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PAISES PIVOT (BRASIL)

éCrecimiento real?

La economia de Brasil parece haber ingresado en el ojo del un huracan. Después de las
tempestades que azotaron al gigante latino durante el afio 2003, y en algunos pasajes
del primer trimestre del corriente afio, la economia comenzd a mostrar algunos signos
de recuperacion, como si hubiera pasado la primera parte de una tormenta.

Principales resultados PBI a precios de
mercado trimestral

2.7

1.9 KP&M en base a IBGE
1.5

1T 2003 2T 3T 4T 1T 2004

W trimestre anterior M mismo trimestre afo anterior

Marzo Abril Mayo
Balanza comercial 2.601 1.957 3.118
Saldo Cuenta corriente 817 -735 1.478
Produccion Fisica Industrial 104.6 104.19
IPCA 0.47% 0.35% 0.52%
Desocupacion 12.80% 13.10% 12.20%
Tasa de cambio 2.91 2.90 3.10
Deuda / PBI 57.27% 56.46% 56.81%
Comercio minorista 11.0% 9.89%

Fuente: KP&M en base a IPEA

El primer signo de mejora lo expresaron los datos del PBI del primer trimestre. Con un
incremento del 2.7% en relacidén con el mismo trimestre del afio anterior y de un 1.6%
con respecto al ultimo trimestre del 2003. Aunque el porcentaje de crecimiento se
encontraba alejado de las predicciones del mercado, marcd un ascenso con respecto a
los magros numeros del 2003.

La segunda buena noticia vino de la mano del empleo. Mayo mostré un extrafio
retroceso del desempleo del 0.9%, porcentaje que sélo verifico una caida mayor en
1993. Aunque los especialistas del mercado laboral no encuentran razén alguna para
semejante retraccion. Una explicacion podria venir de la mano de la caida del salario
real, que experimentd una nueva retraccion del 0.7% con respecto a abril y un 1.4%
con respecto a mayo 2003.
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Nos referiremos ahora especificamente al PBI, incluyendo algunos de los buenos
numeros mostrado por la economia.

A precios de mercado el PBI en el primer trimestre del 2004 crecid6 un 2.7% con
respecto al mismo trimestre del afio anterior. Todos los sectores mostraron una
mejoria: agropecuario (6.4%), industria (2.9%) y servicios (1.2%).

El sector agropecuario explica su desempefio positivo por dos productos, arroz y soja,
cuya zafra es relevante en el primer trimestre. En el sector industrial el subsector que
mas se destaco fue el de la industria de la transformacién (6.0%), destacandose los
vehiculos automotores y, mas especificamente, el sector automotor. Recordemos que
este sector se vio favorecido por el gobierno con reduccion de la tasa de interés e
incentivos fiscales (reduccion IPI) ante la formalizada amenaza de la fabrica
Volkswagen de despedir 4.000 operarios.

De los siete subsectores que componen a los servicios, cinco presentaron crecimiento,
destacandose el transporte y el comercio.

Del lado de la demanda, las exportaciones de bienes y servicios siguen siendo la guia
del crecimiento con un incremento trimestral superior al 19.3%, mientras que el gasto
de las familias tuvo una variacién positiva del 1.2%, al igual que la formacién bruta de
capital fijo (2.2%) y el gasto del gobierno (1.5%)

Si bien Brasil crecié en el primer trimestre de este afo y comparado con los trimestres
anteriores y rompié una cadena de tres trimestre consecutivos de nimeros negativos,
cotejado con los numeros de otros paises emergentes, los registros son
extremadamente magros.

PBI de Economias Emergentes
PAISES 1T 2004/ 1T 2003

Venezuela 29.8%
Argentina 7.9%
China 9.8%
Malasia 7.6%
Filipinas 6.4%
México 4.6%
Chile 4.5%
Indonesia 4.5%
Sudafrica 1.9%

Fuente: KP&M en base a globalinvest

Las dudas

Dado el pobre crecimiento presentado por la economia para el trimestre en cuestion, y
tomando como inalterable la politica monetaria restrictiva en el corto plazo, la
sustentabilidad del crecimiento en los préoximos trimestres y en el largo plazo se ha
puesto en duda, mas aun con un panorama incierto de los precios del petrdleo y del
inicio de un ciclo creciente de tasa de interés en EEUU.

