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INFORME POLITICO
Algunas nubes en el cielo electoral

En anteriores oportunidades, hace ya méas de un afio, hemos comentado que el
PT parecia adolecer de una significativa falta de capacidad de gestion.

Esta carencia era notoria en el estado de desarrollo de los planes sociales que
son, o0 pretenden ser, la “cara” visible del PT frente al electorado de menores
recursos.

También se notaban errores significativos en la articulacion politica con la
coalicion de apoyo al gobierno en el Congreso, los que no pasaron a mayores.
Pero a partir de las elecciones municipales, en las que el PT no llegé a cumplir
sus aspiraciones en cuanto a cantidad de municipios a ser gobernados por el
partido, y en las que perdié dos municipios de gran envergadura y de gran
impacto simbodlico (San Pablo y Porto Alegre, ambos gobernados por este
partido), pareceria que las cosas se han ido agravando. En particular, la salida
de Marta Suplicy del gobierno del Municipio de San Pablo esta llamada a dejar
secuelas por acusaciones de haber vulnerado la Ley de Responsabilidad Fiscal,
lo que contradice un tradicional argumento del PT en cuando a su
responsabilidad como administradores.

En efecto, el gobierno se empefio hasta principios de diciembre en la
aprobacion de una enmienda constitucional que permitiria la reelecciéon de los
presidentes de la Camara de Diputados y de Senadores, donde no consiguio
conformar las mayorias necesarias para su aprobacion por las disputas a ese
respecto dentro de su base de sustentacion.

Las idas y vueltas respecto a la reforma ministerial y la ampliacién de la
participacion de los partidos socios (en particular el PMDB) en el gobierno
federal, unidos a la falta de concrecion de promesas realizadas respecto al tipo
de atencidon que seria prestada a los parlamentarios en particular en lo que
toca a la liberacion de recursos presupuestarios especificos, crearon espacio
para un creciente descontento dentro de la coalicion de apoyo al gobierno en el
Congreso.

Vale la pena sefalar como nota de pie de pagina que el Presidente Lula parece
tener grandes dificultades en definir la salida de amigos de viejos tiempos de
funciones de responsabilidad en el gobierno federal, asi como la necesidad de
contener dentro del mismo a las diferentes facciones del partido.

En este contexto el gobierno comenz6 a promover la candidatura del diputado
Luiz Eduardo Greenhalgh (PT-SP) para la presidencia de la Camara de
Diputados y debidé admitir que el principal adversario de la reeleccion en el
Senado, el Senador Renan Calheiros (PMDB — AL) se constituyera en el
candidato casi indiscutido a la Presidencia de dicha Camara.

El Diputado Greenhalgh, genera fuertes resistencias dentro de la Camara por
diversos motivos, que van desde su falta de relacion y popularidad con la
mayor parte de los restantes diputados hasta su vinculacién con el MST, por
haber sido abogado defensor de varios de sus lideres.

En este contexto surgié dentro del propio PT otra candidatura, la del diputado
Virgilio Guimaraes (PT-MG), que no contaba con la bendicién del partido, pero
si con la simpatia de muchos diputados de escasa relevancia publica, y donde



Nno se supo tomar a tiempo medidas para que no le sacara votos al candidato
oficialista, como podria haber sido la expulsion del partido para que no pudiera
representar al PT.

En este contexto y probablemente como consecuencia de la falta de definicion
en torno a la Reforma Ministerial, que le hubiera otorgado un ministerio al PP y
anulado buena parte de su capacidad de articulacion, surgié la candidatura de
Severino Cavalcanti (PP-PE), integrante de la coalicion de sustento al gobierno,
que presentd una plataforma electoral de caracter netamente gremial
(aumento de sueldos para los diputados, autos oficiales, mas dinero para los
gabinetes, etc.) y que contaba también con la simpatia de una buena parte de
los diputados de escasa relevancia.

Pese a los enormes esfuerzos que realizé el gobierno en los ultimos 15 dias
tendientes a asegurar la elecciéon de Greenhalgh, la divisiéon de los votos pro
gubernistas en 2 candidaturas impidid su triunfo en primera vuelta, y en la
segunda vuelta, el segundo colocado, Severino Cavalcanti, recibié todos los
votos de los restantes candidatos al cargo.

Mas all4 de la anécdota, el hecho es que, pese a que el Diputado Cavalcanti,
ha demostrado votar en forma alineada con el gobierno es la primera vez en la
historia de la Republica que el gobierno pierde la eleccién del Presidente de la
Camara.

Mucho mas grave todavia, desde el punto institucional, es que el precio a
pagar por el gobierno para la aprobacion de proyectos de ley controvertidos
sera mucho mas alto, producto del “fisiologismo” que tendera a imperar en
Diputados.

Pero desde el punto de vista del PT, la conjunciéon de las derrotas en San Pablo
y en la Camara de Diputados, muestran que, pese a la inmensa popularidad de
Lula, este puede ser derrotado.

Los partidos de oposicion (PSDB y PFL) parecen encaminados a utilizar como
argumento principal en la préxima campafa electoral la incapacidad de gestion
del PT. En particular, si el candidato fuese el actual gobernador de S&o Paulo,
Gerardo Alckmin, que es reconocido precisamente por esa capacidad.

