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LA DECEPCIONANTE RECUPERACION BRASILENA

o La recuperacion de la economia brasilefia y sus derrames sobre
Argentina era uno de los factores en los que las autoridades
nacionales cifraban sus esperanzas para 2019.

o Los indicadores econdémicos de los primeros meses del arfio
muestran que la modesta recuperacion de Brasil parece agotarse,
ensombreciendo el futuro econémico de la region.

A pesar de la mejoria en el clima financiero internacional, que impulsa el
optimismo sobre los paises emergentes en los mercados de capitales, la
economia brasilefia no logra consolidar su recuperacién tras la crisis que
afronta desde 2014.

“El desempeiio de la economia continta frustrando las expectativas”,
asegura el informe de la Fundacién Getulio Vargas, que revisé a la baja su
proyeccion de crecimiento para 2019. La economia de Brasil se mantiene
todavia un 5% por debajo de los maximos alcanzados a principios de
2014, al tiempo que la modesta recuperacidon que transitaba comienza a
dar muestras de agotamiento.

Con expectativas de crecimiento que a principios de 2018 se ubicaban en
el entorno del 2,7%, los datos econdémicos publicados recientemente
dieron cuenta de un resultado mucho mas modesto: la expansion fue de
apenas el 1,1%.
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PBI de Brasil. Indice desestacionalizado base 1995=100
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de IPEAData

A pesar de los errores de prondstico de 2018, las principales consultoras
y analistas auguran un crecimiento del PBI superior al 2% para 2019. Los
datos correspondientes a los primeros meses 2019 sugieren que la
realidad podria arrojar otra vez resultados no tan auspiciosos como los
esperados.

El indicador de actividad econémica que mes a mes publica el Banco
Central de Brasil, informé para enero una caida de 0,4% respecto del mes
anterior. Se trata, por lo tanto, ya no de la desaceleracion del modesto
ritmo de recuperacién que esperaban los analistas, sino de un posible
ciclo de reversion.
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Indicador de actividad econdmica mensual de Brasil. Nivel
desestacionalizado y % de variacion mensual
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Central de Brasil

La evolucion se explica tanto por el deterioro de la produccién industrial
como por la baja en los niveles de consumo. El indice de ventas minoristas
de la economia brasilefia arrojaba ya en diciembre tltimo una contraccion
del 2,2% respecto del mes anterior.

En el caso de la produccion industrial, tras la importante huelga de
camioneros de mayo de 2018, la actividad present6 algunos signos de
recuperacion que comenzaron a enfriarse en el segundo semestre del afio
pasado. Los datos para enero de 2019 muestran una caida de la actividad
industrial de 2,55% en relacion al mismo mes del afio anterior y una baja
de 0,8% en relacion a diciembre. Aunque los problemas en la economia
argentina son mencionados por los especialistas como uno de los factores
explicativos que desde el exterior dan cuenta de la situacion, la industria
brasilefia acumula ya mas de una década de estancamiento en la que
influyen factores estructurales.
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Evolucion del nivel de actividad industrial en Brasil, en niveles
desestacionalizados (2012=100)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de IPEAData

La evolucion del desempleo reflej6 también el empeoramiento de las
condiciones econdémicas. Tras iniciar un proceso de reduccién que llevo el
indice de desocupacion desde el 13,7% en febrero de 2017 hasta 11,6%
en diciembre de 2018, los resultados de enero muestran un nuevo
incremento hasta valores del 12%. Aunque los resultados podrian estar
influidos por factores estacionales, el indicador parece comenzar a
estabilizarse en valores relativamente elevados, en especial, al ser

comparados con los registros del 7% en que se ubico la tasa de desempleo
en el periodo 2012-2014.
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Tasa de desempleo mensual de Tasa de interés de politica
Brasil monetaria (SELIC)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de IPEAData

Los margenes de reaccion del sector publico se encuentran actualmente
limitados por el establecimiento de un techo para el gasto publico
promovido por la administracion Temer. En este contexto, la politica
monetaria constituye una de las pocas herramientas que se mantienen en
pie para impulsar la economia. En tanto la inflacién se encuentra por
debajo de las pautas establecidas por el Banco Central, la autoridad
monetaria ha decidido sostener una tasa de interés (SELIC) que se ubica
desde abril de 2018 en minimos histdricos (6,4%), pero que parece no ser
suficiente para impulsar la economia.

La lenta recuperacion desperté en Brasil el debate respecto de la
efectividad de las politicas de reformas que tras la destitucién de Rousseff
se han promovido en el pais.

La agenda econdémica del nuevo gobierno concentra sus expectativas en
una nueva tanda de reformas de corte neoliberal que, aunque festejadas
por los mercados financieros, no han logrado en los ultimos anos sacar a
la economia de una letania que amenaza con sumergir a Brasil en una
nueva década pérdida.
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Desde el oficialismo, responsabilizan de los malos resultados a los efectos
de las denuncias de corrupcion sobre algunas de las grandes empresas del
sector de construccion, el elevado nivel de endeudamiento del sector
publico y privado y la critica situacion de la economia argentina.

