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Opinion

Brasil, cuna tierra

de futuro para siempre?

Thierry
Larose

plicar, pero dificiles de resolver; dotado de

recursos naturales iinicos, el pais depende
demasiado de la agricultura y de las exportacio-
nes de productos basicos, que tienen un valor
afiadido y una inclusién econdmica relativamen-
te bajos. Esto se ve agravado por las escandalosas
disparidades de ingresos, riqueza y educacion,
heredadas del periodo colonial, y que se tradu-
cen en una escasa productividad laboral y pocos
incentivos para invertir en infraestructuras.

Eltnico periodo de la historia de Brasil en que
alcanzé un alto nivel de acumulacion de riqueza
fueron las cinco décadas posteriores al ‘crac’ de
1929. Durante este periodo, la tasa de crecimien-
to compuesto del PIB per capita supero el 3%
anual, frente a menos del 2% en EEUU. Ese pe-
riodo, conocido como la “era desarrollista”, estu-
vo marcado por un cambio parcial, aunque signi-
ficativo, del modelo econémico del pais. En este
periplo, Brasil se alej6 de la agricultura y de los
negocios de exportacion de productos basicos, y
se oriento hacia el proteccionismo y la industria-
lizacion por sustitucion de importaciones.

Por supuesto, hubo muchos altibajos y seria
injusto pintar un panorama demasiado halagiie-
fio de ese periodo, que también estuvo marcado
por largos ciclos de irresponsabilidad fiscal e
inestabilidad monetaria, por no mencionar dos
dictaduras. Lo peor de este periodo de prosperi-
dad sin precedentes fue que no se abordaron es-
tructuralmente las desigualdades sociales, étni-
casyregionales. A laera desarrollista le siguieron
dos décadas perdidas de desindustrializacion e
hiperinflacion que fomentaron una cultura poli-
tica impregnada de corrupcion, clientelismo y
patrimonialismo.

Ladécada de 2000 trajo algo de esperanza. En
primer lugar, la economia volvi6 a tomar un
rumbo saludable gracias al Plano Real y a las po-
liticas de austeridad del presidente Fernando
Henrique Cardoso desde mediados y finales de
ladécadade 1990. En segundo lugar, China acce-
di6 ala Organizacion Mundial del Comercio pa-
ra, literalmente, impulsar la demanda de pro-
ductos basicos y el comercio mundial en general.
Entre 2003y 2011, el presidente Luiz Inacio Lula
da Silva estuvo en condiciones de aplicar politi-
cas econdmicas y sociales pragmaticas que die-
ron lugar a una prosperidad mas inclusiva. Sin
embargo, la mayor parte de las politicas del Go-
bierno se dirigieron a impulsar la demanda en
lugar de desarrollar una infraestructura deterio-
rada. Si un pais no puede o no quiere invertir en
infraestructuras cuando la economia estd en au-
ge, nunca lo harg, y las caidas que siguen a los
auges seran atin mas dolorosas.

La década siguiente (2010) fue un lento des-
censo a los infiernos, con el fin del superciclo de
las materias primas y el fracaso total del modelo
econémico de la Nova Matriz Econémica. Eraun
conjunto de medidas econdmicas orientadas al
crecimiento que incluian recortes de los tipos de
interés, depreciacion voluntaria de la moneda,
exenciones fiscales para la industria, subvencio-
nes a la energia y una reduccion de las inversio-
nes publicas compensada con una expansion del
crédito privado ofrecido por los bancos publicos.
Esto condujo a la recesién econdmica mas grave
desde la Gran Depresion de los afios 1930. La in-
tervencion del impopular presidente Michel Te-
mer, que sucedio a la presidenta Dilma Rousseff
tras su destitucion en 2016, tuvo el mérito de de-

L os problemas de Brasil son sencillos de ex-

tener las espirales autocumplidas de politicas fis-
cales y monetarias insostenibles. El logro mas
importante de Temer fue, probablemente, la
aprobacion de la enmienda constitucional que
congela el gasto publico en términos reales du-
rante 20 afos.

