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SUMARIO EJECUTIVO

El contexto previo a la flotacion de la economia brasilefia tuvo
significativa influencia en el éxito obtenido por las autoridades
economicas en términos de bajos coeficientes de traslado a precios
de la devaluacién y crecimiento de la economia.

Al éxito por todos conocido, desde el punto de vista del crecimiento
econdmico y el aumento del ingreso real de la poblacidon, de la
primera etapa del Plan Real, que encubridé los fuertes desequilibrios
fiscales que acabaron culminando en la necesidad de dejar flotar la
moneda, se sumaron dos aspectos particularmente importantes que
sentaron las bases posteriores para una exitosa implementacion del
Inflation Targeting como ancla nominal de la economia.

La resolucion del problema del crénico endeudamiento de los
gobiernos subnacionales sobre la base de un financiamiento a largo
plazo y relativamente baja tasa de interés de sus deudas -que
permitid el funcionamiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal- y el
fortalecimiento del sistema financiero publico y privado, que fueron
parcialmente responsables del fuerte incremento de la relacion Deuda
/ Producto Brito Interno de Brasil, fueron, a nuestro modo de ver,
elementos claves para ello.

La fuerte pérdida de reservas cambiarias durante el Ultimo semestre
de 1998, derivd en la necesidad de dejar flotar la moneda libremente
a inicios de 1999. Un fuerte aumento en la tasa de interés,
combinado con la designaciéon de autoridades en el Banco Central
ampliamente respetadas por el mercado, un ajuste fiscal significativo
y creible, el mantenimiento del acuerdo con el FMI y un brillante
proceso de negociacion con los Bancos internacionales, que
financiaban la mayor parte de las lineas de corto plazo a las que tenia
acceso el mercado, permitid6 que el overshooting inicial en Ia
cotizacion del délar (que alcanzé a casi 90%) fuese rapidamente
controlado y se revirtiesen las expectativas negativas, determinando
bajos coeficientes de traslado a precios minoristas derivados de la
devaluacion.

El gobierno brasilefio, a través de una deliberada politica de otorgar
hedge cambiario a los agentes econdmicos, que tuvo un costo fiscal
significativo, permitid que los efectos negativos de la devaluacion
fueran minimizados.

La autoridad monetaria, frente a la necesidad de sustituir al tipo de
cambio como ancla nominal de la economia, decidi6 utilizar el
régimen de Metas de Inflacion, el que requiere como paso previo,
eliminar la “dominancia fiscal” - o sea asegurar una politica fiscal
compatible con el equilibrio macroecondmico- de la mente de los
agentes del mercado.

Las Metas de inflacidon hacen que la politica monetaria se concentre
en la busqueda de un determinado nivel de inflacién, que puede ser



facilmente evaluada en cuanto a su grado de éxito por el mecanismo
simple de comparar la inflacion observada frente a la meta planteada.
Existe un casi absoluto grado de consenso en la literatura acerca de
que el disefio de una politica de Metas de Inflacion requiere de por lo
menos 5 objetivos declarados:

e El anuncio publico de objetivos numéricos de inflacion de
mediano plazo,

e Un compromiso institucional con la estabilidad de precios como
objetivo primario de la economia, a los que los demas objetivos
se subordinan,

e Una estrategia inclusiva de informacién que, ayudada por el uso
de diferentes variables y modelos, permita a la autoridad
monetaria la determinacién del conjunto de instrumentos de
politica,

e Una estrategia de politica monetaria transparente que le
otorgue un rol central a la comunicacién al publico de los
planes, objetivos y racionalidad de las decisiones del Banco
Central,

e Mecanismos que conviertan en responsable a la autoridad
monetaria respecto de alcanzar sus respectivos objetivos de
inflacion.

Alcanzar estos objetivos exige un conjunto de pasos a ser cumplidos,
a saber:

o Fijacién de un indice de precios de referencia,

o Objetivo central, techo y piso de dicho indice en forma
numeérica y temporal,

o Compatibilidad con las restantes politicas gubernamentales,

o Marco institucional que asegure la independencia operativa del
Banco Central y sus responsabilidades,

o Transparencia de la politica monetaria,

o Desarrollo de modelos predictivos,

La determinacién del coeficiente de traslado a precios de la
devaluacion se convierte en un elemento clave para que la autoridad
monetaria pueda predecir la inflacibn minorista esperada v,
consecuentemente, utilizar las herramientas de politica monetaria
para alcanzar el objetivo fijado. Los principales determinantes de este
coeficiente son: el gap entre Producto potencial y Producto real, la
sobre valuacion del tipo de cambio al momento de la devaluacion, la
tasa de inflacion inicial y el grado de apertura de la economia.

El modelo estructural utilizado por el Banco Central de Brasil se ha
mostrado razonablemente eficiente en cuanto a su poder predictivo
en términos de inflacion. Sin embargo, dado que los puntos de
partida actuales difieren respecto de los de 1999, es posible esperar
que los coeficientes de pass-through futuros sean mayores que los
observados en el pasado, en caso de nuevas desvalorizaciones
significativas de la moneda brasilena.

El crecimiento de la economia brasilefia en 1999 sorprendi6 a todos y
abrid el camino para la importante recuperacion del afio 2000. Un



conjunto de factores exdégenos y enddégenos complicaron los
resultados del afio 2001.

No obstante las promisorias perspectivas que ofrece la economia
brasilefia bajo el régimen de cambio flotante, existen algunas
cuestiones que pueden complicarlas. Todas ellas se encuentran
vinculadas con el campo fiscal y son:

a) la necesidad de realizar un Reforma Tributaria que, al mismo
tiempo que mejora las condiciones de competitividad del sector
productivo, sobre todo frente a la necesidad de avanzar en acuerdos
comerciales multilaterales, mantenga los elevados niveles actuales de
presién tributaria, necesarios para obtener altos niveles de superavit
fiscal primario.

b) la capacidad de estabilizar o disminuir la relacion Deuda /
Producto, exige el mantenimiento de altas tasas de crecimiento (> a
4% anual) y disminuir la tasa de interés media de la deuda, en un
contexto en el que la alta proporcién de la deuda sujeta a las
fluctuaciones del tipo de cambio deberd mantenerse y en el que, en
los ultimos afos, se repiten de 2 en 2 afos, crisis derivadas de
factores exdgenos o enddégenos, que disminuyen sensiblemente la
tasa de crecimiento promedio dela economia.

Aunqgue algunos de los elementos iniciales determinantes de los bajos
coeficientes de pass-through en Brasil se encuentran presentes en el
caso argentino, como son; el gap entre Producto potencial y Producto
real, la sobre valuacion del tipo de cambio al momento de la
devaluacion, la tasa de inflacidn inicial y el bajo grado de apertura de
la economia, cuestiones vinculadas con la “dolarizacién mental” de
los agentes econdmicos argentinos y fuertes expectativas negativas
sobre la perdurabilidad de altas tasas de desvalorizacién nominal de
la moneda local, tienen condiciones de provocar coeficientes de
traslado a precios muy superiores a las observadas en el caso
brasilefio.

Las condiciones iniciales necesarias para implementar un exitoso
régimen de metas de inflacion, segun la definicion de Barry
Einchgreen, que existian en Brasil, no se reproducen en Argentina ya
que se requieren sistemas financieros solidos y bien regulados en los
que existen amplios mercados para obtener coberturas, tanto de tipo
de cambio como de tasas de interés, y en los que la autoridad
monetaria posee un razonable grado de credibilidad. El éxito en la
implantacion de este modelo en Argentina dependera, ademas de una
gran solidez fiscal, de la capacidad de las autoridades econdmicas de
recrear un sistema financiero creible, mercados de capitales en los
que sea posible obtener coberturas frente a los riesgos de tasa de
interés y tipo de cambio y una autoridad monetaria que genere
confianza a los operadores.

Si la decision es avanzar en este sentido, se sugieren algunas
medidas tendientes a generar un marco institucional que permita su
implementacion eficiente.



ABSTRACT

Dentro de los casos mas recientes de transicion a regimenes de
flotacion del tipo de cambio, el caso brasilefo por su cercania
geografica e intensidad de la relacion bilateral, asi como el éxito
obtenido en términos de baja inflacién en los precios al consumidor,
relativa estabilidad macroecondmica y crecimiento, parece ser un
interesante caso de analisis y un espejo donde Argentina podria
mirarse.

A inicios de 1999, Brasil pasdé por un fuerte proceso de
desvalorizacién nominal de su moneda (50% en 60 dias).

La fijacidon de un ancla (Metas de Inflacidon) acompafiada de una
trayectoria fiscal sdlida y percibida como sustentable en el tiempo,
junto a un marco institucional que aseguré su mantenimiento, fueron
los determinantes, por la confianza que generaron, para que esta
desvalorizacién sélo se trasladara a precios al consumidor en forma
parcial y, de manera simultanea, la economia brasilefa reiniciara una
trayectoria de crecimiento.

El bajo coeficiente de traslado a precios de la devaluacion, vinculado
esencialmente a un tipo de cambio sobrevaluado, una economia en
recesion y un bajo nivel de inflacidn inicial, fue determinantes para el
control de la inflacién minorista.

Ello permitid6 que la devaluaciéon operase centralmente como un
mecanismo de reacomodamiento de los precios relativos, mas que
como un inductor a un aumento generalizado en los precios.

Por otra parte, la fuerte expansién del crédito al sector privado,
especialmente del crédito para consumo, fue el determinante
principal de la expansion de la economia entre el Gltimo trimestre de
1999 y el primer trimestre del 2001.

Los puntos de partida de la economia Argentina, en cuanto a sobre-
valuacién de la moneda, recesion e inflacidon inicial, son similares, e
incluso sensiblemente mas agudos, que los existentes en Brasil en
enero de 1999, sin embargo un “framework” politico - institucional
diferente puede conducir a resultados distintos a los observados en el
caso brasilefo.



INTRODUCCION

El objetivo de este paper es realizar una descripcion del caso
brasilefio, en lo que hace a la salida de un sistema en el cual el ancla
nominal de la economia era un tipo de cambio semi-fijo, hacia un
régimen de flotacion “cuasi” limpia de la moneda, en el que el ancla
de la economia pasa a ser las Metas de Inflacidon, en un contexto de
baja inflacion y crecimiento econémico.

El contexto previo a la flotacién, en la medida en que introdujo
algunos grados de flexibilidad en la tradicional rigidez de la economia
brasilefia y promovid, a través de una apertura de la economia, un
fuerte incremento de la productividad total de los factores tuvo,
necesariamente, consecuencias en la implementacién exitosa del
régimen de Metas de Inflacién.

Se analiza la sustitucion del “ancla” de la economia, desde una
basada en el tipo de cambio hacia un régimen en el cual el ancla es
un objetivo de inflacion medido por precios al consumidor -IPCA- (a
efectos de preservar el poder de compra en moneda nacional de la
poblacién), acompafiada de un riguroso proceso de ajuste fiscal,
sostenible en el tiempo, con altos niveles de superavit primario.

Se describe en forma sucinta el modelo de proyeccién de inflacidon
utilizado por la autoridad monetaria dado que es el que guia la
aplicacién del set de instrumentos monetarios utilizados para el
control de la inflacion minorista. El rol del tipo de cambio nominal y el
coeficiente de traslado a precios son determinantes centrales de este
modelo.

Luego se presentan las conclusiones obtenidas y los problemas que
se observan para el futuro, en particular las relacionadas con el
mencionado coeficiente de traslado a los precios y la solvencia
intertemporal del Sector Publico brasilefio.

Posteriormente se comparan los puntos de partida de Argentina y
Brasil al momento de introducirse un régimen de flotacion y las
diferencias existentes en cuanto al marco inicial para la introduccion
de un régimen de Metas de Inflacidon en Argentina.

A este efecto dividimos el trabajo en varios capitulos y un anexo:

1. Contexto macroeconémico y politico previo a la flotaciéon

2. El periodo inicial de la flotacion

3. Las anclas de la economia - Inflation Targeting + Ajuste
fiscal

4. Metas de Inflacion. Instrumentos

5. El proceso de pass —-through del tipo de cambio a precios.
Conclusiones e incognitas respecto al futuro

6. La respuesta de la economia en términos de crecimiento
economico

Anexo - Comparacion con el caso Argentino



1. CONTEXTO MACROECONOMICO Y POLITICO PREVIO A LA
FLOTACION

A partir de inicios de la década del '90, Brasil inici6 un proceso de
apertura de su economia y de integracion al mundo globalizado. El
éxito inicial del Plan Real, que permitid una sustancial baja de la
inflacion, le otorgd al Presidente Cardoso, un margen de poder
politico suficiente para continuar un importante proceso de
privatizaciones de empresas publicas (iniciado en el gobierno del
Presidente Collor de Melo), saneamiento del sistema financiero y
desmonte de una parte importante del dirigismo imperante en la
economia brasilefia, ya que la sociedad vivia un proceso de euforia de
consumo reprimido, derivado del fendmeno de estabilidad de precios
y aumento del poder de compra del salario.

No obstante, las carencias antes comentadas en la implementacidn
de una Reforma del Estado y una Reforma Tributaria que aseguraran
un razonable equilibrio fiscal y una adecuada capacidad de los
sectores productivos para responder a las nuevas condiciones de
competencia en el mercado interno, asi como la existencia de
financiamiento internacional abundante para esos desequilibrios
fiscales, sembraron la semilla para que, en el futuro, se produjera
una severa crisis de financiamiento del balance de pagos.

Brasil pasé de un superavit fiscal primario en el Ultimo cuatrimestre
de 1994 en el entorno de 5% del PBI a un déficit primario en el
ultimo trimestre de ese afio que se mantuvo, con pequefias
oscilaciones, en un rango de entre 0 y 2% del PBI hasta fines de
1998. Este proceso es un subproducto de la transicién de una
economia con alta inflacién a una relativamente estabilizada, donde
una parte significativa de los ingresos publicos provenian del cobro
del impuesto inflacionario, que no pudieron ser substituidos
integralmente por impuestos “normales”, y donde simultdneamente
se conjugo la necesidad politica de sostener crecientes niveles de
gasto para satisfacer las demandas de los diferentes sectores que
integraban la coalicidon de gobierno.

La estabilizacién de la economia, en un contexto de fuerte
crecimiento del gasto publico que generd una importante sobre
valuacion de la moneda, produjo un importante cambio de signo en la
balanza comercial, que generd un creciente déficit en la cuenta de
transacciones corrientes de la balanza de pagos.

La existencia de una virtual “tablita cambiaria” con un importante
diferencial entre las tasas de interés internas e internacionales, en un
contexto de gran liquidez internacional y avidez por las emisiones de
titulos de los paises emergentes, permitid financiar el déficit del
sector publico y los desequilibrios de la balanza de pagos hasta 1998,
aungue a un costo sustancial, en términos de aumento de la deuda
publica, debido a la alta tasa de interés real y la necesidad de
esterilizar los ingresos de divisas.



Dicha “tablita”, implantada poco después de la crisis mexicana de
fines de 1994, tenia como objetivo una lenta pero persistente
recuperacion de la sobre valuacién inicial de la moneda, tendiente a
llegar al 2001 con un tipo de cambio real similar al de junio / julio de
1994, considerado, en general, como de equilibrio.

Este modelo obtuvo un fuerte éxito en términos de aumento del
salario real, crecimiento econémico y caida en la tasa de desempleo
hasta la crisis asiatica de mediados de 1997.

Para enfrentar dicha crisis el Banco Central duplicé la tasa de interés
nominal llevandola a 43% anual (recuérdese que la tasa de inflacidén
se encontraba en aproximadamente 2% anual) y el Gobierno Federal
propuso al Congreso un paquete fiscal denominado “Paquete 51", con
una serie de medidas tendientes a aumentar impuestos y reducir el
gasto publico, con un efecto fiscal positivo esperado de cerca de 3
puntos porcentuales del PBI. Como es habitual en estos casos, ante la
mejora de la situacion internacional y el restablecimiento de los flujos
de capital, las Unicas medidas implementadas fueron las destinadas al
aumento de impuestos y el gasto publico no sélo no se redujo, sino
gue crecio en términos reales en 1998.

La mejora del contexto internacional y el soporte del mercado a la
actuaciéon del Banco Central permitieron resolver la crisis y ya hacia
fines del verano de 1998 se volvié a bajar la tasa de interés a los
niveles pre-crisis.

El default de Rusia en agosto de ese ano, llevé al Banco Central a
implementar una nueva ronda de restricciones monetarias ante una
fuga de capitales que determind una violenta caida de las reservas, y
el gobierno envié al Congreso un nuevo paquete fiscal, ademas de
implementar un Acuerdo de Facilidades Ampliadas con el FMI para
otorgarle un mayor grado de respaldo. Ello le permitié al Presidente
Cardoso obtener su reeleccidn, entre otras cosas, sobre la base de un
compromiso no explicitado de mantenimiento del valor de la moneda
en U$S -este hecho se ve reflejado en la fuerte caida, posterior a la
devaluacion, que muestran las encuestas sobre la confianza en el
Presidente Cardoso-. Sin embargo, el mercado no demostré la misma
confianza que en ocasidon de la crisis anterior lo que, unido a las
dificultades encontradas en el Congreso para la aprobacion del
paquete fiscal y el default de la deuda externa del Estado de Minas
Gerais llevaron, en los ultimos dias de 1998 e inicio de 1999, a una
fuerte corrida sobre el tipo de cambio, el que, ante la fuerte pérdida
de reservas experimentada?®, llevd a la desvalorizacién de la moneda.
Hay 3 puntos del periodo 95/98 que, a nuestro modo de ver, exigen
una explicacion un poco mas detallada, debido a sus implicaciones
posteriores en la evolucidon de la economia brasilena.

? Una proporcion de las reservas estaba constituida por capitales de corto plazo que ingresaron al Brasil
para arbitrar tasas de interés.



1.1. Relacion Gobierno Federal — Estados — Municipios.

Al inicio del plan Real, los Estados y Municipios se encontraban
fuertemente endeudados, y casi técnicamente quebrados desde el
punto de vista fiscal, utilizando como fuente principal de
financiamiento a los bancos estaduales, lo que virtualmente
inviabilizaba su funcionamiento.

Dado el peligro de crisis sistémica en el mercado financiero que ello
generaba, y el potencial inflacionario de la quiebra de estos Bancos,
el Gobierno Federal intervino la mayor parte de estos® y canjed las
deudas que Estados y Municipios tenian con ellos y con el mercado
financiero por titulos federales, refinanciando estas deudas a 30 afios
por el Indice de Precios Combinado (IGP-DI) + 6 o 7,5%,
dependiendo de las condiciones de los contratos, garantizado su
repago con un porcentaje de la coparticipacion federal®.

Esta refinanciacidon senté las bases financieras para la aplicacién de la
Ley Complementar 101/01, conocida como Ley de Responsabilidad
Fiscal®>, que establece un severo conjunto de normas respecto a la
administracion presupuestaria de los 3 niveles de gobierno y un
compromiso de largo plazo con una administracion fiscal responsable
en todos los niveles de gobierno.

