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Problemas para la economia brasilena: el real fue

la moneda que mas se deprecio en 2024

Blas Rozadilla - Matias Contardi - Bruno Ferrari - Julio Calzada

En un contexto de presiones externas y domesticas, el real brasileno se depreciod 27,35% en 2024. En
diciembre las reservas brutas cayeron en USD 33.303 millones en medio de un escenario de
desconfianza por parte del mercado.

Una de las principales noticias economicas de las ultimas semanas llego desde Brasil y tiene un gran impacto para
nuestro pais y para el mercado de granos en general. El real fue la moneda que mas se deprecié respecto al délar
norteamericano durante 2024, un proceso que se acelero fuertemente en el ultimo mes.

Este debilitamiento de la moneda brasilena aumenta la competitividad de los productos de este pais con relacion a los de
los demas paises y esto tiene particular importancia en el sector agroindustrial. Brasil es el mayor exportador de sojay el
segundo mayor de maiz, y espera una cosecha récord para este afo. En este contexto, un real depreciado tiende a
reducir el peso de los costos para los productores brasilenos y aumenta la disposicion a vender los granos por precios en
moneda local mas altos, lo que pone presion sobre las cotizaciones internacionales.

1- ¢Por qué el real fue la moneda que mas cayo y qué motivé el impulso devaluatorio en el ultimo mes?

Después de apreciarse durante 2023, el real acumulé una pérdida del 27,35% contra la moneda norteamericana en 2024.
Fueron varios los factores que motivaron esta tendencia, los externos aparecieron durante la primera parte del ano y se
mantuvieron generando impactos, mientras que los internos preponderaron en la segunda mitad. La politica siempre
tuvo su papel en esta tramay se volvio protagonista en el impulso devaluatorio del ultimo mes.

Desde comienzos del ano pasado, el real, como otras monedas del mundo, fue afectado por las perspectivas de
desaceleracion en las principales economias del mundo, como China y Estados Unidos. Eso hizo prever un estancamiento
de la demanda de materias primas, presionando sobre los precios de los commodities, que finalizaron 2024 con
importantes bajas (el caso de los granos se analiza en: 'INFORME ESPECIAL: Chicago cierra el 2024 con bajas para los
commodities agro ;Qué cabe esperar para lo que viene?"). Para Brasil, cuyas principales exportaciones son productos
primarios, esto impacté directamente en el saldo de la balanza comercial y en la recaudacion del Estado, dificultando las
metas de reduccién del déficit

Otro factor que peso en la primera mitad fue la demora, respecto a lo esperado por el mercado, en el inicio de las bajas
de tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. El primer recorte de 25 puntos basicos ocurrio
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recién en septiembre. En junio, cuando no se dio el ajuste esperado en las tasas se vio un nuevo salto en la cotizacion del
dolar.

Como principal problema a nivel de la economia interna, que desencadend otras complicaciones que también jugaron
en la volatilidad del tipo de cambio, se encuentra la inflacidn. La autoridad monetaria del gigante sudamericano se rige
con un esquema de metas de inflacion, que tiene como objetivo el 3% anual con un rango de tolerancia que lo lleva hasta
4,5%. En este marco, el Banco Central cuenta con el Comite de Politica Monetario (COPOM) como 6rgano designado para

definir las metas y la politica monetaria del pais. A su vez, cada 45 dias se encarga de definir la tasa Selic (Sistema especial
de liquidacion y custodia), la principal referencia para el mercado.

En este contexto, durante la segunda parte del ano, se registro una aceleracion inflacionaria que supero el rango de
tolerancia, con cifras mensuales por encima de las expectativas del mercado. Varios factores se destacan como motores
de esta dinamica: una economia recalentada (alta utilizacién de la capacidad instalada), bajo desempleo y dudas sobre la
trayectoria de la deuda publica y la capacidad del gobierno para equilibrar las cuentas. En este ultimo punto, la politica
tuvo un mayor impacto que se amplifico dada la situacion actual, en donde el gobierno brasileno ha estado introduciendo
importantes modificaciones al marco regulatorio fiscal y al esquema tributario, generando una gran incertidumbre en el
mercado. Las principales dudas se concentran en las nuevas reglas de definicién de las metas de gasto y déficit publico.

Evolucionde la inflacion (IPC) en Brasil y proyecciones
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Ademas, otro punto importante (que sera explicado en mayor profundidad en una seccion posterior) es la dinamica de
circulo vicioso entre inflacion, aumentos de tasa Selic y aumento de la carga de intereses sobre la deuda. Esto ha
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generado tensiones entre el gobierno y las autoridades del Banco Central de Brasil, lo que ha incrementado el
descontento de los mercados financieros y ha anadido presion a la cotizacion de la divisa estadounidense.

