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Es oportuno seguir cuales son las expectativas macroeconoémicas para Brasil, ya que se trata del principal socio
comercial de la Argentina, con el que tenemos un desequilibrio comercial considerable desde hace seis anos, y
que pareciera cronico a pesar de un tipo de cambio bilateral muy favorable.

Para la Argentina el crecimiento de Brasil es un elemento de enorme relevancia para consolidar el proceso de
expansion iniciado en 2002. Por otra parte, el crecimiento de Brasil, al que se suma un tipo de cambio bilateral
relativamente estabilizado, puede fortalecer ademas el proceso de integracion del Mercosur, aumentando el
flujo de comercio entre los dos principales paises del bloque.

La economia de Brasil, después de varios afios de bajo crecimiento en los que la administracion de Lula, a
pesar de las criticas de su propio partido, reafirmé con conviccién su postura ortodoxa, esta tomando un
ritmo firme de expansion con disminucién de la desocupacion.

El contexto mundial es favorable para Brasil, ya que la tasa de interés de la Fed es baja y los precios de los
commodities son muy elevados. Todo esta dado para reeditar otro milagro econémico, como en los 60, en la
proxima década.

Los temores de un aumento del nivel de precios estan contenidos por niveles todavia elevados en la tasa de
interés de referencia (Selic), que sigue en niveles nominales altos. La combinacion de politicas monetarias y
fiscal contractivas, por la exigencia de un alto superavit primario, es desafiante. Supone un esfuerzo sustancial y
prolongado, aunque aparentemente compatible con la promesa electoral de un mayor crecimiento econémico.
La mejor distribucion del ingreso y la mayor ocupacion, dos promesas que estuvieron presentes en la campana
electoral del ex sindicalista de Sao Paulo, todavia estan por verse en Brasil.

El importante esfuerzo fiscal sumado al control de otras variables clave influye en que el riesgo pais esté bajo
control en Brasil. Es un nivel de riesgo que influyd en el logro del “investment grade”, un hito sin lugar a dudas.
¢Coémo evolucionara el principal pais de la regién que es ahora el alumno predilecto del Fondo Monetario y
de la comunidad financiera? Esta pregunta es clave para Brasil y también para la region. La amenaza
estructural de una deuda publica indexada ha disminuido. Mejoré claramente la estructura de la deuda
alargando plazos y reduciendo tasas (los servicios de la deuda sobre el PIB se redujeron), el nivel de
endeudamiento se contrajo entre 2002 y lo que va de 2010. Esta ganando sistematicamente el test de confianza
en los mercados y esta de moda apostar por Brasil.

Durante la administracion de Lula se pasé de una tasa de inflacion de .
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para atender los vencimientos de la deuda externa.
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El actual tipo de cambio tan bajo esta de acuerdo con una ortodoxa .
politica de “inflation targeting”. Genera resistencias en el nlcleo duro mOdelo exi1toso que
de los industriales de Sao Paulo, donde el desempleo es mayor. La ,
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Con este tipo de cambio se vuelve mas atractiva la inversion extranjera - -
directa que esta en los niveles mas altos de mediados de los 90, cuando CueStloneS SOClaleS
se hicieron las privatizaciones. El crecimiento es la gran asignatura
pendiente del Brasil. Su tasa de expansién ha sido un tercio de la que qued an
chilena en los Gltimos 25 afios. Hay mucho potencial de recursos -
naturales y de capital humano para que una de las cuatro “economias pendlentes para el
BRICS” (las de mayor potencial de crecimiento) pueda sostener niveles de L H
expansion del PIB que permitan cumplir con las metas del milenio y con prOXI mo gObIernO'
las promesas electorales de Lula. Se cree que para el periodo 2010-
2012, Brasil va a alcanzar una tasa de crecimiento de 6%. También se espera que la tasa de interés Selic siga
en este nivel dada la nueva vision del actual ministro de Economia de orientacion mas productivista.

La variable, sin duda, que mas sorprende en la recuperacion brasilena, desde 2004, es el valor de las
exportaciones, a pesar de un real muy apreciado. Brasil posee una estructura exportadora mas diversificada en
relacion con otros paises de la region. Los productos primarios han crecido favorecidos por los precios
internacionales y las manufacturas industriales lo hacen a un ritmo superior a 10% anual desde 2003, algunas de
ellas como el acero, impulsadas por la consistente demanda de China.

A pesar del nivel de tipo de cambio y gracias a los precios internacionales, Brasil tiene una competitividad firme
en las exportaciones. Hay sectores, sin embargo, que reclaman la devaluacion. Las exportaciones pueden seguir
creciendo a una tasa elevada, ya que todavia son relativamente bajas en relacion al producto.

El crecimiento de las exportaciones tiene mucho que ver con la eficiencia que se refleja en la productividad
total de factores y también con la propia accion del BNDES, banco de desarrollo que representa el 20% del total
de crédito del Brasil. Las empresas del Brasil han crecido mucho durante la gestion de Lula. En particular, han
aumentado su patrimonio los bancos. El capital brasilefio esta ampliando sus fronteras y hay procesos



interés de referencia (Selic), que sigue en niveles nominales altos. La combinacion de politicas monetarias y
fiscal contractivas, por la exigencia de un alto superavit primario, es desafiante. Supone un esfuerzo sustancial y
prolongado, aunque aparentemente compatible con la promesa electoral de un mayor crecimiento econémico.
La mejor distribucion del ingreso y la mayor ocupacion, dos promesas que estuvieron presentes en la campana
electoral del ex sindicalista de Sao Paulo, todavia estan por verse en Brasil.

El importante esfuerzo fiscal sumado al control de otras variables clave influye en que el riesgo pais esté bajo
control en Brasil. Es un nivel de riesgo que influy6 en el logro del “investment grade”, un hito sin lugar a dudas.
2

interesantes de insercion en el exterior, a través de la inversion externa directa. En algunos casos, esto esta
bajo la responsabilidad de empresas estatales que también han crecido en Latinoamérica. Un caso de gran
interés es el de Petrobras, que esta encarando un proyecto ambicioso de autoabastecimento energético.

¢Cudles son los factores que estan presentes en la economia politica brasilefia y que podrian favorecer el
proceso sostenido de expansion que propone el llamado PAC (Programa de aceleracion del crecimiento)?

En el plano politico, hay un ascenso marcado en la popularidad de Lula y no hay amenazas visibles en que la
continuidad de este modelo vaya a cuestionar las bases politicas de sustentacion de la coalicion gobernante.
Otro factor que puede influir en el proceso de recuperacion de Brasil se relaciona con la evolucion del precio del
petréleo. Ha dejado de ser importador neto de crudo y se espera conocer cual es el impacto preciso en las
reservas de los enormes yacimientos recientemente encontrados.

En conclusion, hay que seguir de cerca la politica econémica brasilefia, ya que es un modelo exitoso que viene
resultando relativamente bien, aunque sin resolver todavia cuestiones sociales que quedan pendientes para el
préximo gobierno.
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