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RESUMEN

Brasil ha podido implementar y perfeccionar desde finales de los afios noventa un modelo econémico basado
en un sistema de metas de inflacion para mantener los precios domésticos bajo contral, la flexibilidad cambiaria
y el compromiso con la solvencia del sector publico. Este modelo fue inicialmente adoptado en el segundo
Gobierno de Fernando Henrique Cardoso. Luego, durante los dos mandatos de Luis Inacio Lula da Silva, fue
mantenido y refinado. Y ciertamente lo seguira siendo durante el Gobierno de Dilma Rousseff. El consenso
en torno a este modelo econdmico v la relativa disociacion del ciclo politico del econdmico han posibilitado la
conquista de la estabilidad y la aceleracion del crecimiento econémico.
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ABSTRACT

Since the end of the 1990s, Brazil has succeeded in implementing and developing an economic model
based on an inflation target model to keep domestic prices under control, a flexible exchange rate and
a commitment to ensuring the solvency of the public sector. This model was initially adopted during
Fernando Henrique Cardoso’s second term as president, and subsequently maintained and refined
during Luis Inécio Lula da Silva’s two terms. Its development will certainly continue under the presidency
of Dilma Rousseff. The consensus on this economic model and the relative dissociation of political and
economic cycles have facilitated the stabilisation of the domestic environment and the acceleration of
economic growth.
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Estabilidad y crecimiento en Brasil

Desde finales de los afios noventa en Brasil se ha estado implementando y per-
feccionando un modelo econémico basado en tres pilares: 1) la no tolerancia con la
inflacién, enmarcada en un sistema de metas de inflacidn; 2) la responsabilidad fiscal, y
3) la flexibilidad cambiaria. El consenso en torno a estas ideas ha permitido que el pafs
logre, por un lado, alcanzar una relativa estabilidad econémica y, por el otro, acelerar
el crecimiento. Se ha creado, de hecho, un circulo virtuoso en el cual la estabilidad
econdémica estimula el crecimiento que, a su vez, refuerza la estabilidad del pafs. Este
modelo econdmico ha resistido a los importantes cambios politicos observados en el pais
en los tltimos afios. Ha habido, de hecho, una disociacién del ciclo politico del ciclo
econémico. Mds concretamente, el modelo econdmico preliminarmente adoptado en el
segundo Gobierno de Fernando Henrique Cardoso fue continuado y mejorado durante
el Gobierno de Luis Indcio Lu/a da Silva y, muy probablemente, lo seguird siendo en el
Gobierno de Dilma Rousseft.

En este trabajo se muestra cémo se ha ido construyendo y perfeccionando este
modelo econdmico y cédmo ha sido capaz de generar un ciclo de estabilidad y crecimien-
to. Se analiza, ademds, el papel que tuvo la implementacién de politicas anticiclicas para
reforzar este modelo. Finalmente, se examinan los avances que podrian/deberfan ser
implementados en los afios del Gobierno de Dilma Rousseff. En este sentido, se discute
con especial atencidn la posibilidad de introducir una politica fiscal que pueda aumentar
el ahorro publico y, en consecuencia, contribuir a la reduccién de los tipos de interés
domésticos, que siguen estando entre los més altos del mundo y generando una serie de
distorsiones en la economia brasilefia.