El aumento de la inflacion impacta en los rendimientos reales de los titulos de deuda brasilenos, los cuales se vuelven
menos atractivos aun mas cuando se espera un fortalecimiento del dolar en el mundo por el aumento de las tasas de
largo plazo. Y esta tendencia se agrava con el aumento del riesgo fiscal percibido por el mercado.

Factores como la flexibilizacion en los limites del gasto en el nuevo marco fiscal, la indefinicion del Poder Ejecutivo a la
hora de definir los plazos para su promesa de eliminar el déficit primario, las batallas con el Congreso para aprobar Llos

diferentes proyectos, entre otros, han aumentado las preocupaciones sobre las posibles dificultades del gobierno para
cumplir con sus compromisos financieros.

Otra tension politica que pesa en toda esta dinamica es la salida de la presidencia del Banco Central de Roberto Campos
Neto tras la finalizacion de su mandato, el cual ingreso en funciones en la mitad del mandato del expresidente Jair
Bolsonaro. Ahora es el turno del designado por Lula da Silva, Gabriel Galipolo, que inicié su mandato con la llegada de
este 2025 y genera expectativas de politicas mas laxas que pueden estar en contra de Lo pretendido por el mercado.

Luego de todo este trajin, el fuerte salto del dolar del ultimo mes fue desencadenado tras el anuncio del ministro de
Economia, Fernando Hadad, de un paquete de medidas de contencion del gasto que no fue lo suficientemente robusto y
que, al incluir modificaciones en el minimo no imponible del impuesto a los ingresos, aumento las dudas sobre el
compromiso y la capacidad del gobierno para controlar el gasto y la dinamica creciente de la deuda publica.

Las principales criticas a la propuesta son el monto de reduccion del gasto atribuido por el gobierno a las diferentes
medidas vy la ineficacia para tratar uno de los mayores problemas en la dindmica fiscal. EL marco fiscal mantiene una gran
inconsistencia al tener un importante grupo de partidas que fueron definidas para crecer por encima de los limites
estipulados para el gasto total. Si bien fueron anunciados ajustes en algunas de estas para restringir sus crecimientos al
limite total, esto solo atrasa el momento en donde estas partidas, llamadas de “gastos obligatorios’, ocuparan todo el
presupuesto publico, inviabilizando la discrecionalidad en la politica fiscal para lidiar con shocks o para realizar
inversiones.

2- Las cuentas publicas y un circulo vicioso: el déficit consolidado mas grande tras la salida de la pandemia.

En un escenario internacional complejo, la coyuntura fiscal interna ha cobrado cada vez mas relevancia en la dinamica
del mercado brasilero. En linea con lo anterior, el fortalecimiento del dolar a nivel internacional se ha complotado con las
débiles cuentas nacionales brasileras que han llegado a exhibir durante noviembre el déficit fiscal mas importante del
siglo dejando de lado el aino de la pandemia.

Las dudas del mercado sobre la capacidad o intencidon del gobierno en ajustar las cuentas publicas habrian llevado cada
vez mas a los operadores a apostar contra el real.

Luego de la pandemia, las cuentas publicas brasileras tendieron a equilibrarse por Lo menos en cuanto al cumplimiento
de sus obligaciones operativas, dejando el resultado primario en superavit durante los dos anos siguientes al 2020. Sin
embargo, rapidamente en 2023 los gastos operativos volvieron a ubicarse por encima de los ingresos estatales, dinamica
que se intensificod durante el 2024. Siendo asi que el incremento del gasto publico del gobierno central fue del 12% en
términos reales, el crecimiento interanual mas importante desde 2010 sin contemplar el afo de la pandemia.
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En términos de la composicion del gasto brasilero, la principal partida sigue siendo las erogaciones del sistema
previsional, que explican 42% del gasto total del gobierno central. Sin embargo, a pesar de su incidencia, no vendria a
explicar el abrupto incremento del gasto total, ya que solo habria aumentado 7% durante 2024. Sino que, las partidas
detras de "Otros gastos” habrian sido los reales protagonistas de esta historia.

El concepto de “Otros gastos” condensa partidas que van desde beneficios sociales, apoyo fiscal, subsidios a sectores
productivos, educacion, compensaciones legales, hasta inversion en desarrollo regional y ha marcado un incremento
interanual real del 30%, explicando 44 puntos del aumento del gasto total en 2024.