Contabilizando las proyecciones para el afo 2004, la tasa media de crecimiento del PBI
para Brasil a partir del 1995 es 2.2%, contra el 3.7% de crecimiento del PBI mundial y
del 4.9% de los paises emergentes.
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Mirando los datos de PBI para Brasil, se ve que el pais sufrié practicamente una crisis
por aio que derrumbd el aumento de su producto, y siempre ha retornado en busca de
el crecimiento sostenido estableciendo las mismas politicas econdmicas que llevan a

nuevas crisis.

Tasa de crecimiento PBI

Brasil m Rusia 9.00%

5.40%

KP&M en base a globalinvest
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El discurso oficial se basa en
la premisa de que las
medidas aplicadas son las
que han amortiguado una
caida mayor del producto y
en que, gracias a ellas,
ahora la economia se
encuentra en recuperacion
iniciando un camino de
crecimiento  sostenido a
largo plazo.

El problema es que con
cualquiera de las economias
que se compare a Brasil, y
que hayan sufrido crisis, el
desplome inicial fue mucho
mayor que el experimentado
por la economia brasilena,
pero rapidamente retornaron
a tasas de crecimiento por
encima de las de Brasil.

Tal es el caso de Rusia,
México, Malasia y hasta
Turquia, que es la Unica de
las economias que, en
acumulado desde la crisis
hasta el presente, no ha
sobrepasado el crecimiento
de Brasil.

Rusia tuvo una fuerte crisis

en 1998 en la cual su
producto cayd 4.9%, pero
retomo la tasa de

crecimiento un afio después
al 5.4% vy al 9% dos afios
después de la crisis. Lo
mismo podria decirse de
México, cuya caida durante
el tequila fue del 6.2%, pero
retomo su tasa de
crecimiento a un ritmo del
5.2% un afo después.
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En sintesis, cada uno de los paises que han sido tomados como ejemplo y que tuvieron
el infortunio de ver derrumbado su PBI, se han recuperado y sobrepasaron el
crecimiento de Brasil en escasos periodos de tiempo. Rusia y Malasia en dos anos,
México en cuatro afos.

¢Cual es la diferencia entre la rapida recuperacion de estos paises y Brasil? La politica
monetaria. Segun la consultora Globalinvest, la politica monetaria de Brasil no aprieta:
estrangula. La soérdida lucha por obtener mayores superdvit fiscales y retener la
inflacion agobian a la economia, consiguiendo solamente retener su crecimiento.

Las politicas econdmicas implementadas por los Gltimos gobiernos de Brasil en lugar de
plantear un plan de crecimiento tendieron simplemente a estabilizar la economia. Es
decir, aunque se pretenda establecer un mecanismo secuencial de
estabilizacion/crecimiento, la realidad ha demostrado, que las politicas quedan siempre
en torno a la estabilidad y nunca se llega al crecimiento.

Las estrategias aplicadas son politicas de crisis, capaces de lograr, en el mejor de los
casos, algun tipo de respuesta en el corto plazo, pero demostrando una incapacidad
manifiesta en el mediano y largo plazo. De hecho, los parches impuestos para
estabilizar las fluctuaciones econdmicas, terminan mostrando algun tipo de
vulnerabilidad externa o interna, que obliga a adoptar nuevas politicas de
estabilizacion que restringen el crecimiento.

Ahora bien, si estas politicas no son aptas para el crecimiento, éporque se aplican?.
Una respuesta rapida a esta pregunta llevaria a las autoridades a desmenuzar las
politicas aplicadas para intentar nuevas alternativas de salida al crecimiento. Pero aqui
hay un error: las politicas econdmicas implementadas si rinden beneficios y muy
jugosos, pero no para toda la poblacidn.

Segun la Fundacidon Seade/Dieese, el costo de la canasta basica sufridé un incremento
desde la implementacion del plan real (1994-2004) del 97.4%, lo que provocd que la
cantidad de horas trabajadas para que un asalario alcance la cesta basica, tiene que
ser casi un 40% mayor que las horas trabajas en 1994. Esta degradacién del salario se
ve confirmada en la distribucién funcional de renta durante los 10 afos del plan real.

