Publicacion N°21-26 de noviembre de 2021

Una mirada a la macro en Brasil: entre el retrovisor de la
pandemia y el parabrisas de las elecciones 2022

En la presente semana se percibe en la capital del pais un intenso movimiento turistico
asociada a la llegada de miles de brasilefios para presenciar las finales del futbol
sudamericano. Esto a su vez, coincide con la reapertura de fronteras puesta en marcha dias
atrdas (ver Boletin Macroecondmico N° 18). Lo anterior no es mas que una excusa para hablar
de la realidad econdmica del vecino pais.

En el contexto latinoamericano, Brasil fue una de las economias con menor caida del PIB en
2020 y una de las primeras en retomar los niveles pre-pandemia en 2021. Sin embargo, en
los ultimos meses atraviesa dificultades para consolidar dicha recuperacidny las perspectivas
para un 2022 que estara marcado por las elecciones presidenciales son poco auspiciosas. A
continuacion, profundizamos en algunos aspectos de la realidad econdmica brasilefa y sus
desequilibrios, asi como analizamos sus perspectivas a futuro.

e Retorno al nivel pre-pandemia y en el trimestre previo (técnicamente se
estancamiento en ultimos meses confirmaria una situacion de
estancamiento). Esto ultimo también se
refleja en la desmejora en el margen de los
indicadores de confianza de los agentes
(empresarios y consumidores).

Con datos oficiales de Cuentas Nacionales
del primer semestre de 2021, la economia
brasilefia retoma los niveles pre-COVID. No
obstante, los mismos ya presentaban
cierto deterioro fruto de dinamicas Indicador Mensual de Actividad Econémica
inestables en los Ultimos afios. En ese per e e e
sentido, su nivel de actividad se ubicd 3,2%
por debajo de su maximo histdrico 150
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acentuado el escaso dinamismo observado Fuente: Banco Central de Bras|
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De esta forma, la recuperacion de la
economia del vecino pais desde el valle de
marzo-abril de 2020 ha tenido dos claros
momentos:

i) desde el segundo-tercer
trimestre de 2020 hasta
comienzos de 2021 destacado
por el gran dinamismo de la
actividad en sintonia con la gran
respuesta de la politica fiscal y
monetarias para atender las
consecuencias de la pandemia

ii) a partir del segundo trimestre de
2021 donde dichos estimulos
comenzaron a revertirse, las
presiones inflacionarias se
acentuarony la incertidumbre en
los mercados se exacerbaron
dado el comienzo del ciclo
politico y las tensiones fiscales a
la interna del gobierno.

e La inflacidon no da tregua y obliga a
postura halcon del Banco Central

Al escaso dinamismo econémico se le sumo
el retorno de la elevada inflacién como
problema macroeconémico luego de
muchos anos bajo relativo control.

La inflacidn interanual en Brasil se ubicé en
el mes de octubre en 10,7%, su nivel mas
alto desde 2016 y muy por encima del
objetivo del Banco Central de Brasil (BCB)
de 3,75%.

Las principales presiones inflacionarias en
los ultimos meses provienen del alza de los
precios de los combustibles y Ia
electricidad.  Por un lado, dichos
incrementos derivan del incremento del
petrdleo a nivel global dado la creciente

demanda y las restricciones de oferta
imperantes en dicho mercado. Por otro
lado, una importante sequia azota el pais
nortefio y ha minado la generacion de
energia hidrdulica, generando presiones
sobre los precios de la electricidad.

Inflacion en Brasil por rubros
(altimos 12 meses a Oct.21)

Combustibles
Energia eléctrica
Transporte
Alimentos del hogar

Electrodomésticos y equipos

Alimentos fuera del hogar
Vestimenta

Alquiler y tarifas

Salud y cuidados

Servicios personales

Fuente: IBGE

Por su parte, desde 2020 el crecimiento
inflacionario esta también vinculado al alza
en el precio de los alimentos en un
contexto de precios firmes de los
commodities a nivel mundial, asi como las
extraordinarias alzas de los precios al
productor (30,6% interanual) y su
consecuente pass through a los
consumidores. Lo anterior ha deteriorado
los ingresos reales de las familias de
menores ingresos acrecentando los
problemas de pobreza.

Por otro lado, en un intento por controlar
la inflaciéon, el Banco Central viene
incrementando fuertemente la tasa de
interés de referencia (Selic), que se ubica
en 7,75% anual, su nivel mas elevado en
mas de cuatro anos, lo cual ha encarecido
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el crédito para los consumidores,
aumentado el endeudamiento de las
familias y en cierta forma contribuido a
frenar la recuperacion econémica.

Inflacion en Brasil
(variacion interanual del IPC)
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En ese sentido, autoridad monetaria vy
analistas anticipan nuevas subas para los
proximos meses al profundizarse las
presiones inflacionarias a nivel global.

Como expresamos anteriormente, el alza
de la inflacion en Brasil esta mas vinculado
a factores externos y de oferta (ver Boletin
Macroeconédmico N° 7) que de demanda
interna, y por dicho motivo la pronunciada
suba de tasas no ha podido frenar el
embate inflacionario. No obstante, si
parecen haber tenido su correlato en el
anclaje de expectativas. Los analistas
prevén un fendmeno mas transitorio que
permanente y esperan una convergencia
de la inflacidn al rango meta del BCB para
fines de 2022. Al respecto, algo similar ha
sucedido en Estados Unidos y otros paises
desarrollados, aunque los cuellos de
botella a nivel logistico y las restricciones

de oferta imperantes a nivel global vuelven
mas plausible una mayor persistencia
inflacionaria en los préximos meses.