No obstante ello, creemos que, a inicios de 2005 Lula continGa contando con
altisimas probabilidades de reelegirse en 2006 y que, de no mediar una crisis
econdmica imprevista, el tren del crecimiento econdémico actual, que se
apoyara en un crecimiento del consumo interno y del salario real, deberia
permitirle alcanzar ese objetivo, ya que impedira la disgregacion de los
sectores de izquierda del partido, pese a las permanentes criticas que estos
formulan al actual modelo econémico y al descontento que existe con relacion
a otras politicas implementadas en el campo social.

Camino a la reeleccidon de Lula

Las ultimas encuestas hechas publicas (noviembre de 2004) muestran que el
electorado brasilero vuelve a tener niveles de satisfaccion razonablemente
altos.

La encuesta de IBOPE muestra que 41% de los encuestados se manifiestan
satisfechos con el gobierno del Presiente Lula y la encuesta Sensus muestra
una indice de satisfaccién de 44%.



Por otra parte ambas encuestas colocan a Lula como potencialmente reelecto
en una primera vuelta electoral, si las elecciones fueran hoy.

Parece evidente que el desempefio de Lula en las encuestas es una
consecuencia de los excelentes resultados econdémicos obtenidos en 2004, que
muestran no so6lo un sostenido crecimiento econdmico, como que Sus
beneficios comienzan a extenderse paulatinamente a todos los sectores de la
sociedad bajo la forma de un incremento en los niveles de empleo tanto formal
como informal, asi como el inicio de una paulatina recuperacion en el ingreso
de la poblacién.

Todos los indicadores muestran que la economia brasilefia continuara
creciendo en 2005, aunque a tasas menores que las de este afio, y que este
crecimiento se dara, esencialmente, por la via del consumo interno, lo que
significa que la poblacién contarad con un mayor ingreso disponible.

Creemos que, excepto que se produzca una crisis —que deberia ser de origen
externo- que afecte de manera significativa a la economia en el ultimo
semestre de 2005, y pese a todos los problemas politicos y de gestion que
parece enfrentar el gobierno, parece dificil que la reelecciéon de Lula pueda
complicarse.

INFORME ECONOMICO

INDICADORES

Estimacién del mercado

media media
Febrero 2005 2006
IPC-A (% mensual /anual) .6 5.70 5.0
IPC-A Prox. 12 meses 5.55
IGP-DI (% mensual /anual) 6.1 5.5
PBI (% de incremento) 3.7 3.7
BAL. COMERCIAL (en miles de millones U$S) 26.5 25.0
CTA CTE (en miles de millones U$S) 3.0 .9
SUPERAVIT PRIMARIO (%PBI) 4.25 4.25
EVOLUCION DEL DOLAR (fin de afio) 2.83 3.0
[TASA SELIC 17.0 15.0

Estimacion propia

media media
Febrero 2005 2006
IPC-A (% mensual /anual) 0.58 5.8 5.0
IPC-A Prox. 12 meses 5.6
IGP-DI (% mensual /anual) 6.0 5.5
PBl (% de incremento) 3.5 3.5
BAL. COMERCIAL (en miles de millones U$S) 25.0 24.0
CTA CTE (en miles de millones U$S) 1.0 -1.0
SUPERAVIT PRIMARIO (%PBI) 4.25 4.25
EVOLUCION DEL DOLAR (fin de afio) 2.8 3.0




COYUNTURA

¢Durante cuento tiempo mas la economia brasilefia continuara con las
actuales altas tasas de crecimiento?

El Banco Central de Brasil esta subiendo la tasa de interés de referencia (Selic)
desde el mes de agosto pasado cuando la tasa era de 16,25%, manifestando
su preocupacion con los niveles esperados de inflacion para el 2005. La ultima
reunion del Copom (Comité de Politica Monetaria) llevo dicha tasa a 18,75%,
convirtiéndose en la tasa de interés de referencia mas alta del mundo, tanto a
niveles nominales como reales.

Vale la pena recordar que el centro de la meta de inflacion para 2005 habia
sido originalmente definida en 4,5%, con un 2,5 puntos porcentuales de
amplitud como limites para definir dicho cumplimiento.

A inicios del cuarto trimestre de 2004, el BCB reconocié que esa meta era
imposible de cumplir dado el efecto de arrastre estadistico que producia en los
precios al consumidor la metodologia de ajuste de los servicios publicos
(ajustan por IGP-M, un indice de precios combinados) y el impacto de las
fluctuaciones en el valor del dolar y redefinié el centro de la meta como 5,1%,
manifestando que “acomodaba” las 2/3 partes de del impacto en precios de
esa variacion. Ello implica que 1/3 parte (aprox. 0,3%) deberia ser reducida
por la via de un ajuste en la tasa de interés.

Sin embargo las expectativas del mercado, un elemento de fundamental
importancia para el BCB, se han mantenido permanentemente por encima de
la meta central, en el entorno de 5,7-5,8%, indicando que el mercado no cree
que dicho objetivo sera alcanzado.

Dado que los indices de inflacion de los udltimos meses, en ninguna de sus
versiones —indices llenos o “core”-, tampoco muestran sefiales que indiquen
una convergencia hacia dicha meta, pareceria que la opcion correcta es hacer
uso del instrumento por excelencia en estos casos gue es la politica monetaria
(aumentar o disminuir la tasa de interés).

