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Perspectivas

Previsiones

2020 2021
Crecimiento del PIB (%) 3,4 -3,5 -3,3 1,3 1,3 1,1 -5,0 3,0 2,5
Inflacién IPC (%)* 5,9 9,0 8,8 3,5 3,7 3,7 2,8 3,2 3,7
Saldo fiscal (% del PIB) -3,2 -10,2 -8,9 -7,8 -7.1 -5,9 -18,0 -9,2 -6,9
Deuda publica (% del PIB) 52,9 65,5 69,8 73,7 76,5 75,8 97,9 102,2 101,7
Tipo de interés de referencia (%)* 9,9 13,5 14,2 10,2 6,6 6,0 2,9 2,5 3,0
Tipo de cambio (BRL/USD)* 2,0 3,3 3,5 3,2 3,7 3,9 5,2 4,9 4,5
Saldo corriente (% del PIB) -3,5 -3,0 -1,3 -0,7 -2,2 -2,8 -0,4 -1,3 -1,6
Deuda externa (% del PIB) 18,1 33,5 27,7 25,9 29,8 31,2 39,6 39,2 37,4

Nota: * Promedio anual.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

A pesar de que Brasil es uno de los paises con la incidencia de COVID-19 mas elevada del mundo, el shock en
términos econoémicos ha sido relativamente menos intenso que en otros paises emergentes. Eso se debe a la
combinacion de una estrategia sanitaria que se podria calificar como mas permisiva que en otras economias y
una agresiva politica fiscal, centrada en el apoyo a los hogares. De cara a futuro, no obstante, es complicado
pensar que se puede mantener el estimulo fiscal sin poner en riesgo una situacion de las finanzas publicas que,
ya antes de la crisis, era delicada. En cambio, la gestion de la pandemia ha facilitado la consolidacién politica
del Gobierno actual y ha reducido los riesgos de gobernabilidad que preocupaban meses atras, al menos en
una perspectiva a corto plazo.

Shock real de la COVID-19 y estrategia sanitaria. Aunque en el pais coexisten multiples niveles de
Gobierno que estdn actuando de forma diferente en materia de lucha contra la COVID-19, en términos
agregados, la estrategia de confinamiento ha sido de las mas laxas en América Latina. Como resultado, las
cifras de contagios y fallecidos han sido también diferencialmente peores que en otros paises mas restrictivos.
Como resultado, el PIB cay6 un 9,7% intertrimestral en el 2T 2020 (-11,4% interanual). El levantamiento de las
restricciones a la movilidad y, especialmente, los efectos de la politica econémica (véase el punto siguiente)
previsiblemente permitiran un rebote importante de la actividad en el 3T.

Respuesta de la politica econdmica

Politica monetaria. El banco central ha intensificado la relajacion monetaria que ya habia iniciado antes de
la pandemia (en julio de 2019), de manera que el tipo de referencia se situa en el 2% (450 p. b. de reduccion
total en la fase de relajaciéon). Ademas, en un cambio regulatorio importante, se ha dotado al banco central
de la potestad para realizar compras de activos, lo que abre la puerta a la realizacién de la politica monetaria
no convencional ya habitual en bancos centrales avanzados. Hasta la fecha, no obstante, no se ha aprovechado
esta posibilidad. Esta politica monetaria expansiva se ha visto facilitada por el hecho de que, a diferencia de
crisis anteriores, en esta ocasién Brasil afronta la situacién con las expectativas de inflacién razonablemente
bien ancladas. Por ello, y a pesar de que la notable depreciacion del real va a trasladarse en parte a la
inflacién por la via del precio de los bienes importados, el avance del IPC se mantendra en cotas moderadas
en todo el 2020 y en 2021.
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Perspectivas (continuacion)

> Politica fiscal. A finales de marzo, la declaracion del “estado de calamidad” allané el camino para la adopcion
de medidas de estimulo fiscal equivalentes al 18% del PIB (el FMI estima que se trata de uno de los mayores
estimulos fiscales anti-COVID-19 del G-20). El grueso del estimulo ha tomado la forma de transferencias a los
hogares, de manera que se ha conseguido apoyar el consumo privado (no asi la inversién, que se ha
desplomado y presenta perspectivas bastante negativas).