1.2. La cuestion de la deuda publica.

El crecimiento del déficit fiscal nominal® del Sector Publico
Consolidado, asi como |la monetizacion de determinados
“esqueletos”’, la refinanciacion de las deudas estaduales, la
consolidacién del sistema financiero privado y la necesidad de
esterilizar los ingresos de divisas derivados de los diferenciales
existentes entre la tas de interés interna y externa, se vio reflejada
en un fuerte crecimiento de la relacién Deuda / P.B.I. a lo largo de la
segunda mitad de la década de los 90, llevandola de algo mas de
30% del PBI a fines de 1994 a alrededor de 42% en los momentos

previos a la flotacion. (Cuadro I)

? Esta es una sobresimplificacion de la cuestion, pero que se plantea en estos términos ya que no afecta al
objeto de este analisis.

* Los servicios de capital e intereses son 13% del presupuesto anual de los Estados y Municipios que se
acogieron a la refinanciacion.

> Los conceptos de prudencia fiscal que contiene esta Ley merecerian una explicacion bien més detallada.
Por razones de espacio los hemos omitido. Para quien interese conocer un resumen de ellos ver Informe
Politico y Economico de Brasil Nro 18 del autor de este trabajo o los diferentes articulos al respecto
publicados en el site del BNDES.

® Déficit “debajo de la linea”. Incluye los intereses de la deuda publica.

7 Pasivos no explicitados en las cuentas publicas. Recientes declaraciones del Secretario Adjunto del
Tesoro que el valor en moneda corriente de estos “esqueletos” entre 1996 y final del 2001 alcanz6 a R$
90.400 millones (aproximadamente 20% del incremento experimentado en el periodo). Notese que en
estos valores no estan incluido los intereses devengados por ella. Resta todavia incorporar deudas bajo
estudio por un valor aproximado actualizado de R$ 65.000 millones (aprox. 10% de la DNSP). Notese
que en estos valores no estan incluido los intereses devengados por ella.
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Cuadro |

(En R$) Saldos o/;’,gfl Saldos o/;’,g?l
Dic 1994 Dic 1998

DNSP? 153.163 | 30,4 |385.870| 41,7

Federal 65.836 13,1 |231.268| 25,0

Estadual y Municipal| 51.091 10,1 |130.905| 141
Empresas publicas | 36.236 7,2 23.697 2,6

Deuda Interna 108.806 | 21,6 [328.693| 35,5
Deuda Externa 44 .357 8,8 57177 6,2

Fuente: Elab. propia con datos Bacen

Es particularmente importante tener en cuenta que la proporcidon de
deuda interna en el total de la deuda publica era altamente
significativa (85%) en ese momento, ya que redujo la necesidad de
acceder a financiamiento externo para mantener a la economia
funcionando. No obstante, no puede ser despreciado el andlisis de
como esta compuesta la deuda interna y sus diferentes regimenes de
ajuste, ya que ello tuvo, y tiene en la actualidad, un fuerte impacto
en su trayectoria. (Cuadro II)

Cuadro Il
Deuda Publica Interna Neta Federal - Distribucién por indice de ajuste
Fin de periodo| Total [Cambio|TR’IGP-M"|Selic'’Tasa fijaTJLP'?IGP-DI|Otros|Total
Dic. 1994 61.782| 8,3 (23,0 12,5 | 16,0 | 40,2 - - - 1100,0
Dic. 1998 323.860| 21,0 (54| 0,3 69,1 3,5 0,2 0,1 0,5 |100,0
Ene. 1999 364.478 304 [4,5| 0,3 57,9 6,0 0,2 0,0 | 0,7 |100,0
Feb. 1999 379.522] 299 44| 0,3 57,2 7,4 0,2 0,0 | 0,6 |100,0

Mar. 1999 365.649 255 [4,0] 0,2 68,2 1,2 0,2 0,0 | 0,7 |100,0
Fuente: Elab. propia con datos Bacen

La modificacion de las proporciones de los indexadores en los
diferentes momentos analizados a favor de deuda ajustada por tipo
de cambio y a tasa de overnight (Selic) refleja las expectativas del
mercado respecto a la trayectoria del tipo de cambio y la tasa de
interés.

La trayectoria de crecimiento de la relacién DNSP / PBI, que se
presentaba como insostenible en el mediano plazo ya en noviembre

¥ El concepto mas utilizado de definicion de deuda publica en Brasil es Deuda Neta del Sector Publico,
que difiere de la definicion de Deuda Publica utilizado en Argentina que esta padronizado en el sistema
de diseminacion de datos del FMI, ya que incluye activos del gobierno tales como base monetaria,
reservas, depositos bancarios, etc.

? TR: Es una formula mixta que es un proxy de lo que en Argentina seria la tasa de caja de ahorro.

' IGP-M: Indice de precios combinado

' Selic: Tasa de overnight, denominada comtinmente de postfijada y que ajusta una proporcion sustancial
de la deuda publica denominada en R$

'2 Tasa de interés de largo plazo. Surge de una formula matematica que lleva en cuenta el costo de
captacion internacional de Brasil y es la comiinmente utilizada por el BNDES para otorgar créditos de
largo plazo.
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de 1998, fue determinante para la firma del acuerdo con el FMI, el
gue tenia como objeto moderarla y posteriormente estabilizarla,
mediante un fuerte programa de ajuste fiscal, que establecia
agresivas metas de superavit fiscal primario.

1.3. Consolidacion del sistema financiero privado.

Como consecuencia de la transicidon de un régimen de alta inflacién a
uno de baja inflacidon, cambiaron totalmente las fuentes de recursos
del sector. La incapacidad de varios de los principales bancos
brasilefios de adaptarse a este nuevo ambiente de negocios, unido a
que fue imposible continuar disimulando una gran cantidad de
créditos morosos, otorgados en condiciones irregulares y hasta
fraudulentas, llevd al Banco Central a decretar la intervencion,
saneamiento y posterior venta de estos’>.

Ello ocurrio tanto en el sector financiero publico -en este caso
vinculado con el problema mencionado en el punto 1.1.- como
privado y generd la necesidad de crear dos programas (PROES vy
PROER respectivamente), que tuvieron un elevado costo cuasi fiscal,
y generaron un considerable aumento de la deuda publica®®.

El resultado de este proceso fue que, hacia 1998, el sistema
financiero se encontraba casi totalmente saneado y extremadamente
robusto.

'3 Buena parte de ellos fueron vendidos a las principales instituciones financieras del mundo (i.e.:
Bamerindus al HSBC, Nacional/Excel al BBV, etc).

' El costo final de estas operaciones todavia no esta definido ya que existen activos a ser vendidos. Sin
embargo, el costo conjunto de ambos programas esta estimado en R$ 40.000 millones de 1997.
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2. EL PERIODO INICIAL DE LA FLOTACION

Como dijimos en el punto anterior, a finales de 1998, la percepcion
de una fuerte debilidad politica del Ejecutivo en su relacién con el
Congreso, pese a la abrumadora reeleccidon de F.H. Cardoso, unido a
la actitud del gobernador de Minas Gerais de declarar el default de un
bono externo de su Estado, generaron una fuerte corrida contra el
tipo de cambio, provocando una fuerte erosion de las reservas del
Banco Central.

Evolucion de las reservas del Banco Central — U$S millones — x Tasa Selic mensual
Afio | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [Jul —19980ct — 1998"*Dic -1998|Ene-1999|Feb - 1999
Reservas|36.471|50.449|59.039|51.359| 69.368 | 41.562 | 43.617 | 35.177 | 34.643

Selic (%)|25,218 3,6137(2.0396|1,8634| 1,7037 2,9401 2,4016 | 2,1780 | 2,3787
Fuente: Elab. propia con datos BCB-DEPIN

La escasa efectividad para contener la corrida, llevd a la renuncia del
Presidente del Bacen'®, Gustavo Franco, y la asuncidn del director de
Politica Monetaria, Francisco Lopes, quien intentd contener la corrida
instrumentando un sistema de flotacidon con bandas, con un complejo
mecanismo de regulacion denominado “banda diagonal”. No interesa
explayarse al respecto ya que este durd sélo 48 horas y, ante su
fracaso y la continuacién de la corrida sobre las reservas, se dejé
flotar la moneda a partir del 15/1/99"".

Durante este periodo la tasa de interés prime (tasa Selic) de la
economia fue aumentada de 22% a 39%, con el objetivo -fracasado-
de contener expectativas y, posteriormente, moderar una eventual
escalada inflacionaria frente al violento proceso de desvalorizacién de
la moneda.

En el grafico que sigue se observa la virulencia (63,7%) de la
desvalorizacién que llevo el tipo de cambio de R$ 1,2114 a R$ 1,9832
en 17 dias corridos. El pico de la desvalorizaciéon se observé en los
primeros dias de marzo en que el tipo de cambio llegd a R$
2,16/U$S.

' La caida de reservas experimentada entre Julio y Octubre esta vinculada con la crisis rusa. La
devaluacion no fue realizada en ese momento ya en Octubre se realizaban las elecciones presidenciales.

' Banco Central do Brasil

"7 El periodo transcurrido entre el anuncio del default de la deuda de Minas Gerais y la flotacion del dolar
descriptas en este parrafo fue de 11 dias corridos.
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Evolucién cotizacion R$/USS 31-12-98 / 05-03-99

2,2

2,1
2

—®@—R$/USS

Fuente: Elab. propia con datos Bacen

El impacto de la devaluacidn sobre precios, en el mes inmediato
subsiguiente -febrero- fue extremadamente fuerte en mayoristas (>
a 7%), e importante, pero sensiblemente menos significativo, en
minoristas (1%), lo que parecia preanunciar una fuerte dinamica
inflacionaria.

Debe tenerse en cuenta que el aumento en los indices de precios al
consumidor devino, en forma directa, de aumentos en los precios de
bienes transables, y que los precios de los servicios —sobre todo los
publicos -denominados precios administrados®®-, no registraron
aumentos, ya que por las condiciones de pliego de las privatizaciones,
ellos se ajustan por IGP-M (indice de precios combinados) en forma
semestral o anual, segun los casos.

Mes/ |IPC-A |Alim. y|Habita-| Art. Vesti- | Trans- [Comuni-| Salud| Gtos |Educa-

Var. bebidas| cion |P/hogar| menta | portes | cacion General.| cion
mensual

(%)

Dic/98 | 0,33 0,1 0,44 | -0,9 0,35 - - 0,47 | 0,31 -
Ene/99 | 0,7 09 | 006 | 027 -0,25 - - 0,43 | 1,63 -
Feb/99 | 1,05 | 2,71 | 0,41 1,5 -1,23 - - 0,48 | -0,57 -
Mar/99 | 1,1 201 | 0,79 | 1,63 -0,07 - - 1,32 | 0,55 -
Fuente: IBGE

'8 Precios administrados segtin la definicion del Banco Central son aquellos precios cuya sensibilidad a la
oferta y demanda son menores que los del mercado. Representan el 30,7% del IPC-A e incluyen
electricidad (3,87%), combustibles (4,43%), teléfono fijo (3,02%), 6mnibus urbano (4,61%), planes de
salud (2,55%), obras sanitarias (1,64%), gas de garrafa (1,35%), entre otros.
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El Gobierno Federal obligd a Petrobras'® a absorber el aumento en los
precios de los combustibles y sdlo le permitié trasladar ese aumento
en forma paulatina. En el caso de la energia eléctrica generada por
Itaipl (emprendimiento hidroeléctrico binacional), que abastece el
12% de la energia consumida en Brasil, se negocid un dodlar
intermedio por un periodo de tiempo.

Por otra parte debe tenerse en cuenta que, al momento de la
devaluacion, la economia se encontraba en recesién lo que inhibia, de
manera parcial, la posibilidad de traslado a precios finales de los
aumentos en los costos.

En este sentido, el accionar de los supermercados, con su poder de
fijacion de precios sobre sus proveedores y la decisidon de liquidar
stocks excedentes de productos importados aunque fuera a pérdida,
fue determinante, en el muy corto plazo, para inhibir en forma parcial
el traslado a precios al consumidor de los aumentos de precios
solicitados por sus proveedores.

Debe recordarse también que se encontraba vigente el acuerdo de
fines de 1998 con el FMI que, junto a otros organismos multilaterales,
habia montado un paquete de ayuda crediticia de U$S 41.000
millones, y que habia sido aprobado contra la opinidén del staff técnico
del Fondo, el que fue urgentemente renegociado®®, estableciendo
nuevas metas de crecimiento (-3,5%), inflacion (17% por precios
combinados), y de evolucion de la deuda publica, asi como la
imposibilidad por parte del Bacen de operar en los mercados de
futuros y derivativos de divisas, aunque manteniendo y reforzando
las exigencias en cuanto a superavit fiscal primario del Sector Publico
Consolidado.

El mantenimiento del acuerdo con el FMI fue fundamental ya que en
ese momento Brasil tenia cerrado su acceso a los mercados
internacionales de crédito, ante los temores respecto de un posible
default y los vencimientos de la deuda publica y privada solo podrian
ser cancelados apelando a las reservas y a estos préstamos.

Debe destacarse que los violentos aumentos en la tasa de interés
ocurridos durante la crisis asidtica y rusa asi como los efectos de la
desvalorizacidn, no fueron muy significativos para el sector financiero
y productivo privado por dos razones;

» En el caso del sector financiero, los bancos tenian una
relativamente baja exposicion de crédito al sector privado, se
encontraban bien capitalizados y la mayor parte de sus
recursos liqguidos estaban colocados en titulos publicos federales
con tasas de ajustes post-fijadas, o ajustadas por tipo de
cambio, de manera tal que el aumento en las tasas asi como la
devaluacion, en general, tendieron a aumentar sus ganancias.

' Empresa Publica que cotiza en Bolsa cuyo paquete de control y gerenciamiento se encuentran en manos
del gobierno.
20 1ra Revision trimestral
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= El sector productivo privado, por su parte, tenia una
relativamente baja exposicidn crediticia en moneda local y la
mayor parte de su deuda con el exterior tenia hedge en el
mercado interno. Adicionalmente, otro elemento a considerarse
es que los plazos de pago en Brasil son relativamente cortos
(30 dias), lo que permiti6 amortiguar el impacto de la
desvalorizacidn en el capital de giro de las empresas.
La proteccién frente a la desvalorizacién la brindd el propio Banco
Central que entregé todos los titulos con ajuste délar que el mercado
le solicitd, junto con las masivas ventas de dodlares a futuro realizadas
a finales de diciembre de 1998 e inicios de enero con el objetivo de
controlar la corrida, lo que explica el fuerte crecimiento de la deuda
ajustada por tipo de cambio que se mostro en el Cuadro II.
Adicionalmente, parte de la fuga de reservas ocurrida durante la crisis
rusa fueron compras de divisas realizadas por el sector privado para
la recompra de bonos propios emitidos en los mercados de capitales
internacionales, las que no fueron registradas ante el Banco Central??.

2! Hace pocos meses el Bacen realizo un significativo ajuste (U$S 16.000 millones) en la Deuda Externa
Total (publica + privada) Brasilefia, por este motivo.

16



3. LAS ANCLAS DE LA ECONOMIA - METAS DE INFLACION +
AJUSTE FISCAL

La decision del Presidente Cardoso de invitar a Arminio Fraga a
asumir la conduccién del Banco Central fue determinante para iniciar
el restablecimiento de la confianza del mercado en la actuacion del
gobierno??.

Cuando a principios de marzo del 99 Arminio Fraga asume la
conduccion del Banco Central, su primera medida fue aumentar la
tasa de interés de 39 a 45%, de forma tal de sefalar al mercado que
su objetivo seria el control de la inflacidn, tratando de evitar el
traslado a precios al consumidor de la desvalorizacién. Debe hacerse
notar que fue claramente explicitado que el objetivo primordial del
Banco Central era el control de la inflacién minorista y que la politica
monetaria seria el instrumento a utilizar en la busqueda de indices
razonables (0,5/0,7% mensual) en el mediano plazo (fin de 1999). La
tasa Selic fue fijada utilizando como valor de referencia el de los
contratos de corto plazo de futuros de tasa de interés, convalidando
las expectativas del mercado y mostrando que el Bacen no iba a
actuar en contra de este.

La segunda medida fue anunciar que el ancla de la economia estaria
basada en Metas de Inflacidn (inflation targeting), las que serian
anunciadas en el mes de junio de 1999, de manera tal de dar al
mercado la posibilidad de ver que el proceso de ajuste fiscal en curso
se realizaba en forma exitosa, cumpliendo durante un periodo de
tiempo mas o menos prolongado (6 meses) las metas de superavit
primario y disminuyendo, parcialmente, el impacto de la devaluacién
y del aumento de la tasa de interés sobre el stock de la deuda??,
ademas de dar tiempo al Banco Central para comenzar a preparar el
herramental necesario, a nivel de modelos de proyecciones de
inflacidn, que seria utilizado.

La tercera medida fue realizar un road show con los bancos
internacionales que financiaban el comercio exterior brasilefio y las
lineas interbancarias, tendiente a demostrar la viabilidad de la politica
econdmica a ser implementada y obtener de ellos un compromiso
respecto del mantenimiento de determinados niveles minimos de
lineas de crédito, de forma tal de asegurar el roll-over de los
vencimientos de estas lineas. Es particularmente interesante el
proceso negociador realizado con los bancos con este objetivo®?,
aunque comentarlo excede los objetivos de este trabajo.

22 Parece importante remarcar que, ademas de una politica coherente en términos técnicos, la existencia
inicial de una figura y un equipo que revistan condiciones de amplia confiabilidad para los mercados es
fundamental para la implementacion inicial de una mudanza radical en las anclas de la economia.

2 Notese que, durante ese periodo, los superavit primarios obtenidos excedieron los comprometidos con
el FMI.

** El foco fue solucionar el famoso “dilema del prisionero™, en este caso representado por el hecho que
ningun banco queria quedar sobreexpuesto crediticiamente con Brasil.
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La cuarta medida fue anunciar que la politica cambiaria a seguir seria
la de flotacidn pura®®, en la cual el Banco Central se reserva el
derecho de intervencidn exclusivamente en caso de observar la
formacién de burbujas especulativas o complicaciones en la formacion
de precios en el mercado. Este principio fue sacramentado en el
memorando de entendimiento con el FMI. Arminio Fraga fue muy
explicito en este sentido al senalar publicamente que la moderna
literatura econdmica se inclinaba por los regimenes cambiarios
extremos, sea un sistema del tipo de la convertibilidad o una flotacion
limpia y que él, para la economia brasilefia, se inclinaba por este
ultimo régimen.
No se introdujeron restricciones adicionales a las ya vigentes al
funcionamiento del mercado de cambios. Es mas, Fraga anuncié que
consideraba importante la unificaciéon del mercado de cambios (debe
recordarse que existian dos mercados, comercial y flotante), y su
liberalizacidon que, con el paso del tiempo, fue concretando.
Esto conjunto de medidas iniciales fue determinante para un
inmediato restablecimiento de la confianza®®, que provocé una fuerte
caida en la cotizacidon del ddlar de un pico de R$ 2,16 a inicios de
marzo a R$ 1,72 a fin de ese mes, acompanada por una fuerte baja
en los premios de los contratos de futuros de tasa de interés en ese
mes y los subsiguientes, la que fue acompafada por movimientos
similares en la tasa Selic por parte del Banco Central.
Simultdneamente, otros procesos coadyudaban en los primeros
meses de implantacién del Inflation Targeting;
e La ya mencionada resistencia de los supermercados (que
concentran la mayor parte de la venta de bienes de consumo?’)
a aceptar aumentos en los precios, que obligd a que las
empresas absorbieran, con las ganancias de productividad y
mejoras logisticas obtenidas a lo largo de la década y una
reduccién en los margenes de ganancia, la mayor parte del
aumento de los costos derivados de la devaluacidn.
e El bajisimo grado de indexacidon al doélar que presentaba, y
continla presentando, la economia brasilefa. Culturalmente,
los brasilefios no piensan en ddlares, excepto en los sectores

% En la préctica, las denominadas flotaciones puras lo son en tanto el tipo de cambio nominal se mantiene
razonablemente estable. Para acceder a un tipo de cambio verdaderamente flotante existen dos requisitos
principales: que la deuda publica y privada indexadas al tipo de cambio no sean significativas (por el
impacto que estas fluctuaciones crea a nivel patrimonial) y que el coeficiente de apertura de la economia
sea relativamente bajo. En el caso brasilefio, fluctuaciones en el tipo de cambio tienen un impacto
desmedido sobre la relacion Deuda/ PBI, y tienden a generar una demanda adicional por zedge como
forma de proteger el capital del sector privado, retroalimentando la presion en el mercado de cambios. En
el caso de los paises miembros de la UE, la mayor de la deuda se encuentra nominada en monedas
nacionales —en la actualidad, Euro- y el coeficiente de apertura es muy alto, pero sesgado al comercio
intraguropeo.