No conforme con ello, otras partidas con directa incidencia social también han crecido a tasas importantes. Entre ellas, se
destaca el programa nacional Bolsa Familia que tiene como objetivo apoyar a familias en situacion de pobreza o extrema
pobrezay fue reglamentado por ley durante el 2004. EL mismo crecio fuertemente en el gobierno de Jair Bolsonaro y
desde el inicio del nuevo ciclo de Lula Da Silva, incrementandose asi en 6 veces desde octubre del 2021.

En parte, el estrepitoso aumento de las erogaciones del gobierno central ha venido a financiarse con la colocacion de
deuda soberana, que en noviembre del 2024 alcanzé un stock de 7,2 billones de reales, o el equivalente en délares de 1,3
billones. Dicho stock de deuda hoy genera una importante carga en las cuentas nacionales, debido a lo gravoso que
resultan los pagos de intereses.
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Brasil cuentas publicas: resultado fiscal consolidado anual, a

noviembre de cada ano como % del PIB
@BCRMercados en base a BCB
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Segun los ultimos datos informados por el gobierno brasilero, el déficit consolidado hacia noviembre del 2024 fue de 9,5
puntos del PIB. Del total, el 83% es explicado por el pago de intereses de la deuda, siendo el 90% obligaciones de parte
del gobierno central.

Practicamente la totalidad de la deuda publica brasileras esta vinculada con acreedores locales, es decir, no sufre un
descalce directo de monedas entre sus ingresos y obligaciones, por lo que a priori, una devaluacion del real no afectaria
(directamente) el stock de deuda. Sin embargo, la composicion de la deuda financiera segun su parametro de indexacion
si esconde un mecanismo que resulta adverso entre expectativas devaluatorias, inflacionarias y nivel de deuda.
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Brasil: composicion de cartera de titulos de deuda, segiin

indexador
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Es que, el 43% de la deuda emitida, se encuentra atada a la evolucién de la tasa de referencia Selic. Por lo que, un
incremento en dicha tasa incrementaria el peso del pago de los intereses sobre el total de la deuda, profundizando el

agujero fiscal y posiblemente intensificando las apuesta en contra de la moneda brasilera convalidando una depreciacion
mayor del real.

La circularidad de la ecuacion se completa dado el objetivo de metas de inflacion del Banco Central de Brasil (BCB), que
utiliza la Selic como principal instrumento de politica monetaria. En su ultima reunion del ano, el BCB, frente a las
elevadas proyecciones de inflacion resolvido aumentar en 100 puntos basicos la tasa de referencia. Con expectativas de
tres nuevos aumentos en la primera parte del ano, se estima que alcance niveles del 15% en mayo de este 2025,

3.En el ultimo trimestre del afio, el Banco Central de Brasil perdié USD 42.316 millones en un contexto de gran
desconfianza de los mercados.

Al analizar las repercusiones de la actual coyuntura de Brasil en el sector externo, las reservas internacionales brutas

terminaron el ano 2024 en USD 329.700 millones segun numeros preliminares de diciembre, una caida anual de USD
25334 millonesy el segundo total mas bajo desde 2010.
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En los primeros cuatro meses del ano la tendencia de las reservas fue levemente a la baja, mientras que a partir de mayo
se comenzo un sendero al alza hasta septiembre alcanzando una acumulacion de USD 16.982 millones. Luego, a partir de
octubre se comenzo a vislumbrar una situacion mas adversa que se termind agravando en diciembre, cuando las reservas
cayeron USD 33.303 millones en solo un mes, es decir, el peor diciembre de la historia. De esta manera, las reservas
brutas tuvieron una caida de nada menos que USD 42.316 millones en el ultimo trimestre de 2024. Se destaca que, la

mayor parte de la caida de las reservas del ultimo mes de 2024 fue por intervenciones del Banco Central para contener la
depreciacién del real y frenar la corrida cambiaria.

Evolucion de reservas internacionales brutas de Brasil
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Por el lado del balance de pagos se disponen de datos hasta noviembre de 2024 y todo indica que el ano termind con una
cuenta corriente mas deficitaria que los ultimos afos. En cuanto a la cuenta corriente, la balanza comercial de bienes

claramente termina con un déeficit mayor al de 2023, influenciado por la caida en los precios de los commodities agricolas.
Por su parte, el estructural déficit de la cuenta servicios posiblemente termine como el mas alto en casi 10 anos, al tiempo

que el resultado negativo del ingreso primario por pago de intereses/dividendos se continuo sosteniendo muy alto el
ano pasado.

