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LAS CLIAVES

v' La continuidad de las turbulencias
financieras en Brasil y su gradual impacto
sobre el nivel de actividad, alejan
paulatinamente las posibilidades de salida
de la recesion en el pais vecino, al menos
durante 2002.

v' La actual coyuntura adversa brasilefia no
es consecuencia exclusiva del derrame de
la crisis argentina sobre la region.

v" Por el contrario, ésta encuentra raices
mas profundas en la incertidumbre
asociada a las elecciones de octubre y en
una menor predisposicion de inversores
internacionales a invertir en economias
emergentes, particularmente
latinoamericanas.

v La consecuente caida de la demanda
brasilefia redujo su participacién en el total
de exportaciones argentinas, desde 26,6%
promedio en el periodo 1997-2001, a
20,5% en el primer semestre de 2002.

v Los pronésticos de crecimiento para la
economia brasilefia cayeron de 1,5% anual
a aproximadamente 1% para 2002.

v Se estima que lo anterior, junto a otros
factores, determine una caida de Ilas
exportaciones argentinas a Brasil de 19%
en 2002, alcanzando los u$s 5.020
millones.

BRASIL NO SE RECUPERARA
ESTE ANO

Los ultimos datos difundidos en cuanto a crecimiento
de la deuda publica total en relacion con el PBI,
caida de la actividad industrial y aumento de la tasa
de desempleo, entre otros, reflejan una evolucién
econdmica desfavorable para la economia brasilefia
en los préximos meses.

Este panorama se vislumbra adn a pesar del
paquete de ayuda financiera acordado con el
Fondo Monetario Internacional (del orden de u$s

30.000 millones'), dejando en claro las
dificultades que deberan atravesar las autoridades
del principal socio del Mercosur antes de lograr
una completa normalizacién de su economia.

Estos datos dan cuenta del gradual impacto sobre
la economia real de las turbulencias
experimentadas por los mercados financieros
brasilefos durante los ultimos cuatro meses y
medio. De esta forma, se echaron por tierra las
esperanzas de salida definitiva de la recesion,
cuando una leve recuperacion del 1% (en términos
interanuales) del PBl del segundo trimestre de
2002 parecia revertir el estancamiento que
marcaban los dos trimestres consecutivos de caida
del producto a fines de 2001 y principios de 2002 (-
0,7% interanual en ambos periodos).

En un intento por rastrear en el tiempo el inicio de
las mayores presiones internas y externas sobre la
economia del pais vecino, el siguiente grafico
marca que el punto de quiebre de la estabilidad
financiera brasilefia puede ser ubicado a mediados
de abril (sefialado por una linea discontinua
vertical).
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El nuevo acuerdo debe ser aprobado en el mes de
septiembre y prevé el desembolso de u$s 6.000 millones en el
transcurso de 2002, y u$s 24.000 millones durante 2003. No
esta, sin embargo, exento de condicionalidades: la nueva
administracion que surja de las elecciones presidenciales de
octubre debe comprometerse a continuar con las actuales
politicas macroeconémicas y con el proceso de reformas
estructurales iniciado durante la década pasada.
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A partir de entonces, el mercado bursatil (reflejado
por el indice BOVESPA), el mercado de bonos de la
deuda brasilefia (reflejado por el spread promedio de
tasas de acuerdo al indice EMBI+ Brasil del
JPMorgan), y el mercado cambiario (reflejado por la
paridad nominal bilateral real (R$) / délar (u$s)
comienzan a exhibir en forma inequivoca un fuerte
deterioro en su evolucion diaria, alcanzando picos de
tension a fines de julio y principios del mes de
agosto.

La persistencia de esta inestabilidad financiera aun a
pesar de cierta estabilizacion en la situacion
argentina durante el periodo, corrobora la hipétesis,
ya sugerida desde este mismo informe (véase
Informe Econdmico Semanal N° 384R), que la actual
coyuntura adversa brasilefia no es consecuencia
exclusiva del derrame de la crisis argentina sobre
la region.

Sucede que la incertidumbre acerca de Ila
orientacion econémica que adoptara la nueva
administracion que surja de las elecciones de
octubre proximo, junto con un incremento a nivel
internacional de Ila aversién al riesgo
(principalmente, de inversiones en economias
emergentes latinoamericanas) por parte de los
inversores internacionales desde fines de |la
década pasada -y particularmente desde los
atentados del 11 de septiembre de 2001-, configuran
un escenario sumamente complejo para la cobertura
de las necesidades de financiamiento (tanto del
sector publico como del sector privado) de cualquier
economia en desarrollo.