En este punto nos concentraremos en el analisis de los efectos del aumento de
la tasa Selic en el crecimiento de la economia, dejando para otro analisis una
discusién sobre si la opcidon elegida es la correcta y tendra los efectos
esperados.

Segun la definicion del BCB la politica monetaria tiene efectos entre los 3y 6
meses posteriores a cada decision.

Un aumento en la tasa de interés real proyectada de la economia deberia
tender a disminuir el nivel de actividad y actuar sobre el conjunto de los
precios libres de la economia, por la via del desestimulo al consumo y
consecuentemente reducir la tasa de crecimiento de la economia.
Simultdneamente, un aumento en la tasa de interés real deberia tender a
promover un ingreso de capitales de corto plazo que aprecie la moneda local.

6 meses después de haber dado inicio al movimiento ascendente en la tasa de
interés los principales indicadores econdmicos no parecen dar sefales
convincentes respecto a la que economia entré en una etapa de disminuciéon de
su nivel de actividad. Ello llevard al Banco Central a continuar su ronda de
apriete monetario en el futuro inmediato.



¢Que podemos esperar a partir de esto?

La apreciacion del real frente a las divisas extranjeras debera, en algun
momento en el corto plazo, comenzar a mostrar sefiales respecto a que las
exportaciones, particularmente de manufacturas deberan comenzar a disminuir
su ritmo de crecimiento, dado los aumentos de costos locales. Ello sera
particularmente notable en todas las exportaciones que emplean acero en su
composicién. Esto debera disminuir o hacer tender a 0 el impacto de las
exportaciones en el crecimiento del PBI. Cabe esperar que, en forma parcial la
produccién no exportada se vuelque al mercado interno.

Por otra parte, deberd aumentar la oferta de productos importados que
empiezan a ser mas competitivos frente a los producidos localmente, en un
contexto en que la demanda interna agregada debera continuar creciendo ya
que no soélo los salarios aumentaran, a partir de las rondas de renegociacion
salarial que ocurren en mayo y octubre, producto del impacto de la inflacién de
2004, sino que, pese al aumento en la tasa de interés, el impacto del aumento
del crédito al sector privado, particularmente a los consumidores, producto de
reformas microecondmicas (crédito con descuento automatico en los salarios),
debera ampliar la demanda.

Adicionalmente se espera que el aumento del gasto publico y el sector de
servicios actle también como un factor expansivo.

El sector agropecuario debera actuar en forma neutra o contractiva dada la
caida de los precios de los granos.

El cuadro a continuacidon muestra, a nuestro modo de ver, esta tendencia.

Variacion del PBI en volumen a lo largo del afio — 3er Trim de 2004

Sector de Actividad 2003.111 | 2003.1V | 2004.1 | 2004.11 | 2004.111
Agropecuario 4,5 4,5 5,8 5,9 5,6
Industria 0,1 0,1 5,5 5,9 6,3

Extractiva Mineral () 1,3 2,9 2,2 2,1 2,1
Transformacion 1,3 1,1 9,1 7,9 7.4
Construccion Civil (-) 4,3 (-)5,2 (-) 0,8 2,9 5,9
Servicios Industriales de 3,3 2,7 1,5 3,7 4,1
Servicios 0,5 0,6 2,4 3,3 3,8
Comercio () 2,7 ()19 4,8 6,9 8,1
Transporte 0,7 1,4 10,6 8 5,6
Administracién Publica 1,1 1 2 2,2 2,2
SIFIM 0,8 0,6 0,4 2,9 3,9
Valor Adicionado a Precios 0,7 0,7 4 4,6 4,9
Impuestos sobre Produtos (-) 1,8 (-)1,1 4 6,4 8,1
PIB a Precios de Mercado 0,4 0,5 4 4,8 5,3
Consumo Familias )24 (-)1,5 1,6 3 3,9
Consumo Gobierno 1,3 1,3 0,8 0,8 0,6
Formacioén Bruta de Capital (-) 5,7 (-)5,1 1,8 7,5 11,8
Exportaciones 10,3 9 20,5 18,9 18,6
Importaciones (-) (-) 5,5 () 1,7 12,5 13,4 14,9

Fuente: IBGE

Los datos preliminares que existen sobre el comportamiento de los diversos
sectores de la economia nos inducen a pensar que el comportamiento del 1V
trimestre del afio debe haber sido muy similar al del Illro.



En conclusion, podemos esperar para el muy corto plazo, que la demanda se
mantenga sostenida comenzando a observarse a partir del segundo trimestre
del afo una leve tendencia a la disminucion de sus tasa de crecimiento que
deberia profundizarse en el tercer trimestre, observandose una retomada hacia
fin de afo.

La tasa de crecimiento del PBI deberia alcanzar un robusto 3,5% pero con una
composicién diferente a la observada en los udltimos dos afios (donde
exportaciones y agropecuaria fueron los sectores mas dinamicos), donde los
“drivers” seran el sector industrial, los servicios y el consumo interno.

El Banco Central, ¢esta utilizando las herramientas correctas?

El régimen de Inflation Targeting utiliza como ancla nominal de la economia a
un determinado objetivo de inflacién.