Durante 1994 los rendimientos del trabajo representaban el 40.1% del PBI, esta
proporcion cayo al 31.6% en el 2002 segun los datos del IBGE éDonde quedd la
diferencia?. A diez afios de la implementacion del Plan Real, la moneda perdié un
62.6% del poder de compra en el mercado doméstico

El modelo privatista de los noventa aportd lo suyo con sus contratos de concesién y
ajustes anuales de los precios, con lo cual tomando seis tarifas publicas (agua,
electricidad, gas, micros urbanos, teléfonos y metro) la consultora Globalinvest llegd a
la conclusion que estos gastos, que representaban un 10.9% del salario de un
trabajador en 1994, pasaron a representar un 23.% en 2004. Afianzando la caida del
poder de compra de los asalariados que cada vez tienen un mayor costo y un menor
acceso a la inclusidn social, con la concebida ganancia de las privatizadas.
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Porcentaje de los ingresos destinado al pago
de servicos publicos
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En el primer trimestre de este ano, sélo por nombrar algunos, Bradesco aumenté sus
ganancias en un 20%, Ital un 22% y Unibanco un 17%. Durante el gobierno de F.H.
Cardoso los bancos vieron elevar sus ganancias en un 812% (ver informe N°© 78) y en
ultimo afio de su gobierno los montos llegaron a U$S 5.740 millones. En sélo el primer

afio del gobierno de Lula, soélo seis bancos alcanzaron U$S 4.700 millones de
ganancias.

La Ultima noticia que se publicé sobre los ganadores de esta politica econdmica se
refiere a las 500 mayores empresas de Brasil que incrementaron sus lucros en un
1.048% durante el 2003, es decir que ganaron 11.5 veces mas que durante el ano

2002. Diez de las veinte que obtuvieron las mayores ganancias son de servicios
publicos, las restantes son siderurgia y metallrgica.

El dltimo informe del IBGE (Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica) mostré que
para el afo 2002, 20 empresas son las responsables del 40% de la inversion en la
industria y, de ellas, 19 son exportadoras. Estas grandes empresas son el 21% del

total de las empresas exportadoras de Brasil y las responsables del 90% de los
ingresos por exportaciones del pais.

Cuando los medios de Brasil hacen hincapié en el modelo de tasas de interés altas que
sOlo benefician al sector financiero, olvidan algunos otros sectores que obtienen
grandes beneficios. Lo cierto, es que no son las politicas econémicas desacertadas las
que detienen el crecimiento de Brasil, sino las que abren el juego a mayores ganancias
por ddlar o tasa. Habria que empezar a pensar que quizas lo erréneo sea el modelo.

POTENCIAS EMERGENTES (CHINA)

El Capitalismo dirigista

Los paises asiaticos creceran este ano alrededor del 6.5%, impulsados basicamente

por China y India. Asia genera un tercio del producto mundial, el 20% de las
exportaciones y atrae al 35% de las inversion extranjera.

Los niveles de crecimiento que ha experimentado fundamentalmente China, estan
comenzando a preocupar a las autoridades mundiales, no sélo por su impulso, sino por
las consecuencias en otros paises que acarreara la vigencia del gigante asiatico.
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Con un promedio de crecimiento del 9% y una performance que aterra, China paso6 del
1% del comercio mundial al 5%, es decir que se convirtié en el tercer importador del
mundo detras de EEUU y Alemania y en la sexta potencia mundial.

Un reciente informe del banco de inversiones Goldman Sachs se atrevid a aventurar
que en el 2050 la economia china podria ser la primera a nivel mundial con un PBI de
U$S 44.45 billones, seguida de EEUU con U$S 35.16 billones, India U$S 27.80 billones,
Japén 6.67 billones

A los ojos de los organismos internacionales, esta posicién no es muy saludable. Mas
de un pais se encuentra analizando el modelo chino, cuyo patron de crecimiento se
encuentra basado en las exportaciones, uso intensivo de recursos y una rigida
jerarquia empresarial apoyada por empresas del estado que organiza burocraticamente
el modo de produccion.

Este modelo dualista en el que tanto la demanda interna como las exportaciones
tienen una gran importancia, ha sido cimentado en la migracion del campo a la cuidad,
la transformacion de campesinos en obreros y si se le asigna a través del estado un
gran impulso al campo, la economia asiatica seguirda ganando espacio mundial a costa
de aquellos que quieran seguir sus pasos.

Enfocado de una manera regional, Bangladesh, competidor directo de China en mano
de obra barata, sera el primero en sentir el cimbronazo de la nueva posicién china,
pero no quedaran exentos de estos avatares ni los paises desarrollados ni las
economias latinas, que soélo tienen del modelo chino los magros salarios.

