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La incertidumbre domina los mercados mundiales mientras que las
previsiones econdmicas describen un futuro donde la desconfianza juega un
papel primordial.

Entre las diferentes causas que los analistas utilizan para explicar este estado
de cosas se encuentra la evolucién reciente de la economia brasilefia y sus
posibles consecuencias directas sobre el continente latinoamericano e
indirectas sobre la economia mundial. Por ello, el Centro de Estudios
Latinoamericanos (CESLA) ha realizado el presente informe con el objetivo de
aclarar la situacion real de Brasil, diferenciando variables fundamentales de lo
qgue son expectativas de los agentes econémicos, y asi poder ofrecer un
diagnostico objetivo del presente y una previsién de futuro sobre la crisis y
sus posibles repercusiones.
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Resumen del Informe y principales conclusiones

Tal y como reflejan diversos estudios consultados por CESLA, Brasil es el pais
latinoamericano que consigue atraer el mayor flujo de inversion extranjera. Los
intereses extranjeros se han centrado claramente en las areas de servicios, y
de forma clara a los sectores de Banca, Servicios de Comunicaciones y
Telecomunicaciones y Electricidad y Agua, quedando definitivamente relegado
el protagonismo industrial de principios de la década. Pero, la importancia de
Brasil no es sélo una cuestién de tamafio (el pais acapara mas del 40% de la
region latinoamericana) sino que indica confianza internacional en un proceso
de saneamiento econémico progresivo que ha situado a esta economia con
buenas expectativas de crecimiento y de solucién de sus desequilibrios
seculares.

Sin embargo, recientemente los ajustes en la calificaciéon de las agencias de
inversion dejan a Brasil en el denominado “grado de subinversion”, no
recomendando mantener una fuerte posicion inversora en este pais” (definiciéon
qgque dan las agencias a esta situacién). Sin embargo, y a pesar de esta
recalificacién, debe considerarse que la revisibn de expectativas sobre la
evolucion de la economia real, al menos si se miden con el crecimiento del PIB,
no ha sido excesiva para el 2002 y, desde luego, ha sido practicamente nula
desde finales de 2001 tanto para el afio en curso como para el afio proximo
(una vez asumido, claro estd, la correccion por el impacto "argentino" y la
lentitud en la recuperacion econémica mundial). Los principales motores de
este cambio en el riesgo inversor se asientan en las incertidumbres ante el
posible cambio politico, los problemas coyunturales en la gestion del déficit
publico y ciertos “problemas estructurales” recurrentes.

La situacion no afecta sélo a Brasil sino que viene a agravar el giro de
expectativas que se ha producido en el territorio latinoamericano. Segun
nuestro analisis, se puede estimar que los efectos de un incremento en el
riesgo inversor de 100 puntos basicos en Brasil — equivalentes a una subida de
un punto porcentual en la prima de riesgo medida a través del EMBI nacional -
se transmiten inmediatamente en casi 50 puntos de incremento en el riesgo de
México y de unos 80 puntos en Venezuela. El efecto de este incremento se
mantiene durante un espacio temporal de seis meses, en el caso de México, y
casi un afio en Venezuela, si bien es cierto que desde los 180 dias posteriores,
la incidencia es de apenas siete puntos basicos.

La clara apuesta por un candidato de izquierdas da lugar a un aumento
progresivo de los riesgos asociados a un programa que pudiera abandonar la
ortodoxia monetaria y fiscal que el pais mantiene con el gobierno de Cardoso,
muy en linea con las pautas marcadas por el FMI y EE.UU. Sin embargo, el
discurso de Lula es, en estas elecciones, mucho mas moderado que en
ocasiones anteriores (en las que se definia como “anticapitalista” o adalid de la
cesacion de las obligaciones de pago contraidas en el pasado por otros
gobiernos). Ademas, no se puede asegurar su eleccibn en unos sondeos que
registran mas de un 50% de encuestados que no muestran su intenciéon de
voto.



» La gran dependencia que tiene la economia brasilefia de los bienes
intermedios importados, vinculan la expansion de la actividad econdmica al
deterioro del saldo comercial. El pais debera llevar a cabo en los proximos
afios las reformas necesarias de modernizacion de su tejido productivo como
paso imprescindible para mejorar su saldo exterior y prevenir el impacto de
bruscos movimientos en el tipo de cambio.

= Por otro lado, los problemas derivados de la concentraciébn de pagos por
intereses y principal de la deuda viva no es infrecuente en Brasil y no es en si
mismo un problema de gran importancia cuando esto ocurre en una economia
solvente y con un elevado nivel de reservas. En definitiva, a nadie se le oculta
gue Brasil es todavia un pais en proceso de maduracién econémica y que, por
ello, enfrentara todavia e inevitablemente grandes desafios.

= El impacto coyuntural para las empresas sera el que corresponde al guste
habitual a la fase descendente de cualquier ciclo de negocio sin olvidar, quizas,
la peculiar rapidez que caracteriza a las fluctuaciones de demanda de los
paises en desarrollo como el caso que nos ocupa. En ningln caso el ajuste
sera traumatico, tanto menos cuanto que éste se esta produciendo de forma
gradual (a diferencia del caso argentino o venezolano) sin que, por lo tanto,
escape a la capacidad de adaptacion del normal funcionamiento de cualquier
empresa. A diferencia de casos como el argentino, el movimiento cambiario
esta siendo "limpio", poco intervenido lo que, sin mitigar sus efectos, debe ser
interpretado positivamente en cuanto que mejora la capacidad de control y
cobertura por parte de las empresas.

En definitiva, no es correcto argumentar un contagio de la crisis argentina
sobre la economia brasilefia y mucho menos pensar que las fuerzas y
fundamentos que han posibilitado la consideracion de este pais como
destino principal de inversiones se hayan volatilizado en apenas unos
meses. En nuestra opinién, se estd asignando a Brasil una valoracion
excesiva de riesgo, muy por encima de lo que los fundamentos
macroecondmicos sugieren. Estimamos una probabilidad muy baja a un
escenario de crisis y pensamos que poco a poco se ira imponiendo la
calma en los mercados segun nos aproximemos a las elecciones de
Octubre. La crisis de Brasil es fundamentalmente una crisis de confianza
en sus actuaciones futuras en materia de politica econdémica, una politica
econOmica que no podra atentar a su crecimiento econdmico interno, sea
cual fuere su protagonista.

Sin embargo y aun asignando una probabilidad baja a una crisis
cambiaria y econémica en Brasil, el riesgo existe en cuanto que los
mercados persistan en deteriorar sus expectativas y en invertir la
direccion de los flujos de capitales. En tal caso nuestros analisis
demuestran que otras economias importantes como México o Venezuela,
se verian afectadas y asistiriamos a un efecto en cadena por todo el
continente Latinoamericano con su posterior implicacién en otras zonas.
No existen razones objetivas para que tal escenario se produzca y
confiamos en gue en esta ocasion pensar que va a ocurrir algo no seré
razon suficiente para que ocurra.



II. Principales causas del incremento del riesgo inversor en el
corto plazo

En las Gltimas semanas varias agencias calificadoras de riesgo han aumentado
considerablemente su percepcion de riesgo soberano para Brasil (a mediados de
junio, Moody’s pas6 de “estable” a “negativa” la calificacion de perspectiva econémica,
FITCH y Standard and Poor’s rebajaron el rating de la deuda externa, etc.).

Esta situacion llevaria, trasladando de 0 a 10 las escalas de rating que utilizan
estas agencias, a que Brasil recibiria una modesta calificacion de tres y medio’, y se
encontraria en el denominado como “grado de subinversion, no siendo recomendable
mantener una fuerte posicién inversora en este pais” (definicibn que dan las agencias
a esta situacion).

El cambio anotaria un importante retroceso sobre la situacién anterior,
desplazando el pais desde la tercera posicion de “entre los mejores” en el continente
latinoamericano (después de Chile y México) al extremo contrario, sélo por encima de
Argentina y Venezuela.

