BRASIL EN BUSCA DE CREDIBILIDAD
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.areforma ol ssterna de seguricad social dé Jos funcionarics piblicss, aprobada
pore parlaments brasiiena, o) 6 de agcsto de 2003, simooliza el nacimiento de un
“nuevo PT* (Revisa lstod deal 13/08/2(1)3). Abondonondo osi 4 paoel de parfido de
profem minado por as dMslones htemas. aste movimiznta q.liere convertirse en
Ln gran partide de matas, reformista con una vococlén definitiva para asurrir el
gobiemo. Sigue habiends cinco tendencios pero, de entre |os slegidos, 0s elsmentos.
mas radicales han sido margiredcs sin debilitar norablemente la presencia
pariamentaria dal partide. Al alejarse de su fianja revolucionaria, y tambien del
apoyo electoral de la funcién piblica. el PT pene fin a una larga luna de niel zon
54 electorado mas fiel para perseguir ofra luna de miel, esta vez con os rerccdos

El gosiemo Jel presidente Lula, gue tiene asegurads el apoyo de unamayoria
pariomantaria co mouastar de reprasantontas de cas todas Ios formoacionas polfros.
tanfo de izquierda como de derecha, no prefende Uniccmerte cesamoliar sus
ncrgsnes de mariobra mejormdo Ios lndlc::does MACIDECONOMICOS: quiere
mmbuén ganase la confianza del mundo ampresarial rsfarzands. con paciercia,
s4 credibildad,

 Zsta dimensir sico éaica busca evitar las incerfidurrbres y os comportamientos
especulativos que llevaron a Ic criss de 1958/95 vy Ic volatlidad del mercado
cambiotic y de capitales del ano 2002,

; Puede funcionar un programa como este? ¢ Existe una estrategia economica
y poiflica aiternativa?

| Restaurccion g2 o confiaonza ros os inceriidumbres pre-aleciorales de 2002

Tras un afie 2002 dificl, lu presidn gercidu subie lu econumia se ieduw ul
principio del ano. El combia en |las arficipaciones de Ios marcados financieros
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internacionales permitié evitar |a crisis financiera, Los indicadores se estabilizaron y
el espectro de una reasfructuracion de la deuda publica, que se venia perfilando
desde el ano pasado, se alejd paulatinamente,

Este regreso de la confianza, vinculado en un primer lugar al fin de los
Incertidumbres prasiectorales y posteriormeante al periodo de gracia del gue dispone
todo presidente entrante, esta asociado, mas que nada, con lo percepcion favorable
de los mercados en cuanto a la politica de gjuste llevadae a cabo por el nuevo
gobierno de Lula, en periodo de crisis. Hay que reconocerle a Lula una entrada en
funciones sin fropiezos y una gestion sumamente rigurosa de las finanzas publicas
y del riesgo infiacionista en estricta conformidad con las expectativas de los mercados
(el superavit primario alcanzd el 4,25% del PIB frente al 3,75% proyectado v las tosas
de interés reaccionaron con vigor anfe la aceleracion de los perspectivas de
inflacion).

A partir de ahi, el giro en las anticipacioneas fue espectacular, favorecic asi una
flexibilizacion répida de las condiciones de financiacion. Brasi vohié a ser el mercado
favorito de losinversores que operan en ios mercados emergentes: particularmente,
la prima de riesgo asociada a Brasil. medida a partir del difsrencial de tasas entre
los fitulos de obligacion seberanos emitidos por el pais en el mercado internacional
y los bones del tesoro de EE.UU. considerados 8in riesgo. se sitia desde principios de
mayo por debajo de la barra sicoldgica de los 800 puntos, fras haber culminado en
octubre pasado en 2.900 puntos de base. Asimismo, 10s precios de venta de los
fitulos han mejorado notablemente. El"Bono C" - "Bono Brasilero de Capltalizacion”
-. el fitulo soberano con mas liquidez en el mercado Internacional, fue negociado
en junio hasta el 21,9 de su valor facial, su mayor valor histériceo, tras haberlo sido al
67% a principios de ano y al 50% en el 2002. Estas nuevas oportunidades permitieron
a las autoridades volver al mercado de la deuda, fras mas de un ano de interrupcion.
y benefician también a los agentes privados, muy dependientes de las fuentes
externas de financiacion
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El reromo de os capitales se fredujc tarrbién en una evaiorizecion del eal.
Dospuds do una pérdida del 40% de su valor fronts al délar entre diciembre 2001
y ociubre 2002, lo moneda brasilena se habia estabilizado alradedor de los 3,5
reqles par ddlar para racuperarse en marze v abril dei 2003, En agosio de 2003,
rcuperd un tarcio de suvald frente G su punta mids bajo en ccetubra. Esta apreciccion
de la tasc de cambio puso fin a ki infacian importada v cred las condicicnes para
una flexitilizacion de lo politica monetaria. Le tasa de interés de referencia (tasa
SELIC) paisd de 26.5% a mecladcs de junio del 2002 o 21,8% = finales de agosto de!
2003. Findlmente; la apreciaciér redujo la presidn sobrs ia deudo aada-al cdior.
El viento de optimismo que sopla en los mercados financieros internccionales
lambién aofecta al mercado deméadico: la bolsa brasilena (cuya capitalizocidn
bursatil represanta alrededor de 30% del PIB) recuperd un 35% de su valor desde
febrero y un 68% respecto d purio bajo del indice o madiados de octube.