% No existi¢ intervencion del Banco Central en el mercado cambiario. Este se re equilibré por la accion
de los agentes privados.

*" Es interesante notar como la fuerte concentracion del mercado (60% de las ventas de bienes de
consumo son realizados por las grandes cadenas de supermercados) y la competencia entre los jugadores
del sector, operaron favorablemente para los intereses del gobierno.
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directamente impactados (exportadores, importadores, sector
financiero, etc.). Aunque buena parte de los precios con alta
incidencia en el bolsillo del consumidor, tales como alquileres,
etc., tenian y tienen mecanismos pactados de indexaciéon por
indices de precios, las reformas introducidas en buena parte de
esos mercados en la primera parte del Plan Real, generaron una
importante oferta que limitd significativamente el aumento en
los precios sin intervencién gubernamental.

El relativamente bajo coeficiente de apertura de Brasil (aprox.
14%) al momento de la devaluacidon, que relativizd el impacto
potencial de la devaluacion al circunscribirlo a una proporcién
relativamente pequefia de la economia.

Una economia que habia ingresado en recesion con el inicio de
la crisis rusa y en la que el gap existente entre el Producto real
y el potencial era significativo.

La baja participacion de bienes transables o con ajuste via tipo
de cambio en los indices de precios al consumidor.

Total Administrados | Transables | No transables

0 Indice General 100 35,057 33,9553 30,9873
1000000 Alimentacion y Bebidas 22,2974 22,2974
2000000 Habitacion 11,8015 11,8015
2200000 Combustibles y Energia 4,4873 4,4873
3000000 Articulos del Hogar 5,9763 5,9763
4000000 Vestimenta 5,6816 5,6816
5000000 Transportes 19,9933 19,9933
6000000| Salud y Cuidados Personales 4,3084 4,3084
6101000 Medicamentos 4,4872 4,4872
6203001 Planes de salud 2,6757 2,6757
7000000 Gastos personales 9,9031 9,9031
8000000 Educacién 4,9743 4,9743
9000000 Comunicacién 3,4135 3,4135

Fuente: Elaboraciéon propia con datos IBGE

El ingreso al mercado de una importante cosecha que colaboré
en reducir el impacto inicial de la devaluacidén sobre los precios
de los alimentos?®, pero que al mismo tiempo redujo el impacto
negativo esperado de la devaluacién sobre la tasa de
crecimiento del PBI, mejorando las perspectivas de mediano
plazo de la economia para los inversores.

La aparicién de un incipiente superavit comercial en el primer
semestre de 1999, derivado de la fuerte caida de la corriente
de comercio exterior, pero principalmente de las importaciones,
producto del consumo de inventarios existentes y de la caida en
la demanda de bienes de consumo no durable, que ayudd a

* La particularidad que no se haya trasladado integralmente a precios la devaluacion en un sector que es
exportador neto, y para el cual el parametro deberia ser el precio internacional, no esta adecuadamente
explicada en ninguin texto. A nuestro modo de ver, la explicacion es que coincidié una fuerte baja en los
precios internacionales, con un sector en el cual existen atrasos comparativamente grandes en cuanto a las
formas modernas de comercializacion, y un fuerte ahogo financiero por parte de los productores que los
obligd a desprenderse rapidamente de su produccion. Ello, no obstante, no explica, a nuestro modo de ver,
en forma adecuada, los relativamente bajos de coeficientes de traslado a precios en afios posteriores.
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generar expectativas positivas sobre la futura evolucion de la
cotizacion del délar.

e Un fuerte flujo de Inversidn Extranjera Directa destinada a
comprar empresas aprovechando el bajo valor en délares de los
activos brasilefios, que comenzd a percibirse a partir de los
meses de abril / mayo de 1999, asi como la perspectiva de un
tipo de cambio real de largo plazo mas alto en los préximos
anos, que convertiria en mas atractivo la fabricacion local de
bienes que su importacion, y que asegurd un financiamiento
genuino de buena parte del déficit de transacciones corrientes,
limitando la presion del mercado sobre la cotizacion del ddlar.
Adicionalmente debe recordarse que las altas tasas de interés
vigentes en ese momento, unidas a las expectativas sobre una
estabilizacion del valor del ddlar promovieron un ingreso de
capitales de corto plazo destinado a aprovechar el diferencial de
tasas de interés.

e El fuerte apretdon fiscal, que derivd en un superavit primario
equivalente a 4,1% del PBI en el primer trimestre de 1999,
obtenido sobre la base de un estricto manejo de la caja®’, que
decidié al mercado a creer en la seriedad del ajuste fiscal en
curso y, simultaneamente, tenia un efecto contractivo sobre la
demanda agregada.

e La fuerte caida en el ingreso real de la poblacién tanto medido
en dolares como en moneda local.

Aifio Salario en USS Indice salario en RS
1994 394,21 102,86
1995 546,72 137,79
1996 618,77 169,90
1997 620,53 187,36
1998 599,26 200,62
1999 381,64 174,48
2000 363,56 165,11

Fuente: Banco Central/Seade/Fiesp

Las posteriores tensiones ocurridas en el mercado de cambios,
debidas a factores externos (aumento en las tasas de interés
internacionales, cambios en la liquidez internacional, Argentina, etc.)
e internos (dudas sobre la posibilidad de alcanzar los objetivos de
inflacion, crisis energética, etc.), y con probables repercusiones
sobre los indices de precios fueron combatidas mediante la utilizacion
combinada de politicas fiscales (aumento en el superavit fiscal

¥ Merece destacarse el hecho que la administracién de la caja es posible debido a la existencia de una
cuenta unica recaudadora y un sofisticado sistema denominado SIAFI, que ha sido exportado a casi todos
los paises del Este europeo, que permiten determinar en forma practicamente on /ine las disponibilidades
de caja asi como el flujo de entradas y salidas de caja previsto para el corto y mediano plazo. Ello permite
a la Administracion Central regular en forma total la liberacion de recursos destinados al segmento de
gastos no vinculados del Presupuesto Federal.
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primario®®), monetarias (aumento de las tasas de interés y encajes
bancarios) y cambiarias (intervenciones puntuales en el mercado
cambiario tendientes a “pinchar” burbujas especulativas y medidas
administrativas tendientes a aumentar el costo de cargar con
posiciones compradas en divisas por las instituciones financieras).

A continuacién se presenta un cuadro en el que se describen los
sucesivos shocks, vy los mecanismos utilizados para absorberlos,

durante la vigencia del régimen de Metas de Inflacion (Cuadro III).

Cuadrol lll
Shock Periodo Descripcion Reaccion
Precios Crecen mas que lo esperado por el mercado, aumento Baja la tasa de interés de 22 a
o Jul/99 : ) 0
administrados en el precio de los combustibles 21%
Precios Crecen mas que lo esperado por el mercado, aumento La tasa de interés se mantiene
L Jul/00 - ) . o
administrados en el precio de los combustibles y alimentos en 16,5%
Precios de Jun/00 Inflacion muy por debajo de lo esperado en el primer Reduccion de la tasa de interés
alimentos semestre del afio de 18,5% a 17,5%
. . Desacuerdo del mercado con la politica monetaria en Se mantiene la tasa de interés en
Financiero Ago/99 - . o
curso, incremento de la demanda por hedge de cambio | 19%
Inflacion por arriba de las expectativas, déficit comercial, . . .
o . Se mantiene la tasa de interés en
. . preocupacion con el traslado a precios del aumento en o . e
Financiero Oct/99 ) ) . . ) 19%. Intervenciones esporadicas
el tipo de cambio, miedo respecto a los flujos de capital -
en el mercado de cambios
por el efecto Y2K
Fi . Abr- Caida del Nasdaq, aumento en el precio del petroleo, Se mantiene la tasa de interés en
inanciero h o
may/00 | buenos fundamentals internos 19%.
Financiero Nov / 00 | Precios de petrdleo, Argentina 1Sg ggzntlene la tasa de interés en
Precios del Preocupacioén con el aumento de los precios del Se mantiene la tasa de interés en
! Dic /00 | petréleo, precios administrados 2000, aumento 19%, operaciones de venta de
petréleo ; . ; -
inesperado de los precios de los alimentos dolares con recompra a futuro
Aumentos sucesivos de la tasa
de interés hasta 19%, ampliacion
Fi . Mar- Argentina, Temor a contagio, cierre de mercado de acuerdo con el Fondo.
inanciero . ; . P .
May /00 | capitales internacional Intervencién anunciada en el
mercado de cambios spot.
Aumento del superavit primario
Ventas adicionales de
dolares. Modificaciones en
Financiero | Sep / 00 | Ataques WTC los encajes y posiciones de
cambio de los bancos. Se
mantiene la tasa en 19%
Financiero Nov/00 | Reversidn expectativas sobre el tipo de cambio Se mantiene la tasa en 19%

No puede dejar de considerarse que la persistencia y el éxito del
equipo econdmico en la obtencidén de las metas de superavit fiscal -
las que no sdélo cumplieron, sino que sobrepasaron en forma
permanente lo comprometido con el FMI - representa el sustrato
sobre el cual estas politicas fueron efectivas.

Esta combinacion de politicas fue altamente efectiva para la
consecucion de las Metas de Inflacion hasta el primer trimestre de
2001, cuando la combinacion de la crisis Argentina, las restricciones a
la oferta de energia, y su eventual repercusion en los resultados de la
eleccion presidencial 2002 y, posteriormente, los temores respecto de
las consecuencias en cuanto a flujo de capitales externos vy
financiamiento de la balanza de pagos de los atentados del 11 de
septiembre y la guerra de Afganistan, generaron un fuerte aumento

3% En este caso la medida fue tomada por el Ministerio da Fazenda. Ello muestra el grado de coordinacion
existente entre ese Ministerio y el Bacen.
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del tipo de cambio, tanto en términos reales como nominales, que
determind que la meta de inflacién para el 2001 no sea cumplida3!,

La metodologia del Régimen de Metas de Inflacién obliga al Banco
Central a explicar en una carta publica las razones por las cuales no
fue alcanzado el objetivo y cudles son las medidas que tomara para
asegurar el cumplimiento de las metas fijadas en el futuro.

El prestigio conquistado por el Banco Central frente al mercado y la
transparencia en la informacidon entregada, asi como las explicaciones
dadas, hacen que esta falta de cumplimiento, probablemente no sea
castigada en el futuro, dado que se percibe que es producto de una
coyuntura excepcionalmente mala.

Nuevamente creemos importante destacar que es fundamental la
credibilidad que despierta el Banco Central frente a los operadores
econdmicos para el éxito de un programa que utiliza a las Metas de
Inflacibn como ancla de la economia, sustentado sobre un
compromiso fiscal creible y cumplible.

3 El objetivo central de inflacion del 2001 era de 4% con una banda admisible de 2 puntos porcentuales
(techo y piso). La inflacion minorista del afio fue de 7,64%.
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4. METAS DE INFLACION. INSTRUMENTAL DE ANALISIS.

Las metas monetarias parecen haber perdido su tradicional capacidad
de control sobre las variables econdmicas, debido a las innovaciones
financieras ocurridas en las Ultimas décadas. Por otra parte, la
existencia de un creciente grado de movilidad del capital tiende a
crear conflictos en la adopcién de tipos de cambio fijos.

A finales de la década de los ‘80 e inicios de los 90, un creciente
conjunto de paises®® comenzé a sustituir las “anclas” tradicionales de
la economia -tipo de cambio o metas monetarias- por el Régimen de
Metas de Inflacion.

El sustrato del modelo de Metas de Inflacidon se basa en que, aunque
es dificil medir los costos de la inflacién, existe fuerte evidencia
empirica respecto a los costos distributivos y de asignacion de
recursos que ella genera. Por otra parte, y aunque que no ha sido
posible en la literatura definir una tasa de inflacién éptima, existe un
importante consenso respecto a que la existencia de una coordinacién
de expectativas en cuanto a la inflacién futura tiende a disminuir esos
costos.

La politica monetaria se concentra en la blusqueda de un determinado
nivel de inflacién, que puede ser facilmente evaluada en cuanto a su
grado de éxito por el mecanismo simple de comparar la inflacion
observada frente a la meta planteada.

El éxito obtenido en todos los paises en que este modelo fue
implementado, tanto en términos de control de la inflacion como de
crecimiento econdmico, determiné que Arminio Fraga, al asumir como
Presidente del Banco Central, anunciase que el modelo que seguiria
Brasil seria este.

Debe senalarse que existen dos tipos de Regimenes de Metas de
Inflacion, denominados en la literatura (Svensson, 1999), como
estrictos y flexibles. Régimen estricto es aquel en el que sélo entra en
el objetivo del Banco Central la inflacién, mientras que régimen
flexible es aquel en el que el Banco Central también toma en cuenta
otras variables, como por ejemplo, la tasa de variacién del Producto
Bruto.

Adicionalmente, Einchgreen®® postula que existen diferencias entre
economias abiertas en el sentido tradicional y las economias abiertas
de los paises emergentes.

El modelo brasileno, a nuestro modo de ver, tiende a acercarse al
régimen flexible.

Existe un casi absoluto grado de consenso en la literatura acerca de
que el disefio de una politica de Metas de Inflacion requiere de por lo
menos 5 objetivos declarados>*:

32 Nueva Zelandia, Canada, Reino Unido, Israel, Chile, Suecia, Finlandia, Australia, Espafia, etc
33 Barry Einchgreen, 2002, Can Emerging Markets float? Should they Inflation Target? University of
California at Berkeley
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e El anuncio publico de objetivos numeéricos de inflacion de
mediano plazo,

e Un compromiso institucional con la estabilidad de precios como
objetivo primario de la economia, a los que los demas objetivos
se subordinan,

e Una estrategia inclusiva de informacién que, ayudada por el uso
de diferentes variables y modelos, permita a la autoridad
monetaria la determinacién del conjunto de instrumentos de
politica,

e Una estrategia de politica monetaria transparente que le
otorgue un rol central a la comunicacién al publico de los
planes, objetivos y racionalidad de las decisiones del Banco
Central,

e Mecanismos que conviertan en responsable a la autoridad
monetaria respecto de alcanzar sus respectivos objetivos de
inflacion.

Alcanzar estos objetivos exige un conjunto de pasos a ser cumplidos,
a saber:

o Fijacién de un indice de precios de referencia,

o Objetivo central, techo y piso de dicho indice en forma
numérica y temporal,

o Compatibilidad con las restantes politicas gubernamentales,

o Marco institucional que asegure la independencia operativa del
Banco Central y sus responsabilidades,

o Transparencia de la politica monetaria,

o Desarrollo de modelos predictivos,

Asumidos los objetivos como dato, se plantea la cuestién de los
instrumentos a ser utilizados.

Indice de precios de referencia: El indice de precios elegido fue el
IPC-A (indice de precios al consumidor amplio, que mide la variacién
de precios en la canasta de consumo de las familias con renta de 1 a
40 salarios minimos®. La decisién de utilizar este indice se debe a
gue es el mas abarcativo de los indices de precios brasilefos y, que
no existian®® indices de core inflation de uso difundido, confiables y
aceptados por la poblacidén, que permitirian eliminar los componentes
volatiles (alimentos, combustibles). Se asumidé un costo significativo
en términos de crecimiento econdmico y crecimiento de la deuda
publica, en aras de otorgar un mayor grado de confiabilidad y
transparencia al objetivo fijado®’.

3* Mishkin & Savastano, Monetary Policies Strategies in Latin America, IMF, Mimeo, 2000

3% Es muy comun en Brasil definir estratos socio-econémicos en funcion del ingreso medido como
salarios minimos. Al momento de definirse la utilizacion de este indice el salario minimo era de R$ 130.
como consecuencia, media el consumo de familias con un ingreso de entre R$ 130 y R$ 5.200, abarcando
mas del 98% de la poblacion.

36 Los primeros indices de core inflation fueron publicado a inicios de 2000

37 Los indices expurgados, que en la actualidad elaboran la FGV y el IPEA utilizando diferentes métodos,
permiten definir con mayor grado precision la tendencia del nucleo central de inflacion, mejorando la
efectividad de la politica monetaria, ya que no contemplan los elementos mas volatiles del indice. Este
mayor grado de “ajuste fino” de la politica monetaria tiene el potencial de reducir la tasa de interés basica
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Objetivo central, techo y piso del indice de precios de referencia en
forma numérica y temporal: El marco normativo de las Metas de
Inflacién establece la obligacion de fijar un valor determinado al
indice de precios elegido como objetivo central y determinar la banda
de fluctuacion admisible que este tendra. Adicionalmente establece Ia
obligacién de fijar con antelacidén objetivos futuros a ser alcanzados,
los que condicionan la ejecucion de la politica monetaria, dado el
intervalo de tiempo necesario para que esta sea efectiva.

Inicialmente - junio de 1999- el Banco Central determind un objetivo
central de inflacion para ese afio de 8%, con un intervalo de 2 puntos
porcentuales. Dicho objetivo central no fue caprichoso. En el intervalo
de tiempo transcurrido entre el anuncio de la decision de “anclar” la
economia con Metas de Inflacion y el momento de anunciar el
objetivo del afio, el Bacen®® consigui®é armar un Departamento de
Investigaciones y generar un modelo de prediccion de
comportamiento de la inflacion. Adicionalmente, tuvo el tiempo
necesario para analizar y depurar los efectos iniciales de |la
devaluacion sobre la economia en general y la estructura de
formacién de precios en particular, de forma tal de definir un objetivo
pasible de ser alcanzado e inducir credibilidad en los agentes respecto
de la seriedad de la politica que estaba llevando adelante®®.

En ese momento ademas de fijarse los objetivos para 1999, se fijaron
los de los dos afos subsiguientes, imponiéndose la obligacion que, en
junio de cada afo, se fijaria el objetivo central para los dos afos
siguientes.