CALIFICACION CREDITICIA DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
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Entre las principales causas de este giro en las expectativas brasileias las
agencias calificadoras sefialan algunas tendencias peligrosas en la financiacién
publica. En concreto, en los ultimos cuatro afios la Deuda externa a corto plazo
brasilefia se duplicé (crecié un 107%). Tan sélo durante el afio 2000, la deuda a corto
experimenté un incremento del 80%, en gran parte debida a la fuerte depreciacién del
real (28%).

! Por supuesto, los grados de matiz que precisan las clasificaciones de estas agencias hacen
que este calculo sdlo sea una vasta aproximacion, quiza mas comprensible.



Por supuesto, la favorable gestion de los precios, que durante estos afos se
mantuvieron en niveles inferiores al 9% (en 1994, la inflacion registr6 valores
superiores al 2.300%), contribuyd de forma significativa a una reduccién sustancial en
los tipos de interés aplicables a esta deuda. Asi, frente al tipo medio del 140% que se
aplicé en 1995, los afios siguientes recogieron un coste de financiacion en cifras
cercanas al 20%.

Por otro lado, desde octubre, los mercados parecieron convencerse de que el
efecto tango no seria tal sobre la economia brasilefia — decoupling -. En los Ultimos
dias se han despertado nuevamente temores a una mayor influencia de este
acontecimiento, a las que se suman otras particularidades del momento econémico
brasilefio. Entrando en detalle, se valoran varias circunstancias a la hora de restar
confianza a la economia mas grande de Latinoamérica:

- La situacién del déficit publico, hasta el momento bajo control y con el apoyo y
marchamo del FMI, vive un conglomerado de situaciones peligrosas:

= El plazo de la deuda nueva se reduce constantemente, y es ya el mismo
que se le exigia al pais durante la crisis de 1998, donde el grado de
incertidumbre daba lugar a posiciones facilmente liquidables en el muy
corto plazo con el fin de reaccionar rapidamente si se produjera un
problema de insolvencia.

= El afio electoral produce un sobregasto publico importante de cara a
promaocionar la imagen de un candidato oficial con pocas expectativas de
éxito, a juzgar por los sondeos realizados,

= El superdvit primario de los ultimos afios es, en abril, muy inferior al de
afios previos, fundamentalmente derivado de los problemas de aprobacién
de la reforma fiscal de Cardoso, asi como por la sobrevaloracién del
crecimiento econémico del pais considerado en los presupuestos. Ambas
circunstancias dan lugar a una recaudacion impositiva muy inferior a la
proyectada.

- los tipos de interés a los que se recoloca la nueva deuda emitida han vuelto a
entrar en un camino ascendente, tal y como refleja el EMBI+2, que vendria a
recoger distintos bonos nacionales emitidos en dolares por distintas
instituciones, aproximandonos al coste de endeudamiento externo diferencial
por prima de riesgo superior.

2 EMBI: Emerging Market Bound Index, indice generado por JP Morgan y profusamente
utilizado para medir el diferencial de riesgo exigido a un pais, aln cuando este emita en
dolares.



EVOLUCION EMBI+ DE BRASIL Y DIFERENCIAL CON ARGENTINA
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Los sondeos de intencién de voto reflejan una clara ventaja de Lula (38% en
intencién de voto), al frente del Partido de los Trabajadores (izquierda). Su
potencial victoria en las urnas supondria necesaria un cambio en la politica
econdmica de Cardoso y su caracter de izquierdas preocupa especialmente al
capital extranjero y nacional.

Alun asi, es cierto que el porcentaje de indecisos 0 personas que no
manifiestan su intencién de voto en el sondeo es practicamente del 50% y que
viene registrando caidas consecutivas desde mayo. Ademas, debe atenderse a
la experiencia histérica respecto a este tipo de sondeos (Lula ya fue favorito en
1994 y perdi6 frente a Collor de Melo). Los sondeos yerran e, incluso si gana
Lula, los mercados podrian estar sobrevalorando los comentarios mas o menos
reflidos con la conveniencia econdmica que se producen habitualmente en el
trascurso de una camparia electoral.

EVOLUCION EN LAS ENCUESTAS DE INTENCION DE VOTO
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Los mercados ven con cierto escepticismo el giro politico en la politica de
ortodoxia impulsada por Cardoso con el beneplacito del FMI que pudiera
derivarse del triunfo de un candidato de izquierdas como lo es Lula.

En definitiva, un potencial cambio en la escena politica ponen de relieve una
situacién mas o menos coyuntural de dificultades en la gestién de la deuda publica en
un afio en el que la debilitada coyuntura internacional, ciertos desfases en los plazos
de aprobacion de nuevas figuras impositivas, un menor ingreso publico via impuestos
indirectos sobre el fragil consumo privado y un ligero aumento del gasto (habitual en
cualquier periodo electoral) hacen que la tendencia de clara mejoria en el control del
déficit publico quede temporalmente algo deteriorada.

En los préximos apartados intentaremos profundizar en cada uno de estos
aspectos, siendo de especial relevancia poder valorar los efectos macroeconémicos
gue se pudieran derivar en toda la zona si se produjera un contagio de una situacion
del incremento de riesgo. También es parte fundamental de este andlisis la
determinacion de la posicién de Espafia en este pais, analizando con detalle las
posiciones estratégicas de las principales empresas nacionales con inversiones en la
zona.

lll. Principales caracteristicas macroecondmicas de Brasil

1. Las transformaciones econdmicas del “Plan Real”

A principios de los 90 la economia brasilefia se encontraba inmersa en un
proceso de hiperinflacién, llevaba casi una década de escaso crecimiento y tenia
fuertes dificultades para hacer frente al pago de intereses y amortizaciones de su
abultada deuda publica. Fue entonces, cuando en junio de 1993 se desarroll6 un
proceso de transformacion econdémica conocido como el “Plan Real”, que comenzaria
a dar sus frutos, principalmente en materia de inflacién (el IPC general pasa de
registrar una tasa de crecimiento interanual de méas del 5.000% en junio de 1994 a una
tasa en torno a 2.300 en septiembre del mismo afio), poco antes de las elecciones de
octubre de 1994, lo que contribuy6 decididamente a la victoria electoral de Fernando
Enrique Cardoso. Con este nuevo plan se perseguia implementar una serie de
reformas estructurales profundas entre las que destacan: privatizaciones,
desregulaciones, mayor apertura a los mercados de capitales y bienes, flexibilizacion
laboral y ajuste fiscal.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS DESDE
EL INICIO DEL PLAN REAL

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PIB (% cto. anual) 59 4,2 2,7 33 0,1 0,8 44 15
Inflacién (% cto. anual) 2.075,8 66,0 15,8 6,9 3,2 4,9 7,0 6,8
Bza. Cta. Corriente (M.M.$) -1,2 -181  -233 -305 -334 254 2477 -232
Déficit Publico (% PIB) - - -5,9 -6,1 -7,9 -10,0 -4,5 -5,3
Deuda Externa Bruta (M.M.$) 148 159 180 200 242 241 236 210
Reservas Internacionales (M.M.$) 38,8 51,8 60,1 52,2 44,6 36,3 33,0 35,9
TC (promedio del periodo) 0,87 0,92 1,00 1,07 1,15 1,76 183 2,35

Fuente: Banco Central de Brasil, CEPAL, Fondo Monetario Internacional (FMI).

En materia fiscal se fij6 como objetivo el control presupuestario (para lo cual
hubo que realizar fuertes ajustes del gasto publico) y se puso en vigor la “Ley de
Responsabilidad Fiscal”. En este sentido, y para evitar los procesos inflacionistas de



afios anteriores, se elimind la financiacion del gasto publico via expansion monetaria y
se prohibié al Banco Central salir en auxilio del Tesoro, ya que, desde este momento,
los déficits publicos deberian financiarse con emision de bonos en el mercado interno
e internacional.