EL CICLO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA BRASILENA

Crecimiento y estabilidad: la literatura y el caso brasilefio

La relacién entre inflacién y crecimiento es, desde hace décadas, fuente de contro-
versias en la literatura econdmica. Ni las teorfas disponibles, ni la evidencia empirica han
podido mostrar una relacién estable entre estas dos variables. Hay algtin consenso sobre la
idea de que la inflacién y el crecimiento estdn positivamente relacionados en el corto plazo
(como indica, por ejemplo, la Curva de Phillips) y negativamente relacionados en el largo
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plazo (de acuerdo con la evidencia empirica presentada, por ejemplo, por la nueva teorfa
de crecimiento econémico), pero una serie de criticas y contraejemplos la invalidan como
una proposicién general'. La literatura econémica, sin embargo, ofrece apoyo a la idea de
que la inestabilidad generalizada y extremada de precios (como la observada en episodios
de hiperinflacién) tiene un impacto negativo en términos de crecimiento. Ademds, tam-
bién parece haber una relacién negativa entre crecimiento econémico y definiciones mds
amplias de inestabilidad (como la inestabilidad politica, la inestabilidad institucional y la
inestabilidad macroecondémica), como se ha mostrado en trabajos como el de Barro (1991)
y De Gregorio (2002). Adicionalmente, la literatura muestra que, de una manera general,
la implementacién de politicas contraciclicas tiene el potencial de reducir los costes en tér-
minos de crecimiento econémico (Atkeson y Phelan, 1994; Galf Gertler y Salido, 2007).
Tanto la estabilidad econémica como las politicas contraciclicas tienen, por lo tanto, un
potencial para estimular el crecimiento sostenible de una economfa.

En Brasil, foco de este trabajo, la evidencia reciente apoya la idea de que perfodos de
mayor estabilidad (econémica, politica e institucional) estdn asociados con perfodos de
mayor crecimiento. En la década de los ochenta y en los primeros afios de los noventa el
pais pasé por una clara inestabilidad econémica (manifestada, por ejemplo, por la crisis
de la deuda y la hiperinflacién) y politico-institucional (marcada por los tltimos afios de
los gobiernos militares, la transicién hacia la democracia, la preparacién y la aplicacién de
una nueva Constitucién, el impedimento del presidente Fernando Collor de Melo, etc.)
que redujo el crecimiento econdmico. Sin embargo, a partir de la implementacién del
Plano Real de combate a la inflacién en 1994, el pais logré estabilizar su economia y su
contexto politico-institucional, lo que le permitié retomar su crecimiento econémico.

La experiencia brasilefia en las décadas mds recientes sugiere, por lo tanto, que el pafs
solo pudo empezar a crecer de una manera sostenible tras garantizar la estabilidad de su eco-
nomia y del entorno politico-institucional. En otras palabras, la estabilidad fue un requisito
para el crecimiento econémico. Y lo continda siendo a la luz de lo observado en los dltimos
afos en los gobiernos de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), Lula da Silva (2003-
2010) y Dilma Rousseff (2011-). Cabe destacar que, a pesar de que la estabilidad pueda
ser un requisito para el crecimiento econémico (como lo ha sido en el caso brasilefio), el
crecimiento econémico, a su vez, facilita y estimula la estabilidad econémica, politica e ins-
titucional. Hay, por consiguiente, un claro circulo virtuoso en la relacién entre crecimiento
y estabilidad que, precisamente, el caso brasilefio apoya y ejemplifica.

1. Para una discusion sobre la relacién entre crecimiento y estabilidad véase, por ejemplo, los estudios de Fischer (1993),
Bruno y Easterly (1996), Barro (1996).
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La conquista de la estabilidad y la aceleracién del crecimiento ha permitido, adi-
cionalmente, que Brasil pudiera implementar politicas anticiclicas (relajamiento de la
politica monetaria y aumentos de los gastos publicos) por primera vez en muchos afios
durante la crisis de Lehman-Brothers en 2008-2009.

Grifico 1. Crecimiento del PIB e inflacién (%)
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El legado de Fernando Henrique Cardoso

La implementacién del Plano Real en 1994 y su inmediato impacto en la inflacién
posibilité la eleccién del entonces ministro de Economia, Fernando Henrique Cardoso,
a la Presidencia del pafs a finales de aquel afio, en sustitucién de Itamar Franco. Desde
entonces la economfa empezé a sentir los efectos positivos de la estabilidad de precios, asi
como a crear un consenso sobre la importancia de mantener la inflacién bajo control.