Objetivo central, techo y piso de la inflacién minorista para el periodo 99-01 (en %)

Afo Piso Meta Techo Var. respecto a la
Central meta central

1999 6 8 10 25%

2000 4 6 8 33%

2001 2 4 6 50%

Fuente: Relatério de Inflagdo — 6/99 — Bacen

El sentido de fijar un objetivo decreciente en el tiempo fue el de
indicar a los agentes econdmicos el compromiso del Banco Central
con una inflacién baja.

Por otra parte es interesante notar que, al mantenerse en dos puntos
porcentuales el rango admisible de variacidn en los precios, se
ampliaban los grados de libertad de politica monetaria y se
incorporaba el componente de volatilidad antes mencionado®.

de la economia en el mediano plazo, con sus efectos correlativos positivos sobre la tasa de crecimiento de
la economia y el incremento de la deuda ptiblica. Sin embargo, su contrapartida es que exige que el
intervalo entre techo y piso sean mucho menores, para otorgar credibilidad a las Metas.

*¥ Denominacion comun del Banco Central de Brasil

3% El propio Presidente del Banco Central admitio publicamente que “cuando asumi no teniamos idea de
cual podria ser el nivel de la inflacion”.

% Cuanto mas baja la meta central, mayor es el riesgo que asume el modelo por incorporar los
componentes volatiles.
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Marco institucional que asegure la independencia operativa del Banco
Central y sus responsabilidades: Por la legislacion brasilefia*!, el
Banco Central es un érgano autarquico del Ministerio da Fazenda. El
marco institucional mencionado se debe exclusivamente al Decreto
P.E 3088/99, que instruye al Banco Central a ejecutar la politica de
Metas de Inflacién. Desde el punto de vista de su credibilidad frente
al mercado, puede decirse que, por lo menos mientras F.H.Cardoso
sea Presidente, el Bacen tendra, en la practica, independencia
operativa.

Transparencia de la politica monetaria: El Banco Central debera
informar cuales seran los instrumentos de politica monetaria que
utilizard y hacer publico en el menor plazo posible los fundamentos
gue determinan sus politicas. El érgano que determina la politica
monetaria en Brasil es el Copom (Comité de Politica Monetaria),
compuesto por los Directores del Bacen y los jefes de los principales
departamentos. Este se reine mensualmente y determina la tasa de
interés prime (Selic) de la economia*?’. En forma casi inmediata se
hacen publicas las actas de la reunidon que convierten en publicos los
fundamentos de esas decisiones, basados en el comportamiento de la
oferta, demanda, precios y sector externo, asi como del impacto de
las modificaciones observadas en el modelo estructural.
Adicionalmente, se publica en forma trimestral un Informe sobre
Inflacion que incorpora elementos adicionales de juicio sobre las
principales tendencias de la economia que observa la autoridad
monetaria.

Por otra parte, es comun la presencia del Presidente del Bacen o de
miembros del directorio en seminarios donde se analizan diferentes
aspectos de la realidad brasilefna y de donde el mercado extrae
conclusiones en funcion de sus palabras.

El Banco Central publica en forma permanente diferentes trabajos
realizados por sus equipos de investigacion, los que tienden a
explicitar los fundamentos de los modelos econométricos aplicados y
las innovaciones que se incorporan.

Fue creado ademas un Grupo de Comunicacién Institucional (GCI)
que releva en forma permanente las expectativas del mercado en
torno de un conjunto de indicadores considerados clave y que son a
su vez incorporados a los modelos. El GCI, a su vez hace publico, en

* Existe un importante debate en el Congreso respecto a cuales deben ser los grados de libertad atribuidos
al Bacen, asi como respecto de la estabilidad de sus directores. La percepcion del mercado sobre el grado
de independencia efectiva del Banco Central para hacer cumplir las metas es, sin dudas, el hecho mas
significativo. No obstante para preservar la credibilidad del régimen, parece indispensable que en el
mediano plazo, le sea fijado un marco legal que le asegure independencia operativa. Ello es determinante
ya que podria plantearse el caso en que el Bacen tenga que actuar contra determinadas politicas
implementadas por otras areas de gobierno.

*2 El Copom le puede otorgar al Presidente del Bacen la facultad de adoptar un vies (sesgo) en la tasa de
interés. Ello le permite a éste determinar en forma autonoma un aumento o una disminucién en el periodo
que transcurre hasta la proxima reunion. Este vies sefializa en forma anticipada el sesgo de la politica
monetaria.
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forma permanente, esta informacion de forma tal de permitir que el
mercado conozca la media de las expectativas.
Esta transparencia permite crear una tendencia hacia la convergencia
de las expectativas -obviamente dentro de ciertos rangos- que
contribuye con el objetivo de estabilidad de precios.
El desarrollo de modelos predictivos de la inflacion futura: La mayor
parte de los paises subdesarrollados tienen déficit estadisticos
significativos que complican sobremanera la elaboracion de modelos
confiables. En forma adicional, y aunque se disponga de una base
relativamente razonable de datos, los efectos de los procesos
inflacionarios y las altas tasas de evasion fiscal tienden a crear
distorsiones en cuanto a su validez real, particularmente en lo que
hace al sector productivo.
No obstante el Banco Central emprendié una gigantesca tarea como
era construir un modelo predictivo a partir de los instrumentos
disponibles, de manera tal de tratar de optimizar la efectividad del set
de instrumentos de politica monetaria (tasa de interés, nivel de
encajes, etc.).
A este efecto, se desarrollé el siguiente conjunto de modelos:
a) Modelo estructural para el mecanismo de transmision de
politica monetaria a precios,
b) Series de tiempo de corto plazo no estructurales VAR vy
ARIMA,
¢) Encuestas de expectativas de mercado para la inflacién y
otras variables macroecondmicas,
d) Indicadores de “core inflation”,
e) Estimaciones de los indicadores lideres de inflacion.
a) Modelo estructural: El modelo estd compuesto por las
siguientes ecuaciones*:
a.1.) Una ecuacion IS que expresa el gap del Producto** como funcién
de sus propios desfasajes, de la tasa real (ex ante o ex post) y de la
tasa de cambio real.
a.2.) Una curva de Phillips expresando la tasa de inflacién como
funcion de sus propios desfasajes, las expectativas de los valores
futuros, el gap de Producto y la tasa nominal de cambio.
a.3.) Una condicidén de paridad descubierta de tasas de interés que
relaciona la diferencia entre la tasa de interés doméstica e
internacional, con la tasa de devaluacién esperada de la moneda
doméstica y el premio de riesgo soberano.
a.4.) Una regla para la tasa de interés que alternativamente puede
ser; una regla fija para la tasa nominal o real, regla de Taylor (con
pesos para los desvios actuales de inflacion y de gap de Producto), o
reglas optimas deterministicas y estocasticas.
Este modelo fue confrontado ex - post con la realidad y proyecciones
de mercado recogidas por las encuestas Focus.

 Para ver las ecuaciones, Bogdanski et alli (2000)
* Definido como diferencia entre el Producto Bruto real y potencial

27



De acuerdo con el modelo estructural, la demanda agregada, el tipo
de cambio, el crédito al sector privado y las expectativas, son los
canales mas importantes de transmision de la politica monetaria a
precios.

Las estimaciones del modelo indican que cambios en la tasa de
interés afectan la demanda agregada en un periodo de tres a seis
meses posteriores a dicha modificacion®®. Adicionalmente cambios en
la tasa de crecimiento del PBI, tienen efectos sobre la inflacion con
una demora de aproximadamente tres meses.

La politica monetaria tiene efectos sobre la inflacién con un /ag de 6 a
9 meses?*®.

Por otra parte, el modelo asume que las modificaciones en el tipo de
cambio se trasladan instantdneamente a precios en una determinada
proporcion.

Estudios posteriores han ido complementando el modelo
introduciendo otros elementos altamente significativos para mejorar
la capacidad de respuesta de la politica monetaria, entre otros;

= Andlisis depurados de estacionalidad del IPCA, que apuntan a
determinar la existencia o no shocks de oferta dentro de los
componentes estacionales del indice de precios,

= Andlisis de la estructura de la tasa de interés cubierta y
descubierta futura de corto y largo plazo,

» Analisis de paridad cubierta y descubierta de tasas de interés,

= Analisis del impacto del gerenciamiento del plazo de madurez
de la deuda publica en el premio de riesgo implicito en Ia
estructura de tasas de interés a futuro,

» Modelos de seguimiento de la demanda de moneda (M1) como
metodologia de verificacion de la consistencia entre liquidez
primaria de la economia y la tasa de inflacion deseada,

b) Series de tiempo de corto plazo no estructurales VAR y ARIMA: las
principales conclusiones obtenidas son;

v' que la politica monetaria tiene efectos significativos sobre el
Producto,

v/ que en periodos de inflacién alta o creciente, aumentos en la
tasa de interés tienen poco efecto sobre la inflacidn, existiendo
indicios respecto a una situacidén inversa en periodos de baja
inflacién,

v en periodos recientes, la tasa de interés respondid con mucha
intensidad en caso de crisis financieras,

v’ shocks alcistas en la tasa de interés tienden a verse
acompanados por disminuciones en la oferta real de moneda

* En la literatura al respecto presentada por el Bacen sobre el caso brasilefio existen opiniones no
coincidentes al respecto; de tres a seis meses y de 6 a 9 meses. A partir de la evidencia empirica tendemos
a pensar que, en el actual estadio de la economia, el mecanismo comienza a operar con un lag de 3 a 6
meses.

* El acto del Copom de Febrero de 2002 modifica esta hipotesis asumiendo que el lag es de 12 a 18
meses, en linea con las estimaciones de economias mas desarrolladas
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tanto en periodos de inflacion alta o creciente como en periodos
de baja inflacién,
v el grado de persistencia en la inflacion ha sido menor en el

reciente periodo de baja inflacién
c) Encuestas de expectativas de mercado para la inflacion y otras
variables macroecondmicas: Estas encuestas son procesadas por el
GCI y recolectan las expectativas sobre la evolucion de un conjunto
de variables seleccionadas (IPC-A, IGP-M, saldo de balanza comercial,
saldo de cuenta corriente, déficit / superavit primario y nominal, tasa
Selic esperada para fin de afo, paridad dolar / Real, etc.), para el afio
en curso y el inmediato subsiguiente, de bancos, consultoras
econdmicas, analistas independientes, organismos internacionales,
etc., alcanzando cerca de 3000 observaciones. La recoleccidon las
expectativas del mercado tiene dos objetos: En primer lugar, proveer
al Banco Central de un insumo critico como son las expectativas de
los agentes, lo que le permite introducir estos supuesto en el modelo
estructural y confrontar su consistencia, asi como servirle de guia
respecto de las expectativas de los agentes econdmicos. En segundo
lugar, la difusién peridodica de esta encuesta permite mantener
informado al mercado sobre el pensamiento general de este,
contribuyendo a disminuir eventuales asimetrias de informacion.
Recientemente se introdujo un ranking de instituciones con mayor
grado de acierto en cada una de las variables seleccionadas, que es
actualizado periédicamente.
d) Indicadores de "“core inflation”: Este indicador pretende definir la
tendencia de la inflacién, reflejada en las presiones de demanda, los
shocks permanentes en los precios relativos y los cambios en las
expectativas inflacionarias, dejando de lado los shocks de oferta. Otra
definicién de “core inflation” es que es el componente de la inflacion
que no tiene impacto en el producto real en el mediano y largo plazo.
El objetivo central de su utilizacion es permitirle a la autoridad
monetaria aislar los shocks permanentes de los temporarios, de
manera tal de decidir si se justifica una respuesta a través de la
politica monetaria®’.
f) Estimaciones de los indicadores lideres de inflacion: El objeto de
estos indicadores es, a partir de informacién preliminar y no-revisada,
permitir a la autoridad monetaria conocer las fases futuras del ciclo
de inflacién. Los instrumentos desarrollados dentro del Banco Central
de Brasil se han mostrado eficientes para predecir fases del ciclo con
5 meses de anticipacion.

47 La decision de cual de los diferentes métodos de medicion existentes utilizar, se encuentra relacionada
con los objetivos de la autoridad monetaria. Si el objetivo es usarla como ancla, lo importante es su
claridad y periodicidad para los agentes. En este caso, probablemente sea mas util utilizar el método de
exclusion. Si lo que se pretende es usarlo como un objetivo intermedio y un indicador adicional de
tendencia, es posible utilizar métodos mas sofisticados y precisos.
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5. EL PROCESO DE PASS -THROUGH DEL TIPO DE CAMBIO A
PRECIOS. CONCLUSIONES E INCOGNITAS PARA EL FUTURO.

El modelo inicial*® utilizado por el Bacen, a partir del andlisis de 71
paises, y mas de 14000 observaciones validas, en el periodo 80-98,
coloca como determinantes del traslado a precios de la devaluacion
(apreciacién) de la moneda local; el gap entre Producto potencial y
Producto real, la sobre valuacién del tipo de cambio al momento de la
devaluacion, la tasa de inflacion inicial y el grado de apertura de la
economia.

Dicho estudio sugiere que, en los paises emergentes, el determinante
principal del pass-through es la sobre valuacién inicial de la moneda,
mientras que en los paises desarrollados, es la tasa de inflacidon
inicial.

Por otra parte, el modelo permite observar que el traslado a precios
es mayor en el largo plazo (> 12 meses) que en el corto plazo en una
muestra de las principales devaluaciones de los "90:

Efectos de la devaluacion en la inflacion

80
70

60
50 W24 meses

12 meses

40 -
30 1

Italia
Suecia ;

UK

Mgéjico
Corea del Sur ;
Malasia ;

Indonesia
Thailandia ;

Brasil

Fuente: Bacen

En forma adicional, se concluye que los modelos de proyecciones de
inflacion utilizados en situaciones de normalidad tienden, en
situaciones de crisis cambiarias, a sobreestimar la inflacidon futura.

De los cuatro factores antes identificados como determinantes del
pass-through se obtuvieron las siguientes conclusiones:

Gap entre producto potencial y producto real.

En una economia en recesion las empresas tienen escasos incentivos
a trasladar a precios en forma integral la devaluacién (lo contrario
también es cierto), por lo cual lo hacen sdlo en forma parcial.

* The pass-trough from depreciation to Inflation: A panel study — WPS 423 — PUC/RJ — Goldfang /
Werlang

30



Sobre valuacion del tipo de cambio al momento de la devaluacidn

En la mayor parte de los casos analizados se observé que el grado de
sobre valuacién de la moneda es determinante del grado de la futura
depreciacién. Una devaluacion que restablezca el tipo de cambio a su
tasa natural o de equilibrio, debiera simplemente reacomodar la
relacion entre los precios de transables y no transables, sin producir
un aumento generalizado en los precios. Es diferente el caso en que
una devaluacién significativa no se produce por efecto de una sobre
valuacion anterior de la moneda, caso en que se tiende a observar
una alta inflacion que corrige automaticamente (y a veces en exceso
en el largo plazo) la subvaluacion del tipo de cambio.

La tasa de inflacidn inicial

El ambiente inflacionario inicial, asi como la “historia y memoria
inflacionaria”, afectan el deseo de las empresas de aumentar sus
precios en presencia de costos incrementados. El pass-through esta
determinado por la persistencia en el aumento de los costos. Desde
que la inflacién estd positivamente correlacionada con su propia
persistencia es probable que también lo esté con el pass-through.

El grado de apertura de la economia.

El modelo Barro-Gordon nos muestra que existe una correlacidon
negativa entre grado de apertura de la economia e inflacion. El efecto
de la apertura en el coeficiente de pass-through funciona de manera
opuesta. En una economia muy abierta con alta presencia de
importaciones y exportaciones, una determinada devaluacion tiene un
efecto mayor en precios. Debe, no obstante, notarse que esta
variable esta fuertemente ligada al grado de participacién de firmas
extranjeras en el mercado doméstico, que se convierte en un
determinante microecondémico muy importante en la literatura sobre
traslado a precios de la devaluacion®.

La ecuacion inicial utilizada para determinar el coeficiente de pass-
through, que incluye solo los efectos aislados de las variables
independientes sobre la inflacidn acumulada, es la siguiente:

* Dornbush, 1987. Debe tenerse en cuenta que, aunque existié un importante proceso de
trasnacionalizacidn en los diferentes sectores de la economia - al momento de la devaluacion la mayor
parte de las inversiones se habian canalizado al sector de servicios, que ajusta sus precios por un indice de
precios combinados (IGP-M) -, existen empresas nacionales de significativa importancia en todos los
sectores de la economia, operando en buena parte de ellos como lideres de su sector. Un buen ejemplo es
el sector bancario, donde a pesar de la creciente penetracion de bancos extranjeros, algo menos del 30%
estd controlado por la banca extranjera y de los 5 principales bancos, 4 son nacionales. Lo opuesto se
observa en el sector automotriz donde la totalidad del sector es dominado por capital extranjero. Aunque
se aleja del objeto de este analisis, la dimension de la participacion de empresas multinacionales afecta el
coeficiente de traslado a precios por la division internacional del trabajo intrafirma, que tiende a
concentrar la produccion local en un escaso de nimero de bienes, con proyeccion de exportacion mundial,
e importar el resto, lo que implica un aumento en la “dolarizacion” de la economia. La demanda por
divisas para pago de dividendos y royalties afecta el proceso de formacion de precios en lo que hace al
tipo de cambio. En forma adicional debe considerarse el impacto que sobre el tipo de cambio ejerce la
demanda por hedge para proteger las inversiones realizadas en el pais, que fue uno de los principales
determinantes de la corrida sobre el tipo de cambio observada este afio.
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(1) Mie,e+51= Bo+ B1€[t-1,t+j-11+ B2RER jt-17 + B3z GDP j (-1) + B4 N
i(t-1) + BsOPE i,(t-1) + U

donde i indica el pais y t el periodo de tiempo. Las variables de
control estan incluidas en el periodo t-1.

RER: sobre valuacién inicial del tipo de cambio

GDP: Brecha entre Producto potencial y real

OPE: Grado de apertura de la economia

Realizada la regresion utilizando efectos fijos y minimos cuadrados, la
devaluacion, la inflacion inicial y el gap entre el producto potencial y
real se muestran positivamente relacionados con la inflacion,
mientras que la sobre valuacién y la apertura lo estan negativamente.
Los coeficientes de traslado a precios son los siguientes para el total
de la muestra:

meses Coeficiente total (%) | Coef. Emergentes (%)
1 1,24
3 17,04
6 42,6 39,4
12 73,2 91,2

Cuando se dividido el andlisis por regiones, se observd que estos
coeficientes son mas altos en los mercados emergentes que en los
paises desarrollados.

Coeficientes de traslado por regién

meses | general | Europa Africa Oceania América Asia
1 1,24 1,8 1,8 0,2 1,3 9,3
3 17,04 11,6 15,9 5,1 19,9 16,6
6 42,6 21,1 34,3 9,2 53,9 36,7
12 73,2 36 64,4 15,8 69,2 71,2

Obviamente, la magnitud de los coeficientes de las variables de
control es altamente significativa para obtener la expectativa de
pass-through en cada pais.