Dentro de ello un aspecto considerado fundamental es la coordinacion de
expectativas por parte de los agentes, que refleja, en buena medida, la
confianza que ellos tienen en la actuaciéon del Banco Central.

Dado que en este tipo de regimenes el arma por excelencia del Banco Central
es la politica monetaria, vale la pena refrescar cuales sus canales de
transmisién y como funcionan en Brasil.

a) Tasa de interés futura.

Efecto esperado: Cuando el BCB aumenta la tasa de interés de corto plazo,
toda la estructura de tasas de interés a término tiende a desplazarse en el
mismo sentido, creando un desincentivo al consumo y la inversion.

Caso brasilefio: Este resultado (pequefios movimientos tiene gran impacto)
depende de que existe un efecto riqueza significativo y que el crédito a tasas
libres sea significativo en términos del PBI. En el caso brasileiio dado que la
mayor parte de la deuda publica es a tasa flotante, los tenedores de la deuda
no so6lo no se ven perjudicados, sino que se convierten en Mas ricos, como que
ademas el BCB establece un mecanismo por el cual ofrece re comprar las
emisiones de titulos a tasa fija y cambiarlas por titulos a tasa flotante a la par
de manera tal que los tenedores no se vena perjudicados. Adicionalmente,
pareceria que las inversiones estan mas orientadas por las expectativas de
incrementos futuros en la demanda que por la tasa de interés.

Conclusidn; son necesarios movimientos significativos en la tasa de interés
para que esta actue como un verdadero freno / acelerador de la economia.

b) Tipo de cambio

Efecto esperado: Es el canal mas r4pido de propagacion de la politica
monetaria. Una apreciacion / depreciacion de la moneda local deberian
impactar en un muy corto espacio de tiempo tanto los precios mayoristas como
los minoristas.

Caso brasilefio; en economias relativamente cerradas (corriente de comercio
exterior / PBI baja) son necesarios movimientos muy significativos en el tipo
de cambio para producir cambios significativos en las cuentas externas. Brasil
se encuentra en un proceso de transicidon hacia una economia con mayor grado
de apertura, por lo cual el efecto es intermedio. Desde el punto de vista de los
precios, la memoria inflacionaria hace que exista una fuerte resistencia a la
deflacion en los precios internos.



Conclusion: Procesos de apreciacion en el tipo de cambio no tienen efectos
significativos de corto plazo en los precios debido a rigideces de los mercados.
Crédito:

Efecto esperado: Un aumento en la tasa de interés genera una reduccion en
las reservas bancarias y en el dinero disponible para crédito.

Caso brasilefio: El crédito total en Brasil, aunque creciente, alcanza a so6lo el
26% del PBI, de los cuales aproximadamente 8 puntos tiene sus tasas
reguladas por sistemas especiales de subsidios que neutralizan las variaciones
en la tasa Selic. Dados los recientes cambios macroeconémicos tendientes a
aumentar la oferta de crédito (crédito consignado) a relativamente bajas tasa
de interés y el escaso impacto directo que un aumento de 1 punto porcentual
tiene en el valor final de la cuota pagada, existe una significativa controversia
sobre el real alcance de este canal de transmision.

Conclusion: No esta claro si el canal de crédito es un canal adecuado de
transmision de la politica monetaria. Diversos estudios realizados por el BCB
entre 1999 y 2003, afirman que no lo es.

Expectativas:

Efecto esperado: la coordinacion de expectativas es un aspecto central del
Inflation Targeting. Si los agentes del mercado creen en los prondsticos del
Banco Central tiende a producirse el fenbmeno de profecias auto-cumplidas.
Caso brasilefio: Los mercados observan la falta de flexibilidad del mercado en
términos de precios frente al tipo de cambio y los efectos rezago de los ajustes
en los precios de los bienes y servicios administrados, asi como la incapacidad
del BCB de haber hecho cumplir la meta en afios anteriores y evallUan que la
meta de inflacion fijada es extremadamente ambiciosa e incumplible en
ausencia de un ajuste mas significativo de la politica monetaria que parece
politicamente inviable.

Conclusion: Mientras el BCB no reconozca que su meta es muy ambiciosa y
modere el proceso de convergencia hacia muy bajas tasas de interés, pareceria
que enfrentamos un proceso de relativa pérdida de credibilidad en la
capacidad de la autoridad monetaria de cumplir la meta establecida.

Efecto Riqueza

Efecto esperado: Un aumento en la tasa de interés produce un efecto riqueza
negativo, desestimulando el consumo y estimulando el ahorro.

Caso brasilefio: Se requiere que las emisiones de papeles publicos y privados
sean a tasa fija para que la variacion en la tasa de interés afecte el precio del
bono. Dado que en Brasil la mayor parte de la deuda publica ajusta por Selic
en forma diaria no solo este efecto no se produce sino que se produce el efecto
contrario; los tenedores de deuda publica se sienten mas ricos y el gobierno
aumenta significativamente el valor de los intereses pagados incidiendo
negativamente sobre las expectativas futuras (crece la relacidon
Deuda/Producto de forma instantanea).

Conclusién: No existe efecto pobreza por aumento en la tasa de interés, sino
que se produce el fendmeno inverso.

