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Durante la ultima década Brasil experimento una etapa de crecimiento robusto y reformas
institucionales, en especial del marco de politicas macroeconomicas, respaldada por el ciclo
alcista de las materias primas y fuertes entradas de capitales exteriores. En parte gracias a ello,
la crisis financiera y economica global no afecto significativamente a la economia brasileria,
que pudo sortear la crisis de modo satisfactorio. Sin embargo, la intensa moderacion del
crecimiento desde 2011 y una inflacion persistente han puesto de manifiesto sus deficiencias
estructurales, lo que junto a cierta inconsistencia en la conduccion reciente de la politica
economica ha provocado una reevaluacion de las expectativas sobre Brasil. En este contexto,
el anuncio del posible cambio de tono de la politica monetaria en EE UU, en mayo de 2013,
genero tensiones en los mercados emergentes, y paises considerados por los inversores
internacionales como vulnerables, Brasil entre ellos, experimentaron acusados ajustes en su
tipo de cambio, spreads y flujos de financiacion exterior, resucitando viejos temores asociados a
episodios de sudden stops. A pesar de que, en efecto, Brasil presenta desequilibrios econdmicos
preocupantes, también cuenta con resortes para afrontar y evitar episodios de ese tipo. En este
trabajo se evalvian, precisamente, las fortalezas y vulnerabilidades de la economia brasileiia

en el actual escenario internacional y ante el inicio del nuevo ciclo monetario mundial, que
implicard, irremediablemente, unas condiciones financieras menos favorables.

Palabras clave: politica macroeconomica, balanza de pagos, flujos de capitales exteriores, tipo de
cambio, fortalezas, vulnerabilidades, Brasil.
Clasificacion JEL: E6, F31,F32,Gl15,Ol.

1. Introduccioén en una de las principales economias del mundo. En este
periodo Brasil se vio beneficiado por un shock externo

Desde el afo 2003 la economia brasilefa entré en  positivo (incremento del precio de las materias primas y
una etapa de crecimiento sostenido que la ha convertido  de la demanda mundial), que provocé una mejora de los
términos de intercambio y cuantiosas entradas de capi-

tales. Ademas, el pais culminé un conjunto exitoso de re-
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Ter-Minasian, 2012 y Arnold y Jalles, 2014) y consolida-
das durante el gobierno de Lula (2003-2010), pero que
discurrieron por un camino tortuoso, con la aparicion in-
termitente de severas crisis cambiarias y de balanza de
pagos durante el periodo 1998-2002 (véase, por ejemplo,
Averbug y Giambiagi, 2000 y Garcia, 2009). En todo este
periodo la inflacion se estabilizd en niveles moderados
a raiz de la adopcion, en 1999, de un inflation targeting
y la libre flotacién del tipo de cambio; la politica fiscal se
hizo sostenible, tras la ley de responsabilidad fiscal del
ano 2000; y las politicas micro, sobre todo desde 2003,
se dirigieron a fomentar la demanda con politicas socia-
les, de rentas y de impulso del crédito. Todo ello permitio,
finalmente, la consecucion de la estabilidad macroeco-
némica, mejorar las condiciones financieras, reducir la
pobreza y la aparicion de una clase media mayoritaria
(OECD, 2013). A pesar de todo, se aparcaron otras re-
formas estructurales, esenciales para la competitividad y
sostenibilidad del crecimiento a largo plazo.

Por lo apuntado anteriormente, Brasil pudo afron-
tar la crisis reciente con un margen de maniobra con
el que no habia contado en episodios anteriores, lo
que le permitié adoptar politicas contraciclicas frente
al shock de finales de 2008 (Silva y Ribeiro, 2012). Asi,
la economia brasilefia tan solo cayé un 0,3 por 100 en
2009, y se recupero con fuerza en 2010 (7,5 por 100).
El leve impacto de la crisis y la vigorosa salida de ella
alentaron expectativas positivas sobre la capacidad de
crecimiento de la economia brasilefia, que se vio alen-
tada ademas por la entrada de capitales extranjeros
en un entorno de elevada liquidez internacional, a raiz
de las politicas monetarias ultra expansivas de los pai-
ses desarrollados. Sin embargo, esta percepcion favo-
rable de los inversores no ha acabado de materializar-
se. A partir de 2011 el vigor con el que Brasil sorteé la
crisis se diluy6 y algunos factores que propiciaron su
auge —como el shock externo positivo— comenzaron
a agotarse. La inesperada e intensa ralentizacion, jun-
to con una inflacién persistente, ha puesto de mani-
fiesto las rigideces estructurales de la economia y ha
provocado una reevaluacion de las expectativas.
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En este contexto, los paises emergentes se vieron
sacudidos en mayo de 2013 por el anuncio del posible
inicio de la retirada de estimulos por la Reserva Federal
(el denominado tapering). Los inversores internacionales
reaccionaron, reduciendo sus posiciones en los merca-
dos emergentes, lo que ha revivido los temores asocia-
dos a sudden stops, tan conocidos en Latinoamérica
(para una revision de los efectos y respuestas de politi-
ca economica ante estos episodios véase, por ejemplo,
Cavallo e Izquierdo, 2009). Algunos paises con funda-
mentos mas débiles, como Brasil (inflacion elevada, débil
posicion fiscal y externa y agenda de reformas incierta),
sufrieron un impacto mayor: el real llego a depreciarse un
20 por 100 y su diferencial soberano aumenté 90 puntos
basicos; si bien, tras la decision definitiva de la Reserva
Federal (FED, por sus siglas en inglés) de iniciar el tape-
ring, adoptada en diciembre, los mercados se estabiliza-
ron (Grafico 1).