Por lo que el FMI estd poniendo especial atencion al desarrollo de este pais y
promocionando una serie de reformas que le faltaria a la economia china para poder
conservar las fuertes tasas de crecimiento que registra hace afios. En especial, la mira
esta colocada en las funciones del estado, sus empresas y el sistema financiero.

El debate que pretende dar el organismo internacional estéd basado, en que un nuevo
modelo de desarrollo tendrd que estar sustentado en una nueva forma de estado.
Segun el FMI una politica industrial en la que el Estado decide que producir para luego
fomentar la inversion en la capacidad manufacturera, ya no es posible.

La politica econdmica debe enfocarse hacia los insumos y el estado debera invertir en
adiestramiento e investigacion tecnoldgica, infraestructura urbana para atraer
trabajadores y fomentar un entorno abierto y competitivo. Concretamente, es
necesario desarrollar el mercado de capitales, adoptar una ley de quiebras, y
establecer instituciones sélidas que protejan el derecho a la propiedad.

Por otra parte, el sistema financiero Chino es una pesadilla para occidente, pero en
términos de necesidades politicas el yuan es un dolor de cabeza mayor. En este tema,
las posiciones son extremadamente claras. Las necesidades de quienes el FMI
representa, no son las mismas que las de las autoridades del Banco Popular de China.
El organismo internacional aconseja acomodar (léase apreciar) el tipo de cambio con
respecto al ddlar, para asemejarlo a su valor real.

Las causas de tan noble consejo no se encuentran en las paginas del FMI, pero
Washington podria expresarlas de una manera mas clara. Las elecciones cercanas
estan dandole un dolor de cabeza Bush, con los niveles de déficit en la balanza
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comercial con el coloso asiatico. La presiones de los lobby, sobre todo textil, y los
erraticos numeros del empleo no ayudan en la campana electoral. Una revaluaciéon del
yuan pondria un poco de orden en el frente externo, aunque podria generar, solo por
nombrar algunos conflictos en el frente interno, si el retiro de fondos chinos de EEUU
es demasiado abultado.

¢éPor qué China no sigue los tan preciados consejos del FMI?. El recientemente
galardonado Premio Novel de Economia Robert Mundell considera que una
recomposicion del yuan traeria aparejada una fuerte crisis a la economia China.
Reduccién de la inversion extranjera, aumento de préstamos incobrables, crecimiento
de la pérdidas de empresas estatales y suba de la tasa del desempleo, son solo
algunas de las consecuencias que acarrearia dicha politica®.

Tampoco ve con buenos ojos que el tipo de cambio sea flotante y, por el contrario, al
igual que la autoridad monetaria China, el economista adhiere a que el gobierno
central fije la tasa de cambio para controlar las metas de inflacién, ya que considera
que cualquier cambio en este sentido debera tener en cuenta el control de precios. Por
ahora, en los hechos, el Banco Central de China se inclina por darle la razén a Mandell.

La coyuntura actual

Aunque parezca incomprensible por estas latitudes, la economia China sufre de un
recalentamiento debido a un exceso de inversibn y a algunos desajustes de
caracteristicas estructurales.

Para tratar de contener el crecimiento, los responsables de la politica econdmica
deberan procurar frenarlo sin desencadenar una crisis econdmica que ponga en peligro
las posibilidades de crecimiento futuro. Para tal fin el gobierno ha implementado una
serie de medidas monetarias y regulatorias a saber:

v" Aumento de las reservas de los bancos comerciales con el fin de restringir el
crédito.

v' Se han incrementado los requerimientos de pagos anticipados.

v' Se redujeron los objetivos de incremento de la oferta monetaria.

v' Se incrementaron los tipos de interés.

Algunos efectos de las medidas implementadas estan obteniendo sus frutos, pero en
términos generales se debera esperar un tiempo mayor para determinar si la bateria
de medidas realizadas por las autoridades obtienen el grado de eficacia esperado. La
evaluacion temporal de las medidas se sustenta en que una parte de ellas esta dirigida
a un sector que no funciona dentro del sistema financiero.

La mayoria de las transacciones realizadas en China se hacen fuera del marco del
sistema financiero. El conjunto de los créditos no se asignan en funcién de los precios,
ya que el sector publico sigue controlando el 50% de la economia y los utiliza como un
mecanismo de impulso econdmico. Como el sector de la construcciéon, que sigue
teniendo acceso preferencial al crédito.