Contrariamente, desde la oposicion, se destaca que la continuidad de una
perspectiva en extremo conservadora respecto del rol del sector publico,
el elevado nivel del desempleo y las desigualdades crecientes afectan las
posibilidades de crecimiento.

- La profundizacién de la agenda

Tras las reformas que la administracién Temer llevé adelante en materia
de politica fiscal y regulacion laboral, el actual gobierno se ha propuesto
en el corto plazo concretar la reforma previsional, que por debilidad
politica la anterior administracién no logré sancionar?.

El ministro Guedes presenté el pasado 20 de febrero un nuevo proyecto
de reforma previsional que mantiene el espiritu de su predecesor, cuyo
objetivo principal es la reduccién del costo fiscal del sistema. La
eliminacién de regimenes especiales, la elevacion del plazo de aportes
minimos (de 15 a 20 afios) y una nueva regla de calculo de los haberes
jubilatorios tendiente a reducir el beneficio medio son algunos de sus
rasgos sobresalientes.

La reforma abre ademas la puerta a que los sectores mas ricos de la
poblacion opten por un sistema de capitalizacidn, aspecto que podria
socavar la masa de recursos a ser repartidos, contradiciendo el objetivo
declarado de dotar de sustentabilidad econdmica al sistema.

La modificacion del régimen previsional es presentada como prioritaria
por las nuevas autoridades, en tanto se trata de un aspecto necesario para

1 La reforma previsional se suma a las propuestas de privatizacion de empresas
publicas y desregulacion de precios y mercados en algunos segmentos claves de la
economia como el energético.
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poder cumplir con el techo de gasto que se autoimpuso Brasil. En el
mismo sentido, se debate el futuro de la regla de ajuste del salario
minimo, también con un importante impacto sobre los ingresos de la
poblacion.

El gobierno de Bolsonaro debera definir antes del 15 de abril cual sera la
regla de ajuste del salario minimo que regira en el pais vecino a partir de
2020. La norma actualmente en vigencia se remonta a las
administraciones de Lula y Dilma, y resulté6 un puntal de las mejoras
distributivas que experimenté la economia brasilefia bajo los gobiernos
del PT.

La formula actualmente en vigencia considera no solo el nivel de inflacién,
sino también el crecimiento de la economia, de forma tal que se garantiza
una mejora real de los salarios en los afios de crecimiento econémico (en
los afios de caida del PIB, se considera sdlo la inflacién).

La definicién de la pauta de actualizacién del salario minimo tiene
incidencia sobre una gran proporcion de la poblacion, en tanto afecta no
solo los ingresos de los trabajadores, sino también a los beneficiarios de
ayuda social, al ser utilizada como referencia para la actualizaciéon de
planes sociales e ingresos previsionales. Se trata, ademas, de una decisién
de alto impacto sobre las cuentas publicas, que no estard exenta de la
politica de austeridad que se autoimpuso el gobierno.

- Perspectivas para Argentina

Ante la dramatica situacién que enfrenta la economia argentina, las
autoridades nacionales cifraban sus esperanzas de recuperacion en los
aportes que pudieran realizar la recuperacion econdémica del sector
agropecuario tras la sequia y los mejores prondsticos que ofrecia la
economia brasilefia.

Como se analiz6 previamente, desde finales de 2018 los indicadores
econdmicos en Brasil tienden a reflejar una desaceleracion de la
recuperacion, que se agravo en los primeros meses de 2019. Se trata de
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una mala noticia para la economia nacional, y en particular para la
industria argentina, crudamente afectados por el plan de gobierno de la
administracion Macri.

La agenda de politicas con la que el gobierno brasilefio se propone
afrontar la peculiar coyuntura no resulta auspiciosa. La idea de que las
reformas de corte neoliberal promueven una mayor confianza en la
economia que impulsa la recuperacién se ha demostrado falsa tanto en
Argentina como en Brasil. En tiempos en que los ingresos y las
condiciones de vida de la mayor parte de la poblacion se ven
negativamente afectados, las decisiones de recorte y ajuste fiscal tienden
a agravar mas que a recomponer la situacion econdmica.

En este contexto, a ambos lados de la frontera la situacion del vecino
emerge como un factor de riesgo para la evolucion econdémica de los
socios, que es sin embargo despreciado en las agendas de politica publica
de sus gobiernos.

La indiferencia con que los lideres de ambas economias han enfrentado
los desafios que afronta el vinculo entre Argentina y Brasil, contrasta con
la relevancia reciproca que asume la economia del socio, y en particular
para las tramas industriales de ambos paises, que en los ultimos afios han
debido afrontar no sélo el deterioro de los mercados domésticos, sino
también la creciente amenaza de la competencia internacional.

A contramano del mundo, los principales socios del MERCOSUR han
abandonado los esfuerzos en pos de la consolidacion de un bloque que
permita crear condiciones propicias para transitar un mundo cada vez
mas hostil y turbulento. Los apremiantes desafios que enfrentan ambas
economias, resaltan la necesidad de mayores esfuerzos de coordinacién y
planificacion de politicas.
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