En materia de politica monetaria, el 30 de junio de 1994, se puso en
circulacion el Real, que venia a sustituir al debilitado cruceiro. Para garantizar la
estabilidad de la nueva moneda, el Banco Central controlaria el precio maximo de la
paridad (el real no podia sobrepasar el valor de un délar), dejando que el mercado
cambiario estableciese el precio de la divisa por debajo de la paridad 1 a 1. La
decisién de emitir moneda se basa en la programacién monetaria trimestral compatible
con los objetivos de inflacion. Este sistema se mantuvo hasta 1995, afio en que el
“efecto Tequila” disminuyé la entrada de capitales en las economias emergentes
poniendo en peligro la financiacion del déficit corriente brasilefio. Ante el temor de
entrar en una nueva etapa de hiperinflacion las autoridades brasilefias decidieron
introducir un sistema de “crawling peg”, para flexibilizar el tipo de cambio, y elevaron
la tasa de interés, lo que permitio recuperar las reservas perdidas.

Sin embargo, el mantenimiento de elevadas tasas de interés para prevenir los
ataques contra la moneda deterior6 el crecimiento (promedio de 2,6% entre 1995 y
1998) en la medida en que se redujo la tasa de formacién de capital fijo y se
increment6 el componente financiero del gasto publico, y por lo tanto la deuda, por lo
gue para mantener el rigor presupuestario se realizaron recortes en el gasto corriente
y de capital. La fragilidad financiera de las empresas brasilefias a consecuencia de la
pesada carga financiera contribuyé también a la debilidad del crecimiento del PIB.

En esta situacién de elevadas tasas de interés y un tipo de cambio
sobrevaluado (con intervencién de las autoridades para evitar que la cotizacion
superara los umbrales preestablecidos) el contagio de la crisis de los mercados
emergentes en 1998 salpicé a Brasil. En el tercer trimestre de 1998 los ataques
especulativos contra el real se volvieron mas intensos y las reservas internacionales
empezaron a disminuir rapidamente (38% entre septiembre y diciembre de 1998). A
pesar de la aplicacion de medidas ortodoxas por parte del gobierno (recorte del gasto
publico e incremento de la tasa de interés) y de la ayuda financiera del FMI (40.000
M.$) continuaron los ataques contra d real y el gobierno decidié en enero de 1999
modificar el régimen cambiario y permitir la flotacion libre de la moneda.

2. Evolucién econémica tras la devaluacién de 1999

En una primera etapa el régimen de libre flotacion generé una répida
depreciacion de la moneda (aproximadamente del 60% durante los dos primeros
meses de 1999), que se trasladé a los precios, aunque el indice general de precios al
consumo nunca llegé a registrar crecimientos de dos digitos como en etapas
anteriores. Pero pronto la economia brasilefia comenz6 a beneficiarse del nuevo
régimen cambiario destacando como los logros mas importantes: la inflaciéon (que
mantiene una senda descendente desde entonces), los ajustes presupuestarios, la
ayuda del FMI y la recuperacién de la confianza perdida de los inversores extranjeros
lo que ha permitido reducir los tipos de interés y obtener un desarrollo favorable de las
restantes variables macroeconémicas.

El avance en materia fiscal, tanto en su desempefio cuantitativo como en su
estructura institucional ha sido uno de los mayores logros en la evolucion de los

% El tipo de cambio se mantiene fijo, e principio, pero la paridad frente a la moneda de
referencia se va corrigiendo de cara a evitar importar inflacion.



fundamentos macroeconémicos de los Ultimos afios. Este avance ha mejorado a lo
largo del tiempo la percepcién de riesgo en Brasil y ha permitido una reduccién en los
tipos de interés, fortaleciendo con ello el crecimiento y mejorando las condiciones de
financiacion del sector publico.

RESULTADOS FISCALES Y RIESGO EN BRASIL
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Este buen comportamiento en materia fiscal se ha visto fortalecido por el
compromiso adquirido por el gobierno federal con el cumplimiento de las metas del
acuerdo con el FMI. La disciplina fiscal mantenida le ha permitido realizar los recortes
del gasto y elevar los impuestos necesarios para aumplir durante los Ultimos cuatro
afio con estas metas que eran bastante rigurosas.

El nuevo régimen cambiario de flotacién del real ha permitido alcanzar un éxito
en materia de control de inflacion. Desde entonces, las politicas de metas
inflacionarias han sido alcanzadas dentro del intervalo estipulado, mostrando
convergencia de las tasas de inflacion hacia un nivel mas bajo tras el ajuste de precios
relativos causados por la devaluacion.

A su vez, desde que se instaurara la libre flotacion de la moneda desaparecio
el “fantasma de la devaluacién”, permitiendo la reduccidon de las tasas reales de
interés, lo que produjo, a su vez, una recuperacion de las ventas nacionales e
internacionales, con aumento paulatino de la capacidad productiva y consolidacion del
crecimiento econémico.

En este marco, la mejora de la confianza de los agentes tanto externos como
internos no tardd en llegar, lo que permitié reducir los riesgos de insolvencia de la
deuda y ha incrementado los niveles de inversion. La inversion directa extranjera que
llegd al pais durante el afio 2001 representd aproximadamente el 25% del total de
América Latina, segun datos de la UNCTAD. Estos niveles de IDE han permitido
financiar confortablemente el déficit corriente de los ultimos afios.



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (% PIB)
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La alteracién del régimen cambiario, si bien no ha servido para solucionar los
problemas que tradicionalmente registra el saldo comercial brasilefio, es destacable el
hecho de que en 2000, y a pesar del déficit de 697 M.M.$, registré su mejor resultado
de los ultimos seis afios. Los problemas de la balanza comercial no vienen tanto por el
lado de las exportaciones (que han crecido rapidamente sobre todo en los sectores de
manufacturas), como por el lado de las importaciones. La gran dependencia que tiene
la economia brasilefia de los bienes intermedios importados, vinculan la expansion de
la actividad econdmica al deterioro del saldo comercial. El pais debera llevar a cabo en
los préximos afos las reformas necesarias de modernizacién de su tejido productivo
como paso imprescindible para mejorar su saldo exterior.

3. Riesgos actuales en la economia brasilefia

Si bien la situacion coyuntural por la que atraviesa el pais actualmente podria
calificarse como de “negativa”’, los resultados de la politica econémica mantenida
durante los ultimos afios han sido unos fundamentos econdmicos sélidos, que no se
corresponden con la actual crisis de confianza. Aun asi, quedan pendientes algunas
reformas estructurales como la de la seguridad social, para crear las condiciones de
financiacion en el largo plazo de la economia, y la tributaria, para asegurar una mayor
eficiencia y competitividad de los productos brasilefios en el mercado exterior, asi
como otras reformas microeconémicas que mejoren la eficiencia de la economia
aumentando el producto potencial y la competitividad de los productos brasilefios.

La estructura de las cuentas publicas brasilefias es todavia extremadamente
rigida, principalmente a causa del desequilibrio en la seguridad social. Las leyes
brasilefias dificultan el despido de empleados del sector publico, o las rebajas de sus
salarios, y la nacién enfrenta una creciente carga por su plan de pensiones del sector
publico, que exige un gran esfuerzo de contencion de las inversiones esenciales y el
mantenimiento de una carga tributaria extremadamente elevada y distorsionadora.

Esta rigidez en el ajuste de las cuentas publicas del lado del gasto, significa
gue el aumento de la recaudacién es el Unico recurso par obtener superavit primarios,
lo que ha hecho incrementar la presion fiscal en los Ultimos afios hasta situarla en una
de las mas elevadas de entre los paises de renta per cpita semejante. Ademas de la
alta carga, el sistema brasilefio presenta una estructura excesivamente concentrada
en tributos acumulativos, que inciden sobre la facturacion de las empresas, afectando



a toda la cadena productiva de la economia, con impactos sobre los costes de
produccién y sobre la competitividad internacional de los bienes producidos en Brasil.

