LANDRISKKLASS OKTOBER 2022

LANDANALYTIKER

André Lundvall

o . .
& Brasilien o B

Basfakta (2021)
Folkmangd: 213 miljoner

BNP, nominellt: 1608 miljarder USD
BNP/capita: 7 564 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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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

Fortsatt svaga tillvaxtforutsattningar

Brasilien ar varldens attonde stdrsta ekonomi med en stor inhemsk marknad
med drygt 210 miljoner invdnare med en nominell BNP per capita om 8 600 USD
under 2022. Den ekonomiska strukturen utgérs av flera ben, bl. a. en omfattande
verkstadsindustri som utgdr knappt 30 procent av BNP, en vaxande tjanstesektor
och stora rdvarutillgangar. Den brasilianska ekonomin har en grundldggande
marknadsinriktning samtidigt som man historiskt genom handelshinder skyddat
den inhemska industrin frdn konkurrens. Denna politik har bidragit till att
begransa landets handel med omvarlden och exporten bidrar endast till 13
procent av BNP (jmf. Sverige 44 procent). Av den totala exporten utgérs mer dn
halften av rdvaror som jarnmalm (valdens nist stdrsta exportdr), sojabdnor och
rdolja. Kina har under de senaste aren vuxit kraftigt som destination for
brasiliansk export. Under 2020 gick 32 procent av exporten till Kina, jamfort med
17 procent 10 4r tidigare. Samtidigt dr de inhemska kapitalmarknaderna
valutvecklade, vilket minskar behovet av extern finansiering och begransar risken
for skiftande kapitalfléden och marknadssentiment. Den genom-snittliga
ekonomiska tillvaxten, 1,4 procent per ar mellan 2010-2019, har under Iang tid
varit 1agre an jamférbara tillvaxtekonomier och forklaras till stor del av
produktivitetsutvecklingen som hdmmats av l1aga investeringar, begransad
konkurrensen frdn omvarlden och ett stort offentligt gande i naringslivet. Fa
ekonomiska reformer under 2010-talet har gjort att Brasilien halkat efter i flera
jamforelser dver olika Ianders affars- och investeringsklimat. | Varldsbankens
Worldwide Governance Indicators-undersdkning skattades Brasilien 2009 som
likvardigt med genomsnittet for Latinamerika, men vid den senaste
sammanstéllningen har landets ranking forsamrats, sérskilt inom omraden som
politisk stabilitet och korruptionsbekdmpning.

En utmaning fér den I&ngsiktiga utvecklingen dr ocksa de strukturella under-
skotten i den offentliga sektorns finanser. Underskotten dr en konsekvens av att
en stor del av statsbudgetens utgifter ar kopplade till olika regelverk som styrs av
en mycket detaljerad konstitution. Statens bruttoskuld motsvarar idag 92
procent av BNP, efter att ha 6kat med 30 procentenheter sedan med 2010.
Sammansattningen av skulden ar dock gynnsam, med en 1dg andel i utlandsk
valuta mtsvarande fem procent av skuldstocken. Men nivan riskerar att bidra till
Okad inflation och en férsvagning av valutan (real) som féljd.

Stark aterhamtning efter pandemin

Lula da Silva kommer frAn och med 2023 aterigen vara Brasiliens president (Lula
var tidigare president i tvd mandatperioder fran 2003 till 2011) efter att ha
besegrat nuvarande president Jair Bolsonaro i en avgérande valomgang i slutet
av oktober. Lula kommer att behéva férhandla fram stéd frAn en bredare
koalition i kongressen eftersom den partikonstellation som han representerar
endast vann 16 respektive 24 procent av platserna i under- respektive éver-
huset. Detta innebér att han kommer att behdva stka stdd for sin politik fran den
inflytelserika s.k."centrao’, vilket &r en bred, informell och icke-ideologisk grupp
av partier i kongressens mittfara. Med inflytandet fran"centrdo” kommer makt-
balansen att férskjutas mot mitten vilket skapar férutsattningar for fortsatt
ekonomiskpolitisk kontinuitet i landet.
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Svensk export till
Brasilien
MSEK
2021 10 291
2020 10034
2019 9473
2018 7976
2017 7337
Kélla: SCB
EKN:s engagemang
MSEK
Garantler 53819
Utfastelser 2458
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Aterhdmtningen efter BNP-tappet under 2020 till féljd av pandemin har varit
stark och BNP-nivan &terhdmtade sig redan andra halvan av 2021 med hjalp av
omfattande offentliga stimulanser och héga priser paA manga av de rdvaror som
Brasilien exporterar. Den expansiva finanspolitiken har fortsatt under 2022, delvis
driven av presidentvalet i oktober innevarande ar, och bidrar till att tillvixten
vantas bli cirka 1,7 procent. En kraftig inbromsning av den globala tillvaxten, héga
inhemska rantor kombinerat med en forvantad konsolidering av statens utgifter
kommer dock begransa BNP-tillvaxten till omkring 1,0 procent 2023. En
konsolidering av statens finanser far anses som nédvandig och oundviklig
framdver. Budgetunderskotten, som har uppgatt till 7.5 procent av BNP i
genomsnitt per &r mellan 2016-2019 kulminerade under 2020 p& 13,3 procent.
Atergngen till en mer hallbar finanspolitik 4r nyckeln till regeringens férméaga att
fortsatt attrahera kapital och investerare fran omvérlden. | motsats till de
offentliga finanserna bedéms den externa stéllningen gynnsam med en
omfattande valutareserv, begransade bytesbalansunderskott som tacks av
utlandska direktinvesteringar och hanterbar utlandsk skuldsattning.