Dada la alta volatilidad existente entre las diferentes tasas de pass-
through y los errores standard que esto produce, se opta por incluir
términos cruzados en la anterior ecuacién, la que queda reformulada
de la siguiente forma:

(2) I'Ii,[t,t+,-]= o+ B1& [t-1,t+j-11+F B>RER ift-11 + B3 GDP it + B4 N
i,(t-1) + BsOPE it + u

donde B;= B¢ +B7;RER ift-11 + Bs GDP it + Bo N it-1) + B100PE it
(para simplificar se asume que el coeficiente de pass-through es una funcién lineal
de las otras variables)

Con la ecuacion modificada se observa que los determinantes mas
influyentes son la sobre valuacidon del tipo de cambio y la inflacidn
inicial. En la regién de América, el mas significativo es el RER,
particularmente cuando se limita el horizonte temporal a un plazo de
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6 meses. El gap de producto y la apertura de la economia toman
mayor significacién segun el horizonte temporal escogido y el pais
analizado.

Vale la pena comentar que la mayor parte de las proyecciones de
inflacion después de una devaluacidon fueron superiores a la inflacién
efectivamente registrada.

Devaluacion e inflaciéon en los ‘90

Pais Indonesia -97 | Brasil -99 | Corea —97 | México -94 | Tailandia - 97 | Malasia —97 | Filipinas -97
Inflacién predecida 185.2 12.7 14.8 61.6 18.0 16.4 215
Inflacién ocurrida 82.2 8.9 6.6 51.7 10.0 5.8 9.9

La ecuacién presentada, realizados los calculos para los diferentes
paises analizados, presentd una razonablemente buena capacidad
predictiva al respecto, frente a otros modelos testados.

Ello podria estar basado en una cuestion de expectativas, no
adecuadamente capturadas por los modelos utilizados y que tampoco
estda incorporada en la ecuacién. Otra explicacion es que podria
arglirse que sélo los cambios en el valor nominal del tipo de cambio
observados como permanentes deberian afectar la inflacién, razon
por la cual, el coeficiente de traslado tenderia a ser menor, cuando se
produce un overshooting inicial y este es percibido como tal.
Modificada la ecuacion para incorporar esta funcidon (se incorpora la
variable a partir del mes siguiente a la devaluacién);

(3) MM evj1= a + Bié; [t-1,t+j-1]+F B2RER irt-1] + B3z GDP it + By N
i(t-1) + BsOPE it +
B6E(€)i [t-1,t+j-1]+Uit

Se obtuvo como resultado que, para el periodo de tres meses
iniciales, el coeficiente crece, pero de manera marginal, mientras que
para un periodo de seis meses, el coeficiente crece de manera
significativa. Ello estaria indicando que existe un primer momento en
el cual los agentes “aprenden” y un segundo en el cual, en la medida
gue se mantiene el nivel de depreciacién, lo trasladan en mayor
proporcién a precios.

Como conclusidén, las expectativas son relevantes para el coeficiente
de pass-through dependiendo de lo que los agentes econdmicos
piensen en términos de permanencia e intensidad de la depreciacion.
A su vez, el grado de indexacion a divisas extranjeras de la economia
también afecta al coeficiente, tanto en forma directa como por la via
de las expectativas. Esta dolarizacién esta determinada por
elementos subjetivos como la “cultura en la utilizacidon de divisas” y
por elementos objetivos como el grado de apertura de la economia, y
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la existencia de un marco institucional que permita que los contratos
sean ajustados por una moneda diferente de la local®®.

En Brasil, donde el marco institucional incluye en los indices de
precios utilizados para la meta de inflacion (IPC-A) una considerable
ponderacién de “precios administrados”>! -servicios publicos como
transporte, comunicaciones y energia eléctrica, suman alrededor de
25%-, con sistematicas de ajuste propias, pero en general basadas
en indices de precios que reflejan situaciones pasadas, y con
importante peso directo en el bolsillo del publico, el funcionamiento
del modelo se complica, ya que como consecuencia de ello, hay un
segmento sustancial de la economia que no opera mirando las
expectativas de precios futuros, sino los precios pasados?.

Esta restriccion es incorporada al modelo estructural antes
mencionado modificandolo, aunque es de hacer notar que obliga a
mantener la tasa de interés de la economia mas alta que lo
necesario, por su efecto sobre los indices de precios, impactando de
manera negativa en la tasa de crecimiento del Producto Bruto.
Obsérvese que dichos precios (BLP) crecieron 36,6% en el periodo
99-00, contra un crecimiento de 8,8% en los precios formados por el
mercado (FLP). No obstante, los calculos realizados indican que,
cuando la economia se encuentra en un razonable equilibrio, la
influencia de los BLP no es significativa.

La solucién de d6ptimo seria utilizar como indice de precios referencia
para la meta de inflacion algun indice que refleje la “core inflation”, lo
gue aisla buena parte de esos efectos, pero ello fue descartado, por
lo menos inicialmente, en Brasil porque introduciria “ruidos” en la
relacion con el publico, debido a probables sospechas de
manipulacién de los indices.

Conclusiones e incognitas respecto al futuro

Una primera conclusion respecto al caso brasilefio es que el bajo
coeficiente inicial de traslado a precios de la devaluacién puede ser
atribuido a los siguientes factores:

o El gap existente al momento de la devaluacién entre Producto

potencial y real,

o La sobre valuacién de la moneda previa a la devaluacion,
Bajo coeficiente de apertura de la economia, y
o Un bajo nivel inicial de inflacion.

(@]

%% En el caso brasilefio existian muy pocos contratos dolarizados y la mayor parte de los fallos judiciales
posteriores a la devaluacion al respecto (principalmente contratos de leasing de autos) fueron negativos
respecto de la posibilidad de indexacion al dolar de los mencionados contratos.

> En este caso nos estamos refiriendo a aquellos regulados por los marcos regulatorios definidos en las
privatizaciones en forma exclusiva.

>? Esto es denominado en la literatura como Backward Looking Prices (BLP) en oposicion a los precios
formados por el mercado que normalmente se definen en funcion de las expectativas futuras,
denominados como Forward Looking Prices (FLP).
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En el momento inicial de la devaluacion, los “precios administrados”
(BLP) funcionaron como un dique al impacto inflacionario, ya que
ajustaron por los bajisimos indices del afio ‘98, aunque
posteriormente impactaron duramente sobre los indices de precios,
reduciendo de manera significativa el salario real.

Como consecuencia puede decirse que, si la inflacion puede ser
definida como un incremento y sostenido en los precios, en Brasil lo
gue ocurrio fue un fuerte proceso de modificacién en los precios
relativos, producto de la desvalorizacion de la moneda que,
colateralmente produjo algunos efectos inflacionarios, relativamente
suaves en funcion de la magnitud que ésta tuvo.

Existieron otros elementos, que no son mensurables en el modelo
antes expuesto, y que, a nuestro modo de ver, moderaron los
coeficientes de pass-through:

v El ya mencionado comportamiento de los supermercados que
tuvo en el momento inicial un impacto sensible en términos de
inflacién al consumidor y consecuentemente de expectativas. La
rigidez de este sector fue tal que algunas marcas de primera
linea, literalmente, desaparecieron de las gdéndolas durante
algunos dias, debido a las discusiones sobre los precios de
reposicion.

v La significativa caida de la renta real de la poblacion, tanto en
ddélares como en moneda nacional, que fue absorbida sin
mayores problemas sociales en la medida en que su deterioro
fue muy paulatino®3.

v' Algunos sectores, particularmente, los productores de semi
manufacturados, cuyos precios son regulados por el valor
internacional de los productos, no mantuvieron una politica de
precio Unico®*, manteniendo los precios del mercado interno por
debajo de sus valores internacionales y realizando un ajuste
paulatino a lo largo del tiempo. No hubo, hasta donde es
publico, interferencia gubernamental al respecto, pudiendo
asumirse que estas empresas “subsidiaron”, temporariamente,
al mercado interno para preservar o ganar espacio en él.

v' La “falta de cultura” del pueblo brasilefio respecto a utilizar el
délar como reserva de valor y consecuentemente “indexarse
mentalmente” al valor de la divisa.

El bajo coeficiente de apertura de la economia colaboré también en
este sentido, siendo que los efectos de la desvalorizacidon fueron en
buena parte absorbidos por las diferentes etapas de la cadena
productiva. Ello estaria denotando que existia un importante margen
de ganancias de productividad acumuladas, que fue utilizado en este

>3 Esto puede traducirse en que el poder de compra interno de la poblacion brasilefia ajustado por

inflacion a sufrido una reduccion importante (en el entorno de 10%) pero no de una magnitud tal que cree

conflictos sociales. Parte de esta reduccion, por otra parte, no fue sentida en funcion de la expansion del

crédito que permitié mantener niveles de consumo atn a costa del mayor grado de endeudamiento.

54 . . . . . ., . . ,
El precio de mercado interno debiera ser igual al precio de exportacion por el tipo de cambio mads

aranceles de importacion ¢ impuestos
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momento. La caida en las importaciones de los capitulos 1 a 24,
particularmente en lo que hace a alimentos manufacturados, cuando
los indicadores oficiales muestran un crecimiento de su consumo,
puede ser un buen indicador al respecto, ademas de representar un
caso tipico de substitucion de importaciones de productos de
relativamente bajo contenido tecnoldgico.

La fuerte desvalorizacién del Real ocurrida en el afio 2001 nos
genera, no obstante, algunos interrogantes con relacion a los
coeficientes de traslado futuros, en caso de existir una
desvalorizacién pronunciada de la moneda, ya que los puntos de
partida parecen diferir y de manera no menor.

v' Aunque todavia existe un gap entre Producto real y potencial,
este es levemente menor que el existente en 1999,

v El tipo de cambio, que se encontraba en niveles cercanos al de
equilibrio historico a principios de 2001, se encuentra
sensiblemente mas subvaluado en la actualidad -lo que no
quiere decir que fuese el tipo de cambio de equilibrio para
alcanzar un grado de ajuste importante en las cuentas del
sector externo, medido como porcentaje del PBI-,

v El punto de partida de la inflacién minorista es el triple (7,67%
en 2001 contra 2% en 1998) del de 1999,

v El coeficiente de apertura de la economia crecié en casi 50%
desde fines de 1998, alcanzando valores, en la actualidad,
cercanos a 20%.

Coeficiente de apertura de la economia

1998 1.999 2.000 2001~
PBI (U$S) 787.499 | 529.398 | 595.881 | 580.000
Corr. de comercio (U$S) | 108.834 | 97.222 | 110.869 | 113.801
Coeficiente de apertura | 13,82% | 18,36% | 18,61% | 19,62%

Fuente: Elab. propia con datos IBGE y Secex - *Estimacion propia

Otros tres factores a tener en cuenta en el mismo sentido son;

a) El stock de crédito para consumo es sensiblemente mas alto
hoy de lo que fue en aquel momento, y continud
expandiéndose, aunque a tasas menores que en el 2000,
durante todo el 2001,

b) Aunque la tasa de «crecimiento de la economia cayo
bruscamente a partir del ler trimestre de 2001, existen dudas
respecto a que Brasil se encuentre en recesion.

c) Las ganancias de productividad observadas en la década
pasada, y retenidas por los factores de la produccién, habrian
sido ya absorbidas en su totalidad.

> El Bacen esta incorporando elementos de inercia inflacionaria en sus supuestos.
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Evolucion de la cotizacion del délar contra los principales indices de precios

Consumidor| Combinados | Mayoristas | R$ / U$S * | Var. délar (%)
Dic 1998 100 100 100 1,22
Dic 1999 108,940 119,970 128,890 1,842 51,0
Dic 2000 | 115,444 131,727 144,421 1,829 49,9
Dic 2001 124,298 145,426 161,563 2,35 92,6
Dic. 2002**| 130,14 153,52 185,15 2,55 109,0

Fuente: Elaboracién propia con datos IBGE, Bacen y FGV - *valor medio del afio - ** estimado con base a datos de la
encuesta Focus

Pass through acumulado a precios al consumidor (IPC-A) y Mayoristas (IPA)

Afio IPC-A (%) IPA (%)
1999 17,54 56,67
2000 30,94 88,99
2001 26,23 66,47
2002* 27,65 78,11

Fuente: Elaboracion propia con datos IBGE, Bacen y FGV - ** estimado con base a datos encuesta Focus

Obsérvese, como curiosidad, que el coeficiente de traslado a precios
en precios mayoristas es mayor en los afos (2000; estimacion 2002)
de estabilidad relativa en la cotizacion del délar que cuando la
volatilidad es muy alta. Ello permitiria suponer que los productores de
bienes absorben una proporcién considerable del impacto de la
desvalorizacién en un primer momento, transfiriéndola a precios con
un /ag significativo.

Si definiéramos el margen de ganancia de la cadena productiva en la
punta del consumidor (a) como el cociente entre los precios
minoristas y mayoristas, y la capacidad de absorcién futura del
impacto de la devaluacidén (b) a la inversa de ese cociente®®, puede
concluirse que lo afirmado en el parrafo anterior es correcto® y que
el margen para la absorciéon de nuevas desvalorizaciones reales de la
moneda es decreciente en el tiempo?®.

(@) (b)
1999 | 0,31 | 323
2000 | 035 | 2,88
2001 | 039 | 2,53
2002 | 035 | 2,83

El coeficiente de pass-through opera en ambos sentidos, segun el
modelo antes mencionado, y de forma casi simétrica®®. La
desvalorizacién del 2001, medida punta contra punta, no alcanza a
20%°%°, lo que implicaria que el pass-through deberia encontrarse en
el orden de un maximo de 3/4 puntos porcentuales en precios

%6 Es también un proxy del tipo de cambio real

°7 1 menos el coeficiente (a) es la absorcion de costos en la cadena productiva hasta el punto de venta al
consumidor.

> A menor coeficiente, menor capacidad de absorcién de costos.

> Goldfan-Werlang. Op. Cit.

% Sin embargo, puede presumirse que la existencia de una desvalorizacion del 44% en su pico, y que
transcurrio durante un periodo relativamente prolongado de tiempo, deja efectos en la estructura de
precios.
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minoristas y buena parte de este traslado ya habria sido trasladada a
los precios, al sobrepasarse en mas de 3 puntos el objetivo central de
inflacion del 2001 (4%).

Los factores antes mencionados nos inducen a pensar que el
potencial de traslado a precios en esta oportunidad es algo mayor
gue en 1999, asi como que algunos de los efectos en términos de
aumento de precios observados a lo largo del 2001 tenderian a
mantenerse®’.

Si estas hipétesis son correctas, en el futuro, el coeficiente deberia
tender a ser mayor de lo que fue en el pasado.

Sin embargo, todos los indicadores referidos a tendencias de ingreso
de la poblacién muestran un potencial de pérdida (o sea los ajustes
anuales en los salarios no estan alcanzando a recuperar la inflacion).
Ello tiene el potencial de limitar la capacidad de trasladar a precios
los efectos de la devaluacion en el corto plazo, pero en la medida en
gue la poblacién comience a percibir el efectivo deterioro de su poder
de compra y las empresas (sobre las que son mano de obra
intensivas) empiecen a buscar mercados externos para aprovechar
esta ventaja comparativa -lo que esta, poco a poco, ocurriendo-, este
efecto debiera neutralizarse, por la via de una presion al aumento de
los salarios.

%! Debe remarcarse que esta es una observacion puramente intuitiva, que debera ser verificada
estadisticamente a lo largo del 2002.
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6. LA RESPUESTA DE LA ECONOMIA EN TERMINOS DE
CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento de la economia brasilefia fue, de manera sorprendente,
bastante razonable inmediatamente después de operado el proceso
de desvalorizacion de su moneda, aun cuando las propias
perspectivas oficiales preveian una fuerte caida del PBI en 1999%. En
el 2000, la tasa de crecimiento alcanz6 a 4,36% vy las proyecciones
para el 2001 estiman que crecera alrededor de 1,7% en un contexto
de fuertes shocks exdgenos y enddgenos, que redujo fuertemente la
tasa de crecimiento esperada®’.

Es interesante analizar cuales fueron algunas de sus causas.

i. Las privatizaciones, que |mpulsaron una mejora significativa en
la productividad de la economia,

ii. La solidez del sistema financiero,

iii. La rapida incorporacion de Arminio Fraga y un equipo altamente
prestigioso a un equipo econdmico fuertemente desgastado,
gue generd un shock de confianza, modificando favorablemente
las expectativas.

iv. El irrestricto apoyo del Presidente Cardoso a la gestién de Fraga
en el Banco Central, que, al permitirle actual como un Banco
Central independiente, le permitid caracterizar el programa de
Metas de Inflacién a ser implementado como el ancla nominal
de la economia. La confianza del mercado en esta ancla,
permitié una rapida “des-inflacion” de expectativas.

v. La fuerte baja en la tasa Selic real, que fue negativa —cuando
ajustada por precios mayoristas - durante buena parte del afo
‘99, lo que impactd favorablemente en el sector productivo.

vi. El fuerte apoyo internacional contratado con el FMI vy
organismos multilaterales antes de la devaluacién, unido a la
eficaz tarea de Arminio Fraga tendiente a mantener las lineas
interbancarias y de comercio exterior, que permitié controlar el
overshooting inicial de la devaluacion y revertir expectativas
negativas, al mostrar al mercado que no existiria restriccion a
la oferta de ddlares.

vii.  El significativo efecto de ajuste en el sector externo, que redujo
en 12 meses el déficit de la cuenta corriente en casi un tercio
en valores absolutos, con una fuerte caida inicial de las
importaciones, que generd expectativas®® en el mercado sobre
importantes saldos positivos en la balanza comercial.

623 5% de caida del PBI- Ira revision del acuerdo con el FMI — marzo 1999, contra un aumento
verificado de 0,81%.

% En el primer trimestre del 2001 se esperaba una tasa de crecimiento de entre 4 y 4,5% para este afio.

%4 Las primeras estimaciones preveian un saldo positivo de la balanza comercial en el entorno de los U$S
5.000 millones. Aunque el afio finalizé con déficit, la evidencia de la existencia de abundante
financiamiento internacional principalmente bajo la forma de IED contribuy6 a la reduccion del déficit de
cuenta corriente.
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viii.  El fuerte flujo de capitales externo con destino a inversion en
activos fisicos, aprovechando lo que se estima es un nuevo tipo
de cambio real permanente para Brasil.

ix. Las fuertes inversiones programadas en algunos sectores de la
economia, en particular las derivadas de la privatizacién de
Telebras que, unidas al boom internacional de Ilas
telecomunicaciones y a la percepcién de un mercado con fuerte
potencial de crecimiento, en un marco en que las empresas del
sector se fijaron como objetivo cumplir con determinadas metas
de inversidon para anticiparse a la desregulacion del mercado
prevista para fines del 2002, contribuyeron a sostener el nivel
de actividad.

x. El significativo ajuste fiscal producido donde la estabilidad en
sus cargos durante 8 afios, tanto del Ministro da Fazenda,
Pedro Malan, como del Secretario de la Receita Federal,
Everardo Maciel, jugé un rol de gran importancia.