Es decir, Brasil se configura como un pais que depende fuertemente del ingreso de capitales via cuenta capital o
financiera para poder mantener la estabilidad macroeconomica de largo plazo. Por el lado de la cuenta capital, en los
ultimos anos se viene incrementando un proceso de desinversion en activos no financieros/no producidos. No obstante,
la cuenta financiera continua sosteniendo el balance en general, principalmente por un gran ingreso de dolares por
Inversion Extranjera Directa (IED). Esto ultimo es una gran fortaleza de Brasil, la gran pregunta es si el actual contexto de
mayor inestabilidad politica/economica afectara el influjo de inversiones de cara al futuro.
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Brasil - Balanza de Pagos

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Ene-MNov)

Cuenta corriente (1) =30.529 -25,264 -53.818 -65.001 -24.914 -40.409 -40.884 -24.516 -46.830
Saldo bienes 44.544 57.399 44.348 29.567 3I5.664 42.31} 51.522 92.275 62.036
Saldo senrncios -36.656 -41.628 -39.328 -38.481 -24.657 -26.957 -39.618 -39.862 -45,149

Saldo Bs, ¥ SvS 7.488 15771 5021 -8.914 11.007 15355 11.904 52.414 16,887
Ingreso primario -41.543 -43.170 -58.824 -57.272 -38.264 -58.971 -56.530 -79.488 -66.258

_Ingreso secundario 3.126 2.135 15 1.184 2.344 3207 3.742 2.558 2.541

Cuenta capital [2) 273 306 -536 -2.651 847 -5.723 -7.124 -11.366 -15.017

Cuenta financiera 3]} 22,192 20.406 55.805 67.347 16.260 50.168 46.760 34.503 B68.632
Inversion directa 59.601 47.545 76.159 46,355 41737 30,201 41.252 37.294 47.109
Inversidn en carera -20.033 -17.724 -6.735 -19.216 -12.882 7.881 -2919 9.271 fAE3
Derivados financieros aRa -J05 -2.753 -1.673 -5.347 960 2031 7.994 200
Otras inversiones (Deuda) 9108 -3.617 -7.939 15827 -21.430 25.092 -BEE 1.316 17.768
Activos de reserva -9,.237 -5.093 -2.928 26,085 14.232 -13.967 7.284 -21.372 -3.928

Errores y omisiones (4] B.064 4,552 -1.451 305 7.806 -4.035 1.248 1.379 -6.785

EBCAmencados en bose o dofos del Bance Central de Brosd

4.En el largo plazo, se espera que el dolar se estabilice en niveles mas bajos.

El ultimo informe Focus del Banco Central Brasil, donde se divulgan semanalmente estadisticas correspondientes a las
expectativas del mercado para los principales indicadores macroeconomicos, refleja que los principales jugadores
esperan que el real pueda revalorizarse, pero en niveles no muy diferentes a los actuales. EL mercado espera que el
délar retroceda a 6 reales para finales de 2025, a 5,90 en 2026 y a 5,80 en 2027. Estas previsiones aumentaron
consistentemente durante diciembre y comenzaron a estabilizarse con el comienzo del ano.

Por otro lado, el mercado espera que la inflacion se desacelere en ese mismo periodo, pero con estimativas cada vez mas
altas para cada ano y en niveles que no se aproximan a la meta de 3%. Para 2025 se avizora un aumento en la aceleracion
de los precios respecto al ano que paso, con 4,99%. Para 2026 retrocederia hasta 4,03%y a 3,90% en 2027, ya ubicandose
dentro del rango de tolerancia de a meta. Las previsiones de déficit fiscal y de evolucion de la tasa de referencia
presentan la misma dinamica. En el caso de la Selic, como ya fue mencionado, se espera que alcance el 15% este ano para
luego caer al12% el proximo ano vy finalizar en 10% el 2027.

Esto deja entrever que el mercado coincide con la vision de parte de los analistas economicos de que los aumentos de
tasa, que activan el circulo vicioso a partir del aumento de la carga de los compromisos financieros en el gasto publico,
acaban siendo perjudicial sobre la dinamica inflacionaria. A esto, se suma la hipotesis de que en un contexto de economia
recalentaday con presion de demanda, los aumentos de tasa desalientan las inversiones necesarias para aumentar la
capacidad productiva y generar el crecimiento econémico que permita aumentar la recaudacion y estabilizar las cuentas
publicas.
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