Investeringarna har aterhamtat sig starkt bland annat med hjilp av
anstrangningar for att i hdgre grad attrahera privata investeringar inom infra-
struktur genom forbattringar av koncessionsavtal och legala ramverk.
Investeringarna vantas uppga till 18 procent av BNP under de kommande aren,
att jdAmfoéra med 15 procent under perioden 2015-2020. Med det sagt finns det
fortsatt betydande risker givet den héga inflationen som fér innevarande ar
védntas uppga till mellan 8-9 procent. Om inflationen biter sig fast vdntas en
langre period av restriktiv penningpolitik som skulle ddmpa konsumtion och
investeringar samt 6ka de offentliga rantekostnaderna.

Affarsmiljon

Tillgdngen pa finansiell information &r som regel god i Brasilien. Import pa 6ppen
kredit ar vanligt férekommande och EKN:s erfarenheter ar pa det hela taget
goda. Efterfragan p& remburser &r traditionellt sett 1ag. Privat 4ganderatt
respekteras och ar valdefinierad. Regleringsmiljén dr att betrakta som relativt
god da tekniska och/eller ekonomiska aspekter snarare an politiska ar
véagledande for myndigheternas beslutsfattande. Det svaréverskadliga och
invecklade skattesystemet ar en forsvarande faktor for naringsverksamhet,
liksom den bristfalliga infrastrukturen som ofta leder till flaskhalsar i
leveranskedjor och bidrar till inflationstendenser. Dessutom gér det
komplicerade rattssystemet ocksa att legala processer kan bli langdragna och
kostsamma. Detta innebdr att landet hamnar relativt 1dngt ner pé listan i
Varldsbankens Doing Business-ranking som nummer 124 av 190 Iander. Den
brasilianska valutan &r fritt flytande samt konvertibel och transferabel varfor EKN
kan dvervaga lokalvalutafinansierade affarer.

Det brasilianska banksystemet dr ver lag motstandskraftigt. Efter forluster
under ldgkonjunkturen 2015-2016 s& ar banksektorn éver lag vdlkapitaliserad,
I6nsam och likvid. Kapitaltdckningsgrader har inte férsamrats under pandemin
och reserveringarna r tillrackliga fér att kunna hantera 6kade kreditférluster
samtidigt som rantenetton vantas forbattras till féljd av den 6kande inflationen
och rantenivderna. Andelen problemlan i banksystemet stannade vid utgangen
av 2021 pa 2,1 procent av total utldningsvolym, vilket &r l1agre &n innan pandemin.
De fem stérsta bankerna utgdr ca 70 procent av banksystemets totala
tillgdngar. Den federala regeringen har en central roll i sektorn genom bl.a.
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dgande av landets stdrsta bank — Banco do Brasil — samt Caixa Economica
Federal och flera utvecklingsbanker (BNDES m.fl.). Sammantaget kontrollerar
staten ca 45 procent av de totala tillgdngarna inom sektorn. Utlandskt dgande ar
mer begrénsat 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
férsamrad konkurrenssituation och ineffektiv kapitalallokering.

Oklarheter kring markrattighetsfragor, ansvarsférdelning p& myndighetsniva
avseende miljétillstdnd och en férsdmrad situation fér manniskorattsforsvarare
forsvarar miljé- och sociala riskbedémningar.

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 drygt 56 miljarder kronor och utgoérs till
stor del av en exportaffar avseende JAS Gripen. Resterande engagemang ar
férdelat pa flera sektorer dir pappers- och massaindustrin dominerar. Over lag &r
betalningserfarenheten god men skadeutbetalningar i affarer kopplade till
offentliga képare har férekommit. Dréjsmal pa ca 1 miljon kronor finns i tre
affarer, dar det maximala garantidtagandet uppgér till mindre belopp. Utestaende
fordringar uppgar till 98 miljoner kronor och avser kommersiella skador i knappt
30 affdrer genomfdrda mellan aren 2002 och 2018.