IV. Incertidumbres ante una posible victoria de Lula en las
presidenciales de octubre

Como es frecuente, durante una campafia electoral se produce una cierta
exacerbacion del discurso politico al que los mercados de capital especulativo estan
especialmente atentos, produciéndose rapidas correcciones en las posiciones
mantenidas en estos paises, fuertemente sujetos a un capital facilmente movilizable de
un pais a otro Las valoraciones de las acciones de aquellas empresas que mantienen
un importante volumen de intereses en el pais se ven sujetas a graves vaivenes por
cuanto la situaciébn de cambio politico da lugar siempre a un aumento de la
incertidumbre sobre las posibles modificaciones del marco regulatorio.

En el caso brasilefio, la clara apuesta por un candidato de izquierdas da lugar a
un aumento progresivo de los riesgos asociados a un programa que pudiera
abandonar la ortodoxia monetaria y fiscal que el pais mantiene con el gobierno de
Cardoso, muy en linea con las pautas marcadas por el FMI y EE.UU. En particular, el
aumento del gasto social se prevé como un elemento que podria distorsionar la ya
muy condicionada estructura del equilibrio presupuestario publico en Brasil. Esta
situacion, unida a diversas frases desafortunadas desde el punto de vista del
mantenimiento de la calma en los mercados financieros, produce una espiral de
temores que incide directamente en la valoracion internacional del riesgo de Brasil.

1. Hechos que provocan la huida del capital internacional de Brasil

El discurso de Lula es, en estas elecciones, mucho mas moderado que en
ocasiones anteriores (en las que se definia como “anticapitalista” o adalid de la
cesacion de las obligaciones de pago contraidas en el pasado por otros gobiernos).
Aln asi, las reacciones adversas a su ventaja en intencién de voto han tenido fuertes
efectos sobre las expectativas econémicas del pais en el corto y medio plazo,
produciéndose manifestaciones del siguiente tipo:

- El inversor internacional George Soros ha declarado que 'habra default en Brasil si
vence Lula' (mayo 2002).

- Goldman Sachs ha creado el conocido como “lulémetro”, que mide la correlacion
entre los sondeos electorales y la cotizacion del real. Aventura este “termometro” que
el ddlar alcanzara los 3,04 reales a finales de octubre; frente a 2,5 reales si venciese
Serra (junio 2002).

- El documento del partido de Lula “Conceptos y directivas del programa de gobierno
del PT para Brasil”, dice textualmente: “un eventual gobierno de Lula Da Silva
implicara la “ruptura con el actual modelo econémico, fundado en la apertura y en la
desregulacion radicales de la economia nacional y en la consecuente subordinacion
de su dindmica a los intereses y humores del capital financiero globalizado”.

- El economista jefe del banco Tokio — Mitsubishi de Brasil (quinto en importancia del
pais) afirmd: "Es inevitable, dada la volatilidad del mercado de la deuda al y el riesgo
gue el mercado esta percibiendo, un default en el caso en que Serra pierda las
elecciones” (junio 2002).



2. Compromisos sobre acuerdos previos con el FMI

Ante el grave deterioro que sobre la situacién econémica pudiera producir el
incremento de la percepciéon de riesgo en Brasil, Lula da Silva ratificé los términos de
la “carta de compromiso” con la politica econémica del actual gobierno, tal y como se
lo habian exigido los Estados Unidos y el organismo internacional de crédito en la
“carta publica" del sébado 22 de junio.

A su vez, el Partido de los Trabajadores aprob6 el programa de Gobierno e
informé que incluye dos puntos esenciales suscritos por el gobierno de Fernando
Henrique Cardoso con el FMI: el mantenimiento de las metas de superavit primario,
que el afio préximo debera ser superior a la actual (se estima entre 4 y 5 por ciento del
PIB) y las metas en el crecimiento de la inflacién para el afio 2003. Ambos elementos
condicionan la politica monetaria y fiscal del préximo gobierno (que saldra de las
elecciones de octubre). Incorpora, al tiempo, el "respeto a bs contratos" existentes,
asumiendo asi los cuestionados pagos de la deuda externa.

En definitiva, en los dltimos dias se aprecia una clara tendencia en el PT y en
las declaraciones de Lula a “calmar las aguas”, buscando incluso alianzas que resten
de carga marxista a su programa y que le permitan ganar terreno entre el electorado
indeciso de corte mas conservador, al tiempo que frenarian la peligrosa espiral de
incremento de la incertidumbre sobre un posible gobierno de Lula.

3. Encuestas de intencion de voto y determinacion del candidato presidenciable

Brasil posee una amplia experiencia en el sondeo electoral durante el dltimo
decenio. Los resultados de las encuestas electorales mes a mes estan bien
documentados incluso desde los organismos publicos y pueden servir de comparativa
histérica para delimitar de un modo mas aproximado las diferencias entre lo
encuestado y los resultados finales en las elecciones de 1994 y 1998.

Atendiendo a la base estadistica referida, se pueden subrayar las siguientes
cuestiones:

- Si bien el numero de sondeos, tanto oficiales como por parte de medios
privados, son de extremada frecuencia (hay mas de tres por mes); todos ellos
reflejan un nimero de “fallidos” en las respuestas de mas del 50%, bien porque
los electores no desean mostrar su intencidén de voto, bien por otras causas
técnicas de la encuesta.

- Los sondeos muestran mes a mes una fuerte dispersiéon ,con oscilaciones del
favorito de casi diez puntos porcentuales, arriba o abajo.

- La historia de los cuatro ultimos periodos electorales muestra claramente que,
al margen de los resultados anteriores, es determinante el Ultimo mes de
campafia, pudiendo girar de un modo brusco la intencibn de voto del
electorado.

- La derecha podria estar mas fraccionada que la izquierda, pero, a medida que
se descartan candidaturas de este tipo sin apenas aceptacién, se suman votos
hacia el candidato apoyado por el actual gobierno (Serra).



- Las encuestas realizadas a menos de un mes de las elecciones siempre han
acertado en sefialar al vencedor de los comicios.

4. Alianzas politicas posibles

Aungue en estas elecciones el nimero de candidaturas es menor que otras
ocasiones, entre la quincena de partidos existentes muchas veces hay diferencias de
matiz, mas o menos acusado, lo que permite que, en la practica, se puedan producir
alianzas politicas que, en términos europeos y haciendo mencién a la denominacién
inicial de los partidos, serian impensables.

A pesar de la mas o menos amplia lista de candidatos, cuatro politicos
aglutinan el interés de la primera vuelta de las elecciones presidenciales, abarcando
éstos més del 80% de la intencién de voto manifestada en los sondeos:

- Lula :Partido de los Trabajadores, izquierda,

- Serra :Partido Social Democratico de Brasil, centro derecha,

- Garotinho: Partido Socialista Brasilefio, izquierda,

- Ciro Gomes: Partido de Movimiento Democratico Brasilefio, izquierda.

Aln cuando pueda resultar extraordinario, la busqueda de la mayoria absoluta
en la primera vuelta ha llevado a Lula a formalizar una alianza con José Alencar,
empresario de reconocido prestigio e integrante del Partido del Frente Liberal, asi
como importante referente de la Iglesia evangelista brasilefia. Con esta curiosa
coalicion (izquierda radical y derecha conservadora y cristiana), Lula buscaria el apoyo
del empresariado y del sector mas conservador de la ciudadania.

Por otro lado, en los Ultimos meses se baraja la posibilidad de que Garotinho
(PSB) abandone su candidatura independiente y se alie con el candidato oficialista
Serra (PSDB), que también atraeria a los votantes del minoritario PFL. También cabe
la posibilidad de que se cree una coalicion con Ciro Gomes, ex-miembro del PSB y
actualmente lider del PMDB. En esta ocasion la alianza electoral sumaria a dos
partidos de izquierdas con uno de centro derecha.

En definitiva, la estabilidad de los pactos pre-electorales de candidaturas
diametralmente opuestas en principio, lejos de disipar dudas, siembran de mayores
incertidumbres las apuestas sobre posibles composiciones de gobierno en cualquiera
de los candidatos que pudieran ser elegidos. También, queda claro que la segunda
vuelta electoral es mas que probable.