En forma adicional a los canales de transmision debe tenerse en cuenta cual es
el shock que se enfrenta; ¢Es un problema de oferta o de demanda?

Parece obvio comentar que la respuesta e intensidad no deberian ser las
mismas en ambos casos.



Hasta el momento el BCB identificd parcialmente algunos shocks pasados como
de oferta y otros como de demanda pero sus respuestas tendieron a ser
relativamente similares en todos los casos.

La perspectiva que se enfrenta en este momento parece ser claramente la de
un shock de demanda, que demandaria si un aumento significativo en la tasa
de interés para controlar la inflacion.

Sin embargo el modelo macroeconémico del BCB, segun surge de la lectura de
las actas de la Copom, parece incapaz de determinar con precision cual deberia
ser la tasa de interés real necesaria para dominar las expectativas de inflacion
(de hecho usando ese modelo, dado el actual tipo de cambio y tasa de interés
la inflacion medida por IPCA deberia tender a converger levemente por debajo
de la meta).

Frente a esta situacidon creemos que vale la pena retrotraerse a una cuestion
fundacional; la meta de inflacion se encuentra fijada por el Consejo Monetario
Nacional, organismo donde participan el Ministro de Hacienda, de Planeamiento
y el Presidente del Banco Central.

Si la meta fijada es muy ambiciosa (como a nuestro criterio de hecho lo es), el
BCB tiene un espacio pequefio para manejarse.

Dadas las tasas de inflacion vigentes en los ultimos afios (7/8%) pareceria
razonable intentar su reduccién en forma paulatina (digamos entre 0,5 y 1
punto porcentual por afio), generando espacio suficiente para que el PBI real
se acerque al potencial y el reacomodamiento de los diferentes factores de la
produccién a este nuevo escenario sea menos traumatico.

Alternativamente, y dado que es evidente que el BCB poco puede hacer con
relacion a los precios administrados —los que practicamente no se encuentran
afectados por la politica monetaria, ya que su metodologia de ajuste de precios
deviene de contratos celebrados con el sector publico-, pareceria logico
establecer una meta de inflacion que afecte a los denominados precios de la
economia.

En definitiva, creemos que, sin renegar de la ortodoxia (al fin y al cabo, la
funcion por excelencia de un Banco Central es defender el valor de la moneda),
el sistema de metas de inflacion tal como esta implementado en la actualidad
debe ser modificado para caer en un descrédito frente a la sociedad.

Debe reconocerse que los instrumentos disponibles de politica monetaria
tienen un grado de efectividad relativo, o debe ser sobredimensionado su uso
para obtener resultados, por las razones mencionadas al inicio de la nota y por
ello tienden a provocar un exceso de volatilidad en la economia vy
transferencias indeseadas de renta dentro de la sociedad.

SECTOR FISCAL

¢ESs necesario renovar el acuerdo con el FMI?

En el proximo mes de marzo vence el acuerdo ‘Stand by” de Brasil con el
Fondo Monetario. Frente a ello se suscita un debate sobre la necesidad o no de
renovar dicho acuerdo.

Los acuerdos tienen, en general, dos objetivos principales, uno explicito y otro
implicito. El explicito es fortalecer la posicion de reservas del pais frente aun
problema de financiamiento de la balanza de pagos, el implicito es contar con



un “sello de calidad” en cuenta al tipo de politicas macroecondémicas
implementadas, que facilite el acceso de los paises a los mercados de capitales
internacionales.

Brasil ha sido un alumno ejemplar en material fiscal, sobre-cumpliendo en
forma sistemética las metas de superavit primario comprometidas y fijando
autbnomamente metas superiores a las exigidas en los acuerdos.

Dado el contexto actual del sector externo, donde existe superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y politicas macroeconémicas “bien vistas” por
los mercados y aparentemente consolidadas desde el punto de vista de su
continuidad en el tiempo, esta discusidén pareceria innecesaria, sobre tendiendo
en cuenta que Brasil no ha utilizado un ddélar de los recursos puestos a
disposicion en el anterior acuerdo.

¢Porqué entonces el debate?

Existe en algunos sectores del Ministerio da Fazenda y en el Banco Central la
percepcidn que es necesario contar con la “auditoria” del FMI a efectos de
asegurar al mundo que las politicas econémicas en curso se van a mantener,
asi como prevenirse frente a posibles alteraciones inesperadas en los mercados
de capitales internacionales, y de esa manera asegurarse el acceso fluido a
dichos mercados.

También juega el hecho que existen algunos “ruidos” politicos dentro de la
coalicion gobernante, que manifiestan su disconformidad con el set de politicas
en curso y que de esta manera se verian parcialmente neutralizados.

Desde el punto de vista de quienes se oponen a dicha renovacion, los
argumentos son la existencia de un consenso bastante generalizado respecto a
la necesidad de realizar politicas fiscalmente responsables, que implican en la
manutencidén de considerables superavits fiscales primarios, una creciente base
de reservas (constituidas en buena medida con capitales golondrina) y una
muy confortable posicion de la balanza de pagos, que no parece ofrecer
complicaciones en un horizonte de un par de afios, con lo cual no vale la pena
pagar el costo politico de acordar con el FMI.

Consideramos que la dirigencia politica brasilefia esta considerablemente
madura en términos fiscales para comenzar a caminar sola y, eventualmente,
asumir los costos de los errores que se puedan cometer.

