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Brasil:
una cuestion de confianza

SuBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Laevolucion reciente de la economia brasilefia
ha venido caracterizada por una ralentizacion de
la actividad econdmicay una tension a la baja en
el tipo de cambio del real respecto a dolar. Por
otro lado, el elevado montante de la deuda publi-
cay de la deuda externa en un contexto marcado
por el aumento de la incertidumbre y de la volati-
lidad financiera, propio de un periodo pre-electo-
rd, hallevado a varios andlistas a sefidar |a posi-
bilidad de que se produzca un impago de la deuda
brasilefia, incrementéndose e diferencia de ésta
respecto a bono estadounidense.

Ante este escenario, las agencias de califica
cion crediticia han revisado ala bagja el rating de
los activos brasilefios y se ha producido un dete-
rioro del indicador de riesgo soberano, que ha
recuperado |os val ores existentes antes de la crisis
de 1999.

Es decir, se sostiene que existe la posibilidad
de que se produzca una crisis econdémica y finan-
ciera en Brasil, de la misma forma que esta ocu-
rriendo en Argentina, o que, sin duda, podria
tener efectos negativos sobre la region latinoame-
ricana, asi como sobre un gran numero de econo-
mias emergentes. El principal argumento que sub-
yace a esta afirmacion es que la deuda es
excesivamente elevada y que un cambio de
gobierno podria transformar € esquema de politi-
ca economica y provocar una falta de sostenibili-
dad de la deuda.

Sin embargo, la comparacion de los funda-
mentos macroeconomicos de Brasil con los de
Argentina pone de relieve las marcadas diferen-
cias que existen entre los dos paises. Por otra
parte, las medidas de politica econdémica aplica-
das en Brasil han hecho posible € cumplimiento

de las obligaciones de pago y e mantenimiento
de la confianza de los inversores internacionales.
Finalmente, la sostenibilidad a largo plazo del
endeudamiento de Brasil dependerd, en gran
medida, del esquema de politica econémica que
se aplique en ¢ futuro y del mantenimiento de la
confianza de los inversores internacionales.

A lo largo de este articulo se sintetizaran las
causas de |a desfavorable coyuntura que atraviesa
Brasil asi como los factores que pueden evitar
que ésta desemboque en una crisis que tendria
efectos perjudiciales sobre la region latinoameri-
canay sobre las empresas y entidades financieras
que hayan invertido en Brasil.

Una situacion delicada

Ta y como se haindicado con anterioridad, la
economia brasilefia se encuentra en una fase de
ralentizacion econémica acompafada de una
depreciacion de su moneda, el real, y de una
deuda publica elevada, 1o que, unido ala celebra
cion de elecciones presidenciales en octubre de
2002, ha generado altas dosis de incertidumbre. A
continuacion, se van a andlizar las causas y los
efectos de esta evolucion que, de mantenerse,
podria provocar una crisis econdmica de una
magnitud considerable.

Asi, por lo que respecta a la actividad econo-
mica, en el Cuadro 1 se recogen los principales
indicadores macroecondmicos de Brasil en el que
Se puede observar que, tras el crecimiento regis-
trado en 2000, la economia brasilefia comenzo a
desacelerarse a lo largo del afio 2001 y ha regis-
trado tasas de crecimiento negativas en el primer
trimestre de 2002.
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CUADRO 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DE BRASIL

(Tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

1997 1998

PIB oot s 33 01
CONSUMO ... s 2,9 0,0
INVETSION ... 9.3 0,3
AGHICUIEUTA. ..o -0,8 19
INAUSETIR ©..veovviveii i 47 -15
SEIVICIOS. ...vvuvieiviiiiis s 2,6 11
Tasa de desempleo (% poblacion activa) ...........c.cccevenes 48 6,3
Inflacion medida por el IPC ..........cccovevvrnereinniririniins 52 1,7
Saldo presupuestario (%6 PIB) .........cevrerererrnreererinniens -6,1 7,9
Saldo primario (% PIB) ... -1,0 0,0

Fuente: Banco Central de Brasil y FMI.

Las causas de este cambio de tendencia son la
crisis econdmica en Argentina, donde se dirigen
més del 10 por 100 de | as exportaciones totales de
Brasil, € estancamiento en los paises desarrolla
dos afinales de 2001, la aparicion de limitaciones
en el abastecimiento de energia durante algunos
meses del afio 2001 y los aumentos en los tipos
de interés, buscando compensar la tension a la
baja del tipo de cambio del red y evitar la acele-
racion de lainflacion.

