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tema de la semana oD La era de Dilma

El cambio presidencial, el desempefio
econdmico de los dltimos afos y las
perspectivas para el proximo lustro
generan entusiasmo en los mercados.
Por Eduardo Fracchia (*)

La economia

brasilena estara

en la mira
del mundo

Es oportuno para nuestro pais

seguir cuales son las expectati-
vas macroeconomicas para Brasil
dada la nueva Presidenta. Se trata
del principal socio comercial de la
Argentina, con el que tenemos un
desequilibrio comercial considera-
ble desde hace cuatro afios. El défi-
cit pareceria crénico en tornoalos
U$S 4.000 millones, a pesar de un ti-
pode cambiobilateral muy favora-
ble para nuestro pais. Para la Ar-
gentina el crecimiento de Brasil es
un punto de enorme relevancia pa-
ra consolidar el proceso de expan-

- sién iniciado en 2002. Por otra par-

te, el crecimiento de Brasil, al que
sele debe sumar un tipo de cambio
bilateral relativamente estabiliza-
do, puede fortalecer ademésel pro-
ceso de integracion del Mercosur
aumentando el flujo de comercio
entrelos dos principales paises del
bloque.

Boom de exportaciones
Laeconomia de Brasil, después de
varios afios debajo crecimientoen
los que la administracién de Lula
(apesardelas criticas de supropio
partido), reafirmé con convicecién
su postura ortodoxa, esta toman-
dounritmo firme de expansion con
clara disminucién de la desocupa-
cion.Enel2010,latasafuede 7%y
en 2011, terminara alrededor de
5%. El contexto mundial es favo-
rable para Brasil ya que la tasa de
interés de la Fed es muy baja y los
precios de las commodities son
muy elevados. Todo esta dado pa-
rareeditar otro milagro economi-
co como en los '50 y '60. Sera una
gran responsabilidad para Rous-
seff continuar las labores de Fer-
nando Henrique Cardoso y de Lu-
la. El crecimiento sostenido de-
penderé de la continuidad de las
politicasdel nuevo Gobierno. Vea-
mos: el Banco Central est4 bien
amarrado y el nimero 2 del Go-
bierno (jefe de Gabinete) es un ac-
tivo por su experiencia, Antonio
Palocei.

Lavariable, sinduda, que méassor-
prende en la recuperacién brasi-
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lefia desde 2004 esel valor delas ex-
portaciones a pesar deunreal muy
apreciado. Brasil posee una es-
tructura exportadora méas diversi-
ficada en relacion con otros paises
de la region. Los productos prima-
rioshan crecidofavorecidos porlos
precios internacionales y las ma-
nufacturasindustrialeslohacena
unritmosuperiora10% anual des-
de 2003. Algunas de ellas, comoel
acero, impulsadas por la consis-
tente demanda de China. A pesar
del tipo de cambio y gracias a los
preciosinternacionales, Brasil tie-
ne una competitividad demostra-
da en exportaciones dindmicas.
Hay sectores, sin embargo, quere-
claman la devaluacion. Las expor-
taciones pueden seguir creciendo
auna tasa elevada ya que todavia
son relativamente bajas en rela-
cién al producto.

El crecimientodelasexportaciones
tiene mucho que ver con la eficien-
cia que se refleja en la productivi-
dad total de factores y también con
lapropia accién del BNDES, banco
dedesarrolloquerepresentael 20%
del total del crédito del Brasil. Las
empresas del Brasil han crecido
mucho durante la gestion de Lula.
En particular,han aumentadomu-
chosupatrimoniolosbancos. El ca-
pital brasilefio est4 ampliando sus
fronteras y hay procesos intere-
santesdeinserciénenelexterioren
medio de la inversion externa di-
recta. Enalgunos casosestoestaba-
jolaresponsabilidad de empresas
estatales, que también hancrecido
en Latinoamérica. Uncasodegran
interés es el de Petrobras, que esta
encarando un proyecto ambicioso
de autoabastecimiento energético
yquehatenidorecientemente una
capitalizacién bursatil récord.

Riesgos

¢Cuales son los factores que estan
presentes en la economia politica
brasilefia y que podrian favorecer
el proceso sostenido de expansion
que propuso en su momento el lla-
mado PAC (Programa de Acelera-
cion del Crecimiento)? En el plano
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politico, hay un ascenso marcado
en la popularidad de Lula y no hay
amenazas visibles en que la conti-
nuidad de este modelo vayaa cues-
tionar las bases politicas desusten-
tacion de la coalicién gobernante.
Otro factor que puede influir en el
proceso de recuperacion de Brasil
se relaciona con la evolucion del
preciodel petréleo. Hadejadodeser
importador netode crudoyseespe-
raconocer cuil eselimpacto preci-
soenlasreservasdelosenormesya-
cimientos recientemente encon-
trados.