Asi las cosas, la ventaja en los Ultimos sondeos avanzaria lentamente a favor
del sucesor politico de Cardoso, que ganaria mas de cuatro puntos en la intencién de
voto; mientras Lula se mantendria en los mismos porcentajes que en ocasiones
anteriores



ESCENARIOS ALTERNATIVOS CON Y SIN ALIANZA SERRA-GAROTINHO
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Lula Serra Ciro | Zé Maria PirI::rIna
M sin Garotinho 38% 24% 24% 5% 1%
M con Garotinho| 38% 20% 18% 1% 0%

Fuente: Datafolha, 5 julio de 2002 (error del +/-2%)

En cualquier caso, la campafia no dar4d comienzo oficial hasta finales de
agosto, vy, a juzgar por otros periodos electorales, son Unicamente los 45 dias previos
a la campafa los que determinan claramente al favorito, teniendo especial relevancia
la presencia en TV, donde el candidato Serra contar4 con una amplia ventaja dada
que la asignacién de tiempos en este medio se realiza en funcién de los resultados de
las anteriores elecciones. Su imagen durante este ultimo periodo serd decisivo para
apuntar la direccion del voto brasilefio.

Notese a este respecto, que Lula se presenta por cuarta ocasion a las
presidenciales y ya en 1994 mantuvo una ventaja similar a la actual respecto al
finalmente elegido Collor de Melo.

Por supuesto, en anteriores ocasiones los candidatos oficialistas han contado
con extraordinarias situaciones de coyuntura econémica que han permitido recobrar la
popularidad de sus candidatos en el ultimo momento (logros en materia de control de
precios del gobierno de Cardoso en 1994, recuperacién econdémica en el periodo
electoral de Color de Melo, etc.). Aun asi, Lula ha corregido su discurso claramente
agresivo de otras campafas y su “brindis” a la derecha, de la mano de José Alcacer
como vicepresidente, le granjea mayores simpatias que en otras ocasiones entre un
nicho de dificil acceso para su programa: las rentas medias y altas y la iglesia
evangelista.

V. Las empresas espafolas ante la “crisis de confianza”
brasilena

1. Breve panoramicade las inversiones extranjeras en Brasil

La importancia de Brasil como destino de las inversiones extranjeras, y
especialmente en el continente latinoamericano, es indudable. No sélo se trata de una
cuestion de tamarfo (el pais acapara mas del 40% de la regién latinoamericana) sino
gue se enmarca en un proceso de saneamiento econdmico progresivo que ha situado
a esta economia con buenas expectativas de crecimiento y de solucién de sus
desequilibrios seculares.



Segun diversos estudios*, Brasil es el pais latinoamericano que consigue atraer
el mayor flujo de inversion extranjera: 34.000 millones de dodlares en el afio 2000. La
trayectoria dibujada por los datos del Banco Central de Brasil es evidente, el total de
inversiones extranjeras directas en Brasil ha pasado de los 41.695 millones de délares
en 1995 hasta un total de 103.014 millones a fines del 2000. Se trata de un
crecimiento del 147% en cinco afios que necesariamente debe ser conectado con el
proceso de apertura de la economia y de desregulacién y privatizacién de algunos
sectores de servicios dave, especialmente energia, banca y telefonia. Aunque en los
Gltimos dos afos el proceso de des - nacionalizacién ha empezado a agotarse (29%
de los flujos en el 99 correspondieron a privatizaciones frente al 22% en el 2000),
Brasil continta exhibiendo un liderazgo natural en la zona. Los intereses extranjeros
se han centrado claramente en las areas de servicios quedando definitivamente
relegado el protagonismo industrial de principios de la década.

LOCALIZACION DEL CAPITAL EXTRANJERO EN BRASIL

@ AGRICULTURA,
GANADERIA Y
EXTRACCION
MINERAL

INDUSTRIA

0O SERVICIOS

Dentro del sector servicios, el interés se ha enfocado de forma clara a los
sectores de Banca, Servicios de Comunicaciones y Telecomunicaciones y Electricidad
y Agua.

SECTORES DE SERVICIOS DE INTERES PARA EL CAPITAL EXTRANJERO
Miles de Reales y Porcentaje

% s.

ACTIVO Total Servicios
Intermediacién Financiera 301.771.661 33,0%
Correo y Telecomunicaciones 91.983.353 30,5%
Electricidad, Gas y Agua 88.771.693 96,5%
Servicios prestados a empresas 29.428.495 33,2%
Comercio - Distribucién al por mayor 27.009.952 91,8%
Comercio al por menor y reparacion 25.540.369 94,6%
Actividades Auxiliares de Intermediacion ~ 17.225.781 67,4%
Financiera
Seguros 10.606.264 61,6%
Actividades Inmobiliarias 8.417.969 79,4%
Actividades informaticas y similares 7.839.487 93,1%

Fuente: Censo De Capitais Estrangeiros — Periodo-Base 2000. Departamento De
Capitais Estrangeiros E Cambio. Banco Central Do Brasil

4 Con datos detallados sobre el afio 2000



El resultado de un proceso de estas caracteristicas es hoy evidente: se estima
gue casi 15.000 empresas brasilefias, que emplean a casi 2.000.000 de personas,
tienen hoy una participacién extranjera superior al 10% en su capital mientras que, en
1995, esta cifra ascendia a s6lo 4.000.°> Asi pues, no resulta extrafio que cualquier
"giro" de expectativas en torno a la economia brasilefia genere una oleada de

inquietud en buena parte del mundo.

2. Posicién global de las inversiones espariolas en Brasil

La ultima informacion disponible en el Censo de Capitais Estrangeiros 2001 del
Banco Central de Brasil permite obtener una fotografia precisa de la importancia
relativa del stock de cada pais en inversiones en la zona. El predominio de Estados
Unidos parece claro seguido, en términos de activo, por los Paises Bajos. No obstante,
si tomamos los datos de patrimonio liquido Espafia aparece como segundo inversor en
la zona, un puesto que, por otro lado, ha conseguido en sélo 5 afios.

PARTICIPACION DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN EL CAPITAL
Miles de Reales y Porcentaje

% s. PATRIMONIO % s.

ACTIVO Total LIQUIDO Total
Estados Unidos 170.539.523 25,1% 41.465.491 23,3%
Paises Bajos (Holanda) 93.388.221 13,8% 19.056.951 10,7%
Espafia 88.131.849 13,0% 28.596.064 16,0%
Francia 44.338.043 6,5% 10.517.509 5,9%
Alemania 36.015.069 5,3% 9.488.478 5,3%
Islas Caiman 28.642.055 4,2% 8.264.181 4,6%
Japon 19.902.878 2,9% 6.805.870 3,8%
Suiza 17.921.823 2,6% 4.803.599 2,7%
Portugal 17.282.786 2,5% 6.832.602 3,8%
Italia 14.562.539 2,2% 3.896.597 2,2%

Fuente: Censo De Capitais Estrangeiros — Periodo-Base 2000. Departamento De Capitais
Estrangeiros E Cambio. Banco Central Do Brasil

Las empresas espafiolas implicadas directamente en Brasil y, por tanto,
preocupadas con las turbulencias de la economia brasilefia son muchas vy, junto a
estas, hay ademas que considerar las que, sin intereses directos en este pais,
mantienen fuertes posiciones de inversién en otras economias de la zonay, por tanto,
por tanto, riesgo de contagio.

Los datos de la CEPAL, mostrados en el siguiente cuadro, indican que 2
empresas espafiolas (Telefénica y Repsol - YPF) se encuentran entre las 7 compafiias
internacionales no financieras con mayor presencia en Latinoamérica medida segun
las ventas consolidadas y que otras tres mas (Endesa, lberdrola e lberia) se
encuentran entre las cien primeras.

® Estimacién basada en una prospeccion realizada por el Banco Central de Brasil que, hace
dos afios, ya arrojaba un total de empresas participadas por capital extranjera de 11.500.