Ahora bien, Brasil, a pesar de presentar desequili-
brios econdmicos relevantes, también cuenta con for-
talezas para afrontar el actual escenario internacional.
El propdsito de este articulo es, precisamente, revisar
la situacién actual de la economia brasilefia y la con-
duccidén de sus politicas econdmicas. De esta forma,
pretendemos poner de manifiesto sus vulnerabilida-
des y fortalezas generales, y evaluar la capacidad de
Brasil para afrontar los retos futuros y, en concreto, el
inicio del nuevo ciclo monetario internacional, que con-
llevara, necesariamente, unas condiciones financieras
menos favorables que en el pasado reciente.

2. Evoluciéon econémica reciente

A pesar del buen desempeiio econémico durante
la crisis, a partir de mediados de 2011 aquel vigor
se diluyo y Brasil entré en una fase de letargo —el
crecimiento se moderé hasta el 2,7 por 100 en 2011
y el 1 por 100 en 2012— de la que ha empezado
a despertar timidamente en 2013. En este ultimo
afio el PIB crecié un 2,3 por 100 anual, acumulando
mas de dos afios de tasas de crecimiento inferior al
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GRAFICO 1
EFECTO DEL ANUNCIO DEL TAPERING SOBRE BRASIL
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potencial, que el FMI rebajé recientemente hasta el
3,5 por 100.

Esta ralentizacion se debio, en parte, a factores co-
yunturales: la desaceleracion econdémica mundial, el
endurecimiento de la politica monetaria doméstica y
las menores entradas de capitales. Sin embargo, tras
el giro expansivo de las politicas desde finales de 2011,
tratando de vigorizar la economia, y la disipacién de los
otros factores coyunturales, la actividad no ha ganado
impulso. Ello ha abierto el debate sobre el posible agota-
miento del modelo anterior de crecimiento, basado prin-
cipalmente en un auge del consumo privado (Grafico 2),
por encima del observado en otros paises emergentes
(FMI, 2013), impulsado en parte por politicas de inclusion
social y laborales —como las reformas del salario mini-
mo— que permitieron aumentar la renta de las familias
y la aparicion de una clase media prominente (OECD,
2013). Estas politicas tuvieron éxito en la paulatina re-

duccion de los niveles de pobreza y las desigualdades
de rentas, pero no dieron solucién a las rigideces estruc-
turales que limitan el potencial de crecimiento de Brasil,
como el desarrollo de infraestructuras, la liberalizacion
de los mercados, la flexibilizacién del gasto publico, la
simplificacion del sistema impositivo y la reduccion del
intervencionismo y la burocracia (FMI, 2013).

La débil recuperaciéon en 2013 se esta apoyando,
de momento, en el repunte de la formacion bruta de
capital, mientras que el consumo se esta mostrando
menos solido (Grafico 2). Este patrén de crecimiento,
con un mayor protagonismo de la inversién, es positi-
vo para reequilibrar un modelo que, como se sefiald
anteriormente, ha estado sesgado hacia el consumo
privado, lo que ha provocado un rezago de la inversion
(véase subapartado: La necesidad de un reequilibrio
en el modelo de crecimiento). Este rezago habria ge-
nerado tensiones en una economia con severas limi-
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GRAFICO 2
CRECIMIENTO (CONTRIBUCION) Y DISTRIBUCION DE LA POBLACION POR RENTA

A Consumo privado PIB (% ia)

NOTAS: pp: puntos porcentuales, ia: interanual.
FUENTE: IBGE, Datastream, IPEA, OECD y elaboracion propia.
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taciones de oferta, derivadas, precisamente, del redu-
cido nivel de inversion, sobre todo en infraestructuras
(Grafico 3). El dato negativo lo aporta el sector exte-
rior, con una atonia de las exportaciones, que contras-
ta con el buen desempefio de las importaciones, sobre
todo de bienes de capital, ligado a la recuperacion de
la inversion, lo que ha diluido el superavit comercial.
Por ello, el déficit corriente se ha ampliado, alcanzan-
do el 3,6 por 100 del PIB a finales de 2013 (Gréfico 3).

Esta evolucion se explica, en parte, por la ralentiza-
cion econémica mundial y el deterioro de la relacion
real de intercambio ante la moderacion del precio de
las materias primas; pero también pone de manifiesto
la pérdida de competitividad de los productos brasile-
Aos, relacionada con un tipo de cambio sobreaprecia-
do (World Bank, 2013), unos costes laborales elevados
y en rapido crecimiento en relacion a otras economias
emergentes —en parte debido a los fuertes incremen-
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tos del salario minimo y a las caracteristicas de la ne-
gociacion salarial, que ligan el crecimiento de los sala-
rios a la inflacion pasada— y, ademas, con un menor
crecimiento de la productividad (véase, por ejemplo,
OECD, 2013 y Duade y Fernandez-Arias, 2010).

La inflacién es un punto de especial preocupacion,
ya que es elevada y generalizada por productos, sobre
todo entre los no transables (servicios, fundamental-
mente), lo que le confiere mayor resistencia (Grafico 4).
En el ultimo informe de inflacion (diciembre), el Banco
Central de Brasil (BCB) preveia una inflacion del 5,8 por
100 en 2013 y del 5,6 por 100 en 2014, algo inferior a
las expectativas del mercado, pero por encima del ob-
jetivo central de inflacion (4,5 por 100) por quinto afo
consecutivo. Esta resistencia es aun mas preocupante
si tenemos en cuenta que una gran cantidad de pro-
ductos se rigen por precios regulados —que mantienen
una tendencia bajista desde 2012—, y que el Gobierno,
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GRAFICO 3
INFRAESTRUCTURAS* Y BALANZA DE PAGOS
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durante 2013, ha aplicado rebajas impositivas a los pro-
ductos basicos de la cesta de consumo. EI BCB conside-
ra que el crecimiento de los costes laborales (Grafico 4),
junto con la depreciacion cambiaria, explican mayorita-
riamente las presiones inflacionistas.

Ambos factores, una inflacion persistente y la am-
pliacion del déficit corriente, indicarian que la eco-
nomia brasilefia ha estado sobrecalentada y que el
fuerte ajuste de los ultimos afios no ha permitido la
correccion de dichos desequilibrios.