Adicionalmente, y excepto en el caso de Brasil, la calidad del “sello” de
auditoria y las recomendaciones de politica econdmica del FMI, se encuentran
algo devaluadas a nivel mundial.

El Ministro Paolocci y su equipo son, sin dudas, “duros” en materia fiscal y
razonablemente bien sintonizados internamente y, en la medida que continlen
al frente del Ministerio, no cabe esperar cambios significativos en la actual
politica fiscal.

Si bien la apreciacién del Real puede acabar generando algunos problemas en
el sector externo, no se prevé que vuelvan a aparecer déficit similares a los de
la década del '90, con lo cual un pequefio saldo negativo en la cuenta corriente
de la balanza de pagos podria ser hasta interesante en la medida que
representa un influjo de ahorro externo que aumenta la capacidad de
inversion.

Desde el punto de vista de la deuda publica, aunque no se volverdn a ver
caidas en la relaciéon Deuda / Producto de la significacion de 2004 —es mas,



probablemente en 2005 dicha relacibn crezca un poco-, esta parece
encontrarse en una trayectoria de disminucion de largo plazo.

En este contexto, creemos que renovar el acuerdo con el FMI, no parece ser
necesariamente la mejor estrategia posible y por el contrario, su no renovacion
abriria espacio para una decisiéon autébnoma de una aun mayor ortodoxia fiscal
que deberia tener efectos positivos de largo plazo sobre la economia.

Swaps reversos y relacion Deuda Neta del Sector Publico(DNSP) / PBI
A lo largo de los ultimos meses y acompafada por las excelentes tasas de
crecimiento de la economia, la relacion DNSP/PBI ha experimentado una
significativa disminucién cerrando el afio, segun la informacion publicada por el
Banco Central en 51,8% del PBIl. Esta es una disminuciéon extremadamente
significativa frente al 57,2% de diciembre de 2003, la que fue obtenida por la
conjuncion de una serie de factores positivos en sus factores condicionantes, a
saber; superavit primario, apreciacion del tipo de cambio, disminucidon en la
tasa media de interés de referencia, aumento del deflactor del PBI vy
crecimiento de la economia.

No obstante, debe sefalarse que la Deuda Bruta del Sector Publico —medida
similar a la utilizada en Argentina- experimenté una disminucién menor que la
observada en la Deuda Neta (71,4% frente a 76,9% del PBI, o sea 4,8 puntos
porcentuales frente 5,4 de la DNSP). Ello implica que algunos de los conceptos
incluidos como activos del sector publico, en la linea mencionada en numeros
anteriores, no evolucionan de la misma manera que el resto de los precios o
son de bastante mala calidad y revisten alguna caracteristica de incobrabilidad.
En este sentido, deberd observarse con cuidado, mas alla de la justicia y
razonabilidad del reclamo, la evolucibn de las propuestas de cambio de
indexador solicitado por Estados y Municipios en lo relativo a la deuda
renegociada con el Estado Federal.

Debe resaltarse que este parece dificil que se repita en el corto y mediano
plazo (con seguridad no en 2005) esta conjuncién positiva de factores.

No trataremos en esta oportunidad la situacién de la deuda externa ya que es
poco lo que pueden hacer el Banco Central y el Tesoro para manejarla, excepto
aumentar el superdvit primario, pero interesa conocer como se comportan los
diferentes indexadores de la deuda publica interna, ya que tiene consecuencias
no solo desde el punto de vista fiscal, sino del tipo de cambio.

Haciendo un poco de historia, el BCB se encuentra desde fines de 2003
reduciendo la exposicion la deuda interna indexada al cambio de manera tal de
reducir el impacto fiscal de la volatilidad del tipo de cambio y aumentar la
efectividad de la politica monetaria.

Para ello, no ha practicamente renovado operaciones de swap de tipo de
cambio a lo largo de 2004, asi como tampoco ha emitido titulos indexados al
doélar, sustituyendo a cada vencimiento esas operaciones por titulos a tasa de
interés pre-fijada, pos-fijada o indexados a indices de precios en moneda local.
En el siguiente cuadro se observa la evolucién de los diferentes indexadores
desde diciembre de 1999.



Deuda Publica Mobiliaria Interna por tipo de indexador — en millones de R$

Indice de Merc.
Mes/Ano | Prefijada | % Selic % Precios % Cambio % TR % |[Otros| % |Abierto| % Total %
Dic. 99 39,75 9,06 | 251,68 57,36 | 24,63 5,61 | 100,71 | 22,95|23,97|5,46| 0,67 |0,15| -2,6 |-0,59 438,81 | 100
Dic. 00 75,4 14,88 | 266,81 | 52,66 | 30,32 5,98 | 113,74 | 22,45| 24,07 | 4,75| 0,36 | 0,07 | -3,99 |-0,79 506,71 | 100
Dic. 01 48,79 8,06 | 329,46 | 54,42 | 43,63 7,21 | 178,58 | 29,5 | 23,52|3,89| 0,1 |0,02| -18,65 | -3,08 | 605,43 | 100
Dic. 02 13,66 1,99 | 287,97 | 41,9 78,17 |11,37| 230,57 |33,55|12,78|/1,86| 0,05 |0,01| 64,11 | 9,33 | 687,31 | 100
Dic.03 91,53 |11,81|366,31|47,26| 99,07 |12,78]| 161,39 |20,82|13,09|1,69| 0,03 0 55,44 | 7,08 | 786,86 | 100
Jun.04 | 127,55 |15,23|383,81|45,84| 113,29 |13,53| 119,7 | 14,3 |13,82|1,65| 0,03 o 79,09 | 9,44 |837,29| 100
Dic. 04 | 162,76 | 18,98 |424,68|49,53| 120,71 |14,08| 80,05 | 9,34 | 22,04 |2,57| 0,02 0 47,21 | 5,51 | 857,47 | 100
Ene. 05 | 154,67 |17,51|462,95| 52,4 | 120,38 |13,63| 66,42 | 7,52 | 22,27|2,52| 0,01 0 56,82 | 6,43 | 883,52| 100