El Plano Real de combate a la inflacién atac el problema de la inercia inflacionaria
a través de la introduccién de una nueva unidad monetaria de referencia, la inicialmente
denominada URYV, que luego fue renombrada como “real” y transformada en la moneda
oficial del pafs. Ademds de la creacién del real, se implementaron politicas econdmicas
relativamente restrictivas y un tipo de cambio controlado (conocido como crawling-peg)
y bastante apreciado en relacién con el délar. Este conjunto de acciones logré reducir
significativamente y de manera permanente la inflacién en Brasil. Mds concretamente, la
inflacién cayd desde el 2.477% en 1993 hasta el 22% en 1995 y el 7,4% en el periodo
1995-2002 (Bacha, 1997; Giambiagi ez al., 2005).

A pesar de sus claros beneficios, la estabilidad de precios no generé una estabilidad
econémica mds general, en parte debido a la inestabilidad de la economia internacional
(crisis en México en 1995, crisis rusa en 1998, crisis argentina entre 1999 y 2002), y en
parte también a problemas domésticos. Entre los problemas domésticos destacaban las
turbulencias del sistema bancario y el deterioro de las cuentas externas. Con respecto a lo
primero, el fin de la hiperinflacién redujo los ingresos de los bancos, puso en evidencia
su falta de eficiencia y acabé por determinar una significativa restructuracién del sistema:
hubo un proceso de consolidacién, con mayor participacién de la banca privada inter-
nacional y un menor protagonismo del los bancos publicos. Todo este proceso estuvo
estimulado por el Gobierno a través del Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, conocido como PROER.

Con respecto a las cuentas externas, su deterioro fue determinado por la fijacién del
cambio en niveles muy apreciados (0,84 reales por délar en 1995, 0,97 en 1996, 1,04 en
1997 y 1,20 en 1998). Si, por un lado, esta politica contribufa a controlar la inflacién,
por el otro reducia la competitividad del pafs e impactaba negativamente en la cuenta
corriente y la deuda externa. Mds concretamente, el déficit en cuenta corriente alcanzé
précticamente el 4,0% del PIB en 1998 y la deuda externa neta, el 22% del PIB en el
mismo afio. El problema de las cuentas externas empezd a ser resuelto en 1999, cuando el
pais anuncid la libre fluctuacién del cambio y la implementacién del sistema de metas de
inflacién. Este movimiento significé una mudanza fundamental en la politica econémica:
el pais reemplazé el anclaje cambiario de la inflacién por un ancla monetaria en la cual se
adoptaban metas de inflacién y se usaba el tipo de interés SELIC como herramienta para
alcanzarlas. La transicidén de un régimen a otro generdé menos costes de lo que muchos
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imaginaban, ya que el impacto de la depreciacién del cambio sobre la inflacidn fue mds
bajo de lo que se temia. La politica fiscal, por otro lado, segufa siendo marcada por la
generacion de superdvits primarios’. Esto contribufa a mantener la demanda doméstica
bajo control y, ademds, ayudaba a minorar los riesgos de insolvencia del sector publico.

En aquel momento se habfan implementado, por lo tanto, los tres pilares macroeco-
némicos que siguen hasta hoy rigiendo la politica econémica brasilefia: 1) la estabilidad de
precios enmarcada en un entorno de metas de inflacién; 2) la solvencia del sector publico, y
3) la flexibilidad cambiaria. A pesar de representar un avance en términos institucionales, el
nuevo marco de politicas econémicas era incipiente y no pudo asegurar un crecimiento mds
fuerte de la economia: en el perfodo 1999-2002 (afios del segundo mandato del presidente
Fernando Henrique Cardoso) el crecimiento del PIB promedid apenas un 2,1%. Ademds,
el crecimiento del pais en ese periodo sufrié el impacto de un entorno externo revuelto (en
gran parte debido a la crisis en Argentina) y la incertidumbre relacionada con la posible
eleccién de Lula da Silva como presidente del pais (el riesgo-pais medido por el EMBI
[Emerging Markets Bond Index] salté desde los 732 puntos en marzo de 2002 hasta los
2.062 puntos de promedio en octubre del mismo afio). Asi, a pesar de los avances, el pais
presentaba una estabilidad econémica incompleta y echaba en falta un entorno politico-
institucional mds estable que pudiera favorecer el crecimiento econémico.