3. Lagestion reciente de la politica
macroeconomica

Durante la crisis las politicas monetarias y fiscales
han sido proactivas, con un marcado caracter con-
traciclico, mientras que los vaivenes de los flujos de
capitales han determinado el tono e intensidad de las

politicas cambiarias y macroprudenciales, orientadas
a facilitar un ajuste ordenado del tipo de cambio y pre-
venir los riesgos derivados de entradas de capitales
excesivas (Pereira da Silva y Eyer Harris, 2012).

En los ultimos afos Brasil se ha convertido en uno
de los principales receptores de capitales exterio-
res, que alcanzaron un maximo a mediados de 2011
(5 por 100 del PIB), al tiempo que el real se aprecio hasta
maximos historicos, en torno a 1,55 USD/BRL. En ese
periodo las autoridades econdmicas desplegaron un ar-
senal de medidas, interviniendo en el mercado de divisas
(acumulacion de reservas exteriores) y adoptando medi-
das macroprudenciales (aumento de encajes y requeri-
mientos de capital) y de control de cambios (manejo del
impuesto de operaciones financieras). Todo ello coincidié
con una subida del tipo oficial en 2010, en respuesta a
una inflacion creciente y a un rapido rebote de la activi-
dad. Este conjunto de politicas tuvo cierto éxito al conte-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS PRECIOS (iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADO, IPCA)
Y COSTES LABORALES
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ner las entradas de capitales, la inflacion y el crecimiento
del crédito (véase, por ejemplo, Chamon y Garcia, 2012
y FMI, 2012). En 2011 la recuperacion comenzo a dar
signos de agotamiento y el BCB inicié un ciclo bajista de
tipos para dinamizarla. Todo ello repercutié en una co-
rreccién del tipo de cambio, que se deprecié en torno al
27 por 100 en 2012. A mediados de dicho afio el BCB
también relajé las politicas macroprudenciales impues-
tas previamente, ante el riesgo que podria suponer una
caida continuada de la financiacion exterior y una mayor
depreciacion.

Desde mayo de 2013 estos problemas se agravaron
tras el anuncio del posible cambio de tono de la politi-
ca monetaria en EE UU, lo que derivd en fuertes ten-
siones en los mercados emergentes. Eichengreen y

Gupta (2013) demuestran cémo aquellas economias,
como Brasil, que habian experimentado una fuerte apre-
ciacion del tipo de cambio o un deterioro de su déficit
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corriente durante la época de expansion monetaria y
que, ademas, cuentan con mercados financieros mas
desarrollados, experimentaron un ajuste mayor. Asi, el
real se deprecid un 20 por 100 entre mayo y septiem-
bre, y el spread soberano aumenté 90 puntos basicos.
El BCB, que ya habia iniciado en abril un ciclo alcista de
tipos ante la resistencia de la inflacion, traté de modular
la depreciacion con un programa de intervenciones cam-
biarias (iniciado en agosto y ampliado, recientemente,
hasta junio de 2014) que evitaran una volatilidad excesi-
va. El anuncio definitivo del tapering en diciembre, acom-
pafiado de una comunicacioén clara de la estrategia mo-
netaria, por la Fed, no ha supuesto, de momento, nuevas
tensiones significativas en los mercados brasilefos.

En términos generales,la politica monetaria ha sido
contraciclica (Grafico 5). No obstante, observando la
evolucion de la inflacién, parece que el BCB mostro
cierta tolerancia hacia la misma, a favor del crecimien-
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GRAFICO 5
GESTION DE LA POLITICA MACROECONOMICA
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to, a lo largo de 2012 y principios de 2013. Al final, la
inflacion persistente y cierta pérdida de credibilidad le
obligaron, en abril de 2013, a iniciar un ciclo alcista
de tipos, pese a la debilidad de la recuperacién. En-
tre mayo de 2013 y enero de 2014, la tasa Selic ha
aumentado en 325 puntos basicos, hasta el 10,50 por

100. Este ciclo podria moderarse en los proximos me-
ses ante la actual falta de vigor de la actividad y una
previsible contencidn de la inflacion.

Frente al tono restrictivo de la politica monetaria en
el ultimo afo, las politicas fiscales y crediticias han
mantenido un tono expansivo (Grafico 5). El objetivo de
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GRAFICO 6
FACTORES DE CRECIMIENTO (CONTRIBUCIONES) Y TASA DE INVERSION-AHORRO
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superavit primario se ha incumplido en los dos ultimos
afos (Grafico 6), incluso afiadiendo ciertos gastos de
inversion relacionados con planes de crecimiento del
gobierno (PAC), que los propios presupuestos anuales
permiten incluir. EI Gobierno proyecté una meta de su-
peravit primario del 3,1 por 100 del PIB para 2013 y del
2,6 por 100, incluyendo inversiones del PAC. Este ob-
jetivo, no obstante, se revis6 a mediados de afio hasta
el 2,3 por 100, previendo el incumplimiento del mismo,
hecho que finalmente ocurrid (1,9 por 100), pero con
el aporte de ingresos extraordinarios provenientes de
subastas de concesiones publicas y un programa de
regularizacion fiscal. El presupuesto 2014 fijé un supe-
ravit objetivo del 2,1 por 100 del PIB, revisado recien-
temente hasta el 1,9 por 100, lo que supone un tono
neutral de la politica fiscal en 2014. La dinamica fiscal
descrita no resulta alarmante, pero si preocupante de
cara a la sostenibilidad de la deuda publica, que se
situa cerca del 60 por 100 del PIB en términos brutos.
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Adicionalmente, la politica crediticia ha sido utilizada
profusamente como una herramienta contraciclica. El
crédito dirigido ha crecido a tasas superiores al 20 por
100 interanual desde 2008 (Grafico 5), aunque el Go-
bierno ha anunciado que se moderara en los proximos
ejercicios. No olvidemos que el crédito dirigido se fi-
nancia a través del Tesoro, lo que confiere a la politica
crediticia tintes de politica fiscal y anade presion sobre
la dinamica de la deuda publica.