"OCEI
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Las hipotecas personales y los créditos al consumo podran tener alguna merma con el
incremento de los tipos de interés, pero aun estos son mercados poco desarrollados y
hasta cierto punto se opondria con el imaginario de aumento del consumo, que puede
contrarrestar los efectos sélo por el incremento del empleo.

La industria fue uno de los primeros indicadores de retraccion de las medidas
aplicadas. Aun y cuando aumentdé su aporte en un 19.1% con respecto al ano anterior,
retrocedié un 1.4% con respecto al mes anterior.

Produccién industrial en miles de millones Aunque de manera paulatina,
de yuan la industria estd perdiendo
aceleracion. Los indicadores
500 - de mayo muestran una caida
400 - a nivel general y en cada uno

de sus componentes.

300 |

200 - Las empresas de propiedad
del gobierno que habian
100 - incrementado su aporte en
0 1 ‘ abril un 15,8% con respecto

al mismo mes del afo
anterior, fueron de 13.8%
para el mes de Mayo,
experimentando una caida
con respecto al mes de abril 3.3%. Los mismos pasos fueron seguidos por la industria
pesada, liviana y los holding extranjeros.

Enero  Febrero Marzo Abril Mayo

La inversion en activos fijos siguid creciendo y se destacaron los aportes en
electricidad y gas (9%) con respecto al mismo mes del ano anterior asi como la
industria de software (2.8%).

La preocupacion sigue en el sector de bienes raices. En el primer trimestre del ano, la
circulacidn monetaria se incrementé en un 20% y los préstamos en un 21%, sobre
todo para inversiones especulativas y construccién. A tal grado que la inversion en
bienes raices aumenté en el primer trimestre del afo un 41.1%, lo que podria
adelantar una burbuja inmobiliaria con malos presagios para China.

Las ventas al por menor mantienen su crecimiento con respecto al acumulado enero
abril del 2003 en un 13.3%, pero han disminuido en un 1.2% respecto del mes
anterior. Durante el 2003 la inversién crecié a una tasa del 33% mientras que el
consumo lo hizo a una tasa del 9%. Esta inconsistencia es uno de los mayores
problemas de la autoridades.

El indice de precios al consumidor sigui®é su escala ascendente, mostrando un
incremento del 1.7% en el periodo enero-abril, destacandose las subas de alimentos,
cereales, carnes y aves de corral y productos de mar.

Por ultimo, el sector externo mostré en Mayo una leve retroceso de los niveles de
crecimiento que venia experimentando en el afio. Las exportaciones cayeron 4.4% con
respecto al mes anterior al igual que las importaciones, aunque esta ultimas lo hicieron
en un 12,9% brindando asi el primer superavit en balanza comercial de U$S 2.09
millones para el afio.
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INDIA: democracia de mercado

Como bien describe la Ultima parte
del cuadro adjunto, el nuevo
primer ministro de la India llega
para darle tranquilidad a un
mercado que, ante el avance
extranjero de una mujer italiana
(Sonia Gandhi), prefirio darle un
golpe de mercado para seguir con
la misma receta liberal disefada
por el BM e implementadas a partir
de 1991 por el nuevo primer
ministro.

Cuando el primer ministro hindu,
Atal Behari Vajpayee, decidid
adelantar cinco meses las
elecciones legislativas en India lo
hizo convencido de que su partido
nacionalista hindld, el Bharatiya
Janata Party (BJP), seria el
vencedor debido a los buenos
resultados econdmicos de su
Gobierno y al clima de distension
reinante con el vecino Pakistan,
pero se equivoco.

cargo publico en la Ir
artifice de las reformas ec
Singh fue ministro de
conducido por Rajiv Gandh
1932 en Amristsar, la ciudac
estado de Punjab (norte de la
familia de pobres agricultores.
Se gradud en Oxford y fue presid
Indio. En el periodo en que fue minist
1991 a 1996, guid la economia
gradualmente del sistema planificado soci
al libre mercado.

tributario y haber removido los estrictos c
propiciar un ambiente favorable a los
inversiones. Ello impulsé la economia, especialme
sector industrial, mientras que la inflacion era con:

a lo largo del resto de la década de los noventa.
principal credencial que acompafia a Singh es que durante
el tiempo que estuvo a cargo de las finanzas estatales, el |
producto interno bruto de la India logré un alza promedio
de 7% anual

El nombramiento de Singh ademas busca darle
tranquilidad a los mercados financieros, que se
desplomaron 11% en las primeras horas de transacciones,
lo que provocé el cierre de operaciones bursatiles
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Segun los resultados definitivos anunciados por la Comision Electoral, el Partido del
Congreso Yy sus aliados de izquierda obtuvieron 214 escafios de los 539 declarados al
final de la jornada, mientras que el BJP y sus aliados sumaron 187 diputados. Las otras
formaciones, especialmente regionales, y los candidatos independientes consiguieron
138 escafios.