Por otra parte, las mayores caidas se han pro-
ducido en lainversion y en laindustriay la desa-
celeracion esté teniendo elevados costes en térmi-
nos de desempleo, |0 que puede redundar en una
flexion alabajadel consumo privado.

En cuanto a la pérdida de valor del red, en €
Gréfico 1 se observala abrupta caida que ha expei-
mentado |a cotizacion de esta moneda desde 1999.
Efectivamente, en junio de 2002 € red acanzo su
tipo de cambio méas bajo respecto a ddlar (2,8 rea-
les por ddlar) desde su creacion en 1994. La bis-
queda de factores concretos en la explicacion de
esta evolucion resulta comprometido, pues existen
muchas cuestiones que estén detras del comporta:
miento del tipo de cambio, pero un aspecto funda-
mental a la hora de analizar 1a evolucion seguida
por el vaor de unamoneda es la percepcion que los
inversores tienen de ella. Asi, & eevado montante
de deuda publicay los posibles efectos de la crisis
de Argentina sobre la region latinoamericana han
actuado como desincentivo a la adquisicion de acti-
vos denominados en reales gjerciendo una presion a
labajaen € tipo de cambio y obligando a las auto-
ridades economicas brasilefias a incrementar los
tipos de interés de emision de lostitulos.

Entre los efectos de la depreciacion del read se

1999 2000 2001 2002 Fecha Ultimo dato
0,8 44 15 0,7 | trimestre 2002
0,3 3.2 0,5 nd
7,3 45 17 nd
74 3,0 51 49 | trimestre 2002
1,6 50 -0,6 2,8 | trimestre 2002
19 39 25 2,2 | trimestre 2002
6,3 438 5,6 7,6 abril 2002
8,9 6,0 7,7 78 mayo 2002

10,0 -45 5,2 3,2 abril 2002
2,2 35 3,7 35

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL-DOLAR
(Media anual)
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NOTA: Para 2002 se ha tomado la maxima depreciacién diaria del real.
Fuente: Banco Central de Brasil.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA NETA BRASILENA
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NOTA: El dato de 2002 crresponde al mes de mayo.
Fuente: Banco Central de Brasil.

pueden mencionar 1os siguientes; en primer lugar,
desde el punto de vista comercia, las exportacio-
nes se abaratan y las importaciones se encarecen,
por lo que el efecto sobre la balanza comercial
seria incierto. En el caso de Brasil, la menor
demanda interna ha tirado a la bgja de las impor-
taciones provocando un superavit comercial. En
segundo lugar, desde una perspectiva monetariala
intervencion para mantener € tipo de cambio del
real ha reducido las reservas brutas en poder del
banco central, tal como aparece recogido en el
Cuadro 2. Por afiadidura, las reservas netas tam-
hién se han reducido pues Brasil ha tenido que
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA DE VENCIMIENTO DE LOS TITULOS FEDERALES EN ABRIL DE 2002
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Fuente: Banco Central de Brasil.
CUADRO 2 CUADRO 3

BRASIL: RESERVAS OFICIALES BRUTAS
(Millardos de délares)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
60,1 51,7 44,0 35,7 33,0 358 328

Fuente: Banco Central de Brasil.
Nota: El dato de 2002 corresponde al mes de mayo.

hacer uso de las facilidades de crédito del Fondo
Monetario Internaciona (FMI). Finamente, en el
apartado financiero, |la pérdida de vaor del rea
ha incrementado €l peso de la deuda publica por
dos vias; por un lado, ejerciendo una presion al
alza sobre los tipos de interés y, por otro, aumen-
tando el coste efectivo de la deuda indiciada a la
evolucion del tipo de cambio real/dolar.

Por ultimo, por lo que respecta a la evolucion
de la deuda publica, en el Grafico 2 se puede
observar como ésta representaba el 29 por 100 del
PIB en 1995 acanzando aproximadamente el 55
por 100 del PIB en mayo 2002.

Este imparable aumento de la deuda publica se
explica por la necesidad de contar con recursos
para la defensa del tipo de cambio del red, por
las pérdidas acumuladas por las empresas pibli-
cas, por la deuda heredada de anteriores gobier-
nos, por el notable incremento del gasto publico
en las provincias y Estados federales y por la
existencia de unos tipos de interés muy elevados,
que hicieron que el pago de los intereses ascen-
dierad 9 por 100 del PIB afinaes de 2001.