4. Una valoracion de la situacioén actual

La necesidad de un reequilibrio en el modelo de
crecimiento

Visto en perspectiva, el modelo de crecimiento ba-
sado, principalmente, en el consumo y la mejora de
los términos de intercambio, con un tipo de cambio
sobreapreciado, si bien ha sido exitoso desde el pun-
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to de vista del desarrollo social y la reduccion de la
pobreza, podria ser, de perpetuarse, una fuente de
vulnerabilidad de la economia brasilefia. La falta de
reformas estructurales de oferta ha generado rigide-
ces en la capacidad productiva de las empresas, que
limitan el crecimiento potencial y dotan de resistencia
a la inflacion. Ademas, el crecimiento se ha apoyado,
fundamentalmente, en la acumulacién de factores pro-
ductivos (Grafico 6), sobre todo trabajo, mientras que
la aportacion de la productividad ha sido escasa (Sosa
et al., 2013 y Daude y Fernandez-Arias, 2010).

En concreto, este modelo no ha dado respuesta a
un problema estructural, el reducido nivel de inver-
sion (18 por 100 del PIB), que, tal y como muestra el
Grafico 5, esta muy alejado del correspondiente a los
paises asiaticos, o vecinos como Chile, Peru y México.
Esta situacion se ha hecho especialmente preocupan-
te en un momento como el actual, en el que las in-
versiones en los mercados emergentes se retraen y
los términos de intercambio han dejado de tener una
evolucién favorable. EI Gobierno mantiene un compro-
miso de fomentar la inversién y elevar la ratio hasta
cerca del 22 por 100, objetivo ambicioso y que ha sus-
citado dudas entre los analistas.

En principio, el crecimiento de la inversion llevara
asociado un aumento del déficit exterior, ya que el
sesgo actual de las politicas no augura un aumento
del ahorro doméstico. Sin embargo, un crecimiento
sostenido de la inversién que evite las vulnerabilida-
des de déficits externos excesivos necesita, por defi-
nicion, de un aumento del ahorro interno, que tendra
que producirse via politicas que fomenten el ahorro
privado —por ejemplo, reduciendo la generosidad del
sistema publico de pensiones—, menor consumo pri-
vado, mayor ahorro publico (si bien esto conllevaria
un cambio radical en el presupuesto, atenazado por
la rigidez de los gastos y el predominio de ingresos
finalistas), o incrementos en la productividad (FMI,
2013).

Ademas, el modelo podria haber generado una pér-
dida de tejido industrial, influido por un tipo de cambio

sobreapreciado, en una dinamica tipo «enfermedad
holandesa». Por otro lado, no ha conseguido mode-
rar la inflacién, ni incrementar sustancialmente la pro-
ductividad, por lo que no ha generado ganancias de
competitividad. La depreciacion actual del real puede
traer algo de alivio a las empresas exportadoras. Sin
embargo, en ningun caso puede sustituir una politica
orientada a mejorar la competitividad y la productivi-
dad (sobre un estudio de dichas politicas en Latinoa-
mérica puede consultarse BID, 2010). En todo caso,
Brasil sigue contando con pilares sélidos, que debe
reforzar, y un elevado margen para incrementar su
crecimiento potencial.

Vulnerabilidades y fortalezas ante el cambio de
ciclo en la politica monetaria estadounidense

Percepcion de limitaciones en la capacidad de
crecimiento

La inesperada ralentizacion de la actividad desde
2011 y la débil recuperacion posterior, con una infla-
cion persistente, deja al descubierto las rigideces es-
tructurales de Brasil, ligadas, entre otros motivos, a la
baja tasa de inversién comentada anteriormente.

Varios factores explican este retraso: la reducida
tasa de ahorro estructural y elevados tipos de inte-
rés; una historia de elevada inestabilidad que desin-
centiva la inversion; rigideces en el presupuesto
publico, que limitan la inversion publica; y una de-
pendencia del ahorro externo, tradicionalmente vo-
Iatil y caro. Finalmente, existe otro lastre estructural,
el denominado custo Brasil, es decir, la existencia de
deficiencias en sectores clave como infraestructuras,
comunicaciones y energia, de un sistema impositivo
complejo y de una excesiva burocracia e intervencio-
nismo, que limitan el desarrollo y acceso a los mer-
cados (OECD, 2011).

Como resultado de todo ello, se ha revisado a la baja
el potencial de crecimiento a largo plazo de Brasil, que
el FMI cifra en el 3,5 por 100 (articulo IV de julio de
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GRAFICO 7
INCUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS MACRO
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2013), frente al 4 por 100 de la estimacion previa. Esta
revision de expectativas ha calado en el conjunto de
los inversores, que observan con mayor pesimismo la
capacidad de crecimiento del pais y merman el senti-
miento inversor hacia Brasil.

Incertidumbre en torno a la gestién actual
de las politicas macro

En general, el marco de la politica macroeconémica
en Brasil esta consolidado, con un banco central cuyo
objetivo es el control de la inflacion, y la existencia de
una regla fiscal para asegurar la sostenibilidad de la
deuda publica. No obstante, recientemente se ha ob-
servado un deterioro de dicho marco: i) por cierta falta
de coordinacion entre las politicas econdmicas (Grafi-
cos 5y 7); y ii) por la relajacion en el cumplimiento de
los objetivos macro (Grafico 7). Ello ha generado incer-
tidumbre entre los inversores y refuerza la sensacion
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de vulnerabilidad de la economia ante turbulencias fi-
nancieras.

En efecto, el mix actual de politica monetaria con-
tractiva, pero fiscal y crediticia expansivas, parece,
hasta cierto punto, inconsistente. Ademas, la exis-
tencia de un elevado endeudamiento de empresas y
familias ligado a tipos de interés intervenidos (subsi-
diados) hace que los canales de transmision de la po-
litica monetaria queden distorsionados y su eficacia
sea limitada (FMI, 2013). A ello se une el hecho de
que si, en el contexto actual, los mercados perciben
el marco de politica como insostenible, seria compli-
cado contener la depreciacién del real. Los efectos
de la misma sobre la inflacion podrian ser elevados
y las posibles salidas de capitales podrian asfixiar la
timida recuperacion.