El crecimiento del PBI desde el ultimo trimestre de 1999 al primer
trimestre del 2001 fue funcién, en forma primordial, del crecimiento
del consumo®, basado en una violenta expansidon del crédito a
individuos, acompafada de una leve disminucion en los spreads
bancarios que determind una pequefa caida en la tasa de interés.
Esta expansiéon del crédito, a su vez, fue funcién de la caida de las
necesidades de financiamiento del sector publico, observadas desde
el criterio de caja, -que liberd recursos para el sector privado-, un
accionar deliberado del Bacen en ese sentido®, unido a la mayor
confianza del sector financiero en las perspectivas de largo plazo de
la economia y por ende, en las posibilidades de repago de los
individuos.

El canal del crédito fue fundamental para la expansion de la economia

y fue determinante para la fuerte expansién de las ventas de bienes

de consumo durable (autos, electrodomésticos).

% Esto resulta aparentemente contradictorio con la mencionada caida en el ingreso real de la poblacion. El
crecimiento del crédito a individuos explica esta contradiccion. Sin embargo, los crecientes indices de
morosidad en el crédito para consumo debieran limitar esta expansion en el futuro, reduciendo el peso del
consumo como factor de crecimiento del PBI

5 E1 Bacen bajo los encajes legales sobre depositos a la vista y a plazo y, en combinacion con la Receita
Federal, redujo el IOF (Impuesto a las Operaciones Financieras, cuya alicuota determina el volumen de
crédito).
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Evolucion del crédito® a individuos y empresas (en millones de R$ corrientes)
Empresas | Var. % |Individuos| Var. %
1999 May 30.686 16.521
Dic 36.219 | 18,03% | 19.558 |18,38%
2000 Jun 34.290 | -5,33% | 39.670 |102,83%
Sep 35.652 3,97% | 45.575 |14,89%
Dic 43.700 | 22,57% | 51.336 |12,64%
2001 Mar 44.314 1,41% | 59.418 | 15,74%
Jun 43.793 | -1,18% | 65.604 |10,41%
Sep 42.879 | -2,09% | 68.914 | 5,05%

Dic 47.948 | 11,82% | 69.912 | 1,45%

Fuente: Banco Central do Brasil

Al mismo tiempo esta expansion®®, al absorber costos fijos en
moneda local, contribuyd a reducir el coeficiente de traslado a precios
de la devaluacion. En este sentido, también oper6 favorablemente la
relativa estabilidad en el tipo de cambio nominal durante el 2000%°.
Un punto al que merece darse atencién es el comportamiento del
comercio exterior posterior a la desvalorizacion.

El abaratamiento de los costos de produccién locales (basicamente
salarios y servicios) medidos en moneda extranjera, debiera tender a
generar un abaratamiento en términos relativos de la produccion
nacional. Consecuentemente podria esperarse un aumento
significativo en las exportaciones y una caida en las importaciones,
derivada de la sustitucion de bienes importados por productos
nacionales, comparativamente mas baratos.

En la faz practica, cuando este proceso se produce, particularmente
desde el punto de vista de las exportaciones, suele demorar un
periodo considerable de tiempo dado que la produccién local o no
reacciona en forma instantanea a los efectos de la devaluacién -caso
de la produccién agropecuaria-, o requiere de un considerable periodo
de tiempo para conseguir insertar los bienes manufacturados con
valor agregado en los mercados internacionales. Todo ello supone,
ademads, que no existan efectos-precio a nivel internacional que
tiendan a deprimir los valores de los productos de exportacion del
pais que devalud su moneda.

Desde el punto de vista de las importaciones, el efecto de la
devaluacion dependera de la estructura productiva del pais, tanto en
términos agricolas como industriales, asi como del nivel de
integracion local de sus cadenas productivas.

67 Recursos de libre disponibilidad en cuanto a su asignacion por el Sistema Financiero

% El nivel de ocupacién de la capacidad instalada del sector industrial lleg6 a ser > a 83%, para el sector
industrial en su conjunto, con algunos sectores —particularmente semi-manufacturados- trabajando al
100% de su capacidad.

% La media del afio fue R$1,829/U$S con un minimo de 1,742 y un méximo de 1,963, o sea un rango de
fluctuacién inferior a 13%. Adicionalmente debe tenerse en cuenta que hasta octubre el dolar se mantuvo
por debajo de R$1,85.

41



Por ello creemos que el analisis debe realizarse tanto desde el punto
de vista del valor como de las cantidades exportadas e importadas.
En el comportamiento de las corrientes de comercio posteriores a la
desvalorizacién del Real, deben distinguirse dos etapas:

Una primera en 1999, con una pronunciada caida tanto en las

exportaciones’® como en las importaciones,
Y una segunda en la que ambas crecen.

Corriente de comercio exterior brasileina — en U$S millones FOB

Ano Exportaciones | Importaciones Saldo CCorr. d.e % d?,
omercio | Variacion

1998 51.119,90 57.714,37 -6.594,47 |108.834,27

1999 48.011,44 49.210,31 -1.198,87 | 97.221,75 | -10,67%

2000 55.085,60 55.783,34 -697,74 |110.868,94 1,87%

2001* 58.220 55.581 2.642 113.801,00| 4,56%

Fuente: Elab. propia con datos Secex - * Datos provisorios

El resultado observado, por lo menos en las exportaciones (+13,9%),
dada la magnitud de la desvalorizacion de la moneda, parece poco
significativo. Sin embargo cuando se observa el incremento en los
quantums este resultado cambia sustancialmente.

Exportaciones Tipo de producto exportado

totales Basicos Semi — Manuf. | Manufacturados
Periodo Precio |Quantum| Precio |Quantum| Precio |Quantum| Precio |Quantum
1998 93,9 114 90,7 120,2 91 103,5 96,8 115
1999 81,9 122,8 76,1 130,6 76,6 120,9 86,3 119,9
2000 84,6 136,4 74,5 141,7 87,7 112,6 87,7 140,4
2001* 82,15 | 149,36 | 68,39 | 187,61 | 79,54 | 121,27 | 88,40 | 144,33
1999/1998|-12,78%| 7,72% |-16,10%| 8,65% |-15,82%| 16,81% |-10,85%| 4,26%
2001/1998/-12,52%| 31,02% |-24,60%| 56,08% |-12,59%| 17,17% | -8,68% | 25,51%

Fuente: Funcex - *hasta noviembre

La pérdida general de valor en todos los productos de exportacidon
brasilenos oscurece el significativo incremento en los voliumenes
exportados. Sin embargo, parece importante sefalar que el efecto
mayor en términos de volumenes se observa en 2000 y 2001,
reaccionando las exportaciones agropecuarias e industriales de
manera congruente con lo expresado anteriormente. Debe hacerse
notar, sin embargo, que las exportaciones industriales no han
reaccionado con la intensidad que podria esperarse’?, perdiendo
alguna participacion relativa en la pauta total de exportaciones. No
obstante, dado que uno de los determinantes del comportamiento de
las exportaciones brasilefias es la tasa de crecimiento del comercio

7 Este efecto es conocido en la literatura como efecto J y deriva del hecho que la desorganizacion en las
estructuras de precios y desconfianza respecto al tipo de cambio real esperable en el mediano plazo,
provocan en el muy corto plazo (6 — 9 meses) una disminucion significativa en los valores exportados.
! Esto es mas significativo si consideramos que a partir de 1999, Embraer, con sus exportaciones de
aviones se convirtio en el principal exportador de Brasil y donde el efecto devaluacion tiene un impacto
practicamente desdefiable en sus posibilidades de incrementar sus ventas.
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mundial, no puede juzgarse como malo su desempefio ya que
crecieron en forma casi unitaria con ella.

Composicion de la pauta exportadora brasilefia — en millones de U$S FOB

Part. % Part. % Part. % Part. %
enlas X en las X en las X enlas X| Var% Var
2001 totales | 2000 | totales 1999 | totales 1998 | totales [2001/19992001/1998

Basicos 15.342 | 26,35% | 12.561 | 22,80% | 11.828 | 24,66% | 12.970 | 25,37% | 29,71% | 18,29%

Semi - Manuf] 8.244 | 14,16% | 8.499 |15,43% | 7.932 |16,54% | 8.127 [1590% | 3,93% 1,44%

Manufact. 32.900 | 56,51% | 32.528 | 59,05% | 27.329 | 56,98% | 29.366 | 57,45% | 20,38% | 12,03%

Op espec. 1.737 | 2,98% | 1.498 | 2,72% 872 1,82% | 1.341 | 2,62% | 99,20% | 29,53%

Total

58.223 |100,00%| 55.086 |100,00%| 47.961 |100,00%| 51.120 |100,00%| 21,40% | 13,89%

Cuando observamos precios y volumenes importados se observa, en
un periodo de tres afios, una relativa estabilidad con relacién a ambas
variables, pero con una fuerte caida en el ano de la devaluacion. Ello
estaria mostrando cuan sensible son las importaciones brasilefas al
nivel de actividad’?, en particular el nivel de actividad industrial.
Notese en particular la magnitud de la caida de las importaciones de
bienes de consumo durable y no durable y, como contrapartida el
fuerte crecimiento observado en bienes intermedios’3.

Periodo Importaciones

Tipo de producto

totales Bs. de K Intermedios Bs. C. Durable |Bs. C. No Durable| Combustibles

Precio |Quantum| Precio |Quantum| Precio |Quantum|Precio|Quantum| Precio |Quantum| Precio |Quantum

1998 100,9| 107,2 | 99,8 | 121,5 |101,4| 109,4 |100,4| 137,11 | 1185 93 77,7 86,4
1999 101,4 91 101,8| 984 | 99,8 | 100,2 | 101 69 113,1 72 93,7 79,9
2000 101,7| 100 946 | 994 | 934 | 1248 | 956 | 72,8 1011 72,7 11626 | 73,2

2001* 99,46 | 104,6 |92,80| 117,19 | 92,93 | 126,42 |100,57| 78,26 | 94,63 | 72,63 [148,45| 76,05

1999/1998|0,50%-15,11%[2,00%|-19,01% |-1,58%| -8,41% |0,60%|-49,67% | -4,56% |-22,58% |20,59%| -7,52%

2001/1998|-1,42%| -2,43% |-7,01%)] -3,55% |-8,35%| 15,56% |0,17%]-42,92% |-20,14%]-21,91% [91,06%]|-11,97%

Fuente: Funcex - *hasta noviembre

Desde el punto de vista de la balanza comercial puede concluirse que,
por lo menos en el trienio bajo analisis, el deterioro de los términos
de intercambio ha reducido significativamente el impacto positivo de
la devaluacion’.

Pero el hecho mas significativo, fue la magnitud del ajuste fisca
realizado, condicién necesaria —-pero no suficiente-, para el éxito del

|75

" La proyeccion de importaciones a inicios del 2002 era superior a la concretada. La principal caida
verificada en las importaciones corresponde a insumos intermedios que dependen del nivel de actividad
industrial.

3 Ello convalida la tesis que, para competir en el mercado internacional hay que ofrecer productos de
calidad internacional, y que parte de esos insumos por problemas de escala y costo son necesariamente
importados. Las limitaciones a las importaciones conspiran contra un aumento posterior en las
exportaciones de productos industrializados.

™ Sin embargo este fendomeno ha colaborado en la obtencién de los bajos coeficientes pass-through ya
comentados.

7 Vale la pena sefialar que la Constitucion de 1998 establece que el 47% de la recaudacion del Impuesto a
las Ganancias y el 57% del IPI (IVA sobre productos industrializados) debe ser transferido a Estados y
Municipios por la via de las Transferencias Constitucionales (equivalentes a la coparticipacion federal).
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Inflation Targeting (seria imposible implementarlo en un contexto de
descontrol fiscal).

Superavit fiscal primario del Sector Publico Consolidado (en millones de R$ corr.)

1997

1998

1999

2000

-8.821

106

31.088

38.160

Fuente: Bacen

Debe notarse que este esfuerzo fiscal fue alcanzado sobre la base de
un incremento de la presién fiscal de mas de 4 puntos porcentuales
del PBI en cuatro afios,

Presion Tributaria Brasileiia (en millones de U$S corrientes)

IANO

1993 19947 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(PBI) 429.685) 543.087 705.449 775.475 807.814 787.499 529.398 595.881
VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |VALOR| % |[VALOR| %
FEDERAL |79.362 [18,47[111.129]20,46/141.180[20,01/150.048[19,35/158.718[19,65[160.786]20,42118.961[22,47[136.874]22,97
ESTADOS |27.787 6,47 |43.359|7,98 | 58.682 | 8,32 |63.583 | 8,2 |63.949 7,92 61.314 7,79 |43.260 8,17 |51.773 | 8,69
MUNICIPIOS]| 3.380 |0,79] 5.526 |1,02]10.104|1,43]11.0311,42|11.876 1,47 |12.108 | 1,54 | 7.980 |1,51] 9.072 [1,52
TOTAL 110.52825,72[160.014[29,46[209.966[29,76[224.662[28,97[234.542[29,03234.208[29,74170.201[32,15[197.720[33,18

Fuente: Receita Federal

Pero con una pésima calidad desde el punto de vista de la
competitividad de la economia’’, ya que los impuestos en cascada
representaron el 64,2% del incremento en la recaudacion tributaria,
pudiendo atribuirse practicamente la totalidad de lo restante al
crecimiento de la economia’®.

Recaudacion impositiva Federal por tipo de impuesto — miles de millones de R$

1998 1999 2000 2001* 2001 /1998

Impuesto a las ganancias | 45.818 51.516 56.396 | 57.994 26,57%
IPI 12.117 11.963 13.997 | 13.243 9,29%

Aranceles e IPI vinculado 10.732 12.456 13.352 | 13.026 21,38%
Contribuciones 45.996 60.420 77.395 | 80.205 74,37%
Otros 4.517 6.202 5.875 6.546 44,92%
Ingresos Tributarios 117.781 | 142.557 | 167.016 | 171.015 45,20%
Otros ingresos 15.362 8.959 9.798 7.414 -51,74%
Total 133.143 | 151.516 | 176.814 | 178.430 34,01%

Fuente: Receita Federal - * hasta noviembre

Como consecuencia, la mayor parte del ajuste fiscal se realizo sobre la base de incrementos en las
alicuotas de Contribuciones, las que no son coparticipables.

76 El salto de 4 puntos del PBI en la presion tributaria es atribuido a la necesidad de sustituir el impuesto
inflacionario por recaudacion fiscal para no desfinanciar al Estado.

7 Se espera que la presion tributaria del afio 2001 alcance a un valor cercano a 34% del PBI. Estudios
realizados por la Receita Federal indican que la economia brasilefia estd en su nivel maximo de presion
tributaria. El Impuesto a los Débitos Bancarios (CPMF) y Pis/Pasep-Cofins, que equivale a un impuesto
sobre las ventas, estan incluidos en la categoria de contribuciones, y son los que operan como impuestos
en cascada.

7 Se supone una elasticidad unitaria de la recaudacion fiscal al crecimiento del PBI. Ello estaria
mostrando que, ademas del problema de los impuestos en cascada, el sistema tributario brasilefio tiene un
alto componente prociclico y, hasta el momento se ha avanzado poco en la lucha contra la evasion fiscal,
que es altamente significativa en Brasil.
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Dado que el superavit primario ha sido, en media, aproximadamente
3,3% del PBI entre 1999 y 2001, puede concluirse que la totalidad
del superavit fue obtenido con aumentos de impuestos.

Esto nos lleva a considerar algunos problemas que quedan pendientes
en la economia brasilefia y que colocan, a nuestro modo de ver,
algunos conos de sombra sobre su futuro y de los cuales nos
limitaremos a mencionar los tres que consideramos principales.
Reforma Tributaria y Presién Fiscal: El actual’® nivel de presién fiscal
es extremadamente alto con relacidon a otras economias emergentes,
situando en niveles cercanos a la media de los paises de la OCDE, lo
que no daria lugar a futuros incrementos de impuestos en caso de un
shock econdmico futuro, por lo que deberd resolverse sobre la base
de una disminucién del gasto publico, lo que generard, sin duda,
complicaciones politicas, dada la presién al aumento del gasto publico
observado en la clase politica. En forma adicional, diferentes
coaliciones empresariales se estdan formando para imponer una
Reforma Tributaria que, aunque mejorara sensiblemente la
competitividad de los sectores productivos brasilefios®®, presenta
serios riesgos en cuanto a su capacidad de mantener los actuales
niveles de presioén tributaria.

Estabilizacion de la relacion Deuda / Producto; Este es “El” indicador
de la solvencia intertemporal del Estado. La deuda del sector publico
consolidado, medida segun los patrones internacionales de
comparaciéon utilizados por el FMI (DSBB) asciende a
aproximadamente 74% del PBI®! y presenta a nuestro modo de ver
dos problemas;

% El primero es su composicion®. Al tener una fuerte
participacion de titulos indexados al tipo de cambio y a la tasa
de overnight (SELIC), presenta una alta volatilidad, que la
convierte en extremadamente dependiente de las fluctuaciones
del tipo de cambio y de la tasa de interés - inhibiendo ademas,
en forma parcial, la eficacia de la politica monetaria-. Pese a
que el Bacen es consciente de ello, y ha intentado llevar
adelante una politica de sustitucidn de estos titulos por titulos a
tasa fija, parece extremadamente dificil corregir este sesgo, ya
gque el mercado no acepta titulos de largo plazo a tasa fija,

7 Se estima que la presion tributaria total en el afio 2001 alcanzé valores superiores a 34% del PBI. El
Secretario de la Receita Federal, Everardo Maciel, manifestd publicamente “que la economia brasilefia se
encuentra en el techo absoluto de su capacidad de aumentar la presion impositiva, sin provocar efectos
negativos importantes en la capacidad de crecer del sector privado”.

% Un reciente estudio de la FIESP muestra que sustituir los impuestos en cascada por un IVA permitiria
una disminucién de los costos productivos de entre 6 y 10% dependiendo del sector. O sea, manteniendo
constantes las ganancias empresarias, podrian bajar los precios en la magnitud mencionada o si ellos se
mantuvieran constantes equivale a una devaluacion real de la misma magnitud.

#! La forma tradicionalmente utilizada en Brasil para medirla es la Deuda Neta del Sector Publico, que
detrae del total de la deuda la base monetaria, reservas, etc., y se encuentra actualmente en niveles
cercanos a 53% del PBIL.

%2 Recientemente el FMI manifesto en forma publica su preocupacion al respecto, en particular por el
componente de la deuda que se ajusta por tipo de cambio.
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mientras que si lo hace con titulos postfijados. Adicionalmente,
el Gobierno Federal es el Unico proveedor de hegde cambiario
en gran escala -y lo sera por un largo tiempo-, lo que obliga a
mantener una proporcién sustancial de la deuda en titulos
indexados al tipo de cambio.