¢ Incertidumbre fiscal
volatilidad en los mercados

provoca

En el frente fiscal, la situaciéon de la
economia brasilefia también afronta
desafios y tensiones.

En 2020 el gobierno impulsd un conjunto
de medidas por un monto equivalente a
mas de 8% del PIB, siendo este uno de los
mas elevados entre las economias
emergentes y de la region. En particular, se
destaca el programa de subsidios para
trabajadores informales que beneficiaron a
casi un tercio de la poblacion.

Dichas ayudas junto al descenso de la
recaudacion impositiva contribuyeron a
deteriorar considerablemente el resultado
fiscal del sector publico. En concreto, el
déficit fiscal primario del gobierno se ubicé
9,4% del PIB, mientras que el déficit
considerando el pago de intereses ascendia
a 13,6%.

Resultado fiscal del Sector Publico
(en porcentaje del PIB)
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Sin embargo, en 2021 |la comprometida
situacion fiscal obligd a revertir casi en su
totalidad el conjunto de ayudas. Esto trajo
aparejado tres elementos importantes:

i) el resultado fiscal comenzd a
mejorar y se ubicé en niveles
similares a los registrados antes
de la pandemia, evidenciando
una evolucion clara en “U”.

i) la  recuperaciéon  econdmica
perdié dinamismo, en particular
el consumo doméstico.

iii) el gobierno y en particular la
gestion del presidente Bolsonaro
comenzdé a ser fuertemente
criticada por la opinidn publica, lo
cual se suma al deficiente manejo
de la situacion sanitaria.

Este ultimo punto comenzé a generar
tensiones a la interna del gobierno. Por un
lado, comenzaron a surgir presiones por
parte del presidente para aumentar el
gasto social con miras a su reeleccidon en
2022. Por otro lado, la oposicidon de cierto
sector del Ministerio de Economia que
advertia por la inconveniencia de vulnerar
un afio mas la regla de tope de gasto.

Dichas tensiones rapidamente comenzaron
a ser internalizadas por los mercados en
tanto el riesgo de incumplimiento de las
metas fiscales y la incertidumbre sobre la
trayectoria de la deuda comenzaron a
ganar terreno.

En ese sentido, |a Bolsa de Valores de Sao
Pablo (BOVESPA) acentudé sus pérdidas
desde junio (-15%) y el real sufrid una
intensa depreciacion (13%) —esto a pesar
de la fuerte alza de tasas—. De hecho, Brasil
ha sido uno de los mercados emergentes
con peor desempeiio en los ultimos meses.
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e Perspectivas de crecimiento son
poco auspiciosas

Segun la ultima Encuesta de Expectativas
de Mercado (en mediana) relevada por el
BCB, en 2021 la economia brasilefa
culminaria el afio con un crecimiento
promedio de 4,8%. Dicha estimacién viene
siendo corregida a la baja desde hace al
menos tres meses dado el contexto de
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mayor incertidumbre y los ultimos datos
negativos en materia de actividad
comentados anteriormente.

Por su parte, lo mas destacado refiere a las
perspectivas de crecimiento para 2022. En
este sentido, los analistas esperan un
mediocre crecimiento de 0,7% anual, que
practicamente estaria explicado por el
efecto de arrastre estadistico en
detrimento de un crecimiento mas genuino
de la actividad.

Dicha situacion se sustentaria en la mayor
restrictividad de la politica monetaria para
combatir la inflacién y consecuentemente
el endurecimiento de las condiciones
financieras internas, las crecientes
turbulencias en los mercados en un
contexto de gran incertidumbre fiscal y
politica de cara a las elecciones
presidenciales, asi como en un escenario
externo menos benigno que hace algunos
meses.
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De hecho, en el balance de riesgos, hay
mayores sesgos a la baja que al alza en las

perspectivas de crecimiento, por lo que no
es de descartar que la economia brasilefa
pueda sufrir una recesion el préximo aio o
ingresar en un escenario estanflacionario
de estancamiento econdmico vy alta
inflacion que tensionaria aun mas el
espacio de actuacion de la politica
econdmica. Por otro lado, con miras en la
reeleccion del actual presidente, la
economia politica de la politica fiscal
podria adoptar un sesgo hacia una agenda
mas populista con mayor gasto publico.

En el fondo, dicha situaciéon de escaso
dinamismo se asemeja mucho a la
situacion pre-pandemia donde Brasil
atravesaba dificultades para consolidar un
crecimiento mas robusto luego de la
recesion de 2014-15.

Al respecto, la economia brasilefa tenia
como gran desafio el avance en reformas
estructurales que le permitan hacer su
economia mas competitiva, abierta vy
atractiva para la inversién; destacandose la
reforma tributaria y del estado, la apertura
comercial mas allda del MERCOSUR, entre
otras. Sin embargo, las perspectivas
electorales y la orientacion de las politicas
luego de 2022 son una gran fuente de
incertidumbre y riesgo que socavan el
avance de cualquier agenda de reformas en
el corto plazo.

En sintesis, los desafios para la principal
economia de América Latina son grandes y
el balance de riesgos esta sesgado hacia un
2022 mas complejo del que se prevé
inicialmente. Junto con las dificultades de
la situacion en Argentina (ver Boletin
Macroeconémico N° 20), los vientos

provenientes de la regidon son poco
alentadores para Uruguay.
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