Como ya se comentod en el apartado 3, el Banco
Central de Brasil (BCB) habia mostrado cierta rela-
jacion en el cumplimiento del objetivo de inflacion,
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO Y LOS TIPOS DE INTERES
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estrategia que tuvo que modificar durante 2013. La
evolucion de las cuentas publicas también preocupa
y las agencias de calificacion crediticia advierten que
Brasil se enfrenta a una posible rebaja del rating. Por
ello, parece necesaria una mayor coordinacion de las
politicas econdémicas, siendo aconsejable el cumpli-
miento estricto del objetivo fiscal. No obstante, las
revueltas populares en 2013 y el comienzo de un afo
electoral (las elecciones se celebraran en noviem-
bre de 2014), podrian llevar al gobierno a encubrir el
objetivo fiscal con un mayor activismo de la politica
crediticia.

La politica de crédito dirigido genera necesidades
crecientes de financiacién y una mayor carga de
la deuda

Como ya se sefiald, el Gobierno esta haciendo uso
de forma intensa de la politica de crédito dirigido como

medida contraciclica (Lopez-Vicente et al., 2014). Du-
rante la presente crisis financiera, las autoridades dota-
ron de un renovado protagonismo a los bancos publicos
y el crédito dirigido aumenté casi 10 puntos su peso en
el crédito total entre 2008 y 2012, hasta el 43 por 100
(Grafico 8).

La politica de crédito dirigido dota de cierta discre-
cionalidad a la evolucién del crédito en Brasil, que al
igual que puede ser fomentado por las autoridades,
también podria moderarse si se observaran signos
de recalentamiento. Ahora bien, esa expansion no
esta exenta de riesgos. Por un lado, realmente se
trata de una politica cuasifiscal, ya que los bancos
publicos se financian mayoritariamente con présta-
mos del Tesoro. Esto impide evaluar de forma apro-
piada la sostenibilidad del sector publico; pero, ade-
mas, los préstamos se conceden a tipos de interés
inferiores al coste de financiacion del Tesoro, que
debe acudir al mercado para captar los fondos ne-
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cesarios, lo cual genera un mayor déficit'. Por otra
parte, aunque la politica operacional de los bancos
publicos ha asegurado cierta calidad del crédito, el
intenso incremento del mismo conlleva, inevitable-
mente, un mayor riesgo.

El cambio en la estructura de la deuda publica y el
auge de las reservas exteriores supone una menor
fuente de inestabilidad

La estructura de la deuda publica brasilefa, conse-
cuencia de una larga historia de hiperinflaciones, ha
constituido tradicionalmente un riesgo para la esta-
bilidad macro, ya que presentaba un elevado riesgo
de interés y de tipo de cambio (Lopez-Vicente et al.,
2014). En el afio 2000, el porcentaje de deuda a tipo
variable era elevado (45 por 100 del total), asi como
el de deuda indexada al tipo de cambio (46 por 100).
Ademas, la mayoria se emitia a menos de un afo
(55 por 100), con elevado riesgo de refinanciacion.
En definitiva, su coste estaba sujeto al sentimiento
contemporaneo del mercado. Ademas, esta estruc-
tura entraba muchas veces en conflicto con la poli-
tica monetaria y cambiaria, que debia manejarse de
forma prudente para no afectar en exceso al coste
de la deuda. Por otro lado, el monto de las reser-
vas exteriores era reducido, por lo que no constituia
un colchén suficiente en caso de depreciaciones
del real.

" Los intereses pagados por el Tesoro se contabilizan como gastos de
intereses en el calculo de déficit total. Sin embargo, en aras de una mayor
transparencia y credibilidad de las cuentas publicas, la diferencia entre
el coste de mercado y el interés subsidiado de los préstamos del Tesoro
se podria contabilizar como gasto en el calculo del saldo primario, ya
que supone realmente una transferencia a la banca publica, que coloca
esos fondos a través de los diferentes programas de fomento del crédito
a un tipo de interés subsidiado (segun la tasa TJLP, fijada anualmente
por el Consejo Monetario Nacional). Si tenemos en cuenta que en la
actualidad la tasa TJLP es del 5 por 100 y la tasa Selic del 9 por 100 (que
podemos utilizar como aproximacion del coste del capital del Tesoro), una
estimacion a la baja de dicho coste fiscal estaria en torno a 12 mm de
reales, es decir, el 0,34 por 100 del PIB (en 2012, el pasivo del BNDES
frente al Tesoro era de 376 mm de reales).
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Cuando en 2002 se produjo un episodio de crisis y
una profunda depreciacion, se hicieron evidentes los
riesgos apuntados anteriormente y las autoridades
tomaron medidas para cambiar dicha estructura, que
hoy dia cuenta con una composicion mas adecuada,
que implica menores riesgos de interés, refinanciacion
y tipo de cambio (ademas de menor riesgo de crédito
por la mejora de la solvencia del pais).

En primer lugar, se redujo en 25 puntos porcentuales
(pp) sobre el total del saldo vivo de la deuda la participa-
cion de la deuda a tipo de interés variable, que en 2013
es del 20 por 100; la deuda a tipo fijo paso del 4,6 por 100
al 41 por 100 del total; y la indexada al tipo de cambio
se redujo drasticamente, del 46 por 100 al 4,6 por 100;
el resto es, basicamente, deuda indexada a la inflacion,
que paso del 5 por 100 al 34 por 100 actual (Grafico 9).