Composicién por tipo de indexador - Deuda Neta Sector Publico
p';':‘ioddeo (m“:?nes)Cambio TR |IGP-M|Over/SelicPrefixadoTJLP|IGP-DI Otros
1998 | Dic | 323.860 | 21,0 |54| 0,3 69,1 35 02| 01 |05 ]100,0
1999 |[Ene| 364.478 | 30,4 |4,5| 0,3 57,9 60 |02 00 |07 ]100,0
Jun| 383.133 | 24,0 (34| 0,2 64,0 8,1 0,2| 0,0 | 0,1[100,0
Dic | 414.901 | 24,2 [3,0] 0,3 61,1 92 01| 21 |00 [100,0
2000 |Ene| 418.450 | 24,4 (3,0 0,3 60,0 10,2 | 0,1]| 2,0 | 0,0 [100,0
Jun| 491.810 | 21,1 |54| 1,0 54,7 13,3 |0,1| 4,4 | 0,1 [100,0
Dic | 510.698 | 22,3 [4,7| 1,6 52,2 14,8 |00 | 4,4 | 0,0 [100,0
2001 |Ene| 512.919 | 22,5 [4,7] 2,5 51,4 14,4 |00 | 4,4 | 0,0 [100,0
Jun| 580.825 | 26,8 |5,0| 3,7 50,2 10,8 |0,0] 3,5 | 0,0 [100,0
Nov*| 626.962 | 31,1 [3,4] 3,9 50,3 82 00/ 31 |00 ]100,0

Fuente: Bacen

Debe notarse que, en contrapartida, el Tesoro y el Banco
Central han logrado extender en forma considerable la duration
media de la Deuda Publica®.

< El segundo es la tasa de interés a la que es colocada dicha
deuda. Las emisiones de titulos indexados al ddlar, se colocan a
tasas que van de 8 a 12% segun los plazos y el momento en
que son colocados y las emisiones en moneda nacional tienen
relativamente altas tasas de interés reales (10/12% anual)
cuando ajustadas por el deflactor del PBI.

Tasa de interés media de la DNSP — julio / noviembre de 2002

Julio Agosto [Septiembre| Octubre |[Noviembre

/Anualizadal/Anualizada Anualizadal/Anualizada/Anualizada
Deuda neta Total 18,4 17,2 1,3 17,8 13,7
Gobierno Federal 12,3 16,7 11,9 20,9 16,6
Gobiernos Estados 24,8 29,1 20,3 15,8 15,9
Gobiernos municipales| 34,0 23,6 271 17,5 17,8
Empresas del Estado 35,5 25,1 60,6 71,8 -48,3
Deuda interna neta 451 43,4 33,0 26,6 -16,1
Deuda externa neta 14,0 11,4 14,3 10,9 14,3

Fuente: Bacen - La tasa de la deuda interna se ve fuertemente afectada por las variaciones en la cotizacion del

dolar

Ello nos lleva a concluir que la estabilizacién de la relacion Deuda /
Producto, exige no soélo el mantenimiento de los altos niveles
presentes de superadvit primario, durante un horizonte temporal muy

% El plazo medio de la Deuda Publica en poder de particulares aumento de 28 meses en junio de 2000 a
35 meses en diciembre de 2001.
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prolongado, sino altas tasas de crecimiento del PBI (>a 4% anual®®),
cercanas al maximo de su crecimiento potencial no inflacionario, de
forma de reducir esta relacién por el lado del denominador.

El propio Banco Central tomé nota de esta preocupacién, y publicd en
marzo de 2001 un estudio®® con un analisis al respecto que muestra
los siguientes escenarios:

Estimacion de la deuda neta del sector publico consolidado en el 2010

Escenario desfavorable Escenario Favorable

DNSP/PBI | 75% DNSP/PBI__| 33%

Supuestos Supuestos

Superavit primario consolidado: 2,8% del PBI | Superavit primario consolidado: 2,8% del PBI

Tasa de crecimiento real anual del PBI: 2,5% | Tasa de crecimiento anual del PBI: 4,0 %

Tasa de interés real de la DNSP: 12% Tasa de interés real de la DNSP: 6%

Estabilizacion de la relacion DNSP / PBl en 50% (marzo 2001)*

a [Tasa de crecimiento real anual del PBIl: 6% | Tasa de crecimiento real anual del PBI: 0,5%

b | Tasa de interés real de la DNSP: 8,5% Tasa de interés real de la DNSP: 8,5%

Fuente: Bacen - *a) se fija la tasa de interés b) se fija la tasa de crecimiento — se supone una elasticidad de
recaudacion unitaria

Este anadlisis fue realizado asumiendo como limites las tasas de
crecimiento de la economia brasileha en el periodo 1980/2000
(2,4%) y para el periodo 1970/2000 (4,3%).

Los analisis de sensibilidad que realizamos con nuestro modelo de
evolucién de la deuda publica brasilefia®® son bastante coincidentes.
La pregunta a realizarse es que plazo llevara la reduccion de la tasa
de interés real a 6% -que implica una reduccién de 500 puntos
basicos sobre los niveles actuales-, y si es posible para la economia
brasilefa crecer interrumpidamente a una tasa de 4% anual durante
una década.

Se observa entonces que la evolucion de la deuda (D) es dependiente
de tres variables; tasa de crecimiento del PBI (T), tasa de interés real
(R), nivel de superavit primario (S).

D (T, R, S)

En cuanto a la reduccion de la tasa de interés real, ella esta
estrechamente ligada a la evolucion de la tasa de inflacién interna y
la evoluciéon del riesgo soberano, el que a su vez esta determinado
por las agencias internacionales de calificacion de riesgo. Pareciera,
siendo muy optimistas, que una mejora sensible en la calificacion de
riesgo llevara de dos a tres afos, lo que hace que la media mas
probable de la década se acerque a 8%.

En cuanto a un crecimiento continuo de 4% anual, si bien es posible,
en tesis, no debemos olvidar que, desde 1995 la economia brasilefa

¥ Notese que esa tasa representa el 90% del crecimiento posible no inflacionario del PBI, dados el gap
entre Producto potencial y real, tasa de crecimiento de la productividad de los factores y niveles presentes
y estimados de Inversion Bruta Fija. Niveles superiores a 4,5% tienden a generar o presiones
inflacionarias o fuertes desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

% Pedro Paulo Ciseski. Op cit

% Informe Politico y Econémico de Brasil, varios nameros, 2000 y 2001
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experimenta cada 2 afos shocks internos o externos de magnitud que
modifican las hipotesis de crecimiento, razén por lo cual parece mas
razonable estimar una tasa de crecimiento media en el entorno de
3%%.

La Unica variable enddgena es el superavit primario, que es fijado por
el Congreso a través de la LDO®®. Como mencionamos antes, en los
ultimos tres anos, éste ha sido superior a 3% del PBI, pero no parece
posible que un superavit primario tan alto sea politicamente
sustentable en el tiempo, siendo un valor similar a este el que
permitiria estabilizar, con una tasa de interés real en el orden de
9/10% vy un crecimiento en el orden de 3% anual, la relacidon
DNSP/PBI.

Sector Previsional; La incapacidad demostrada por el gobierno para
terminar de aprobar la reforma del sector en lo que hace a las
jubilaciones del sector publico, y los aumentos del salario minimo
muy por arriba de la inflacion junto a la baja tasa de creacién
empleos dentro del sector formal, nos hacen prever que el déficit® de
este sector comenzara a consumir participaciones crecientes de los
gastos del sector publico, generando una mayor presidn para
incrementar una carga tributaria que se encuentra en el limite
técnico.

Existen, por supuesto, otra infinidad de puntos que podrian ser
colocados como incégnitas, pero nos limitamos a resaltar aquellos
que, a nuestro criterio, generan los mayores interrogantes.

87 Las estimaciones del mercado son de un crecimiento de 2,5% en 2002 y 3,5% en 2003.

% Ley de Direccionamiento Presupuestario, que da las guias generales a las que se debe adaptar la Ley de
Presupuesto.

% Los calculos oficiales estiman que sera posible mantener el déficit de la Prevision Social en valores
levemente superiores a 1% del PBI a lo largo de la década. No obstante estos calculos tienen implicitas
tasa de crecimiento de la economia y del salario real que pueden ser consideradas como optimistas.
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ANEXO
COMPARACION CON EL CASO ARGENTINO

Las declaraciones del Ministro de Economia respecto a que tomara
como modelo a Chile y Brasil parecen ser un indicador muy fuerte
gue Argentina se encamina hacia un régimen de Metas de Inflacion.

A partir de ello, parece interesante analizar las similitudes vy

diferencias entre Brasil y Argentina en el marco inicial del

lanzamiento de esta nueva "“ancla” nominal de la economia.

Especificamente nos ocuparemos de dos de ellas; el impacto

esperado en los coeficientes de pass-through y las diferencias

existentes en el marco institucional.

Varias de las cuestiones iniciales del caso brasilefio parecian

reproducirse en la Argentina al momento de salir de Ia

Convertibilidad, incluso con un mayor grado de intensidad:

e El gap existente al momento de la devaluacién entre Producto
Bruto potencial y real -la economia se encuentra en recesion
desde mediados de 1998-,

e La sobre valuacién de la moneda previa a la devaluacién -el tipo
de cambio real es 0,79 respecto la situacion de inicio de la
convertibilidad -,

e Un bajo nivel inicial de inflacion - la economia experimentaba dos
anos de deflacion medida tanto por precios minoristas como
mayoristas-.

Otros de los factores iniciales apuntados también se reproducen, tales

como la concentracién de ventas en supermercados, bajo grado de

apertura de la economia e importantes ganancias de productividad
acumuladas®® junto a un superavit fiscal federal primario en el

entorno de 0,5 /1 % del PBI (excepto en 2001).

El conjunto de estos elementos pareceria apuntar a que, en caso de

salir de la convertibilidad hacia un régimen de flotacidon, los

coeficientes de pass-through, deberian tender a mantenerse bajos.

Sin embargo, algunas particularidades tipicas de Argentina,

diferencian mas el contexto inicial.

A)Los precios de los servicios publicos —precios administrados (BLP)-

se encuentran contractualmente dolarizados. La negociacién®® a ser

realizada por el gobierno, debera incorporar alguna combinacion de
devaluacion y ajuste por indices de precios, que probablemente
resulte en un sustancial aumento en el valor de las tarifas, finalizado
el periodo de veda de 180 dias. Durante ese periodo, el impacto en
indices de precios sera muy favorable y es probable que, una vez

% Es probable que parte de ellas hayan sido consumidas durante la prolongada recesion que vive
Argentina

°! La experiencia de las renegociaciones de contratos ocurridos en los ultimos afios, que derivaron en
aumentos de precios, extension de los plazos de monopolio, disminucién de los planes de inversion
comprometidos, parecen ensefiar que la posicion de la economia, desde el punto de vista de su
competitividad, es peor después de las renegociaciones.
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negociado el reajuste se corrija buena parte del sesgo favorable a los
no transables en general y a los servicios publicos en general, que se
observé durante los ‘90 traduciéndose en una mejora de la
competitividad de los productores de bienes.

Precios Relativos Base Abr 01=100
Ano Serv.Priv. / Bienes | Serv.Publ/ Bienes | Serv.Total / Bienes
1994 130,57 105,98 126,88
1995 131,14 111,96 128,25
1996 130,99 116,13 128,75
1997 131,38 128,82 131,00
1998 131,06 136,04 131,81
1999 135,18 144,03 136,51
2000 136,38 147,62 138,08
2001* 138,02 152,05 140,27

Fuente: Ministerio de Economia - * hasta Agosto

Sin embargo el impacto en el indice de precios al consumidor, cuando
se produzca el reajuste, serd muy significativo®?.

B) El componente de bienes transables en el indice de precios al
consumidor argentino es sensiblemente superior que en el brasilefo,
lo que obviamente deberia traducirse en un coeficiente final de
traslado a precios mayor. Esta hipdtesis adquiere un mayor grado de
sustento empirico ante la verificacién que, en Brasil, los precios
minoristas crecieron 0,7% en el primer mes de la devaluaciéon con
una desvalorizacidon del Real de 64% y en Argentina crecieron 2,3%
con una devaluacion de 40%.

Composicion indice de Precios al Consumidor — Argentina / Brasil
Precios al consumidor Administrados Transables No transables
Brasil 35,057 33,9553 30,9873

Argentina 9,2% 53,7 37,1
Fuente: Elab. propia con datos IBGE e Informe IEFE*

C) La reforma al Cddigo Civil de 1991, que admitid la posibilidad de
elegir la moneda en que se realizan los contratos, abre un gran
espacio de conflictos entre los players del mercado® ante una
devaluacion. Pese a que la Ley de Emergencia Econdmica obliga a la

%2 La discusion respecto a los valores de las tarifas publicas a quedado en la sombra, debido a los
conflictos de todo tipo que enfrenta el gobierno. El apoyo de Espaiia, Francia e Italia al programa en
curso debera ser tomado en cuenta para evaluar la recomposicion de estos precios. Parece también
conveniente mantener al piblico permanentemente informado sobre su evolucion, de manera tal que el
reajuste no actiie de manera negativa sobre las expectativas cuando se produzca.

% La denominacion de administrados en el caso de los servicios se utilizé debido a que sus precios se
formaran, en el futuro, como consecuencia de las negociaciones a ser realizadas entre el gobierno y las
empresas prestadoras.

% Basado en el articulo del Dr. Jorge Carrera titulado “Devaluacién, poder de compra y empleo. Efectos
distributivos de la devaluacion”.

% Las ventas de bienes producidos en el pais o importados, excepto en la etapa de venta al consumidor
final, asi como la mayor parte de los financiamientos de bienes de consumo no durable e inmuebles se
encuentran atados al tipo de cambio.
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apertura de un espacio de negociacion®® sobre los contratos ya
realizados, se mantuvo la redaccidon de los articulos del Cdodigo Civil
que establecen que las transacciones expresadas en monedas
extranjeras generan obligaciones de dar sumas de dinero y deben
cancelarse en la misma especie. La cancelacién de las transacciones
debera realizarse en la moneda en que se contraté -traducidas a su
equivalente en moneda Argentina al valor del dia- aunque se dicten
disposiciones que prohiban o limiten las operaciones con monedas
extranjeras dentro del pais. Ello implica que los precios de venta
futuros de los bienes mantendran su indexacion al ddlar, en la
proporcion que las partes hayan acordado trasladar de |la
devaluacién®’. Ademds, los diferentes agentes econémicos
involucrados tienen niveles de informacién y de poder negociador
muy diferentes, lo que potencia los conflictos entre los agentes. En
Brasil, los contratos sdlo se expresaban, y se expresan, en moneda
nacional, lo que reduce el grado de indexacién al délar en cada
momento.

D) A diferencia de Brasil, donde la moneda local cumple las funciones
de medio de pago y reserva de valor, en Argentina la moneda
nacional cumple sélo con la funcion de medio de pago, desde un
periodo bien anterior a la Convertibilidad y, culturalmente, la reserva
de valor y el medio de pago de los negocios con algun grado de
significacién es el dodlar. La poblaciéon tiene una “memoria
inflacionaria” muy fuerte derivada de los procesos de alta inflacidon de
los '70 y ‘80 y, especialmente, de las dos hiperinflaciones de 1989 y
1990.

Ello lleva a que el valor del ddlar sea un indicador referencial para
todos los individuos e induce comportamientos fuera de lo previsible
en cuanto a la fijacién de precios®®.

E) Los plazos de pago a los productores son muy extensos en media
(> a 90 dias), lo que dada la obligacion de renegociar esos
contratos®®, probablemente provoque severos problemas en la
estructura de capital de trabajo de las empresas, ya que una
proporcién significativa de los bienes vendidos o son importados, o
tienen componentes importados. Ello podria resultar en que las
empresas intenten trasladar a precios, en proporciones superiores a
lo que normalmente harian, el impacto de la devaluacién, a fin de
recuperar el capital de giro perdido.

En Brasil, no sdlo los plazos de pago son mas cortos, sino que en el
caso de los productores medios y chicos, el uso intensivo de la
duplicata, permitidé reducir el impacto negativo de la devaluacién.

% El paper fue escrito antes de la publicacion del Decreto 214/02

7 Notese la existencia de un sesgo discriminatorio contra los ahorristas en general y el sistema financiero
al pesificarseles a estos sus activos y pasivos y permitir a los productores de bienes mantener su
indexacion al ddlar.

% Las noticias referidas a las compras de insumos importados al contado y billete délar, pese a las fuertes
restricciones de acceso a las divisas, son ilustrativas al respecto.

% O pesificarlos 1 a 1 segun lo establece el Dto 214/02.
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F) Los sectores productores de bienes y servicios se encuentran
altamente trasnacionalizados, existiendo muy pocos players
relevantes de capital nacional’®, los que a su vez han
internacionalizado sus operaciones fuertemente en los ‘90 para
adquirir escala, razéon por la cual sus balances consolidados se
realizan en dédlares. Ello genera, per se, una demanda por cobertura
de cambio significativa®®?.

Adicionalmente, el disefio de politica industria a lo largo de los 90,
al inducir a la especializacion de la produccidon en nichos, elimind
buena parte de la densidad de las cadenas productivas nacionales,
generando una mayor demanda por bienes intermedios y finales
importados.

La intensidad de este proceso fue menor en el caso brasilefio.

G) Los procesos de sustitucién de importaciones tienden a ser mucho
mas lentos en la realidad de lo que los policy makers imaginan,
exigiendo ademas un determinado nivel de certidumbre - por lo
menos en cuanto a expectativas -, acerca de que el tipo de cambio
real sera mas alto durante un periodo prolongado. Este proceso se
encuentra también vinculado a cuestiones de escala productiva, las
posibilidades de recuperacién de un parque industrial inactivo
relativamente obsoleto y al nivel de tecnologia requerido para volver
a ponerlo en marcha, asi como de la existencia de crédito a largo
plazo —el que hoy es inexistente en Argentina- para ello.

La experiencia brasilefia muestra que la sustitucién de importaciones
fue relativamente marginal - por lo menos en el periodo analizado - y
concentrada en sectores de bienes de consumo no durables y, de
forma menor, en durables.

Cabe preguntarse por otra parte si, en el contexto de restriccion
crediticia existente en la actualidad y previsible para el futuro
cercano!®?, los sectores productivos orientados a la exportacion seran
capaces de aumentar significativamente el quantum exportable.
Ademas de estos puntos existen otras cuestiones, vinculadas al
marco juridico, politico, institucional y regulatorio que son
absolutamente diferentes;

Einchgreen sefiala algunos problemas vinculados con la transicién a la
flotacion en paises emergentes y los temores que genera (fear of
floating) que, a nuestro modo de ver, describen en forma bastante
razonable la situaciéon Argentina y las eventuales dificultades para
adoptar las Metas de Inflacidn como ancla nominal de la economia:

|102

1% Entre los mas notorios; Grupo Perez Companc, Grupo Arcor, Grupo Techint, Grupo Macri, Grupo
Pescarmona.

1% Aunque todos ellos, con excepcidén de Macri, son importantes exportadores en su sector, y en términos
netos, importantes generadores de divisas.

1921 a discusion respecto a si fue correcta o no, excede los objetivos de este analisis. La realidad es que el
componente de valor agregado nacional de la produccion industrial Argentina cayd significativamente en
los ’90. Al respecto ver los trabajos de Rozemberg y Svatzmann publicados por la SREEII/MRE y el CEI.
19 Mas adelante se profundiza un poco mas este concepto, pero parece, en principio, una cuestion muy
complicada restablecer una identidad basica para el crecimiento econémico como es Ahorro = Inversion.
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Coeficientes de pass-through altos; si el compromiso con la
estabilidad de precios de la autoridad monetaria (o econémica)
es percibido por los agentes como poco creible, es muy posible
gue el shock transitorio de la devaluacién, sea convalidado y
tienda a convertirse en permanente, generando inflacién y no
una modificacion en los precios relativos.