Esto es particularmente cierto en el caso de Brasil,
que igual que el resto de las economias emergentes,
es sumamente dependiente del ingreso de capitales.

Esta situacion suavizd6 aun mas las moderadas
expectativas acerca del desenvolvimiento de la
economia brasilefia en lo que resta del afio. Asi, no
se espera una reduccion significativa en Ila
volatilidad de las principales variables
financieras, y la inestabilidad esperada subsecuente
ha llevado a la mayoria de los analistas (y al propio
Banco Central de Brasil) a recortar los prondsticos de
crecimiento para este afo.

Dados los vinculos comerciales y financieros, se
espera que la actual coyuntura brasilefia no resulte
gratuita para el desempefio comercial de la
Argentina. Sus efectos sobre la configuracion del

comercio bilateral argentino con Brasil y sus
costos en términos de pérdida de
exportaciones hacia ese pais en lo que resta del
afio, sin perder de vista que el determinante
principal en la evolucion de ambos continua siendo
la propia crisis argentina, constituyen el objeto
principal de este informe.

Impactos sobre el comercio
bilateral

En primera instancia se analizara si ha variado la
importancia de Brasil como socio comercial
argentino en relacién con el resto del mundo
durante la primera mitad del afio, en comparacion
con lo acontecido en los afos anteriores.

Por una parte, es de esperar que la contraccion
economica brasilefia resulte en una menor
demanda de productos argentinos. Por lo tanto,
este es un factor que presiona negativamente
sobre la importancia de Brasil como destino para
las exportaciones argentinas totales. Naturalmente,
esto determina simultaneamente un crecimiento
equivalente en la importancia del resto de los
mercados mundiales como destino de las
exportaciones, teniendo en cuenta que el nivel total
de las ventas al exterior se va a mantener en
niveles similares a los de 2001.

Por otro lado, esta misma merma en la actividad
econdmica del pais vecino se deberia haber
traducido en una actitud mas agresiva de los
exportadores brasilefios hacia el resto del mundo.
La profunda depresién econdmica en nuestro pais
y la aguda depreciacién real de la paridad peso-
real durante 2002 reducen fuertemente Ila
demanda argentina total de importaciones. A pesar
de ello, el incremento de los saldos exportables
brasilefios debié verse traducido en un aumento de
su participacion en el total de importaciones
argentinas.

Siguiendo esta linea de razonamiento, se ilustra en
los siguientes graficos la importancia de Brasil
como destino de las exportaciones totales y como
origen de las importaciones totales de la Argentina,
comparando el primer semestre de 2002 con lo
sucedido en los cinco afios anteriores.
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Exportaciones argentinas a Brasil como porcentaje de las
exportaciones totales, por rubro
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Importaciones argentinas desde Brasil como porcentaje de las
importaciones totales, por uso econémi
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Claramente, se evidencia cémo la participaciéon de
Brasil sobre el total de las exportaciones
argentinas cayé de manera importante, desde
26,6% durante el periodo 1997-2001 a 20,5% en el
primer semestre del afno. Notablemente, la menor
demanda brasilefia de bienes nacionales se hizo
sentir en forma pareja (en términos relativos) en
todos los rubros de exportacion, cayendo del 24% al
18% en el caso de los productos primarios y del 55%
al 41% en las manufacturas (agropecuarias e
industriales).

Del lado de las importaciones, el analisis cobra
menor relevancia debido a la fenomenal contraccion
en los volumenes transados. No obstante se puede
observar que, también de acuerdo a lo que se podia
esperar a priori, las importaciones desde el pais
vecino aumentaron su importancia respecto del
resto de los origenes (+7,5%).

La unica excepcion importante la constituyen los
bienes de capital (su participacion cae en 7,7
puntos porcentuales), mientras que la actitud mas
agresiva por parte de los exportadores brasilefios
se hizo sentir sobre las importaciones de vehiculos
automotores (+15,4 ptos. porcentuales).

En términos del comercio bilateral total, Ia
observacioén arroja una mejora inequivoca en favor
de la Argentina gracias a la continua caida en el
nivel de actividad durante los ultimos cuatro afos.
El superavit acumulado durante los primeros seis
meses de 2002 suma u$s 1.470 millones (en 2001,
por caso, el primer semestre arrojé un saldo
favorable a Argentina de solo u$s 400 millones),
aunque esto poco se relacione con la evolucion de
la paridad real peso-real, como se ilustra en el
siguiente grafico.
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Para los préximos meses, y de acuerdo al contexto
brasilefio proyectado, se estima como altamente
probable que la tendencia del comercio entre
ambos paises se mantenga segun lo observado
durante los primeros seis meses de 2002.