La estructura por plazos también mejord considera-
blemente (Grafico 9), aunque sigue existiendo un ries-
go de roll-over, ya que la deuda con vencimiento en 12
meses representa el 25 por 100 del total (la mitad que
en 2000); por su parte, la participacion de la deuda a
mas largo plazo (superior a 5 afios) es del 24 por 100,
frente al 6 por 100 en 2000. En 2013, el plazo medio
se situa en 4,4 anos, y el objetivo del Tesoro es am-
pliarlo a 5,5 afnos en los proximos afos.

La estructura por tenedores atenua también el
riesgo de un sudden stop, ya que, a noviembre de
2013, tan solo un 16 por 100 de la deuda doméstica
esta en manos de no residentes. Esta participacion
se ha duplicado desde 2009 debido, en parte, al
manejo del impuesto de transacciones financieras
(IOF) —utilizado durante la crisis como medida de
control de capitales—, ralentizandose en épocas de
elevacion del impuesto y expandiéndose con la rela-
jacion del mismo.

Finalmente, se ha producido también una mejora
en la posicién neta en moneda extranjera del sector
publico, reduciendo el riesgo ante una posible de-
preciacion. En concreto, se ha producido una caida
de la deuda denominada o indexada en moneda ex-
tranjera y, sobre todo, una acumulaciéon masiva de
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GRAFICO 9
ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA: INSTRUMENTOS Y PLAZOS
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reservas exteriores (Grafico 10). De este modo, la
posicion en moneda extranjera se ha tornado acree-
dora, en términos netos. Desde finales de 2007 has-
ta septiembre de 2013, las reservas exteriores se du-
plicaron, hasta 368.000 millones de ddlares (12 por
100 de PIB), por encima de la deuda denominada
en moneda extranjera (85.000 millones). Esta acu-
mulacion de reservas exteriores permite, al mismo
tiempo, contener el crecimiento de la deuda publica
neta, lo que dota de estabilidad y sostenibilidad la
evolucién de la deuda, sobre todo en una época de
depreciacion (Grafico 10). Este punto es relevante,
ya que permitiria atenuar los riesgos asociados a
la implementacion de politicas fiscales expansivas
en un momento como el actual. Como contrapunto,
la depreciacion supondria un mayor coste por el
pago de intereses, cuyo nivel ya de por si aumenta-
ria en caso de una menor demanda de titulos por los
inversores.

Deterioro de los saldos exteriores, pero estructura
mas favorable de la posicion de inversion
internacional

Como riesgo, el déficit corriente se ha ampliado sus-
tancialmente desde 2008 (por encima del 3 por 100 del
PIB), frente al superavit de los cinco afios previos. La
caida de las exportaciones es preocupante, si bien la
depreciacion del real podria mejorar la competitividad
e impulsar las ventas exteriores, en tanto que la depre-
ciacién nominal se traslade a una depreciacion en el
tipo de cambio efectivo real. La esperada moderacién
del crecimiento en los principales socios comerciales
podria agravar la situacion por las menores ventas,
pero también por la caida del precio de las materias
primas y el deterioro consiguiente de los términos de
intercambio.

Si bien los riesgos de un sudden stop en una situa-
cién de déficit por cuenta corriente son evidentes, es
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GRAFICO 10
RESERVAS EXTERIORES Y DEUDA PUBLICA
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necesario matizar esos riesgos analizando como se
financia éste. En este sentido, como se ilustra en el
Grafico 11, la mayor parte se financia con entradas
de inversion directa (FDI), flujos que, por lo general,
son mas estables que los de cartera o los préstamos,
lo que hace pensar que la economia brasilefia es me-
nos sensible a los movimientos de flujos especulati-
vos asociados a un sudden stop que en el pasado.
En los ultimos meses, no obstante, el deterioro de
la cuenta corriente ha sido tal que las entradas de
FDI no han sido capaces de cubrir la totalidad de di-
cho déficit (en julio de 2013 alcanzaron el 87 por
100 de dicho déficit). EI complemento lo ponen las
entradas netas de inversion de cartera, que parecen
haber resurgido en 2013, tras la moderacién signifi-
cativa observada a mediados de 2011 y a lo largo de
2012. Asi, el anuncio del tapering podria no tener un
efecto extremo sobre las salidas de capitales, ya que,
en el caso de Brasil, gran parte de ese movimiento
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de recomposicién de carteras se viene produciendo
desde 2011.

Otra fuente de riesgo para una economia, com-
plementaria a la anterior, seria la estructura de los
activos y pasivos exteriores, es decir, la posicion de
inversion internacional (Grafico 11). En este sentido,
también esta estructura ha cambiado durante la ulti-
ma década, dotando de una mayor solidez financie-
ra al balance exterior. En primer lugar, seialar que
la economia brasilefia mantiene una posicion neta
deudora, fruto de su persistente déficit corriente, del
14 por 100 del PIB, nivel que en principio no parece
preocupante. Ademas, la mayor parte de los pasivos
exteriores son FDI (46 por 100 en 2012) y este por-
centaje ha aumentado significativamente desde 2002
(29 por 100), en detrimento de la otra inversion, que
por lo general est4 asociada con préstamos y depdsi-
tos a corto plazo sujetos a una mayor volatilidad. Por
el lado de los activos también se observa una mayor
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GRAFICO 11
COBERTURA DEL DEFICIT CORRIENTE Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
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solidez en el momento actual que en el pasado, fun-
damentalmente en lo relativo al peso de las reservas
exteriores en el total de activos, que ha aumentado
del 33 por 100 al 45 por 100 en los mismos afos.
Adicionalmente, tan solo el 27 por 100 de los pasivos
exteriores esta denominado en moneda extranjera,
frente al 43 por 100 de los activos, por lo que una
depreciacion podria resultar beneficiosa, ya que re-
duciria la posicién deudora neta.

Finalmente, la deuda externa bruta se ha redu-
cido de manera considerable en términos del PIB,
reduciéndose a la mitad en la ultima década (ac-
tualmente se situa por debajo del 15 por 100 del
PIB), con una caida especialmente sustancial en el
caso del sector publico. Ello ha provocado que me-
didas de sostenibilidad de la deuda externa, como
las ratios deuda sobre reservas exteriores o deu-
da sobre exportaciones, sean claramente positivas
(Grafico 12).