LAS MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALES PRESENTES EN
AMERICA LATINA SEGUN VENTAS CONSOLIDADAS
Cifras Mill. $ 1999

Posicion Compaiiia Pais TOTAL VENTAS
1 Telefénica Espafia 12439
2 General Motors EEUU 12425
3 Volkswagen AG Alemania 11902
4 DaimlerChrysler AG Alemania 9746
5 Grupo Carrefour Francia 9561
6 Ford Motor Company Estados Unidos 8252
7 Repsol-YPF Espafia 8109
"""" 12 Endesa  Espafla = 5475
56 Iberdrola Espafia 1138
70 Iberia Espafia 808

Fuente: CEPAL. "La Inversion extranjera en América latina y el Caribe 2000" .

EMPRESAS FILIALES DE TRANSNACIONALES ESPANOLAS MAS
IMPORTANTES SEGUN VENTAS CONSOLIDADAS
Cifras Mill. $ 2000

Pos. Compaiiia Filial Latinoamericana Pais Compaifiia Matriz VENTAS
3  Yacimientos Petroliferos Fiscales Argentina Repsol — YPF 8660
6 Telefénica do Brasil Brasil  Telefonica de Espafia y BBVA 6186
9 Enersis SA Chile Endesa 4389
y Citigroup (USA)

18 Telefonica de Argentina Argentina Telefonica de Espafia 3581

29 Cia. Anonima Nac. Teléfonos Venezuela Telefénica de Espafia 2607
Y Verizone (USA)

58 Empresa Nacional de Electricidad Chile Endesa 1539
y Citigroup (USA)

62 Telefénica CTC de Chile Chile  Telefonica de Espana 1475
y Citibank (USA)

67 Telefénica de Peru Peri  Telefonica de Espafia 1310

86 Astra- CAP Argentina Repsol — YPF 1080

Fuente: CEPAL. "La Inversi6n extranjera en América latina y el Caribe 2000" .

3. Panorama inversor de las Empresas esparfiolas en Brasil

Telefonica

De los anteriores cuadros resulta evidente que Telefénica de Espafia aparece
como principal interesada en Brasil. Efectivamente, la compafiia espafiola adquirio
Telefénica do Brasil (Telesp SA y Tele Sudeste Celular) en 2000 por 10.423 y 2.419
millones de ddlares respectivamente en el marco de la operacion "Verénica", en la que
mediante una operacion de canje de acciones y ADRs, la compafiia espafiola
incrementd su participacion a cerca de un 100% en sus filiales de Argentina, Brasil y
Peru; lo que supone, actualmente, que un 14% de sus activos (10.500 millones de €)
se hallen en este pais.

Las actividades de Telefdnica junto a otras compafiias de telecomunicaciones
han ido creciendo progresivamente en Latinoamérica. En el caso de Brasil, el holding



Telefénica y Portugal Telecom (PT) les ha convertido en los mayores operadores de
este negocio en Brasil, con mas de 9 millones de abonados.

Telefédnica Moviles, que en la actualidad cuenta ya con seis millones de
clientes en Brasil, ha emprendido también una "joint venture" con Portugal Telecom en
este pais.

Iberdrola

Es evidente, sin embargo, que la exposicibn brasileha no afecta
exclusivamente a esta compafiia sino a otras empresas de grandes dimensiones no
recogidas en el cuadro anterior pero de extraordinaria importancia en el panorama
empresarial espafiol. La compafiia eléctrica lberdrola, es el mayor distribuidor
eléctrico en el nordeste del pais con aproximadamente un 7% de sus activos en el pais
latinoamericano y su plan estratégico contempla la intencion de incrementar la
capacidad de generacibn en esa zona través de su filial brasilefia Guaraniana,
asociada al fondo de inversion Previ y al Banco do Brasil de Inversiones.

Segun la compainiia, se destinaran a Brasil mas de 1.000 millones de euros con
un horizonte temporal de cuatro afios para el desarrollo de 2.140 MW de generacién
asociada a los mercados de distribucion del Grupo. De hecho, la compafiia anuncié un
proyecto de cinco afios de duracion para la instalacion en Brasil y México de 6260 MW
por un monto total del 2.300 millones de délares y, en el 2003, la compaifiia prevé que
tendra 1.155 MW instalados, mas de la mitad de la potencia establecida para Brasil en
su Plan Estratégico.

Con la intencion de centrarse en sus actividades de generador, recientemente,
formalizé una operacién de venta a la operadora telefénica de sus participaciones en
el sector de telefonia en Brasil (en 1999 adquirid junto a su socio "Telefénica
Internacional" acciones de cuatro operadoras de telefonia celular brasilefias por 180
millones de doélares) lo que supone la venta de un 3% del capital de
Telecomunicacbes de Sao Paulo (Telesp), un 7% de la Companhia Riograndense de
Telecomunicacbes (CRT), otro 7% de Tele Sudeste Celular, un 66% de Tele Leste
Celular Participacoes.

Endesa

Endesa esta también presente en el mercado eléctrico latinoamericano en
donde prevé una inversion de 900 de euros para la construccion de nuevas centrales
en el periodo 2002-2006 mas cerca de 2000 millones mas para el mantenimiento y
reposicion de activos.

Su "centro de operaciones" se sitlla en Chile en donde posee Enersis, el mayor
grupo eléctrico latinoamericano (10% del mercado continental) y a través del cual
controla la generadora Endesa Chile, la distribuidora Chilectra y otras empresas que
mantienen presencia en varios paises de la region.

En Brasil, ENDESA realizé en agosto de 2000 una OPA sobre la distribuidora
brasilefia de Rio de Janeiro Cerj, logrando una participacion (directa e indirecta a partir
de la filial chile Enersis) en el capital social de esta sociedad en el 80 por ciento. Esta
compaiiia, se encarga de la distribucién de energia eléctrica en gran parte del Estado
de Rio de Janeiro, con una clientela de cinco millones de personas repartidas en 66
municipios a lo largo de 31.740 kilbmetros. En agosto de 2001, Endesa Chile pasé a
controlar el 99,51% de la generadora brasilefia Cachoeira Dourada (CDSA) ubicada al



sur de la ciudad de Brasilia, una central hidroeléctrica de embalse con 658 MW de
capacidad instalada con una generacién media anual de 3.000 GWh.

Muy recientemente, el Banco Europeo de Inversiones ha acordado la
concesion de un préstamo de 50 millones de dolares para un proyecto de
modernizaciéon y ampliacion de la red eléctrica en el estado brasilefio de Cear4a, a
cargo de la Companhia Energética do Ceara, filial de Endesa en Brasil.

La participaciéon de Endesa en Latinoamérica se completa ademas de forma
indirecta por su participacion accionarial en Repsol y en Aguas de Barcelona;
empresa esta Ultima con la que entraron en Brasil a través de la filial Interaguas. El
grupo Agbar participa en Brasil con la integracion global de Aguas Guariroba (en
Brasil) en el sector del ciclo integral del agua , compafiia que aport6 8.209 miles de
euros de beneficio total.

Gas Natural

Gas Natural tiene también importantes intereses en Brasil. Tras la
recientemente adquisicién a Iberdrola de sus participaciones en las brasilefas de Rio
de Janeiro CEG y CEG Rio, la empresa espafiola acapara el 29% y 38%
respectivamente de estas distribuidoras latinoamericanas. Considerando ademas la
participacion en la distribuidora de Sao Paulo, Gas Natural SPS, la compafiia alcanza la
los 596.000 clientes a cierre del ejercicio 2001.

Los vinculos de la compafiia con Latinoamérica no son soélo directos ya que
mantiene actividades diversas junto a su socio industrial Repsol - YPF (que controla el
47% de Gas Natural) de amplia extension continental. De hecho, Repsol YPF es la
pionera en la exportacion de gas de Argentina a Brasil, junto a Petrobras y otros socios
esta desarrollando en el gaseoducto Uruguiana - Porto Alegre de 615 Km de extensién
y ademas abastece a la Central Termoeléctrica de Cuiaba, de 480 MW, en el estado
de Mato Grosso do Sul.