La principal explicacién que esta detras de este
prondstico debe buscarse en que se mantendra la
inestabilidad financiera en Brasil y este hecho
impactara negativamente en términos de una cada
vez mas baja afluencia de capitales
internacionales y del ajuste consecuente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

Teniendo en cuenta que en Brasil la balanza de
servicios ha sido histéricamente mas rigida, debido
en gran parte al pago de los intereses sobre la
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deuda externa (a mayo, esta ultima alcanzaba los confirma el menor optimismo mencionado

u$s 208.200 millones), la reduccion en el déficit de la
cuenta corriente que impone la menor disponibilidad
de financiamiento operara casi con exclusividad
sobre la balanza comercial.

Si las autoridades del Brasil mantienen su actual
politica de no permitir una disparada en el valor del
doélar por encima de 3,5 reales queda claro que el
ajuste se dara por cantidades, con todo lo que
ello implica en términos de menor crecimiento del
producto para los préximos meses y, por lo tanto,
en términos de menor demanda externa de
productos argentinos.

En tal sentido, el siguiente cuadro presenta las
ultimas revisiones a las proyecciones de crecimiento
del PBI para 2002 y 2003, tanto oficiales como
privadas, en Brasil:

BRASIL
Proyecciones de crecimiento del PBI real
- Aflos 2002 y 2003. Variacién porcentual anual -

Fuente 2002 2003
Anterior* | Nueva** | Anterior* | Nueva**
Expectativas de Mercado*** 1,9 1,5 3,5 3,0
Banco Central de Brasil 2,0 1,0 n. d. n.d.
JPMorgan 0,7 0,5 2,7 2,0
Promedio 1,6 1,0 3,1 2,5

* Proyecciones a junio en el caso del BCB, y a principios de agosto en los casos
restantes.

** Proyecciones a fines de agosto, en todos los casos.

*** Encuesta diaria de expectativas de mercado elaborada por el Banco Central de
Brasil.

La revision hacia abajo (de un promedio de 1,5%
anual a 1,0% para 2002, y de 3,1% anual a 2,5%, en
promedio, para 2003) de los prondsticos de actividad
economica por parte de las autoridades monetarias
brasilenas y del sector privado,

Presidente de Ecolatina: Alberto Paz

anteriormente, acerca de la posibilidad de salida
de la recesion en aquel pais, al menos durante
2002.

Considerando la media de los prondsticos de
crecimiento para Brasil durante 2002, vy
suponiendo una leve apreciacion real en la paridad
entre la moneda local y la brasilefa de 15%2, se
proyecta que las exportaciones argentinas a
Brasil alcanzaran los u$s 5.020 millones en
2002, marcando una caida anual de 19%.

Exportaciones argentinas a Brasil

En millones de u$s

H 0,
Trim. 2001 2002 Var. %
I 1.583 1.268 -19,9
i 1.784 1.279 -28,3
nr* 1.571 1.288 -18,0
IV* 1.267 1.184 -6,6
Total 6.206 5.018 -19,1

(*) Cifras proyectadas para 2002
Fuente: ECOLATINA

En el segundo semestre del afio, en definitiva, se
acentuaria la tendencia observada durante el
primero hacia un menor peso de la economia
brasilena como destino de los saldos exportables
locales. De esta manera, la sustitucion de
destinos (incrementando la participacion de la
Unién Europea, EE.UU., Asia y destinos no
tradicionales en las exportaciones totales) y la
busqueda de nuevos mercados, representa una
necesidad para los exportadores y para las
autoridades nacionales. Sélo en la medida que
se logre esta mayor diversificacion de destinos
sera posible aprovechar el potencial exportador
actual que facilite una salida a la deprimida
economia nacional.

Economistas a cargo del informe: Ricardo Delgado; Ricardo Fuente; Marco Lavagna;
Juan Martin Sotes Paladino

Comunicacién: Carolina Diotti

2 Resultado de suponer estabilidad en el tipo de cambio peso-
doélar en torno a sus valores actuales hasta fin de afio, una
ligera depreciacion del real hasta noviembre y una mayor
inflacion en Argentina que en Brasil.
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LAS CIFRAS DE LA SEMANA

MERCADO DE CAPITALES

MERC. IBRE DE CAMBIOS
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