Por lo que respecta a la composicion de la
deuda publica, existen dos aspectos preocupantes.
la existencia de un porcentgje cada vez mayor de
deuda denominada en moneda extranjera o ligada
alos tipos de interés y al tipo de cambio y el

COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA DE BRASIL EN JUNIO DE 2002
(Millones de délares)

Deuda interna en reales..........ccuevievereeeeniireeeneinersieeens 240.000
Indiciada al tipo de interés........... 129.000
Indiciada al tipo de cambio real / $ ... 66.000
A tipo fijo y Otras........ccoevveerrennes 45.000

Deuda externa....... 102.100
Eurobonos.............. 54.000
Préstamos bilaterales ... 5.900
Préstamos multilaterales .... 31.200
REStO....vcveecreiiins 11.000

Total deuda pablica.........c..oovvvevvvvincieieis 342.100

Fuente: Banco Central de Brasil.

mantenimiento de un perfil de vencimiento a
corto plazo o que, con unos altos tipos de interés,
elevael coste de lafinanciacion.

Asi, en el Cuadro 3 se presenta la composicion
de la deuda publica de Brasil en e que se puede
observar que de los 342,1 millardos de ddlares de
deuda publica, 102,1 millardos se encuentran
denominados en moneda extranjera. Por otro
lado, €l 81,2 por 100 de la deuda publica interna
se encuentra indiciada respecto d tipo de interés
0 a tipo de cambio lo que introduce cierta inesta-
bilidad en e coste de financiacion.

En cuanto a perfil temporal de la deuda, en €
Grafico 3 se observa que e 25,9 por 100 de los
titulos tienen un vencimiento anterior a abril del
ano 2003, lo que ha obligado a Gobierno a
recomprar y a canjear estos titulos buscando anti-
cipar e pago, como veremos.

La confluencia de los factores mencionados
hasta ahora junto con una convocatoria de elec-
ciones generales en las que el lider del Partido de
los Trabagjadores, Luis Ignacio da Silva, figuraen
primera posicion en los sondeos ha provocado un
deterioro de las expectativas de los inversores
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internacionalesy de la calificacion crediticiade la
deuda brasilefia.

Asi, la consideracion de un posible impago de
ladeuda, a pesar de que no haya sido mencionado
por da Silva, ha incrementado la prima de riesgo-
pais de Brasi| desde 6,98 puntos basicos en marzo
de 2001 hasta 17 puntos basicos en e momento
de escribir estas lineas, lo que sitlia a este pais en
|a segunda economia més inestable tras Argentina
y por delante de Nigeria. Por otro lado, la agencia
de calificacion crediticia Moody's ha declarado
que Brasil ha pasado de una situacion estable a
una situacion negativa, por debajo de paises como
Chile, México, Colombia o Perd.

En este contexto, se argumenta que Brasil ha
entrado en un circulo vicioso en @ que la deuda va
perdiendo vaor y seincrementala demanda de dola-
reslo cud gjerce una presion ala bga sobre € tipo
de cambioy, por tanto, sobre e vaor deladeuda.

Por ello, hay autores que sefialan que el impa-
go es inminente dado que Brasil presenta las mis-
mas condiciones econdmicas que Argentina en
diciembre de 2001 con un elevado endeudamien-
to. Por afiadidura, las autoridades econémicas
brasilefias se enfrentan a un dilema, pues si apli-
can politicas expansivas para relanzar la actividad
economica puede acelerarse el crecimiento de los
precios y tirar ala baja de los tipos de interés y
del tipo de cambio, |o que redundaria en un incre-
mento del peso de la deuda.

Sin embargo, la comparacion de la deuda bra-
silefia con la argentina muestra las diferencias
considerables que existen, pues mientras la pri-
mera se encuentra en su mayor parte denominada
en reales y en poder de residentes, la deuda
argentina estaba emitida en dolares y perteneciaa
no residentes, siendo el coste de financiacion y la
volatilidad del mismo mucho mayores. Por afadi-
dura, tal y como veremos a continuacion, los fun-
damentos macroecondmicos de Brasil son nota-
blemente solidos 10 que ha permitido evitar la
gparicion de unacrisis econdmica.

¢Como se ha evitado la crisis?

Las caracteristicas estructurales y las medidas
de politica economica aplicadas por las autorida-
des econdmicas brasilefias han actuado como

mecanismo compensador de la desfavorable
coyuntura econdmica que atraviesa este pais.