Fuente: Banco Central de Brasil

Merece destacarse el significativo aumento en la proporcion de deuda a tasa de
interés fija, donde el efecto de las variaciones en la tasa de interés se nota de
inmediato, aunque hay que resaltar que le BCB ofrece a los tenedores de este
tipo de titulos la posibilidad de titulos la posibilidad de recomprarlos a la par, o
que disminuye el efecto de la politica monetaria.

También es importante la variacion experimentada por los titulos indexados a
indices de precios, dado que aunque pagan tasa de interés siguen una
evolucion que es un proxy de la evoluciéon del PBI.

Por otra parte se observa claramente que la proporciéon de deuda indexada a
Selic se mueve con un grado de correlacion directo con las expectativas de
movimientos en la tasa de interés.

Las altas tasas de interés reales y las perspectivas de apreciacion del tipo de
cambio han generado una gran oportunidad de arbitraje que generé un masivo
ingreso de capitales de corto plazo a partir del segundo semestre de 2004, que
genera un fendmeno de retroalimentaciéon de la apreciaciéon del Real.

Como consecuencia, el Banco Central empez6é también a actuar de manera
muy activa en el mercado de cambios a partir de octubre, con el argumento de
aprovechar la oportunidad de recomponer las reservas e intentando también
dar algun soporte al tipo de cambio. Nétese que esta forma de intervencion
requiere expansion monetaria que, a su vez, debe ser esterilizada por la via de
la colocacion de titulos publicos, implicando que dichas reservas son
compradas con un costo financiero muy alto.

A inicios de febrero el BCB inaugurdé una nueva y muy atipica —para la tradicién
brasilefia- forma de intervencion en el mercado de cambio, como son los swaps
reversos, en los cuales el banco central compra délares y vende tasa de
interés, al contrario de las operaciones vigentes hasta este momento en los
cuales vendia dodlares y compraba tasa de interés. El objetivo declarado de
este tipo de intervencién es acelerar la disminucién de la exposicion de la
deuda interna al tipo de cambio, ya que los vencimientos de ambas
operaciones de swap estdn razonablemente calzadas. El interés por estas
operaciones ha sido extraordinario —ya que el mercado apuesta a que el Real
se continuard apreciando- y el Central ha realizado en dos semanas
operaciones por aproximadamente U$S 3.000 millones. De continuar a este
ritmo cabe presumir que en menos de 60 dias se habra eliminado la exposicion
al tipo de cambio de la deuda interna.




Se habra logrado entonces un importante objetivo para la autoridad monetaria,
pero su costo, sin lugar a dudas, es alto.

SECTOR EXTERNO

;Cuan sustentable es el ritmo de crecimiento de las exportaciones
brasilefias frente a este tipo de cambio?

Una gran preocupacion que existe en Brasil es la fuerte apreciacion del Real
frente al délar y su eventual impacto en el comercio exterior, tanto desde el
punto de vista de una disminucion de la tasa de crecimiento de las
exportaciones, como del crecimiento de las importaciones y el resultado de la
cuenta corriente.

La tabla a continuaciéon muestra la evolucion del tipo de cambio efectivo real
utilizando como base agosto de 1994.

Indice de tasa de cambio real y tasa de cambio efectiva
real — deflactada por P. Mayoristas

Periodo R$/ R$/ R$/ _ R$/ R$/Canasta
Uss Yen Aladi Europa |13 monedas
2001 140,5 99,4 131,8 105,2 123,1
2002 147,1 99,9 97,1 118,1 120,1
2003 126,1 88 92,9 117,7 111,2
2004 112,7 82,2 86,6 114,8 103,6
Dic-04 100,1 75,6 77,9 109,7 94,7

Indice de tasa d

minoristas

e cambio real y tasa de cambio efectiva
real — deflactada por P.

Periodo R$/ R$/ R$/ _ R$/ R$/Canasta
Us$s Yen Aladi Europa |13 monedas
2001 155 108 133,2 111.,4 130,9
2002 180,3 119,4 85,1 138 132,3
2003 170,8 118,6 85,4 152,7 134.,4
2004 157 113,8 80,4 153,8 128,3
Dic-04 144 107,9 72 151,2 119,9

Fuente: Elaboracion propia con datos Funcex — base agosto de 1994=100

Puede claramente observarse que, cuando el deflactor utilizado es Precios
Mayoristas, existe una significativa pérdida de competitividad del tipo de
cambio efectivo real, situacién que no se reproduce de igual manera cuando el
indexador utilizado es precios minoristas.