Los temores de un aumento del ni-
vel de precios internos estan con-
tenidos por niveles todavia eleva-
dos en la tasa de interés de refe-
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rencia(Selic), que sigue en niveles
nominales moderadamente altos.
Seespera queestanueva adminis-
tracion la disminuya. La combi-
nacion de politicas monetarias y
fiscal contractivas por la exigen-
cia de un alto superavit primario
desafiante. Supone un esfuerzo
sustancial y prolongado, aunque
aparentemente compatible con la
promesaelectoral de un mayorcre-
cimiento econémico. La evolucion
haciaunamejor distribuciéndelin-
greso todavia esta por verseen Bra-
sil, Es cierto que la clase media se
ha extendido y que los sectores de
menores recursos accedierona las
tres comidas por dia que compro-
metié Lula en sus discursos de
asuncién de mando.

Fisco

Elimportante esfuerzo fiscal, su-
mado al control de otras variables
clave, influye en que el riesgo pais
estébajo control. Esunnivel deries-
go que influy6 para conseguir del
investment grade, un hitosin lugar
a dudas. ;Como evolucionara el
principal pais de laregion, ahora
alumno predilecto del FMI y dela
comunidad financiera? Esta pre-
gunta es clave para Brasil y tam-
bién parala Argentina. La amena-
za estructural de una deuda pabli-
caindexadahadisminuido. Mejoré
claramentela estructuradeladeu-
daalargando plazos, sedisminuye-
ronlas tasas (losserviciosdeladeu-
dasobreel PIBseredujeron)yelni-
vel de endeudamiento se contrajo
24% entre el 2002 y 2009. Est4 ga-
nandogradualmenteeltestdecon-
fianzaenlosmercadosyestddemo-
daapostar por Brasil.

Durantela administracion de Lula
se pas6 de una tasa de inflacién de
15 % a menos de 4%. La crisis poli-
ticaqueenfrentéensumomentoel
Gobiernono tuvo efectos economi-
cos gracias a la politica de fuerte
ahorro fiscal para disminuir tanto
el peso de la deuda como la infla-
cion. Vale recordar que Lula asu-
mi6 la presidencia con desconfian-
za por parte del pablicoa causa del

desafio de conseguir superavit fis-
cales suficientes para atender los
vencimientos dela deuda externa.

Quejas sector real

El actual tipo de cambio tan bajo
estd de acuerdo con una ortodoxa
politicade “inflation targeting”. Ge-
neraresistencias en el niicleo duro
de los industriales de Sdo Paulo,
donde el desempleo existe. La pre-
sion tributaria consolidada de 36%
sobre el PIB luce excesiva parael
sectorreal. Conestetipode cambio
sevuelvemasatractivalainversion
extranjeradirectaqueestienlosni-
veles més altos de mediados de los
'90, cuando se hicieron las privati-
zaciones. El crecimiento de largo
plazo con redistribucion esla gran
asignaturapendiente del Brasil. Su
tasa de expansion hasidoun tercio
delachilenaenlosiiltimos 25afios.
Hay mucho potencial de recursos
naturales y de capital humano pa-
raqueunadelascuatro “economias
BRIC” (1as de mayor potencial de
crecimiento) pueda sostener nive-
lesde expansion del PIB que permi-
tan cumplir con las metas del Mile-
nioy con las promesas electorales
deDilma.

Hasta 2015

Secree que para el periodo 2011-
2015 Brasil va a alcanzar una tasa
decrecimientode5%. También se
espera que la tasa de interés Selic
reduzca este nivel, dada la visién
del actual ministro de Economia
de orientacion mas productivista.
Endefinitiva, son de esperar pers-
pectivas promisorias para el lider
delaregion. j
Hay queseguir de cercala politica
econdmica porque el modelo bra-
silefio de gestién econémica viene
resultandorelativamente exitoso
y puede ser una alternativa pe-
dagobgica para nuestro pais, aun-
que haya todavia cuestiones so-
ciales que estin pendientes dere-
solucion.

(*) Director del Area de Economia del
IAE (Universidad Austral).