Estabilidad y crecimiento en el Gobierno de Lula da Silva

La incertidumbre generada por la eleccidn a la Presidencia de un exlider sindical,
con un pasado marcado por criticas fuertes al modelo econémico implementado durante
el Gobierno de Fernando Henrique Cardoso, fue, poco a poco, disminuyendo y dando
lugar a la tranquilidad en los mercados financieros (el riesgo-pais bajé desde los 2.062
puntos de octubre hasta 1.039 puntos en el primer mes del nuevo Gobierno de Lula
en enero de 2003 y hasta 490 puntos al final del primer afio del nuevo Gobierno). Este
movimiento fue determinado por el evidente pragmatismo del presidente Lula da Silva
y, principalmente, por el mantenimiento de los pilares de la politica econémica imple-
mentados en el Gobierno anterior.

Se mantuvo la estabilidad de precios heredada del Gobierno anterior. El Banco Central,
independiente de presiones politicas, ajustd los tipos de interés de referencia de la econo-
mifa al alza después del inicio del Gobierno de Lula da Silva para controlar las presiones

2. El resultado primario excluye el pago de intereses del computo del resultado fiscal.
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inflacionarias. El ajuste monetario mostré que no habria tolerancia con la inflacién y que
las reglas del juego no se cambiarfan. En respuesta, la inflacién se moderd: tras alcanzar el
9,3% a finales de 2003, la inflacién se redujo y promedié 5,5% en 2004-2006 y 5,1% en
2007-2010. La caida de la inflacién —as{ como la credibilidad de la politica econémica del
nuevo Gobierno— fue apoyada por un control fiscal y por el renovado compromiso con
la solvencia del sector publico. Mds precisamente, el nuevo Gobierno mantuvo la politica
de generacién de fuertes superdvits primarios (3,5% del PIB en los cuatro primeros afios y
2,9% en los cuatro afios del segundo mandato de Lula da Silva como presidente). El tercer
pilar de la politica macroecondmica, la flexibilidad cambiaria, también se mantuvo.

La continuidad macroecondmica evidencié el desacoplamiento del ciclo politico
del ciclo econdmico con un significativo impacto positivo sobre la estabilidad del pais
y; por lo tanto, sobre su crecimiento econdmico. La estabilidad doméstica y un entorno
global muy positivo, marcado principalmente por unos precios de las materias primas
que apoyaban la actividad econdmica, permitieron una aceleracién del crecimiento eco-
némico desde el 1,9% en el periodo 1981-1994 y el 2,3% entre 1995 y 2002 hasta el
4,0% durante los ocho afios del Gobierno liderado por Lula da Silva. La aceleracién del
crecimiento y la generacién de superdvits primarios generaron una reduccién de la deuda
publica neta desde el 61% del PIB en 2002 hasta el 40% en 2010.

La evolucién de las cuentas externas fue también muy positiva en aquellos afios. Mds
concretamente, la deuda externa neta cay6 desde el 33% en 2002 hasta el -2% en 2010. Es
decir, durante el Gobierno de Lula da Silva el pais pasé de ser deudor a acreedor externo
en términos netos. Ello se debié a una menor necesidad de financiacién externa del sector
publico y, principalmente, a la acumulacién de reservas internacionales. El aumento de
las reservas internacionales del Banco Central de Brasil estd ligado a las compras de divisas
efectuadas por la autoridad monetaria a lo largo de los ultimos afios. La mayor estabilidad
doméstica, la relativa estabilidad de la economfa global y unos precios de las materias primas
en niveles histéricamente altos multiplicaron los flujos de capital externos hacia Brasil. Para
evitar una apreciacion del real brasilefio ain mds marcada de la observada, el Banco Central
implementé una politica de compra de ddlares que le permitié aumentar sus reservas hasta el
14% en 2010. Ademds de evitar la sobreapreciacion del real, esta politica de acumulacién de
reservas respondié también al objetivo de crear un colchén de liquidez en moneda extranjera
que pudiera ser utilizado en periodos de falta de liquidez de délares.