Ante la claridad de estos resultados, el primer ministro se entrevisté con el presidente
(Abdul Kalam) y le entregé su renuncia.

Presa de una campana de desprestigio por ser extranjera, Ultima de las causas que le
interesaba al partido BJP que condujo la arremetida contra la ganadora de las
elecciones y seguros por los elogios del mercados, que llevaron a un crecimiento
promedio de India desde 1991 al 2003 del orden del 6% anual, el partido gobernante
olvidd la creciente desigualdad que generd durante gobierno.

Tres componentes del gobierno mostraremos para dejar expuesto porque el pueblo
hindl voto contra la politica que ahora regresara al poder.

Educacién: Se elimind del presupuesto 2003 el Programa Nacional para Educacion de
la Mujer. La partida destinada al plan mas importante que tenia el gobierno en
educacion, Sarva Shiksha Abhiyan (Educacion para Todos) se incrementd en U$S 328
millones, pero no tuvo los resultados esperados ya que, si bien su objetivo era brindar
educacion a todos los menores de 14 afios, de 200 millones de nifios que encuentran
en edad de 6 a 14 afios, sbélo 120 millones estan matriculados.

Salud: El gasto en salud en la India es el mas bajo del mundo, inferior al 1% del PBI,
muy por debajo del 5% PBI recomendado por la OMS. El presupuesto en salud, ya
disminuido en el 2002, fue recortado nuevamente en el 2003 y la mayoria de los
compromisos asumidos por el gobierno estan dirigidos a la privatizacion del sector
sanitario.

Un claro ejemplo de esta tendencia se ve en la politica farmacéutica implementada
durante el afio 2003. En 1978 se creo en la India un Orden de Control de Precios de
Medicamentos, cuyo fin era mantener bajo control el precio de dichos productos. En el
ano 2003, solo existian 35 medicamentos incorporados al plan, que representan el
22% del total del mercado.

Redujo también en el presupuesto 2003, la partida de U$S 110 millones destinada a
sacar de la pobreza al 25% de la poblacién. Descendié el gasto en areas sociales
especialmente en los sectores marginados como los Dalits (los intocables, 240
millones) y los adivasis (habitantes originales de India 70 millones)

Tierra: La politica de distribucion de la tierra fue totalmente regresiva y para
demostrarlo sera suficiente un ejemplo. Dados los grandes proyectos de desarrollo
para el Valle de Normada, las autoridades recomendaron aumentar la altura de la
represa Sarda Sarovar de 90 a 100 metros. Una gran cantidad de adivasis fueron
desplazados de sus tierras por las inundaciones de la represa y, aun hoy, no han sido
reubicados.

La desigualdad implementada por la politica de la reforma fue la que despojé del poder
al partido Bharatiya Janata (BJP), pero el golpe de mercado realizado el lunes posterior
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a la eleccién, con una caida de bolsa del 11%, los reinstalé en el poder bajo el
nombramiento de Manmhoan Singh.

Sin embargo hoy existen dudas acerca de la eficiencia del golpe de mercado realizado
a la sefiora Gandhi, ya que la coalicidn obtuvo 214 escafos (39.9%) por lo que tendra
que convivir con el PCI (Partido comunista de India) que, aunque ha mostrado en los
Gltimos 27 afios un gran poder amistoso-negociados, esta exigiendo la eliminacion del
Ministerio de Inversion encargado de seguir y estructurar el plan de privatizaciones
hindu.

La coyuntura actual

El producto sigue su escalada ascendente y se espera para este afio un crecimiento
superior al 8%. El primer trimestre mostré que la tendencia continua, con un aumento
del 8.2%. Todos los sectores mostraron un gran dinamismo.

Para mantener el producto en los niveles pensados por el nuevo gobierno (7% a 8%)
durante los préoximos cinco afios, debera seguirse muy de cerca el déficit fiscal, la
tasas de interés como consecuencia de este y las oscilaciones del petréleo, que gran
importancia tienen para la economia.