Que conclusiéon podriamos obtener a partir de ello?

En primer lugar que aquellos bienes exportables cuya estructura de costos esta
mas vinculada a los precios mayoristas son los que mayores condiciones tiene
de sufrir la actual apreciacion del Real, mientras que se da la situacion opuesta
en los que se encuentran mas vinculados a los precios minoristas o sea
aquellos mas mano de obra intensivos.

En segundo lugar, que para aquellos con mayor impacto de componentes
importados o ajustados por IPM el precio recibido por los bienes se convierte



en un factor fundamental de la rentabilidad, o sea que si los mercados de esos
bienes estan en alza es posible continuar exportando sin mayores problemas.
En tercer lugar se debe analizar la situaciéon de cada mercado en particular. De
ello surge que el mercado norteamericano o altamente dolarizado y los paises
vinculados al euro son aquellos donde menos condiciones de sufrir tiene las
exportaciones.

Finalmente, se deben analizar las condiciones de demanda, particularmente
para los bienes manufacturados, y en esos mercados donde ALADI es
extremadamente importante, existen fuertes tasas de crecimiento econémico
que presuponen una fuerte demanda por importaciones.

Es evidente que ha existido un cierto “cambio estructural” en la economia
brasilefia, donde las exportaciones parecen haber dejado de ser marginales
para transformarse en un canal de ventas relevante, y en los cuales mejoras
de productividad y nuevos mercados son factores a considerar ademas del tipo
de cambio, de otra manera no se explica que el coeficiente X/PBl haya
aumentado de 10% a 16% en 4 afos.

Queda la duda si este supuesto “cambio estructural” es de una dimensién tal
que se vaya a sostener en el tiempo en ausencia de un tipo de cambio lo
suficientemente competitivo.

Debe recordarse que, sobre todo en bienes manufacturados las decisiones
respecto a efectuar una exportaciéon y que ella se concrete, tiene un “lag”
relativamente significativo, con lo cual es probable que las exportaciones de
enero y febrero sean producto de decisiones de tomadas entre julio y octubre.
En conclusidon, creemos que valores del doélar y del tipo de cambio real efectivo
como los actuales (aprox R$2,60=1U$S) son el limite absoluto por debajo del
cual se podra comenzar a observar, sobre todo a partir del segundo semestre
no sélo una disminucion del ritmo de crecimiento de las cantidades exportadas
sino una caida de estas.

Sin embargo, dada la tendencia del mercado financiero y cambiario pareceria
que el proceso de apreciacion del Real no tiene visos de parar en el corto
plazo, existiendo observadores que prevén un tipo de cambio en el entorno de
R$ 2,40 a muy corto plazo.

Dado que la autoridad monetaria no parece decidida a aplicar instrumentos
heterodoxos para frenar el ingreso de divisas “golondrina” y que la tasa de
interés continuard aumentando, creemos que existe una alta probabilidad que
estos prondésticos se cumplan.

Una gran ventana de oportunidad para las exportaciones con origen
Argentina

Las importaciones de todo origen se encuentran creciendo a tasas muy
significativas, sin embargo las provenientes de Argentina no muestran un
desempefio similar, ya que crecieron solo en 2/3 de lo que crecieron las
importaciones de todo origen.



Importaciones de Brasil 2003 y 2004

Argentina Todo origen (millones U$S)
2.004 2.003 Var% | 2.004 | 2.003 Var%
387.518.993 426.717.782 | -9,19% | 4.214 | 3.650 15,45%
396.918.589 420.388.112 | -5,58% | 3.752 3.889 -3,52%
486.838.567 388.505.836 |25,31% | 5.344 3.702 44,35%
382.747.326 381.618.424 0,30% | 4.631 3.989 16,09%
419.462.773 388.561.276 7,95% | 4.824 3.854 25,17%
478.542.986 338.794.156 |41,25% | 5.527 | 3.521 56,97%
469.244.308 334.730.232 |40,19% | 5.510 | 4.049 36,08%
475.321.989 342.866.408 |38,63% | 5.625 | 3.731 50,76%
508.652.202 408.328.082 |24,57% | 5.751 | 4.616 24,59%
489.315.785 440.704.960 |11,03% | 5.838 5.030 16,06%
570.466.316 373.644.481 |52,68% | 6.082 4.263 42,67%
507.361.034 427.323.751 |18,73% | 5.684 3.997 42,21%
5.572.392.872 | 4.672.185.503 | 19,27% | 62.782 | 48.291 30,01%

Fuente: Secex/MDIC

Ello estaria indicando que Argentina no esta consiguiendo satisfacer Ila
demanda brasilefia con su produccién, sea por problemas de calidad y/o precio
0 por no producir lo que Brasil estd demandando.

En anteriores oportunidades hicimos mencion a que Argentina perderia el
“rebote” de las importaciones brasilefias dado que no produce los insumos que
el sector industrial (el de mas rapida recuperacion en términos de su
elasticidad de demanda de importaciones) demanda y que volver a niveles
salariales en doélares similares a los vigentes en la época inicial del Plan Real
(1995/98), que permitiria aumentar las exportacio