Unplanatascado

Luego llego el presidente Jair Messias Bolsona-
ro, elegido en una plataforma anticorrupcion y
populista. Los mercados financieros obviamente
aplaudieron la agenda econémica favorable al
mercado del ministro de Economia Paulo Gue-
des, que incluye una profunda reforma del siste-
ma de pensiones y una amplia agenda de privati-
zaciones. Sin embargo, el gran plan de Guedes se
vio atascado tras el éxito inicial de la aprobacion
de la reforma de las pensiones. En Brasil, ningu-
na agenda ambiciosa de reformas puede progre-
sar sin el apoyo del Congreso, donde la coalicion
mayoritaria de Bolsonaro se basa por completo
en lallamada “politica del barril del cerdo”.

Pero estas medidas populistas solo funcionan
mientras los politicos sigan confiando en que su
apoyo no pondra en riesgo su propia reeleccion.
Y lo menos que podemos decir es que la retorica
y el comportamiento de Bolsonaro se volvieron
extremadamente controvertidos tras el inicio de
la pandemia del Covid-19. Con mas de 600.000
victimas mortales, Brasil es el segundo pais del
mundo con méas muertes relacionadas con el co-
ronavirus, después de Estados Unidos. La gente
no le perdono haber esperado hasta el mes de
enero de 2021 para lanzar la tan necesaria cam-
paria de vacunacién masiva. Esta tuvo tanto éxi-
to en detener la pandemia que su negativa a re-
conocer su necesidad dano su popularidad.

sQuéhacenloslideres populistas cuando pier-
den popularidad? Culpan a otros y gastan. Bolso-
naro lanzo un costoso programa asistencial de
subsidios. Ayudar a los mas necesitados en me-
dio de una crisis es obviamente loable, pero ha-
cerlo irresponsablemente a costa de la sostenibi-
lidad fiscal y la estabilidad de los precios es mas
cuestionable. Mas atin en el contexto de una in-
cipiente recuperacion economica pos-Covid. La
factura vencié a principios de este afio, cogiendo
al banco central de Brasil desprevenido y obli-
gandole a embarcarse en un agresivo endureci-
miento de la politica monetaria para luchar con-
tra lainflacion de dos digitos, disipar los temores
de la dominacion fiscal, restaurar los tipos reales
positivos y detener la persistente depreciacion
de lamoneda.

sQué hacen los lideres populistas cuando su
popularidad sigue? Se redoblan los esfuerzos y
prometen gastar ain mas. Para los mercados, la
gota que colmo el vaso fue el anuncio del Gobier-
no de que incumpliria la regla del techo de gasto
para ampliar y extender el actual programa de
bienestar social, e incluso ofrecer una compen-
sacion a los camioneros por las subidas del pre-
cio del gasoleo. Esto desencaden6 una oleada de
dimisiones en el Ministerio de Economia. Las
noticias llevaron a los mercados locales de renta
variable y de tipos de interés a un estado de pani-
co. Lamoneda fue la tinica que consigui6 depre-
ciarse de forma ordenada gracias a la interven-
cion del banco central.

De caraalas elecciones presidenciales del pro-
Ximo afio, no descartamos que una pérdida de
popularidad de Bolsonaro pueda dar lugar a la
aparicion de un candidato centrista como el go-
bernador del Estado de Rio Grande do Sul,
Eduardo Leite. Este escenario fuera del consen-
so (y no del caso base) seria, en nuestra opinion,
celebrado por los mercados, que estan sufriendo
la fatiga del populismo.

Portfolio manager, Vontobel

Certidumbre regulatoria para
atraer inversiones extranjeras

Ana
Cremades

refiere, “objetivos” y “ambiciosos”

son palabras que aparecen indefecti-
blemente unidas de un tiempo a esta parte,
casi como un cliché lingiistico. Este bino-
mio, objetivos ambiciosos, esta sin embargo
justificado en la medida en que los objetivos
fijados por el Gobierno en el Plan Nacional
Integrado de Energiay Clima, PNIEC, para
el horizonte 2030, son muy elevados.

Uno de los principales instrumentos con
los que se prevé alcanzar estos ambiciosos
objetivos es a través del desarrollo masivo
de las energias renovables, de forma que en
2030 se alcance una presencia del 74% de
estas energias en el conjunto de la genera-
cion eléctrica. Segun cuantifica el PNIEC,
eso supone instalar una capacidad adicional
de produccion renovable de unos 59 GW.

