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9 Brasilien

Basfakta (2020)
Folkmangd: 211 miljoner

BNP, nominellt: 1434 miljarder USD
BNP/capita: 6 782 USD
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Styrkor

+ Stor och diversifierad inhemsk marknad

+ Valetablerad demokrati med stabila
institutioner

+ Begransade externa obalanser och
tillrackliga buffertar

Svagheter
- Lag potentiell tillvaxttakt

- Offentligfinansiella obalanser med en
hog statsskuld

- Stor och ineffektiv offentlig sektor
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Fortsatt svaga tillvaxtforutsattningar

Brasilien dr varldens attonde stdrsta ekonomi med en stor inhemsk marknad och
med drygt 210 miljoner invdnare med en nominell BNP per capita om 6 700 USD.
Den ekonomiska strukturen utgdrs av flera olika ben, bl. a. en stor
verkstadsindustri, en véxande tjanstesektor och omfattande ravarutillgangar.
Brasilien har en grundlaggande marknadsinriktning men har historiskt skyddat
den inhemska industrin frdn konkurrens genom handelshinder. Denna politik
har bidragit till att begrdnsa landets handel med omvarlden och exporten bidrar
endast till ca 13 procent av BNP (jmf. Sverige 44 procent). Samtidigt ska

tillaggas att landets kapitalmarknader ar valutvecklade och djupa varfér behovet
av extern finansiering ar lagre, vilket begransar risken for skiftande kapitalfloden.
Den ekonomiska tillvaxt har under I&ng tid varit 1agre dn jamférbara
tillvaxtekonomier och tillvaxttakten forklaras till stor del av
produktivitetsutvecklingen som hdmmats av bl.a. |&ga investeringar, begransad
konkurrensen frdn omvarlden och ett betydande offentligt &gande i landets
naringsliv.

Begransade reformer under 2010-talet har gjort att Brasilien halkat efter i flera
jamforelser dver olika landers affars- och investeringsklimat. | Varldsbankens
Worldwide Governance Indicators-undersdkning skattades Brasilien 2009 som
likvardigt genomsnittet for Latinamerika men vid den senaste
sammanstallningen har landets ranking forsamrats, sarskilt inom omraden som
politisk stabilitet och korruptions-bekampning.

En utmaning fér den I&ngsiktiga utvecklingen dr ocksa de strukturella
undeskotten i de offentliga finanserna. Statens skuldkvot uppgar idag till ndstan
90 procent av BNP. Sammansittningen av skulden ar dock gynnsam, med en 1ag
andel i utlandsk valuta (ca. fem procent av skuldstocken). Men nivan riskerar att
bidra till 6kad inflation och en férsvagning av valutan (real) som foljd.

Reformarbetet pausat under pandemin

Sedan hans tilltrade 2019 har president Jair Bolsonaro haft som ambition att
hantera de strukturella underskotten i de offentliga finanserna och minska det
omfattande statliga foretagsdgandet. P4 kort sikt kommer reformagendan inte
vara prioriterad da de politiska anstrangningarna fortsatt kommer att fokuseras
pa pandemirelaterade atgérder. Brasilien har varit hart drabbat med ett stort
antal pandemirelaterade dddsfall i relation till befolkningen.

BNP-fallet under 2020 blev betydligt mer begransat an forst befarat,
huvudsakligen till foljd av omfattande offentliga transfereringar till hushallen
vilket bidrog till att upprétthalla den privata konsumtionen under pandemin.
Effekten av detta var samtidigt att statens budgetunderskott uppgick till tio
procent av BNP och spddde pa den redan anstrangda offentligfinansiella
skuldsituationen. Hantering av de fortsatta underskotten kommer vara en nyckel
till regeringens férméaga att fortsatt attrahera kapital och investerare fran
omvarlden. Tvartemot ldget med de offentliga finanserna ar den externa
stdllningen gynnsam med en omfattande valutaresery, en férvantat positiv
bytesbalans for 2021 och en god extern likviditet. Den brasilianska valutan har
gatt mot strémmen av tillvixtmarknadsvalutor generellt och fortsatt att férsvagas
trots en positiv bytesbalans, forbéttrade terms-of-trade och minskad

wwaln



0.

LANDRISKKLASS

BNP tillvaxt

OKTOBER 2021

Brasilien

(fasta priser, % per ar)

4
3
2
1
0

-1

2

-3

4

5

2018 2019 2020

Kalla: IMFWEQ, Macrobond

Affarsmiljo

2021(p)  2022(p)

100

80

60

40

o

Political
Stability

Rule of Law

Il Brasilien
B Latinamerika
M Sverige

Control of
Corruption

Ranking mellan 0 (sdémst) och 100 (bast)

Kalla: Varldsbanken, Macrobond

Svensk export till
Brasilien
MSEK
2020 10034
2019 9473
2018 7976
2017 7337
2016 6791
Kalla: SCB
EKN:s engagemang
MSEK
Garantler 53166
Utfastelser 1506

SID 2/3
LANDRISKANALYS

riskaversion. Den 6kade politiska risken kopplad till den offentliga sektorns
skuldsituation och president Bolsonaros alltmer auktoritara uttalanden infér
valet 2022 forklarar sannolikt delvis valutans svaga utveckling.

