerte rigidez a la baja. Brasil aplicd un amplio paguete de estimulos fiscales
(superior al 15% del PIB) para hacer frente a la crisis sanitaria. No obstante, la estructura de la
deuda mitiga el riesgo, al estar denominada mayoritariamente en moneda local y tener un buen
perfil de vencimientos. Las agencias de rating califican la deuda de Brasil tres peldafios por
debajo del grado de inversion.

Las presiones inflacionistas en la segunda mitad de 2021 (en diciembre se situd en el 10,2%) han
forzado al Banco Central a abandonar la laxitud monetaria aplicada durante la pandemia y subir
progresivamente la tasa Selic en los ultimos 10 meses desde el minimo histérico del 2% hasta el
9,25%, donde se sitUa actualmente.

)| EBRASIL

Poblacién: 212,5 mill.habs.
Superficie: 8.515.770 km?
Rpc: 14.829 $ (2020)
Capital: Brasilia

Moneda: Real brasilefio

SITUACION ECONOMICA EXTERNA

Balanza de Pagos

" Grado de apertura comercial bajo (20%), por la tradicién proteccionista y el
gran tamafo del mercado interno. Base exportadora diversificada, aunque
con predominio de materias primas, en particular, de productos agricolas
(soja, café, maiz, azucar, hierro, cobre). Ello explica la fuerte caida de las
exportaciones entre 2011-2016, con el fin del boom de las materias primas.

Notable recuperacion de las exportaciones en 2021 (275.183 mill.$) tras la caida
en 2020 en plena pandemia, gracias al peso de China como cliente (40%). Le
siguen EE.UU. (132%), Argentina (428%) y Paises Bajos (4%). En las
importaciones (216.680 mill.$ en 2021) destacan electronica y maquinaria,
vehiculos, quimico, textil y plasticos. Los mayores proveedores son China
(20,5%), EE.UU. (18,4%), Alemania (6,4%) y Argentina (5,8%).

Incurre tradicionalmente en déficit por cuenta corriente moderados (0,2% del
PIB en 2021), resultado del déficit cronico de la balanza de rentas y servicios,
superior al superdvit comercial. No obstante, la gran capacidad de atraccion
de capitales, especialmente de IDE, que apenas se ha visto afectada por las
crisis econémicas, cubre holgadamente el déficit exterior.

" Amplio colchén de reservas, lo que ha permitido a la autoridad monetaria
intervenir en los mercados cambiarios para hacer frente a la intensa
depreciacion del real en 2020. Pese a ello, superaban los 362200 mill.$ en
diciembre de 2021 (mas de 12 meses de importaciones).

Deuda Exterior

" Prepago en 2005 de la deuda contraida con el FMI (20.600 mill.$) y con los
acreedores del Club de Paris (1.700 mill.$). Con estas recompras, Brasil dejo
atras su pasado de moratorias, impagos y crisis financieras.

" Deuda externa moderada con relacion al PIB (38% en 2020), aunque elevada
en términos de ingresos externos (211,7%). La estructura de plazosy el peso de
la deuda intraempresa y en mano de residentes matiza el riesgo.

Aumento del servicio de la deuda, como resultado de la depreciacion del real
durante la recesion de 2015/2016 y la crisis sanitaria. En 2020 ascendio al 50,6%
de los ingresos externos (19% en 2010).

Las elevadas expectativas que desperté la abrumadora victoria de Bolsonaro se han visto frustradas ante su incapacidad de cumplir con sus ambiciosas promesas de campafia en un contexto de compleja
gobernabilidad, en minoria en ambas camaras, agravado por el estallido de la crisis sanitaria. Creciente polarizacién politica, que se intensificara conforme se acerquen las elecciones generales de octubre de 2022.
El amplio paquete de estimulos desplegado para hacer frente a los efectos econémicos de la pandemia ha permitido a Brasil registrar una recesién inferior a los paises de su entorno y recuperar, ya en el primer
trimestre de 2021, los niveles de producciéon de 2019; se prevé, sin embargo, que el crecimiento sea débil en 2022-23. El desequilibrio fiscal es el mayor riesgo que presenta el pais que, en cambio, cuenta con una
sélida posicién de solvencia externa. con una deuda externa maneiable. una fuerte cabacidad de atraccién de capitales v unos elevadisimos niveles de reservas.
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