En este contexfo, las necesicade; finoncienas del pas seran feclimente cubisrtas
este ono, El excedente comerciol récord. que se espera sea de unos 20 billones de
dainmms an 2l 2003 deharin contener &l daficlt corriente a niredadar of 1Inos 4
billones de ddlares mientras gue o amortizacicn de 1g deuda externa, en baja con
iespecto a anos precaedentas, neceasitaria unes 23 billones de ddlares, Aungqua 1as
nverinnes diractos exrranjeras son déhiles frente al panoammea da 1098-2001 . las
omplias posiblidades de obrene! préstamos en el mercado fnanciera intemnac onal
compigtaran faciimente I liquidez disponibe en ! marco del prestomo ce 32
billores da doares negaciade con el Fondo Meone-ario Intemacional en cgosto de
2002 con fecha de vencimiento en ciciembre de 2003.

|. Bomrar el fartasma de la crisis de 1998

Esta nueva coyurnrura pone fin (0l mencs de manera provisional) o la segunda
Zrsis financlera grave que conace el pais gesce 1998, En aguella época, 11as meses
de afaques epeculativos en contra de Ic moneda. las outaridades s2 habian visto
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obigadas el 12 de enerc d2 1999 a abordoenar ef sstema de oamiics fijos y ajustakles
a favor de un egimen cambiario fiotarte.

Hikar del Pion Real puestc en marcha en 1994 para luchar centra la infiacion,
el ancicie nomnal de o tasa de cambio al délar (totat al inizic. pere que e comianza
a fiexiblizar a partir ce 1595) se vio ccompanado de una agreciacion de la tasa
ge campio real y unc perdicda de competmvidad de ios productos brasilencs en los
mercados extraniercs y domeéstico. En un contexto de apertua alos infercamtios
externcs, esta debiiidad resulfd en la emergencia de un déficit comarcial persistente
Que NIz pasaT la kaknza corients de unc situacion equJilibrada hasta 1924 a un
dé&icit de casi 3% billcnes de dilares en 1998,

Es'a situccion resulto ses incomaatible con el aumen™o de Ios Compromios
financieros ex-eines. sobie tode asumidos por &l sector pravado. resultads de la
lieralizacion financlera y de Ics tasas de interés prohioitivas a nivel local. Ene 1991
y 1998, 13 deaoa exteina en manos del publico paso de 1L a 128 bilones de doloies,
representande csi ressechvarrente un 10% v un 60% del stock de la deuda externa,
Las necesidades de fnanciacion externa se volvieron cada vez miznos sostznibies:
de 10 tillones de dolares 2n promedic en 1as anos 1990-1994 pascron G 70 oillones
en 1999, es dacir, arecedor de 13,5% dei PIB. A pesar del préste o del FMiadiudicedo
en diciambre dz 1978, los alaques especulativos contra la meneda nacional
pesislieron, Justiflcados por el cargee” Insosterinie de la ceuda en el morco del
régimen cambicrio en vicor por ertonces. B 12 de enero de 1999 astallabala cigis
y o tasa de carrbio coia 2n peada. -ras haser estaco sobrevaluada desde el Pan
Real. Tas un aro de recesion (1793) el crecimiento retamo Ia iniciativa. £l fan
temido dispare dz 1a hipernflacion no se dio, perolas tasas de inferés reales ar.edaon
muy elevadas
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I, La inestabilidad de los anos 2000 nuevas fuenies de tension