Problemas para prever la inflacion futura; donde no solamente
cuenta el grado de credibilidad de la politica monetaria y la
existencia de instrumentos que permitan proyectarla, como el
hecho que los paises emergentes son mucho mas commoditie
dependientes que los industrializados'®*. A esto se debe
agregar la desproporcionada dependencia de flujos de capital
externos que requiere la Argentinal® para sostener altas tasas
de crecimiento.

Pasivos dolarizados'®®, donde la devaluacién produce dos
efectos encontrados, aumenta la competitividad de los
productores de bienes pero simultdneamente se deterioran los
balances de empresas, gobierno, familias y bancos y donde
este Ultimo efecto puede ser bien superior al primero si la
devaluacion es significativa. Cuando wuna economia se
encuentra altamente dolarizada, las ventajas de las Metas de
Inflacidon se ven fuertemente disminuidas, ya que la flexibilidad
admisible del tipo de cambio es menor. Los programas exitosos
de transicidon a Metas de Inflacion en paises emergentes exigen
de sistemas financieros bien desarrollados'®” y un sistema
regulatorio eficiente. Einchgreen sefala también que, “si las
fluctuaciones en el tipo de cambio, implicitas en un sistema de
Metas de Inflacién, son compatibles con la inestabilidad
financiera sélo cuando el acceso a las divisas es limitado por el
marco regulatorio, el costo puede ser crecimiento lento y
subdesarrollo. La severidad de este riesgo depende de la
evaluaciéon individual de la importancia del capital extranjero
para el desarrollo de la economia y el nivel en el cual el libre
acceso a las divisas debe ser limitado para que coexistan
flexibilidad en el tipo de cambio y estabilidad financiera”.
Problemas de credibilidad, donde los agentes pueden dudar del
compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de
precios si perciben que esta se encuentra dispuesta a financiar

104 Einchgreen se refiere a los industrializados, nosotros, al comparar el caso argentino con Brasil,
podriamos realizar un supuesto parecido si lo enfocamos desde el punto de vista del perfil de nuestras
exportaciones. La comparacion entre la composicion de indices de precios de ambos paises tiende a
confirmar nuestra hipotesis.

19 Nuevamente, Einchgreen, se refiere a cuestiones generales de paises emergentes vinculados con el
financiamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos. La comparacion con la dependencia de un
crédito del FMI para asegurar una transicion mas o menos confortable es nuestra.

% Ello fue corregido por el Dto 214/02. Sin embargo, caben serias dudas sobre su constitucionalidad.

" No sélo en cuanto a su solidez y solvencia como en la existencia de instrumentos de cobertura frente a
riesgos de variaciones en el tipo de cambio y tasa de interés.
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los déficit del gobierno®®. Ello lleva a un mayor grado de
volatilidad en las variables financieras con implicaciones
negativas para la economia, ya que se debera forzar la
utilizacion de altas tasas de interés para alcanzar el objetivo de
inflacién deseado. La credibilidad de un Banco Central puede
ser lograda a través de una amplia transparencia en su politica
y en el marco instrumental que utiliza, pero requiere
indefectiblemente eliminar la "dominancia fiscal” de la mente de
los agentes, incluso a nivel de gobiernos subnacionales. Cuanto
menor la credibilidad, menor el atractivo de las Metas de
Inflacion.
Concluye que el régimen de Metas de Inflacion es preferible para
paises con bajo grado de apertura, con sistemas financieros sdlidos y
bien regulados, en los que existen amplios mercados de capitales en
los que obtener coberturas y en los que la autoridad monetaria posea
un razonable grado de credibilidad.
Este conjunto de requisitos se cumple, de manera bastante razonable
en Brasil, pero creemos que, en el caso argentino, buena parte de
ellos son dificiles de ser alcanzados.
Vamos a analizar los diferentes puntos de partida:
Marco Politico: El Presidente Duhalde, fue electo por el Congreso,
como Ultima instancia luego de la renuncia de 4 Presidentes en 15
dias. Aunque su base de respaldo en el Parlamento parece ser
bastante consistente, carece de la legitimidad —por lo menos relativa-
que otorga el voto popular. El Presidente Cardoso, acababa de ser
reelecto con mas del 50% de los votos y contaba con una amplia
mayoria propia dentro del Congreso.
Marco juridico e institucional: Al momento de la devaluacidén existia
un amplio consenso en Brasil, respecto de su necesidad. La misma se
produjo en un marco de respeto a los derechos adquiridos de los
ciudadanos respecto a los contratos. El Estado absorbid los costos de
la devaluacién via mecanismos de mercado!®®. No se produjeron
temores de caida de Bancos, excepto en dos casos'!® que fueron
rapidamente controlados.
La implantacion de un régimen de Metas de Inflacion en Argentina,
ademas del rechazo generalizado de la ciudadania a una devaluacion
mostrado en diferentes encuestas, esta precedido de una declaracién
de moratoria de la deuda publica y de la deuda privada -esta en
forma compulsiva-. Simultaneamente, se pesificaron los créditos y
depdsitos bancarios, debiendo absorber el Estado -ya declarado en
default- el costo de los diferentes valores de pesificacion mediante un

"% os paises emergentes han introducido regimenes declarados de Metas de Inflacion solo después de
alcanzar resultados fiscales solidos. (Schoecter, Stone, Zelmer, 2000)

' En los primeros dos capitulos de este trabajo se comento que el Banco Central otorgd hedge en forma
casi ilimitada a los mercados y al sistema financiero via incremento de la Deuda Publica.

"% Bancos Marka y Fonte Cidam. Su caida se produjo en el medio de fuertes acusaciones sobre inside
trading. Para mas detalles ver los Boletines de Coyuntura Politica y Economica de Brasil de la Embajada
Argentina en Brasil del primer semestre de 1999.
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bono al mismo sistema financiero, que esta técnicamente quebrado e
incapacitado para otorgar crédito. Debe afiadirse, y este es un
comentario intuitivo que, parece dificil que en el mediano plazo,
cualquiera sea el disefio de sistema financiero que se tenga, este
sirva para canalizar el ahorro privado, dado que los ahorristas
dificilmente olvidaran lo que perciben como un confisco parcial de sus
bienes.

Marco Regulatorio: El mercado de capitales argentino es muy
pequefio y no existen!!! instrumentos desarrollados de cobertura de
tasas de interés y tipo de cambio. Existen dudas sobre si el 6rgano de
regulacion —-CNV- permitira que la Bolsa de Comercio reglamente este
tipo de operaciones. Por otra parte, la moratoria de la deuda publica
y privada hace que no haya practicamente acceso al crédito externo,
con lo cual casi no existirian puntas vendedoras!!?, que genera un
mercado estructuralmente desequilibrado, lo que no parece ser una
buena guia para contribuir a formar expectativas. Adicionalmente,
parece razonable suponer que buena parte de la deuda publica que
no ingreso en el “canje” de noviembre de 2001, asi como emisiones
de bonos privados se encuentre en manos de residentes'!® con alta
capacidad de ahorro. Si ello es cierto, el propio default del gobierno
tiende a reducir estructuralmente''* la oferta de ddlares genuina al
mercado.

Por otra parte el BCRA no ha dado sefiales sobre su intencion de
realizar una politica monetaria transparente y de comunicar al
mercado los criterios que la guiaran®'®.

En el caso brasilefo, el mercado de futuros y opciones de la Bolsa de
San Pablo, es un mercado extremadamente activo y liquido, y aunque
se repite el problema de faltas de puntas vendedoras, el Banco
Central interviene proveyendo hedge de cambio via titulos publicos
con ajuste dolar!!®,

Vale la pena recordar que el FMI prohibié especificamente al Banco
Central de Brasil actuar en los mercados de futuros y derivativos de
tipo de cambio, limitando su accionar al mercado de contado y a las

"1 Las operaciones que se realizaban al respecto eran formalizadas con NDF en el mercado
norteamericano.

"2 parece dificil imaginar al mercado aceptando titulos ajustados por dolar del gobierno y que el FMI
acepte que el Banco Central se convierta en la punta vendedora. El uso de expresiones como “el valor de
intervencion en el mercado cambiario es un secreto de estado” aunque correctas en el aspecto practico,
inducen a pensar que, en realidad, el Banco Central no va a dejar flotar la moneda, a efectos de evitar
impactos en los precios, 1o que lo convierte en sujeto de una fuerte especulacion basada en la presuncion
que las reservas no le van a alcanzar para cubrir la apuesta, segiin demuestra la mayor parte de la
experiencia internacional en el caso de ataques especulativos.

'3 Las cifras que cada tanto circulan sobre los depdsitos de argentinos en el exterior (U$S 80/100.000
millones) tienden a solidificar esta hipdtesis.

"% Via el ingreso de divisas para ser consumidas por los residentes.

'3 Es muy probable que esta critica sea excesiva, ya que ni siquiera queda claro que Argentina se
encamine definidamente hacia un régimen de Metas de Inflacion.

"% 1 a primera revision del acuerdo con el FMI en marzo de 1999, prohibié la intervencion del Banco
Central en el mercado de futuros y opciones de divisas, a efectos de mantener un estricto control sobre el
nivel de reservas.
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operaciones realizadas por el mecanismo antes mencionado. El
objetivo buscado es que se conozca en todo momento y con absoluta
precision el nivel de reservas netas disponibles!!’.

El acuerdo de Argentina con el FMI, necesario para obtener respaldo
financiero externo, probablemente incluya restricciones de acceso por
parte del BCRA a un eventual mercado de futuros

Marco Fiscal: Parece dificil argumentar solidez fiscal, a partir de los
resultados de 2001 y el presupuesto 2002, donde la mayor parte de
la caida en el déficit primario proviene del no pago de los servicios de
la deuda. Los supuestos respecto a caida del PBI, recaudacién fiscal,
etc., son cuestionados por buena parte del mercado!®. La fuerte
contraccion de la actividad econdmica, particularmente intensa en
diciembre y enero proximo pasados, y las dificultades de
instrumentacién del mecanismo de devolucion de depdsitos
bancarios, asi como la respuesta del publico a ellos, no permite
cuantificar, por lo menos en este momento, el impacto final definitivo
en términos de caida del PBI, precios y recaudacién fiscal.

Apertura de la economia: El Unico punto en el que Argentina parece
cumplir los requisitos planteados por Einchgreen, es en lo que se
refiere al bajo coeficiente de apertura de la economia. Debe tenerse
en cuenta que a los actuales niveles de tipo de cambio, el PBI
nominal medido en dodlares caerd en alrededor de 50% debiendo,
reproducirse un proceso similar al brasilefio que llevara el coeficiente
de apertura a valores de entre 25 a 30%, el que ya no puede ser
considerado como bajo, por lo que cualquier shock devaluatorio
posterior tendra efectos muy significativos en los precios.

A modo de conclusién final podemos observar que los elementos de
similitud con el caso brasileno senalados al inicio de este Anexo,
quedan bastante desdibujados.

En este escenario, donde actuan efectos contrapuestos, pero donde
pareciera que los elementos negativos tienen mas peso que los
positivos, todo induce a pensar a que estan dadas las condiciones
para que el coeficiente de traslado a precios sea mucho mas alto que
el ocurrido en Brasil, para el caso de adoptarse lisa y llanamente una
flotacion del tipo de cambio con Metas de Inflacién como “ancla” de la
economia. La capacidad real de intervencion del Banco Central, asi
como la reconstruccion de un espacio de credibilidad para la politica
econodmica, parecerian ser los determinantes de la intensidad con que
el pass-through actue.

Parece, a partir de este analisis, que la situacion inicial se asemejara
mas al caso mejicano, con coeficientes de traslado a precios al

"7 Una de las metas fijadas en el acuerdo original, después sustituido por metas de inflacion, es que el
nivel de Recursos Monetarios Netos mantenga un cierto nivel de relacion con las reservas.

"8 No queda claro cual es el efecto que prevalecera, si el impacto positivo —sobre todo en IVA- de los
aumentos de precios, o la caida en el PBI. Notese que un eventual aumento en las exportaciones trae
aparejado un mayor nivel de reembolsos.
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consumidor cercanos a 50% de la devaluacion en el primer afio y
70% en el segundo, que al caso brasileno.
La implementacién de un régimen de Metas de Inflacién, como ancla
nominal de la economia, pareceria enfrentar fuertes dificultades,
derivadas del muy escaso grado de cumplimiento de las condiciones
iniciales necesarias para su éxito.
La capacidad de revertir estas condiciones negativas iniciales, ofrece
lo que, como minimo, podria definirse como un interesante desafio.
A la luz de su magnitud, de la necesidad de una gran velocidad de
respuesta, y en ausencia de un respaldo internacional de gran
significacién, pareciera, a priori, que anclar la economia,
substituyendo la moneda Argentina por otra que ofrezca un mayor
grado de credibilidad!!®, podria evitar, en el muy corto plazo, una
profundizacién de la crisis, con efectos dramaticos sobre el tejido
productivo y social.
Sin embargo, dado que este procedimiento ha sido desechado por la
autoridad politica y el camino parece ser un sistema que ofrezca
flexibilidad en la politica monetaria y cambiaria, parece necesario
instrumentar como mecanismo de transicion de corto plazo, una
politica cambiaria de flotacidn con bandas, acompanada de una
adecuada programacion monetaria y una rigida politica fiscal, que
permita controlar expectativas, mientras se recrean las condiciones
minimas'?® para el éxito del Inflation Targeting. Para que sea exitoso,
deberd estar acompanado de un muy fuerte respaldo internacional,
que asegure un nivel de reservas tal que desestimule las apuestas
contra el délar.
Me permito esbozar algunas sugerencias con vistas colaborar en este
proceso.
= Consagrar en forma taxativa dentro de la Constitucion los
derechos de propiedad de las personas fisicas y juridicas, de
manera tal que no queden espacios de interpretacién juridicos
sobre su alcance. Ello apunta a restablecer la confianza de los
inversores y de los ciudadanos, actualmente inexistente, en un
marco juridico estable. Simultdneamente, debe prohibirse en la
Constitucién que los gobiernos otorguen subsidios que no estén
claramente explicitados en el presupuesto, de forma tal que el
arbitraje por las disputas quede claramente explicitado.
= Dado el proceso de rebelidn fiscal existente, se hace necesario
retroceder en la sofisticacion del sistema impositivo hacia un
sistema donde existan escasas posibilidades de evasion. (p.ej:
redisenar el sistema tributario sobre una estructura muy
simplificada de bitributacion, sin exenciones, con fuertes
mecanismos de pago a cuenta del IVA y Ganancias a través de

"% Debe tenerse en cuenta que una dolarizacion de la economia, aunque en una primera instancia
reduciria los margenes de incertidumbre y mejoraria las expectativas exigiria, para mantener condiciones
de competitividad, la implementacion de rapidas reformas en la Administracion Publica en sus tres
niveles y en la estructura tributaria, que no parecen compatibles con el sistema politico argentino.

120 Cabe preguntarse, con toda razonabilidad, si es posible recrear estas condiciones minimas.
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impuestos al comercio exterior —importaciones y exportaciones-
y el impuesto a los débitos bancarios, otorgando la posibilidad
de compensar los saldos a favor a través de mecanismos muy
simples, reduciendo en forma simultanea las alicuotas de estos
impuestos, en particular el IVA, de manera tal de generar
incentivos al consumo).

El Estado Federal y los gobiernos subnacionales deberan asumir
el compromiso de readaptar sus presupuestos de gastos al
hecho que no existird por mucho tiempo financiamiento genuino
a sus eventuales déficits. Por esta razén debera consagrarse la
existencia de un superdvit primario de magnitud tal que
permita, como minimo, afrontar el pago de los intereses de la
deuda renegociada.

En forma subsidiaria se deberan introducir criterios de
prudencia fiscal, que obliguen a los diferentes niveles de la
administracidon publica al cumplimiento de determinadas metas
en términos de gasto en personal, pagos de la deuda, limites de
endeudamiento e inversiones en infraestructura.

Los gastos sociales, principalmente los federales, destinados al
combate a la pobreza, educacién, salud, etc., deberan
realizarse via sistemas informatizados, determinandose
taxativamente cual es el costo administrativo de cada uno de
los programas, y exigiendo una contrapartida (prestacion de
algun tipo de servicio comunitario, nifios en la escuela,
programas de salud preventiva, etc.) a los beneficiarios.

La reconstrucciéon del sistema financiero y un mercado de
capitales, que cumplan en forma eficiente su funcion de
intermediar el ahorro con la inversidn debera realizarse en
forma urgente de manera tal de permitir, como minimo, la
existencia de un sistema monetario transaccional, que permita
restablecer la cadena de pagos y que permita tener por lo
menos una referencia en términos de tasa de interés. A las
propuestas ya existentes (Pou, Guidotti) sobre como financiar
una banca de inversion, que permita canalizar el ahorro, agrego
la posibilidad de repensar un sistema que aliente Ia
participacion de los individuos a través de fondos de inversion,
sean estos de corto plazo (descuento de facturas), como de
largo plazo (private equity).

La salida del “corralito” es prerrequisito para ello. Ello no
implica dejar de lado Ila bancarizacion forzosa de las
transacciones econdmicas, base de la reforma fiscal propuesta
en el primer punto. Podria instrumentarse un pago a cuenta
significativo del impuesto a las ganancias para los retiros en
efectivo, que permitiria autogenerar parte de los mecanismos
de apoyo a las entidades con problemas de liquidez y que
cuenten con garantias suficientes para ser apoyadas.

El mecanismo de restricciones de acceso a divisas por parte de
particulares debera continuar momentaneamente restringido,
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hasta que se termine la reestructuracion de la deuda y la
definicion del futuro sistema financiero. Pero debera asegurarse
el libre acceso a ese mercado a los sectores productivos (bienes
y Servicios).

Finalmente no puede dejarse de lado la necesidad de renegociar
la deuda publica interna y externa. Dicha negociacion deberd
contener por lo menos tres alternativas: una quita en el capital
y una reducciéon en la tasa de interés, convertirse en un bono
de largo plazo, con cupdn cero, y un esquema de amortizacién
del capital con un periodo de gracia lo suficientemente
prolongado!?!, o disefiar un mecanismo que permita a los
acreedores quedar asociados a un probable futuro de
crecimiento del pais y por ende de los recursos tributarios.
Dicha renegociacion debera ser compatible con un superavit
primario exigente pero razonable y se debera contemplar la
posibilidad que los flujos de las AFJP se dirijan en forma
compulsiva, y en moneda nacional'??> de manera tal de cambiar
financiamiento externo por interno. La deuda privada externa
es, definitivamente, un problema entre particulares'?®, que
deberd ser resuelto entre acreedores y deudores sin
intervencion oficial.

Obviamente, estas ideas no pretenden ser un plan econémico, ya que
son extremadamente incompletas para ello, sino introducir elementos
adicionales de debate con vistas a sustentar un modelo econdémico
que permita, en el mediano plazo, reiniciar un proceso de crecimiento

sustentable.

"2 En particular este Gltimo punto esta orientado a las AFJP. Debe recordarse que una proporcion
relativamente relevante de la deuda son jubilaciones futuras de ciudadanos argentinos

"2 Por ejemplo, IPC + 6% anual

' En la medida en que las empresas son solventes y viables, ello se resuelve via mecanismos de
capitalizacion de deuda o extension de plazos.
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