Endeudamiento creciente de hogares: manejable,
pero con riesgos

El crédito bancario al sector privado ha aumentado
de forma sustancial en la ultima década, reflejo de la
estabilidad macroecondémica —que propicioé una reduc-
cioén del coste de financiacion—, un crecimiento estable
de las rentas y del empleo y la profundizacion financie-
ra; pero también, de decisiones politicas (fomento del
crédito publico). La etapa de expansion crediticia en
Brasil es de las mas duraderas e intensas a nivel inter-
nacional; entre 2004 y 2012, el crédito crecio a una tasa
media anual del 21 por 100, alcanzando un auge en
2008 (31 por 100) que se ha ido moderando hasta 2012
(16 por 100). Sin embargo, partia de niveles reducidos
(Grafico 13); en 2004, el volumen de crédito era del 25
por 100 del PIB, y, a pesar de dicha expansion, su nivel
en 2012 (54 por 100) sigue siendo bajo en términos in-
ternacionales.
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GRAFICO 12
DEUDA EXTERNA: ESTRUCTURA (SECTOR Y PLAZO) Y VULNERABILIDAD EXTERIOR
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En lo referente al crédito a individuos, durante el pe-
riodo mas reciente (2008-2012), el crecimiento ha sido
notable (19 por 100 anual de media). La categoria de
crédito habitacional es la que mas ha crecido (44 por
100 anual), gracias en parte al impulso del programa es-
tatal de acceso a la vivienda Minha Casa, Minha Vida
(MCMV). En la actualidad esta categoria representa el
24 por 100 del crédito a individuos, comparado con el 11
por 100 en 2008. El crédito al consumo, por su parte, cre-
ci6 a una tasa media anual del 15 por 100 en el mismo
periodo y representa el 64 por 100 del total.

El nivel de endeudamiento de los hogares no es, por
tanto, excesivo, ya que representa tan solo el 24 por 100
del PIB (segun el BCB, este nivel equivale al 40 por 100
de la renta disponible, nivel similar al de paises del entor-
no, como México y Colombia). Por categorias, el crédito
inmobiliario equivale al 5,7 por 100 del PIB (1,9 por 100
en 2008), mientras que el crédito al consumo un 15 por
100 (12 por 100 en 2008).
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Sin embargo, pese a que este volumen de crédito se
mantiene en niveles manejables, el fuerte crecimiento
del mismo en un periodo corto de tiempo si representa
una fuente de preocupacion y genera riesgos. Por un
lado, el crédito ha crecido por encima de la renta, lo
que debilita la capacidad de pago de los hogares e in-
crementa el riesgo de crédito. Ademas, la existencia de
unos elevados tipos de interés en Brasil (Que se situan
en torno al 40 por 100 de media para el crédito al con-
sumo) y unos plazos medios reducidos (por el elevado
peso del crédito al consumo), aumenta el peso de la
carga de la deuda y suponen una fuente de vulnera-
bilidad (Grafico 13). Ahondando en este riesgo, la ele-
vacion de los mismos en la actual coyuntura, derivado
de la politica restrictiva del BCB y de las tensiones en
los mercados, incide negativamente en dicha capaci-
dad de pago. En todo caso, de momento, el riesgo para
la banca se mantiene contenido: la tasa de impago de
los hogares esta ligeramente por encima del 6 por 100
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GRAFICO 13
EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO Y CAPACIDAD DE PAGO DE LOS HOGARES
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Sin crédito hipotecario —— Total

(julio de 2013), habiéndose incluso reducido un punto
con respecto al maximo de octubre de 2011.
Finalmente, es necesario hacer una breve referencia
al auge reciente del mercado de la vivienda en Brasil,
la evolucién del precio de los activos inmobiliarios y de

la deuda hipotecaria. Durante el periodo 2009-2012, el
precio de la vivienda crecio intensamente (en torno al 25
por 100 anual de media), si bien se ha moderado desde
2012, hasta el 15 por 100, aproximadamente. Los prés-
tamos hipotecarios se han expandido a la par, llegando
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GRAFICO 14
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA Y DE LA TASA DE IMPAGO DE HOGARES
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al 50 por 100 anual en 2011 y el 35 por 100 en 2012 y
2013, favorecido por unos tipos de interés reducidos. Es
importante hacer notar que los préstamos hipotecarios
se financian con recursos finalistas: i) un coeficiente de
inversion obligatoria del 65 por 100 sobre los depdsitos
de ahorro (el 80 por 100 de los cuales es a interés sub-
sidiado); y ii) el sistema publico de pensiones (Fondo de
Garantia por Tiempo de Servicio) (Grafico 14).

Si bien, este crecimiento tiene visos de burbuja en
el sector inmobiliario —al no estar acompafiado, entre
otros, por un crecimiento a la par de los costes de cons-
truccion o de presiones demograficas de igual magni-
tud—, existen factores atenuantes de los riesgos aso-
ciados. En primer lugar, es un fendbmeno relativamente
localizado en algunas ciudades importantes, como Sao
Paulo y Rio de Janeiro. En segundo lugar, el aumento del
stock hipotecario se ha producido sobre una base redu-
cida (2 por 100 del PIB en 2009) y que alcanza, en 2012,
tan solo el 6 por 100 del PIB. Este nivel no implica un
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riesgo sistémico y las entidades bancarias parecen sufi-
cientemente capitalizadas para cubrir posibles eventua-
lidades, aunque si suponen una fuente de preocupacion
por su rapido crecimiento. Ademas, de ese porcentaje, el
72 por 100 esta en manos de bancos publicos (principal-
mente, Caixa General), que en ultima instancia cuentan
con el aval del Tesoro. Finalmente, la ratio de impagos
hipotecarios esta contenida en torno al 5 por 100 desde
2009, e incluso en 2012 se ha reducido ligeramente.