La crisis inancierc de 2002 fue tatalmente diferents. Los atoques espaculativos
nao sancionar: ya la impositilidad de reimponer la solvencia externa del pais en un
régimen camrbiara rgkdo. Ano revelar 10 preccupazion de 10s mercados frenfte
a la vulnerabilidad vy 1o Inestabilidac potenciol del pais anle un choque exdgenao.
A pesar de los programas de ajuste presupuestario inicicdos en &l gotiiemo de
Cardoso y un control de lainflasion por medio de una gestion monztaria esticta
y los mecanismos de protecclon ofrecides a los inversionistas para enrentar 103
riesgos camklarios. deailitaon 1a economia brasiiena y subraycren  insuficiencia
crérica de los reformas eshucturales {ausenca de referma fiscal y ds la seguridad
social). Lo exposicidn al rissgo ha aumentado en los dltimos anos, Tras la crisls
argentina de 2001, el choque politico de las eleccionas generalas de 2002 sacudio
de nuevo al pais,

El objetivo de infiacidn deinide por el Bancc Central de Brasil definid la regla
rmonetara de as autandoces, Independiznte nernhe del nivel de la tasa ce camibio
(aunaue & banco puade intervenir en la conducta monetaria si se aperta cemasiade
el nivel ge Ia tasa con respecto al nivel considerado comao aceptabe). En caso de
chojue sobre el 1egl, s tasas de Interd: son aumentadas para imitar Ios eracros
inflazionitas asociados a la depreciacion de la meneda v redirigr las anficipaciones
de Infloddn hacia la meta provectadao. Pero, con el giado de endeudamiento de
o @zonomia y sobre 1040 de fu sectar publico, esta Daiitica tiene sus limites. Si el
chorua cnntniia. &l servicio de In deude aumenta bao &l afacto de la indexacion
de lo deuda al délar o a la tasa de interés fijada por el Banco Central mientras que
o capacidad de reemboko d2 los agentes deudores se degada al riimo de la
ralentizacion econdmica. Tras ef cheque inicial viens Lna nueva criss de confianza
aglimentada por €l aumenio del riesgo de "ro pago” de ios agentes. Los spreaas
aumentan y la desvalerizacion carrbiaria persiste, y esto frae consige nuevas alzas
en a3 tasas de interéa y la entrada de la econemia en un circulo vicioso. A plozc,
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y en ausencia de un giro radical en las anficipaciones, los temores se vuelven
profecias auto-cumplidas,

Mas aid ds su nivel, es la dindmica de la deuda la que da mieds a los
mercados. Lo deudu pablice gue representala 80% el PIB en el ano 2000 auments
hasta el 63,5% en sectiembre de 2002, antes de volver a un 554% en jurio del 2003,
Ladeuda publica extarior sigue siendo relativamente bajal 17% del FB ensepliembre
2002 'y 4N 12 1% en el pasado junio. Es ante 10do 1a deuoo pablica interma i gue
resiitar un pioblema, Desde |as crisis asidtica y rusa, el gobiamo brasilenc ha emitido
coda vez mds filulos que protegen a Ics portaderes frente a 1os riesgos cambiarnos
© ha orecido rendimientos Ics suficientemante alractives Como parg everar uha
tuga de capitales. kntra diciemibre da QU4 ¢ saptamibre fde 2002 al stonk oa tiuos
ajustades a la tasa de cambio pasé de manos del 10% a cerca de 30% deltotd, y
al de los titios qustados a las tasas diarlas de remunaracon del Banco Centfral, de
18%, al 56%, tras naber aleanzadoe 65% a finales del 1908, Otre dato impaortanta, |a
madurez de la dauda interna es certa: aperas 3anos en promedio y 21 messs para
un 65% de o deuda.

Fn al 2000, 2001 y 2M02 respactivamenta. & sector pdblico paQd 2n Irfereses
7.1%, 7.2% y 8.6% del PIB. Sobre los 12 (IMimos meses que preceden ol mes ds mayo
ce 2003, los Infereses representaren un 2,8%. sta dindmica no es scstoniblo. La
esabilzacién de la deuda exige un nivel de superdvit de mas del 4% del PiB, objetivo
cercano al compromiso zon 2| FMI. Evidentemente, una polifico asi compromete
el amticioso programua de desanobu de Luly, Bl gubieino de Lula ya ha echo veiar
aumentos de tesas y ha declarado que no reducira la carga fiscel.

