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Brasil: hora de centrarse en la economia

Enestor Dos Santos

Diario El Pais

Hace pocos dias el Senado brasilefio aprobé el cese definitivo de Dilma Rousseff, dejando oficialmente el
gobierno del pais en manos del exvicepresidente Michel Temer, que venia ejerciendo esa funcion
interinamente desde abril. A pesar de que el entorno politico podria ser turbulento, la menor incertidumbre
sobre quien estara al frente del pais afianzara el que se retome el crecimiento econémico tras una larga
recesion.

Si bien la menor incertidumbre politica beneficiara a la economia, que posiblemente se estabilizara en la
segunda mitad del afio y volvera a crecer a tasas positivas en 2017, se requieren una mejor gestion de la
politica econémica y reformas para que Brasil pueda volver a crecer de forma sostenida por encima del 2%.
Las acciones del gobierno interino de Michel Temer muestran un viraje de la politica econémica hacia la
ortodoxia, algo que debe continuar hacia adelante. La nueva administracion del Banco Central, por ejemplo,
ha mostrado que va a ser menos tolerante con respecto a la inflacion, en un intento de aumentar la
credibilidad de la politica monetaria, a pesar del impacto negativo que dicha postura pueda tener sobre la ya
débil actividad econdmica. La esperada reduccién de los tipos de interés tan sélo debe ocurrir cuando las
expectativas de inflacion estén ancladas alrededor del objetivo del 4,5%, posiblemente en el cierre de este
afio o inicio del préximo.

Con respecto a la politica fiscal, el discurso oficial reconoce la necesidad de un ajuste que frene el aumento
de la deuda publica, pero todavia escasean medidas concretas. En este sentido, el gobierno de Michel
Temer ha presentado al Congreso un proyecto para congelar los gastos fiscales en términos reales en los
proximos veinte afios. Es una medida que ayudaria a revertir la tendencia alcista del gasto publico, pero
que conlleva un riesgo para el gasto social.

El nuevo gobierno también ha empezado a discutir reformas de la seguridad social y del mercado laboral y
pronto debe presentar sendos proyectos al Congreso. La primera reforma es fundamental para garantir la
sostenibilidad del sistema de prevision. Ademas, es esencial para que efectivamente se puedan congelar
los gastos fiscales sin que esto implique recortes en los servicios publicos basicos. Con respecto a la
reforma laboral, la intencién es flexibilizar y dinamizar el mercado de trabajo.

Es positivo que la economia y las reformas vuelvan a centrar la atencion, tras un largo periodo de
sobredosis politica. Asimismo, no esta claro que el nuevo gobierno consiga avanzar en la adopcion de
medidas para afrontar los obstaculos que el crecimiento. En todo caso, el pais no se puede permitir el lujo
de perder dos afos mas, hasta las elecciones presidenciales de octubre de 2018, para empezar a crear las
condiciones para volver a crecer significativamente.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas 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 inversién 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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