Como dijimos anteriormente, para llevar a cabo las acciones que le exigen los
organismo internacionales, sobre todo el plan de reformas y privatizaciones, el
gobierno debera contar con el apoyo de los sectores de izquierda.

La presentacién del nuevo presupuesto para el 2005 seréd de gran importancia, ya que
éste marcara la forma en la que el gobierno negocie y cuanto ceda a sus aliados
ocasionales. En este sentido, un ejemplo sera suficiente: se creia que el gobierno
permitiria un aumento en las tarifas ferroviarias, que segun algunos operadores se
encuentra retrazada, pero, para sorpresa de muchos, fue dado a conocer a la prensa
que seran subsidiadas por el estado dentro del proximo presupuesto, lo que puso la
mira en el incremento del déficit.

El gobierno también dejo trascender que las reformas tendran una cara humanitaria,
sobre todo después de la demostracién de poder que dieran los votantes campesinos
en la ultima eleccidn. Por lo que se espera que la nueva administracion ayude a los
granjeros endeudados, producto de la misma reformas y que han sido participes del
sostenido aumento del producto.

La agricultura: Se espera una gran mejoria de este sector después de la gran
retraccién sufrida en 2003 (-11.9%). Las lluvias monzdnicas juegan un rol importante
en gran parte de los cultivos de India, sobre todo aquellos que no se encuentran
apoyados por el gobierno.

El primer trimestre del afio mostré un aumento del 9%. Las precipitaciones tomadas
del 14 de marzo al 12 mayo mostraron una afluencia normal, lo que permitié que el
trigo experimentara una leve alza del 4.6% con respecto al afo anterior. La misma
secuencia fue seguida por el arroz, que experimentd un incremento del 36.8% con
respecto al afio anterior, pasando de 15 a 20 millones de toneladas.

Las reservas de granos, en cambio, tuvieron una merma pronunciada (39%), ya que
cayeron a 20 millones de toneladas este trimestre, cuando el ano anterior se
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encontraban en 32.8 millones. Debe tenerse en cuenta que la agricultura sigue siendo
uno de los talones de Aquiles del gobierno. En el campo viven 741 millones de
personas, de los cuales 107 millones son trabajadores sin tierra.

Industria: la produccién industrial aumenté un 6.9% en marzo con respecto a igual
mes del afio anterior. Se destacaron las manufacturas con crecimiento del 7.2% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, seguido por la produccién minera y
electricidad (5.1% y 5.0% respectivamente)

Indicadores industriales

DISEE Marzo-Abril 2003 | Marzo-Abril 2004 Abril 2004

General | 5.7% | 6.9% | 9.4% |
Mineria | 5.8% | 5.1% | 6.3% |
Manufacturas | 6.0% | 7.2% | 9.2% |
Electricidad | 3.2% | 5.0% | 10.7% |
Bienes basicos | 4.9% | 5.4% | 8.2% |
Bienes de capital | 10.5% | 12.7% | 22.3% |
Bienes intermedios | 3.9% | 6.2% | 9.4% |
Bienes de consumo | 7.1% | 7.1% | 6.7% |

Fuente: KP&M en base M. De Economia

Sector Publico: El déficit del sector publico serd una de las claves para que el nuevo
gobierno pueda cumplir con la proyeccién de crecimiento econémico del 8.1%. Si bien
el gobierno ha venido reduciendo los déficit del 5.8% del afio 2002 al 4.8% del afio
pasado, existe una gran incertidumbre acerca de la probabilidad de que el gobierno
siga reduciendo el déficit al 4.4%, como esta estimado.

Déficit fiscal como % del PBI

6.1
KP&M en base M. Economia5 . 5.7

5.1

4.7
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Durante el afio 2003, algunos gastos se vieron incrementados, como las jubilaciones y
pensiones, pero se vieron saldados por los ingresos extraordinarios provenientes de
pagos adelantados de gobiernos provinciales a la nacién. Estos pagos reflejaron un
incremento de ingresos anticipados del 358%.

Aunque el gobierno nacional ha estimado presupuestariamente un incremento de los
ingresos del orden del 9.5%, mucho dependerd de alcanzar estas metas el
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cumplimiento del Acta de Responsabilidad Fiscal firmada en el 2003 que restringe el
endeudamiento de las provincias y las obliga a realizar mayores superavit fiscales por
un lado.