Port 1o tanto, es entenditle el precio gue el gobierno estd dispueasto a pagar
ar tarminos de popdaridad para francuilizar a log mercodos, ¥ esfo enun contexto
de estancamiento. Asi, €l precic para pagar por la poblacién, con recesidades
urgentss, @s altc y la economa st pasando por una prueta algida,
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IV, Los costos reales de la establlizacion

Tross ln recesidin de 2001 e crenimiento retoma s cuso con un nimo lento,
Deade finales del ano 2002, esta fendencia da sonacs de cansancio; o PIB so roduio
en 0.6% durarte el primer trimeste de 2003 con respecto al Utimo trimestre de 2002,
v 1.6% en @i segundo fimestre con respesio al periodo antaerior. Las expotacionas
que haban jugado un paget importante en el crecimianto de la ecaonomia hasta
el segundo semestre de 2002 se estarcan producto de la disminucion en el volumen
de ventae al exterior y de la revalerizacidn de 1o tasa do camblo. Ademds, o
recLperacion de i demanda Irterna no se produce.

Lo faaa de desemplec akxanza el 12,8% en julio, & sea un punto par ancima
gue hace un one. Los ingrasos reqles de los irabajadores han sido severamante
afectados por la aceleracion de ik inflacion, En julio del 2003, &l Ingreso real
efectivamene percibide por las personas empleadas en el mercodo formal &
informal cayd 1€.4% en un ano. Una evolucion de este Hipo sdo puede ser
acompanada por una canraccion del consumno de los hogares (4% an &l segundo
Ifmesire con respecio al colarkr y de un 7% 0 un ane). La formiasion brula de
cagital filo tombizn estd deprimica (cle ¢,4% y de 0.0% en o5 mismos pernicdos
respectivos), y la dltima enczuesta coyuntural relativa a las intenciones de invertir
(Ibre-Fgv) no dan ninguna senal esperanzodon: &l porcentyje de las smpresas gue
dedaran querer extender sus capacidades croductivas en el 2003 es el mas debil
en los caatro Ultimos ancs, Es'os males resuitades legan fres cuatro ancs de
estcncamiento de ia gemandd intemna.

Se espe'a una mejoria para él segundo semesstre que podria provenir de la
recomyposicion de los stocks, muy solicitados durante el primer serrestre, y ce un
aumentn da corsumn. promrvicn por las baojos tosos de intardes v una palitica
presupuestaria menos restriztiva. Adamas, las exportaciones deberion beneficiarse
de una mejotia en EE.JU. y quizds de una ligera depreciacion de la monedc con
respecte al adlar esperada por los expotadores. Sin embargo, las esperanzas de
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una verdadera mejoia estan aplozadas hasta ef 2004, con al IPEA proyectando ur
cracimenic d= 3.58% ase ann v solo L.4% an el 203

V. Llas reformas anunciadas por Lulo imglican el reteomo dal ercimienio a carfa

y mediano plazo

Estd claro jue el scneaniento ce las varables neminaies ¢ de las finarzas
publicas implica una contraccion muy fuerts de lo damanda intema. Sin embago
este tipo de presion no pueaede durcr mucho. No sada Feiena o= 1o cracibilidad
ex'ermna recientemente adquinda en lo; me'cados financlerds se helerg o espaldas
aal qua Tiene que ser, en fin de cuentas, el primer beneficiario de 1a politica
economica € puebld brasilens. Sélo ura fledbilizacion rapida de las tosas de interds
podria permilir an retorro del crecimiento. La elezcién de Lula se hizo con los
esperanzas de mejoromiznto de [as condiciones de vida pera una gran moyoria
de la poblacion. El rargen de maniotya para las reformas anunciades pe’ Lula es
estecho e implica una perspectiva d= ganancias o mediano plazo. La publicacion
reciente del picn plurianual (PPA 2004-2007) por el Ministerio de ia Planificacion
asociado al desarrollo réapide del programa “Zero Fome”, regponde probablemente
a este objelivo.