La estabilidad econdmica, politica e institucional estimuld el desarrollo del mercado
de capitales brasilefio y la fuerte expansidén del crédito. El mercado de bonos privados
doméstico se ha multiplicado por 12 desde 2002 y ha alcanzado aproximadamente
508.000 millones de délares en 2010 (24% del PIB). El mercado de bonos privados
doméstico representa actualmente un 1,8% del total mundial y un 73,6% del total de
América Latina en comparacién con el 0,2% y el 61,9%, respectivamente, en 2002. En el
afio de 2010, las emisiones netas de deuda privada en Brasil sumaron 58.700 millones de
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ddlares, la cuarta mds grande en todo el mundo. El crecimiento del mercado de capitales
no se ha restringido al mercado de renta fija. La expansién del mercado accionario ha
sido igualmente significativa en los tltimos afios. Concretamente, la capitalizacién en
ddlares de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) ha aumentado aproximadamente
12 veces desde el 2002. Su magnitud en términos de PIB ha pasado del 25% en 2002 al
69% en 2010. En términos absolutos, la BOVESPA ocupé en 2010 la décima posicién
entre las mayores bolsas del mundo y la nimero uno en América Latina. En 2002 la
bolsa brasilefia ocupaba la posicién ndmero 22 en el ranking global.

Con respecto a la expansién del crédito, los préstamos totales al sector privado
crecieron a una velocidad de aproximadamente del 20% al afio en los ocho afios del
Gobierno de Lula. En proporcién del PIB, el stock de crédito saltd del 21% en 2002
al 46%. Esta robusta expansién fue determinada, ademds de la estabilidad econémica
e institucional, por un nivel de partida muy bajo, el sélido crecimiento de la demanda
doméstica, la lenta pero significativa reduccién de los tipos de interés y, finalmente, la
implementacién de una serie de medidas especificas para el sector (como, por ejemplo,
las que estimularon los préstamos con descuento en némina, la nueva ley de quiebras y
la legislacién relacionada con los corresponsales no bancarios).

La conquista de la estabilidad permitié al pais no solo crecer en perfodos de calma
externa, sino también reaccionar con firmeza a las tormentas globales. En 2008-2009,
durante la crisis de Lehman Brothers, el pais pudo, por primera vez en mucho tiempo,
implementar politicas anticiclicas durante una crisis. El ajuste fiscal llevado a cabo en
los afios anteriores permitié al Gobierno acelerar los gastos para compensar la menor
demanda externa y la caida de la confianza de los agentes domésticos. El tipo de interés
SELIC pudo ser recortado, ya que no hubo necesidad de usar la politica monetaria para
atraer los capitales internacionales al pafs y para “controlar” el cambio como en las crisis
anteriores. Durante la tltima crisis, la flexibilidad del cambio fue parte de la solucién y
no de los problemas. Finalmente, se destaca que mientras en el pasado reciente la evo-
lucién del crédito habfa ayudado a profundizar las crisis, en la dltima la expansién del
crédito ha continuado, a pesar de las turbulencias en los mercados internacionales, y ha
sido uno de los principales soportes a la actividad econémica.

Oportunidades de avance bajo Dilma Rousseff

La eleccién de Dilma Rousseff como sucesora de Lula da Silva y su posterior toma
de poder fueron episodios que apenas causaron volatilidad en los mercados financieros,
lo que contrasta fuertemente con los episodios ligados a la eleccién de Lula da Silva.
Para ello contribuyd la percepcidén generalizada de disociacién entre el ciclo politico y el
ciclo econémico o, en otras palabras, la percepciéon de que no habia espacio para que los
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pilares macroeconémicos adoptados inicialmente en el Gobierno de Fernando Henrique
Cardoso y perfeccionados durante el Gobierno de Lula da Silva (estabilidad de precios en
el marco de un sistema de metas de inflacién, solvencia del sector publico y flexibilidad
cambiaria) fuesen alterados.