El auge de las emisiones en el exterior: oportunidad
y vulnerabilidad

Desde el inicio de la crisis, las empresas brasilefias
han aprovechado la amplia liquidez en ddlares para fi-
nanciarse en los mercados internacionales. Si bien ello
suponia una ventana de oportunidad para las empre-
sas, la posible reversion de las politicas expansivas en
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EE UU ha generado también riesgos, asociados con
la retirada de capitales exteriores y la consiguiente de-
preciacion cambiaria.

Aun asi, los datos muestran como el grueso de las
emisiones en moneda extranjera durante estos afnos
se ha realizado por empresas del sector de materias
primas, cuyos ingresos estan normalmente denomina-
dos en ddlares, lo cual mitiga el riesgo de un sudden
stop. No obstante, seguirian viendo como sus costes
de financiacion serian mas elevados, lo que podria li-
mitar el crecimiento de la inversién. También la banca
ha tenido un protagonismo en el auge de estas emisio-
nes, aunque en menor medida. En este caso, el ries-
go quedaria mitigado por la posibilidad de acceder a
lineas de liquidez en ddlares por parte del banco cen-
tral, utilizando el colchon proporcionado por el elevado
volumen de reservas exteriores.

5. Conclusiones

Brasil presenta limitaciones estructurales importan-
tes al crecimiento, ya que, siendo una economia con
importantes recursos naturales, estabilidad politica y
econdmica, y que cuenta con una poblacion relativa-
mente joven, no acaba de despegar. Por ello, resulta
dificil pensar que Brasil recupere las tasas de creci-
miento observadas en la salida de la crisis sin afron-
tar una serie de reformas estructurales orientadas a
incrementar la productividad. Ademas, en el caso de
que el entorno exterior se vuelva menos favorable por
un aumento excesivo de los costes de financiacion,
derivado de una normalizacion de las condiciones fi-
nancieras globales, en especial en EE UU, asi como
por una caida del precio de las materias primas, la eco-
nomia puede enfrentarse a un periodo de crecimiento
reducido, y, por lo tanto, lejos de satisfacer las expec-
tativas creadas en los ultimos afios.

A pesar de todo, la percepcién actual del riesgo
de que se produzca una crisis de balanza de pagos
en Brasil es reducida y alejada de la observada en
episodios anteriores similares a los acontecidos re-

cientemente. Aunque Brasil no esté a salvo de las
turbulencias y la volatilidad del mercado, y ciertos in-
dicadores de vulnerabilidad, como el déficit exterior y
el déficit publico, se hayan deteriorado y sean causa
de especial atencidn y preocupacion entre los inver-
sores, las vulnerabilidades percibidas, en lineas ge-
nerales, resultan hasta cierto punto manejables. Esta
visién se fundamenta, en parte, en los colchones
acumulados en el pasado, que mitigan el alcance de
una retirada repentina de capitales exteriores. Entre
ellos destaca el elevado nivel de reservas exteriores;
pero también, la consolidaciéon previa del marco de
politicas macroecondmicas; la mejora en la estructu-
ra de la deuda publica, donde se ha eliminado el ses-
go mayoritario hacia la financiacion a corto plazo y
en moneda extranjera, que limitaba la aplicabilidad y
eficacia de las politicas macro; una financiacion mas
solida del déficit externo, principalmente realizada a
través de flujos de inversion directa; y el bajo peso de
la deuda externa. No obstante, no hay que subesti-
mar el impacto de un periodo prolongado de volatili-
dad, que es posible en el contexto actual, sobre todo
teniendo en cuenta que Brasil es el pais emergente
con uno de los mercados financieros mas profundos
y liquidos, lo que le hace particularmente sensible a
los vaivenes del mercado.
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ANEXO
CUADRO A1
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS Y DE VULNERABILIDAD DE BRASIL
Indicador 2010 201 2012 2013 2014 (p)
Crecimiento PIB (%) 7.5 2,7 0,9 2,3 2,3
Inflacion (% interanual, fin periodo) 59 6,5 5,8 5,9 6,0
Saldo fiscal primario (% PIB)......ccccooeiiiiiiiiiiieeeece 2,5 3,2 2,1 1,9 2,0
Saldo fiscal (% PIB)......cooiiiiiiiieieceeeeeeee e -2,7 -2,5 -2,8 -3,8 -2,9
Deuda publica neta (% PIB) ...cocovoiieiiiiiiiiieie e 39,1 36,4 35,2 33,8 35,2
Deuda publica bruta (% PIB).......cccoriiviriiiiiicicieee 65,0 64,7 68,0 68,2 68,6
Saldo balanza c/c (% PIB).......cccooeiiiieeeieeeceeee -2,2 -2,1 -2,4 -3,6 -3,6
Deuda externa bruta (% PIB) .......ccooveiiiiiiiiicicieee 12,0 12,1 13,9 15,0 15,3
Deuda externa / exportaciones
de bienes y Servicios (%) ....c.cccevverieiiiieiiieee e 106,6 101,3 112,9 110,3 127,8
Deuda externa a corto plazo /
deuda externa total (%) ...ooooveeeieeeiee s 22,3 13,5 10,4 10,9 —
Reservas / deuda externa a corto plazo ..........c.cccceeeueeee. 5,0 8,7 1,4 9,2 -
Deuda externa bruta (millones de dolares) ...........c.c....... 258 300 318 310 360
Reservas totales (millones de délares) ...........cccocceeevees 289 352 373 368 381
NOTA: (p) previsiones: Brazil — 2013 Article IV (July 2013).
FUENTE: FMI y fuentes nacionales.
CUADRO A2

INDICADORES DE RIESGO-PAIS PARA BRASIL

Grupo clasificacion Ratings agencias

Indicadores mercado (08/2013)

OCDE (0a7) Moody's Fitch Rating  Standard & Poor’s EMBI+ CDSs
3 Baa2 BBB BBB 230 187
Estable Estable Negativa (+60 desde 05/2013)  (+51 desde 04/2013)

FUENTE: FMI y fuentes nacionales.
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