Repsol - YPF

Tras lograr el control accionarial de la compafiia argentina YPF en 1999,
Repsol se vio obligada a realizar, en aras de garantizar la comptencia en el mercado,
algunas desinversiones; la primera petrolera espafiola opté llegé a un acuerdo con la
brasilefia Petrobras, con la que YPF mantenia ya un acuerdo estratégico desde 1998,
para realizar un intercambio de activos por 1.000 millones de délares en julio de 2000.
Petrobras es la primera petrolera brasilefia y latinoamericana y, con la operacion, paso
a controlar la compafiia Eg3 en Argentina mientras que Repsol recibié el 30% de
participacién en la refineria REFAP, situada en el sur de Brasil con capacidad de
188.000 barriles/dia, el 10% del campo de crudo Albacora Leste, uno de los mayores
campos de petréleo de Brasil, situado en la plataforma marina de Campos, con
reservas de 1.300 millones de barriles equivalentes de petrdleo y, por altimo, una red
de 240 gasolineras concentradas en las regiones centro, sudeste y sur de ese pais,
con ventas por 480 millones de litros anuales.

La compafia logré ademas en junio de 2001 dos participaciones junto a
Petrobras, Enterprise Oil (UK) y el Grupo Royal Dutch Shell y la americana El Paso
Energy en sendas concesiones de produccion y 8 licencias exploratorias.

Asi, la petrolera REPSOL YPF se convirtio en la segunda mas importante del
mercado latinoamericano con una capacidad de 60.000 barriles/dia y que desarrolla en



Brasil todo el abanico de actividades posible contemplado en su disefio estratégico:
actividades de exploracién, marketing, quimica, refino, gas, electricidad y produccién .

SCH

El Banco Santander Central Hispano inici6 sus operaciones en Brasil en 1982
operando a través de Banco Santander Brasil. 1982. En 1991 potenci sus actividades
de tesoreria y mercados de capitales, y en 1997 comenzd su crecimiento en el
segmento de banca de particulares con la adquisicién de Banco Geral do Comercio.
Un afo después adquiri6 el Banco Noroeste, pero en los principales hitos de su
estrategia de expansion en el pais no se inician hasta el 2000. En enero de ese afio,
formalizd la adquisiciéon del conglomerado financiero Meridional compuesto por el
Banco Meridional y por el banco de inversiones Bozano Simonsen). El Banco
Meridional es el banco privado mas antiguo del pais y el principal del estado de Rio
Grande do Sul, y desarrolla actividades en los segmentos de banca minorista, banca
corporativa, banca de inversiones, banca privada y administracién de fondos; cuenta
con 1,7 millones de clientes, 704 puntos de venta, activos del orden de los 12.540
millones de dolares y 8.500 empleados. El Banco Bozano Simonsen, con sede en Rio
de Janeiro, es uno de los bancos de inversiones brasilefios con mayor presencia en el
pais.

La operacion mas importante ocurre s6lo algunos meses después. El 20 de
noviembre de 2000, SCH se hizo con el control accionarial en subasta del 33% del
capital social, 66% de las acciones con derecho a voto, del Banco do Estado de Sao
Paulo (Banespa) por 3600 millones de délares. Tras la adquisicion, el Grupo
Santander Central Hispano se convierte en el tercer grupo financiero privado de Brasil
y alcanza una cuota de mercado en activos del 6,9%. Banespa contaba, en esas
fechas, con 573 oficinas y 2,8 millones de clientes individuales, y pequefias y
medianas empresas; 15.500 millones de délares en activos, 6.100 millones de ddlares
en depdsitos, 2.400 millones de délares en cartera de crédito y 3.600 millones en
fondos administrados.

Finalmente, en diciembre de ese mismo afio, SCH lanza una OPA sobre el
resto accionarial de Banespa. La operacion finaliza en abril de 2001 y permite al grupo
espafiol hacerse con el control accionarial del 97% de la sociedad. Tras la operacion,
las cifras de la posicion del SCH en Brasil resultan deslumbrantes: 4 millones de
clientes, activos por valor de 30.000 millones de ddlares, una red de 1.900 oficinas y
puntos de venta en todo el pais, y las redes comerciales de Banco Santander Brasil y
Banco Santander Meridional.

BBVA

El grupo BBVA es el segundo grupo financiero espafiol presente en Brasil.
Desde el 28 de agosto de 1998, cuando el grupo BBVA adquirié el brasilefio Banco
Excel Econbmico, la entidad ocupa el séptimo lugar del ranking en el pais en términos
de patrimonio liquido con 556 agencias en la red del pais.

Aungue su presencia como operador financiero en Brasil es inferior a la del
SCH, debe considerarse el elevado grado de penetracion del grupo en el control
accionarial de algunas de las empresas mas implicadas en Brasil:
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Un caso similar al anterior es el que ilustra LA CAIXA. El grupo mantiene un
vinculo directo en actividades financieras en Brasil relativamente pequefio, al controlar
el 3,1% del Banco Ital, de Sao Paulo; un banco con 3189 puntos de ventay 12,6
millones de cuentas corrientes. Sin embargo, la presencia accionarial del grupo a
través de Caixa - Holding en buena parte de las empresas de servicios con actividad
en Brasil es significativa:

RELACIONES DE PROPIEDAD ENTRE LA CAIXA'Y
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Otras empresas

La presencia de intereses empresariales espafoles se completa, ademas, con
la participacion de otras empresas espafolas. La penetracién de la Corporacién
Mapfre en Brasil es evidente y antigua, ya que desde 1992, la empresa Veracruz
aseguradora, pas6 a formar parte del Grupo Mapfre. La unidad internacional de Mapfre
Mutualidad agrupa actualmente en aquel pais a MAPFRE Garantias e Crédito, VERA
CRUZ Seguradora, VERA CRUZ Vida e Previdéncia y Fundacién MAPFRE. Algunas
cifras ilustran la importancia de las actividades en Brasil: Brasil Asistencia, como
actividad de Veracruz aseguradora, cuenta con casi 350 empleados y gestiona mas de
5,5 millones de asegurados.

Algunas editoriales, como Planeta, operan en Brasil y, entre los grupos de
comunicaciones, el Grupo Prisa, por ejemplo, mantiene presencia activa en
Latinoamérica; su plan estratégico se prevé el desarrollo una cadena panamericana de
radio, quiza con sede en Brasil, tras la aprobacion de un decreto que permite la
participacion del 30% de capital extranjero en las empresas de comunicacion.

Viscofan, la empresa espafola dedicada a la fabricacién y comercializacion de
envolturas artificiales, colageno y plasticos mantiene presencia en Brasil desde 1995
con una planta de extrusion de celulosa en la ciudad de Sao Paulo y otra de plisado de
celulosa e impresion de plasticos en la localidad de Itu.

4. Canales de impacto sobre las compafias espanolas

A fin de determinar los efectos de la actual situacién en Brasil sobre las
empresas espafiolas alli instaladas resulta fundamental determinar la duracion y
profundidad de la misma. Sin embargo, y como primera limitacion del analisis, en estos
momentos resulta complejo determinar este punto. Si queremos, sin embargo, dejar
claro desde el inicio que, a nuestro juicio, la situacién en Brasil dista mucho de ser una
crisis de perfil similar a la que vive Argentina y, en ese sentido, no cabe extrapolar
analisis ya conocidos realizados con anterioridad para este para este pais.

Impacto bursatil

Buena parte del impacto sobre las empresas con mas intereses en Brasil se
canaliza a través del deterioro de sus cotizaciones bursétiles.

Tal y como muestra la tabla siguiente, todas las empresas arriba sefialadas
mantienen una parte importante de sus acciones en vinculo directo con su posicion en
Brasil. Asi mismo, su capacidad de generar dividendos en el futuro medida con el
Ebit/Ebitda y, por tanto, la base del valor teérico de su cotizacién® alcanza en algunos
casos una notoria importancia.

® El valor tedrico al que se refiere el calculo es el conocido como "Método de descuento del Ebitda”
basado en el descuento de los Ebitda futuros mas el dinero "en caja" del que dispone la compafiia.