Asi, en el apartado estructura la aplicacion de
politicas de liberalizacion y de privatizacion
acompafiadas de la creacion de instituciones de
defensa de la competencia ha permitido que se
produzca un cambio gradual en la especializacion
productiva hacia sectores con mayor contenido
tecnoldgico. Por otra parte, el destino geogréfico
de las exportaciones se encuentra bastante diver-
sificado lo que reduce la posibilidad de contagio
delacrisis argentina. Finamente, las medidas de
politica economica aplicadas hasta € momento y
la gestion de la deuda publica han permitido evi-
tar laaparicion de unafuga de capitales.

Por |o que se refiere alos vinculos comerciaes
de Brasil, éstos presentan un grado de diversifica-
cion lo suficientemente elevado como para evitar
un posible contagio de la crisis argentina. Asi, €
principal mercado de las exportaciones de Brasi|
en 2000 fue la Union Europea, que represento el
28,6 por 100 del total de las ventas, seguido de
Estados Unidos, con un 22,6 por 100. La region
|atinoamericana supuso e 22 por 100 del total de
exportaciones y, mas concretamente, Argentina
recibio e 11 por 100 de las ventas brasilefias. Sin
embargo, S se redliza un andlisis sectorid de las
exportaciones a Argentina se observa que hay un
reducido nimero de sectores que se estan viendo
especiamente afectados, entre los que destacan
componentes de automovil y material de transpor-
te, productos quimicos y productos siderdirgicos.

Es decir, desde e punto de vista estrictamente
comercial, el riesgo de contagio es reducido pues
la base exportadora de Brasil esta bastante diver-
sificada. No obstante, desde un punto de vista
sectorial el efecto se concentra en pocos sectores
y, ademés, € riesgo de contagio procede mas de
la posibilidad de que los inversores internaciona
les opten por no otorgar mas financiacion como
resultado de una pérdida de confianza en |la soste-
nibilidad del crecimiento de este pais.

Una de |as cuestiones que ha logrado mantener
la confianza hasta ahora es la aplicacion de medi-
das de politica econdmicay una politica de finan-
ciacion de la deuda pablica que ha permitido que
Brasil siga sin presentar problemas de pago de su
deuda externa.
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Asi, por lo que respecta a las medidas de poli-
tica econémica, el mantenimiento del tipo de
intervencion, el Selic, en el 18,6 por 100 y el
aumento del coeficiente de reservas de los bancos
comerciales por los depositos aplazo del 15 a 20
por 100 ha drenado liquidez del sistema, limitan-
do la posibilidad de adquisicion de dolares. Un
efecto colateral de este esquema de politica
monetaria ha sido e aumento del pago de intere-
ses de ladeuda.

Por o que respecta a la politica fiscal, las
autoridades econdmicas se han comprometido a
incrementar €l objetivo de superavit primario del
3,5 por 100 del PIB actual a 3,75 por 100 del
PIB, lo cual puede tener efectos beneficiosos
sobre la financiacion de la deuda.

Finamente, la politica de gestion de la deuda
publica ha sido un instrumento bésico para mante-
ner la confianza de los inversores extranjeros. Asi,
en primer lugar, |os titulos de deuda interna se han
vinculado a la evolucion del tipo de interés y del
tipo de cambio para promover su adquisicion. Este
hecho ha motivado |a firma de contratos de venta
de ddlares con pacto de recompra, buscando man-

tener la cotizacion del real. En segundo lugar, la
deuda que vence en los primeros meses de 2003 se
ha recomprado o se ha canjeado por titulos con
vencimiento anterior a octubre de 2002. Por dlti-
mo, las autoridades econdmicas brasilefias han
solicitado al FMI la posibilidad de reducir €l
umbral minimo de reservas del banco central para
mantener &l tipo de cambio del real.

Conclusion

En definitiva, la desfavorable coyuntura
macroeconomica que atraviesa Brasil se ha visto
acompafiada de un periodo de incertidumbre aso-
ciado a proceso electora que comienza en octu-
bre de 2001 y a la posibilidad de contagio de la
crisis argentina. Por e momento se ha garantiza-
do el cumplimiento de las obligaciones de pago
de la deuda y Brasil tiene suficientes recursos
para satisfacer € pago a corto plazo. Sin embar-
go, la sostenibilidad a largo plazo depende del
esquema de politica econdmica que se aplique en
el futuro y de la confianza que éste ofrezca a los
Inversores internacionales.
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