* Dindmica de la deuda soberana. Como resultado de la expansién fiscal, el déficit primario se espera que
supere el 12% del PIB en 2020 (-0,9% en 2019). A fin de no incrementar en exceso un stock de deuda publica
que ya era elevado antes de la crisis (75,8% en 2019), se ha procedido a financiar el déficit publico mediante
el recurso de utilizar depésitos del Tesoro en el banco central (que a su vez se ha esterilizado mediante la
puesta en el mercado de mdas bonos mediante operaciones repo). Se trata de una solucién temporal y, de
hecho, preocupa la dindmica de la deuda publica en 2021, cuando no esta claro que los ingresos fiscales
aumenten en demasia, mientras que la presion sobre los gastos seguira siendo elevada (se prevé que la deuda
publica superara el 100% del PIB en 2020 y que no disminuird a medio plazo). En este contexto, son criticos
unos planes de consolidacién fiscal pospandemia claros y creibles.

* Evolucion del tipo de cambio. El real brasilefio ha presentado una alta volatilidad durante el 2020 debido
a la incertidumbre sobre el impacto de la pandemia, y sus repercusiones fiscales, y a la desaceleracion de la
economia global. A medio plazo, cabe esperar una apreciacion moderada de la moneda, si bien muy
dependiente de que la situacién fiscal no se deteriore en exceso.

Principales riesgos

El balance de riesgos esta claramente sesgado a la baja. En concreto, estos se plantean en varias vertientes:

» Riesgo macrofinanciero. Si no se proporciona a los inversores una estrategia de consolidacién fiscal
convincente, una vez la etapa de excepcionalidad del shock empiece a remitir, el riesgo de aumentos de la
prima de riesgo y una hipotética erosion de la calidad crediticia serian importantes. Con todo, cabe recordar
que el pais dispone de algunas fortalezas en caso de aumento de la volatilidad financiera: un volumen de
reservas internacionales elevadas (que cubren 2,5 veces la deuda externa), un sector bancario razonablemente
sélido y una proporcion baja de la deuda publica denominada en divisas extranjeras.

* Riesgo politico. Las elecciones municipales, que se estan celebrando en el momento de escribir esta ficha
pais, serdn una buena plasmacion de si la mejora del apoyo popular que se ha dado en el contexto de la
pandemia (dependiente, en no poca medida, del aumento de transferencias sociales) se traslada en términos
politicos y puede ser indicativa de las expectativas electorales del Gobierno de Bolsonaro ante las elecciones
presidenciales (que se celebrardn en octubre de 2022). El presidente necesitara apoyo para avanzar en su
agenda socialmente conservadora y evitar posibles riesgos de juicio politico, que surgieron por primera vez a
principios de 2020 en medio de la retérica de confrontacién de Bolsonaro contra el Congreso y la Corte
Suprema. Estos riesgos podrian resurgir cuando sus rivales politicos busquen socavar su candidatura a la
reelecciéon de octubre de 2022.
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M indica que el pais tiene “grado de inversion”.
Oindica que el pais no tiene “grado de inversion”.




CaixaBank Bogota (Colombia)

en el mundo Nueva York (EE. UU.)

@ Sucursales Agadir (Marruecos)

@ Oficinas de representacion Casablanca (Marruecos)
® Spanish Desks Londres (Reino Unido)

@ Grupo CaixaBank i )
Paris (Francia)

Francfort (Alemania)
Varsovia (Polonia)

Viena (Austria)

Toronto (Canada)

El Cairo (Egipto)

Johannesburgo (Sudéfrica)
Estambul (Turquia)

Milan (Italia)
Argel (Argelia)

Tanger (Marruecos)

BPI (Lisboa)
Sdo Paulo (Brasil)
Santiago de Chile (Chile)
Lima (Peru)

Ciudad de México (México)

Oficina de representacion de Brasil

Sao Paulo (Brasil)
Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1327 18° andar

CEP: 04543-011 S&o Paulo - SP

Director: Carlos Hugo del Molino
Tel: +55 (11) 3044 2058

Pekin (China)

Hong Kong (China)
Nueva Delhi (India)

Singapur

Shanghai (China)

Dubai (Emiratos Arabes Unidos)

€ CaixaBank

Fichas Pais es una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente
informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningtin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPly pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.