Pasados ya algunos meses del Gobierno de Dilma Rousseff se puede confirmar, de
hecho, que se han seguido las mismas politicas econémicas implantadas desde finales
de la Administracién de Fernando Henrique Cardoso. Existen, sin embargo, algunos
matices de la nueva politica econémica dignos de mencién. Entre ellos se destaca la
mayor urgencia con respecto a la reduccién permanente del tipo de interés real, que
en estos momentos sigue entre los mds altos del mundo. En este sentido, existe una
preocupacién de que esto pueda ser alcanzado en detrimento de la inflacién. En otras
palabras, se percibe que el Banco Central puede ser mds tolerante con la inflacién a
cambio de un nivel de intereses mds bajo. Esta discusién nos hace recordar la necesidad
de conceder la autonomia legal al Banco Central para que sus decisiones estén aisladas
de las presiones politicas. Se trata de una asignatura pendiente del modelo econémico
brasilefio y, por lo tanto, de una oportunidad de avance bajo el Gobierno de Dilma
Rousseff. Al menos hasta este momento, sin embargo, el tema parece estar fuera de la
agenda gubernamental.

El debate sobre la reduccién de los tipos de interés en Brasil y sobre los motivos
que explican esta distorsién no es reciente y, mucho menos, conclusivo (Bacha, 2011;
De Barros, 2011). Sin embargo, es muy poco probable que se puedan recortar los tipos
de interés sin el apoyo de la politica fiscal. En otras palabras, la implementacién de una
politica fiscal menos expansionista que aumente el ahorro publico es una condicién nece-
saria para la normalizacién definitiva de las condiciones monetarias en Brasil. Un mayor
control fiscal reducirfa las presiones sobre la demanda doméstica y, consecuentemente,
sobre la inflacién. Por consiguiente, el Banco Central podria reducir los tipos de interés
(BBVA Research, 2010). La adopcién de una regla fiscal para reducir la incertidumbre
en relacién con la futura politica fiscal, que se rumoreé durante la campafia de Dilma
Rousseff, parece haber sido descartada por ahora. Se trata, sin duda, de un retroceso, ya
que definir un objetivo permanente (por ejemplo, la generacién de un superdvit primario
equivalente a, por lo menos, el 3% del PIB, o bien la reduccién de la deuda piiblica neta
del 39,9% del PIB al 30% hacia el final de la legislatura de Dilma Rousseff, en 2014)
resultarfa muy til para aliviar la presién sobre los tipos de interés.

En el actual Gobierno hay una mejor comunicacién entre el Ministerio de Economia
y el Banco Central (BC) que en el Gobierno anterior, lo que ha supuesto una mejor
coordinacién de las politicas fiscal y monetaria. El anuncio de recorte de gastos hecho
al inicio de este afio y el reciente aumento de la meta de superdvit primario para 2011
han ido acompafados por un reconocimiento oficial del Ministerio de Economia de
que estas medidas facilitarfan el trabajo del BC. La autoridad monetaria ha estado, por

Revista CIDOB d’afers internacionals, n.c 97-98, (abril 2012), p. 55-66 63
ISSN 1133-6595 - E-ISSN 2013-035X



Estabilidad y crecimiento en Brasil

otro lado, condicionando su estrategia de fijacién de los tipos de interés al desempefio
de la politica fiscal. Hay, por lo tanto, un aparente reconocimiento (que no existfa en el
Gobierno de Lula da Silva) de que la implementacién de una politica monetaria menos
ajustada depende de una politica fiscal mds estricta. A pesar de estas sefiales positivas, hay
mucha incertidumbre con respecto al desempefio futuro de la politica fiscal. Existe una
preocupacion en relacién con la nueva ley de ajuste del salario minimo que determinard,
por ejemplo, para el préximo afio un aumento de cerca del 14%. Hay, adicionalmente,
inquietud por la posibilidad de excesos de gastos en las infraestructuras necesarias para
la Copa de Fiitbol del Mundo de 2014 y los Juegos Olimpicos de 2016.

