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El conservador Jair Bolsonaro ha superado al izquierdista Fernando Haddad en la segunda vuelta de las
elecciones presidenciales celebradas el pasado domingo dia 28 de octubre. Ser4, por lo tanto, el presidente de
Brasil durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de diciembre de 2022.

Si el gobierno de Bolsonaro lograra en los primeros meses del proximo afio, ademas de poner en marcha una
politica econémica ortodoxa y pragmatica, aprobar una ambiciosa reforma del sistema de pensiones, corregir el
déficit fiscal primario y garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, se habrian cumplido las promesas del
liberal Paulo Guedes, principal asesor econdmico de Jair Bolsonaro hasta la fecha y futuro ministro de economia.
Con dichos cambios, también las perspectivas optimistas de buena parte del mercado financiero local quedarian
satisfechas. En este caso, arreglados los problemas fiscales, el PIB podria crecer a un ritmo de 3% al afio, o
incluso mas, especialmente si otras reformas econémicas prometidas por Paulo Guedes se materializaran. En este
escenario positivo, el tipo de cambio se apreciaria significativamente, ayudando a mantener la inflacién y los tipos
de interés en niveles relativamente bajos.

Si bien este es un escenario posible, no parece ser el més probable. La polarizacién del entorno politico y la
fragmentacion del Congreso, entre otros factores, podrian dificultar las labores del proximo gobierno, en particular
la aprobacion de reformas econémicas significativas. Quizas por ello, lo mas realista sea pensar que si bien el
proximo gobierno tomara medidas que van en la direccidn correcta, no representarian un ajuste demasiado
relevante. Se mantendria, en algun grado, la preocupacién con la futura evolucion de la deuda publica. El PIB
creceria alrededor del 2% y el tipo de cambio flotaria alrededor de 3,8 reales brasilefios por ddlar, un valor no muy
lejano de los niveles mas recientes.

Otro escenario que no se puede descartar, aunque sea el menos probable, es uno en el que Jair Bolsonaro
optaria por politicas menos pragmaticas o por no adoptar medidas para afrontar el embrollo fiscal. En este caso, la
confianza en el futuro del pais volveria a caer de manera importante, debilitando el real brasilefio y creando las
condiciones para una nueva crisis, quizas similar a la crisis observada en 2015-2016.

Es importante recalcar que incluso en el primer escenario, el mas optimista de los tres, sélo en el afio 2022 el PIB
de Brasil medido en dolares recuperaria su nivel de 2011 (USD 2,6 billones de délares). La participacién de la
economia brasilefia en el PIB mundial seria del 2,2% en el Ultimo afio del gobierno de Jair Bolsonaro, muy por
debajo del 3,6% registrado en el 2011. No seria, por lo tanto, una exageracién hablar de (al menos) una nueva
década perdida.

Por lo tanto, el gobierno de Jair Bolsonaro hara mejor centrandose en el presente que en el futuro. Transformar su
discurso en medidas concretas ya serd lo suficientemente dificil.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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