Sector Externo: El comercio exterior de la India sigue aumentado tanto en
exportaciones como importaciones. El mayor crecimiento econdmico ha potenciado las
importaciones principalmente las de petrdleo que tienen una importante ponderacién
(28%) dentro del total de mercancias ingresadas.

Exportaciones e importaciones Mayo 2004 en millones de U$S

|| 2003 | Mayo2003 | Mayo 2004

| Exportaciones | 51.702 | 4.491 | 5.812 | 29.41% |
| Importaciones |  59.387 |  6.026 |  7.727 | 28.22% |
| B.Comercial |  7.685 |  1.535 | 1.915 |  24.75% |

Fuente: KP&M en base a M. De Comercio e Industria

La balanza comercial se ha mantenido durante los ultimos tres afios en torno a los U$S
12.000 millones, producto de un gran avance las exportaciones en 2003, que
lamentablemente se condijo con los desmedidos aumentos del crudo. Y ha
experimentado un pronunciado repunte al 13.8% y 13.5% de aumento en los afios
2002 y 2003 después del magro incremento del 2.3% del 2001

Principales Indicadores de junio

Las diez mayores variaciones del las bolsas del mundo

Brasil |  8.21% | Gana | 96.62% |
Noruega | 6.26% | Ucrania | 93.97% |
Nigeria | 5.88% | Nigeria | 43.75% |
Austria | 5.83% | Austria | 28.75% |
Dinamarca | 5.65% | Sri Lanka | 27.18% |
Japén | 4.86% | Hungria | 21.59% |
Rusia | 4.46% | Rep. Checa | 20.39% |
Filipinas | 4.28% | Noruega | 20.% |
Alemania | 3.84% | Peru | 18.52% |
EEUU (dow) |  3.80% | México | 17.22% |
Turquia | 3.69% | Venezuela | 14.27% |

Fuente: KP&M en base a globalinvest
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Riesgo pais variacion Junio

_Pais_| Puntos | Pais__| % mensual

Argentina | 5.158 | Nigeria | 8.82% |
Ecuador | 933 | Sud Africa | 6.04% |
Nigeria | 851 | Argentina | 4.82% |
Brasil | 646 | México | 4.39% |
Venezuela | 645 | Ucrania | 3.76% |
Colombia | 485 | Ecuador | 2.87% |
Turquia | 467 | Rusia | 2.01% |
Filipinas | 448 | Polonia | 1.28% |
Per | 427 | Malasia | 1.06% |
Ucrania | 371 | Filipinas | -1.75% |
Panama | 354 | Venezuela | -2.57% |

Commodities variacion mes de Junio

| Agricolas | % mensual | _Anual ] 12 meses

AzGcar | 8.92% | 21.10% | 16.87% |
Algodén | -17.75% | -29.86% | -8.88% |
Cacao || -4.79% | -10.85% | -17.09% |
Café | -9.05% | 19.60% | 25.89% |
Soja | -17.51% | -14.43% | 22.37% |
Trigo | -8.90% | 32.62% | 87.97% |
Metales | % mensual | Anual | 12 meses |
Aluminio | 1.71% | 7.62% | 26.15% |
Cobre | -2.47% | 16.67% | 64.16% |
Estafio | -2.67% | 34.25% | 88.39% |
Oro | -0.28% | -5.10% | 13.81% |
Plata | -2.77% | -0.33% | 30.42% |
| Petroleo | % mensual | Anual | 12 meses |
Brent | -5.69% | 14.35% | 21.78% |
WTI | -7.10% | 13.93% | 22.72% |
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Indicadores potencias emergentes

industria

Industria Gral. Enero - Mayo

Industria propiedad. gobierno

Precios

|
|
|
Ventas industriales geral. |
|
|

Indice enero-abril IPC

Renta

En yuan |

Sector Externo

en U$S mm | | | |

Comercio Europa enero -abril | 81.76 | 113.12 | | |
América del norte | 34.16 | 27.98 | | |
América Latina | 35.97 | 17.94 | | |

Fuente: KP&M en base a datos oficiales

Indicadores paises pivot

Brasil
‘Costo de la construccion ~~ Abril  Mayo = Junio
Variacién mensual metro cuadrado | 0.57% | 1.43% | 0.74% |
~ Precios  Abril Mayo  Junio
IPCA | 0.37% | 0.51% | 0.71% |
IPCN | 0.41% | 0.40% | 0.50% |
IPCA-E | 0.21% | 0.54% | 0.56% |

Fuente: KP&M en base a IBGE
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