Una politica fiscal menos expansionista tendria una serie de impactos positivos en la
economfa ademds de allanar el camino para la reduccién de los tipos de interés. En pri-
mer lugar, podria abrir espacio para el aumento del ahorro doméstico que sigue en niveles
muy bajos en Brasil, lo que ademds reforzarfa la estabilidad econémica del pais (De
Gregorio, 2002). Un mayor control fiscal aumentaria la capacidad de implementacién
de una politica fiscal anticiclica. En este sentido, por un lado, serfa importante avanzar
en la implementacién de un fondo soberano (o de algtin otro mecanismo similar) que
estimulara el ahorro en épocas de crecimiento elevado y precios de materias primas altos
y, por el otro, posibilitara un aumento de los gastos en periodos de menor crecimiento
y precios de materias primas mds bajos. La creacién de un mecanismo como este serfa
especialmente importante en la gestidn de los futuros recursos petroleros.

El aumento del ahorro publico podria asimismo abrir paso a un recorte de impues-
tos (que representan cerca del 35% del PIB) y un aumento de la competividad del sector
privado, que estd actualmente amenazado por la expansién manufacturera china. El
aumento de la competitividad de las empresas brasilefias estarfa, ademds, estimulado por
un cambio tedricamente menos apreciado, ya que un mayor control de los gastos publi-
cos asociado con una reduccién de los tipos de interés ayudaria a reducir las presiones
sobre el real brasilefio. Un tema importante con respecto al ahorro publico es el sistema
de seguridad social, que presenta, actualmente, un déficit de cerca del 1,2% del PIB,
mucho mayor que el déficit observado a finales de la década de los noventa (un 0,3%
en 1997). Esto se debe a que en este periodo los gastos han crecido mucho mds que los
ingresos a causa de la vinculacién de las prestaciones de la seguridad social con el salario
minimo y, también, a la generosidad del sistema. Una reforma de la seguridad social que
cambiara o, al menos, moderara esta tendencia serfa, por lo tanto, muy positiva.

Finalmente, hay que destacar que, si por un lado, una politica fiscal mds austera
darfa lugar a una reduccidn de los tipos de interés, por el otro, unos tipos de interés
mds bajos crearfan mds espacio fiscal ya que el sector publico brasilefio gasta actualmente
mds de 5% del PIB con el pago de intereses. Existe, en otras palabras, un potencial cir-
culo virtuoso en la relacién entre politica fiscal mds austera y politica monetaria menos
restrictiva.
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CONCLUSIONES

Tras los avances observados en los gobiernos de Fernando Henrique Cardoso y de Lula
da Silva, el Gobierno de Dilma Rousseff tiene la oportunidad de aumentar el ahorro puiblico
y, en consecuencia, el ahorro doméstico a través de la implementacién de una politica fiscal
no expansionista. Esto facilitarfa la reduccién estructural de los tipos de interés y, ademds,
crearfa espacio para la ejecucién de una politica fiscal contraciclica, lo que es de especial
importancia en un pafs que estd sujeto a los ciclos de precios de las materias primas.

A pesar de haber focalizado esta particular posibilidad de avance —por entender que
se trata de algo que puede tener un impacto positivo bastante significativo, asi como
por creer que el pais ha alcanzado una madurez econdmica y politica suficiente para
implementar tal ajuste—, existen otras medidas que profundizarian la solidez del modelo
econdmico brasilefio y que no se deben olvidar: mantener el sistema de cambio flexible
y resistir, por lo tanto, a la tentacién de depreciarlo artificialmente para aumentar la
competitividad de las exportaciones; conceder la independencia legal al Banco Central
para que este pueda estar libre de presiones politicas y se pueda reducir el riesgo de una
mayor tolerancia con respecto a la inflacién; e implementar una agenda de reformas
microecondmicas para aumentar la competitividad de la economia brasilefia.
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