De offentligfinansiella underskotten i kombination med en positiv bytesbalans
innebdr att den privata sektorn (hushall och féretag) finansierar de offentliga
underskotten. Detta i sig dr inte negativt men storleken pa de offentliga
ldnebehoven gor att privata investeringar riskerar att tringas undan. Laga
investeringar i kombination med en utebliven reformering av den offentligt dgda
bolagsportféljen gor att den langsiktiga tillvaxttakten riskerar att bli fortsatt
begransad i relation till jAmférbara linder dven under de kommande &ren. Ar
2022 ska landet dessutom halla presidentval, vilket kommer minska fokuset pa
reformarbete. Bolsnoaros fértroendesiffror ar i dagsldget pa den lagsta nivan
nagonsin under hans tid som president, vilket till stor del férklaras av hans
hantering av pandemin. President Bolsonaros laga fortroendesiffror 6ppnar for
en avgorande valomgang mellan en vansterkandidat och en mer aterhallsam
center/hdger-kandidat.

Affarsmiljon

Tillgdngen pa finansiell information &r som regel god i Brasilien. Import pa 6ppen
kredit ar vanligt forekommande och EKN:s erfarenheter 4r pé det hela taget
goda. Efterfragan pd remburser ar 1ag. Privat Aganderétt respekteras och ar
véldefinierad. Regleringsmiljon &r att betrakta som relativt god da tekniska och/
eller ekonomiska aspekter snarare dn politiska ar vagledande fér myndigheter-
nas beslutsfattande. Det svardverskadliga och invecklade skattesystemet dr en
forsvarande faktor fér naringsverksamhet, liksom den bristfalliga infrastrukturen.
Dessutom gor det komplicerade rattssystemet ocksa att legala processer kan bli
ldngdragna och kostsamma. Detta innebar att landet hamnar relativt 1angt ner
pa listan i Varldsbankens Doing Business-ranking som nummer 124 av 190 l&nder.
Den brasilianska valutan &r fritt flytande samt konvertibel och transferabel varfér
EKN kan dvervdga lokalvalutafinansierade affarer.

Det brasilianska banksystemet dr 6verlag motstadndskraftigt. Trots stora forluster
under Idgkonjunkturen 2015-2016 s& dr bankerna vilkapitaliserade,

I6nsamma och likvida. Kapitaltdckningsgraden ar éver minimikraven och
buffertarna bedéms tillrackliga for att kunna motsta medelsvara till svara
makrofinansiella chocker. Andelen problemlan i banksystemet stannade vid
utgdngen av 2020 pa 2,1 procent av total utldningsvolym. De fem stérsta
bankerna utgér ca 70 procent av banksystemets totala tillgdngar. Den federala
regeringen har en stor roll i sektorn genom bl.a. 4gande av landets stérsta bank —
Banco do Brasil — samt Caixa Economica Federal samt olika

utvecklingsbanker (BNDES m.fl.). Sammantaget kontrollerar staten ca 45 procent
av de totala tillgdngarna. Utldndskt &gande dr mer begransat och uppgar till ca
15 procent av tillgdngarna, frimst genom Banco Santanders dgande. De statliga
bankerna har historiskt kunnat erbjuda subventionerade krediter till politiskt
prioriterade sektorer, vilket lett till en forsdmrad konkurrenssituation och
ineffektiv kapitalallokering.

Oklarheter kring markrattighetsfragor, ansvarsfordelning p& myndighetsniva
avseende miljétillstdnd och en férsdmrad situation fér manniskorattsforsvarare
forsvarar avslutningsvis miljé- och sociala riskbedémningar.
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EKN:s policy

Inga sdrskilda restriktioner foreligger avseende transaktioner med suverdnen,
banker eller den privata sektorn, vilket innebar att affirerna bedéms pa egna
meriter utan sarskilda krav eller villkor. F6r transaktioner med offentliga képare
har EKN ett krav pa stats- eller centralbanksgaranti for att kunna erbjuda
riskavtackning.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s utestdende garantier uppgér till knappt 54 miljarder kronor och utgérs

till stor del av en exportaffar avseende JAS Gripen. Resterande engagemang ar
fordelat pa flera sektorer dar pappers- och massaindustrin dominerar. Overlag

ar betalningserfarenheten god men skadeutbetalningar i affarer kopplade till
offentliga képare har férekommit. Dréjsmal p& knappt 2 miljoner kronor finns i tre
affarer, dar det maximala garantidtagandet uppgar till mindre belopp. Utestaende
fordringar uppgar till 115 miljoner kronor och avser kommersiella skador i knappt
30 affdrer genomférda mellan aren 2001 och 2018.