Los instrumentos de los que pretende va-
lerse el Gobierno para alcanzar este objetivo
descansan fundamentalmente en la inver-
sion privada. De hecho, el
PNIEC cuantifica la necesi-
dad de inversion en genera-
cién renovable en 91.765 mi-
llones de euros, de los cuales el
80% por se pretende obtener
de la inversion privada. Por
tanto, para que ese binomio,
objetivos y ambiciosos, vaya
mas alld de una mera asocia-
cion semantica y se convierta
enunarealidad, almenosenlo
que a generacion renovable se
refiere, es necesario que Espa-
fia sea capaz de atraer toda la
inversion necesaria para con-
vertir los objetivos en reali-
dad. En el contexto interna-
cional en que nos encontra-
mos, es un hecho constatable
que Espafia compite con otros
paises europeos para atraer la
inversion internacional en
materia de generacion reno-
vable, por lo que resulta clave
que nuestro pais garantice
unas condiciones de inversion
adecuadas para poder conver-
tirse en una alternativa competitiva.

Para ello, es indispensable que como pais
se proyecte una imagen de seguridad juridi-
ca y certidumbre regulatoria, pues la duda
sobre cualquiera de ellas es el principal ene-
migo para poder atraer inversiones priva-
das, maxime cuando el resto de paises con
los que Espafia compite en esta carrera de
inversion renovable si sean capaces de pro-
yectarla. No cabe ignorar que, para la toma
de decisiones de inversion en un mercado
como el energético, y en particular el de la
generacion renovable, resulta esencial la ga-
rantia de seguridad juridicay estabilidad re-
gulatoria que sea capaz de ofrecer el pais
que vaya a ser objeto de la inversion.

En esta tarea de garantizar la seguridad
juridica y la estabilidad regulatoria resulta
clave el papel que desarrolla el Gobierno, a
quien corresponde con caracter general la
iniciativa legislativa y quien, sin ser poder
legislativo, en materia energética hace un
uso muy intenso de la potestad legislativa

E n lo que a la transicion energética se
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que de manera excepcional (para casos de
extraordinaria y urgente necesidad) le atri-
buye la Constitucion a través de la figura del
Decreto-ley. Claro ejemplo son los recientes
Real Decreto-ley 17/2021, de 14 de septiem-
bre y Real Decreto-ley 23/2021, de 27 de oc-
tubre, que han tenido un elevado impacto
en el sector renovable, suscitando cierta
confusion e inquietud en los inversores in-
ternacionales, en 1a medida que la adopcion
de medidas que suponen un gravamen so-
bre las tecnologias limpias puede resultar
contradictorio con los objetivos de transi-
cion energética.

Mecanismo temporal de minoracién

Debe recordarse que la primera de estas
normas cre6 un mecanismo temporal de
minoracion de la retribucion de la actividad
de produccién de energia eléctrica, tedrica-
mente basado en un supuesto exceso de re-
tribucién causado por el elevado precio de
cotizacion del gas natural en los mercados
internacionales, que se aplica precisamente
a las instalaciones de produccion eléctrica
de tecnologias no emisoras de gases de efec-
toinvernadero. Mecanismo que, tras la emi-
sion de una nota interpretativa del Ministe-

rio para la Transicion Ecoldgica, fue poste-
riormente matizado por la segunda de las
normas citadas limitando sustancialmente
su ambito de aplicacion.

Como es sabido, el PNIEC tiene un carac-
ter meramente programatico, por lo que su
aplicacion depende de la adopcion de medi-
das legislativas concretas. Por tanto, su efec-
tivo cumplimiento exige que las medidas le-
gislativas que se aprueben en materia ener-
gética persigany coadyuven al cumplimien-
to de los objetivos de transicion ecologica o,
al menos, no los desincentiven. Resulta cla-
ve que la regulacion lance sefiales claras de
la apuesta por la generacion renovable y de
la garantia de un marco de seguridad juridi-
ca y estabilidad regulatoria para que la in-
version privada, necesaria para alcanzar los
ambiciosos objetivos de generacion renova-
ble, se conviertaen unarealidad.

Socia de Derecho Ptiblico y

sectores regulados en Pérez-Llorca.
Abogada del Estado en excedencia.