SENSIBILIDAD BURSATIL DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS A BRASIL (1)

. % S. Total de %S. Total
Compania Acciones Ebit /Ebitda**
TELEFONICA 29,0 % 27,0%
VISCOFAN 12,0 % -
T. MOVILES 11,6 % 10,0**
SANTANDER 11,1 % 12,9
G.NATURAL 6,2 % 4,0
MAPFRE 6,1 % -
ENDESA 6,0 % 4,5
IBERDROLA 6,0 % 7,0
BBVA 4,8 % 3,0
PRISA 2,4 % 2,4
REPSOL - YPF - -
AGUAS BARCELONA 1,2 % 1,0

Fuente: Caja Madrid Bolsa. Estimaciones CMB que recogen la parte proporcional
(después de minoritarios)

Asi pues, la correccion en las cotizaciones de las empresas mas implicadas en
Brasil parece inevitable y, de hecho, los graficos siguientes muestran con claridad que
asi ha sido para las 6 empresas con mayores intereses en ese pais. En el gréfico se
recoge la evolucion de tres indices’: el IBEX35, el indice ponderado de las 6 empresas
con mayor presencia en Brasil (Telefénica, SCH, BBVA, Endesa, lberdrola y Repsol -
YPF) (que hemos llamado IBEX6) y el indice selectivo descontada la evolucion de
estas 6 empresas (Qque hemos denominado IBEX29).

RIESGO BRASILENO Y COTIZACION BURSATIL DE LAS EMPRESAS
EN LA BOLSA DE MADRID
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Resulta evidente que, a partir de la Ultima semana del mes de abril (espacio
sombreado), la acelerada escalada del riesgo brasilefio se transforma con facilidad en
una brusca correccion de la cotizacién del grupo de 6 empresas analizadas en tanto
gue, el resto de empresas que forman parte del selectivo (IBEX29), logran mantener
una tendencia decreciente mucho mas moderada y provocada posiblemente, por del
contexto generalizado de debilidad de los mercados de renta variable en todo el
mundo y por un inevitable "efecto contagio" derivado de la caida observada por los
agentes en el indice de referencia IBEX35 (las 6 empresas arrastran al global de
indice ya que suponen un 70% en la ponderacién del mismo).

La correlacion entre el EMBI brasilefio y la cotizacion de las 6 empresas
analizadas ha alcanzado niveles extraordinarios en los meses de mayo y junio
llegando a condicionar casi en su totalidad la cotizacién de las acciones en la bolsa
madrilefia.

SENSIBILIDAD BURSATIL DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS A BRASIL (2)
(Calculos con respecto a la cotizacion Bolsa de Madrid)

Correlacién Simple (*)

Compatiia Cotizacion - EMBI Brasil
Dic.01-May.02 May.02-Jun.02

TELEFONICA +0.43 -0.97
SCH -0.52 -0.95
ENDESA -0.27 -0.93
IBERDROLA -0.80 -0.87
BBVA -0.27 -0.94
REPSOL - YPF -0.13 -0.83

Fuente: CESLA
(*) Una correlacién negativa indica que a medida que el riesgo (EMBI) se eleva, la cotizacién decrece.

El efecto derivado de la correccion bursatil para las empresas no es
operativamente trascendental en el corto plazo pero, en la medida en que supone la
valoracion de mercado de los activos de la empresa, limita a medio y largo plazo la
captacion de recursos y debilita su posicién en el disefio de planes estratégicos de
expansion y/o consolidacion.

SENSIBILIDAD BURSATIL DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS A BRASIL (3)
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La correccidon de expectativas en los mercados financieros se apoya, de modo
directo, en las menores expectativas de beneficio de esas empresas en sus negocios
latinoamericanos. La persistencia de estos efectos sera por tanto, mayor, en la medida
en que las peores expectativas de los mercados derivadas del "miedo politico
escénico" se acomparfien, ademas, de una contraccion econémica coyuntural, un
deterioro de los fundamentos estructurales de la economia real o ambas cosas al
mismo tiempo.

Impacto via deterioro econdémico coyuntural - estructural de la economia real

Parece ampliamente consensuado que la actual situacion de Brasil combina el
“ruido politico" con un evidente deterioro coyuntural y con la percepcién (ya antigua,
pero hoy renacida) del peligro derivado de algunos desequilibrios estructurales
seculares (en especial, los que se refieren a la sostenibilidad de la deuda).

(a) Desequilibrios estructurales - Empezando por lo mas inocuo, debemos decir que
los desequilibrios estructurales existen, pero no son nuevos, como el propio
término indica. Tampoco es razonable pensar que en soélo tres meses esos
desequilibrios hayan podido acentuarse hasta el punto de transformar la
percepcién estratégica del pais como destino inversor. Parece por tanto, fuera de
lugar y desmedida toda reaccion que utilice "fundamentos macro" como razén de
base; aln mas, las empresas que actualmente operan en el pais ya se
encontraron con "peor escenario" cuando hace 3, 5 o 10 afios decidieron extender
Sus operaciones de negocio a la zona.

Los problemas derivados de la concentracién de pagos por intereses y principal de
la deuda viva no es infrecuente en Brasil y no es en si mismo un problema de gran
importancia cuando esto ocurre en una economia solvente y con un elevado nivel
de reservas. En definitiva, a nadie se le oculta que Brasil es todavia un pais en
proceso de maduracién econémica y que, por ello, enfrentard todavia e
inevitablemente grandes desafios.

Es cierto que el reciente deterioro econdémico en otros paises latinoamericanos
como Argentina o Venezuela, se ha derivado de profundas quiebras estructurales
y, por lo tanto, da pié a una cierta "histeria colectiva" que dificulta la
"segmentacion” (o el decoupling). Para algunas empresas la "samba" se acumula



(b)

penosamente a un “tango" que todavia no ha remitido. Es indudable ademés que
la situacion desalienta el interés en la zona para aquellas empresas que tienen en
perspectiva procesos de expansion internacional; sin embargo, en todo caso,
Brasil sigue manteniendo importantes rasgos diferenciales de caracter estructural
que impedirian una debacle de similares proporciones a la argentina y, en ese
sentido, los contactos de las empresas espafolas alli presentes con el gobierno
brasilefio, mantenidos recientemente, han servido para garantizar la estabilidad de
marco contractual.

Desequilibrios coyunturales - Resulta evidente que el deterioro de las
condiciones econémicas coyunturales causa un impacto directo a las empresas de
servicios que operan en el mercado brasilefio.

Ya se ha indicado mas arriba el enorme grado de implicacién de las distintas
compafiias espafiolas en Brasil y, por tanto, resulta evidente que las menores
previsiones de crecimiento del consumo privado incidirdn en las cuentas de
resultados de todas ellas lo cual limitara y retrasara el "retorno" de las inversiones
comprometidas y, por ende, su capacidad de expansion "auténoma".

ALGUNOS EJEMPLOS DE LA IMPORTANCIA DE LAS VENTAS DE LAS
EMPRESAS ESPANOLAS EN LATINOAMERICA

% Ventas en LA % Ventas **/ B°

Compania Neto en Brasil
Telefénica 56,7 % 31%
Repsol-YPF 24,9% 2,5%
~ Endesa 373% -
Iberdrola 23,3 % 5,4% **
BBVA - 1,8%
Santander - 14,9%
Viscofan - 4,0% **
Prisa - 4,0% **
Mapfre - 4,6% (1)
Gas Natural - 2,5%
T.Mbviles 11,5%

Fuente: CEPAL para las ventas en Latinoamérica y Caja Madrid Bolsa para datos sobre
ventas y beneficios en Brasil.
(1) Primas

Sin embargo, debe considerarse que la revision de expectativas sobre la
evolucion de la economia real, al menos si se miden con el crecimiento del PIB, no
ha sido excesiva para el 2002 y, desde luego, ha sido practicamente nula desde
finales de 2001 tanto para el afio en curso como para el afio préximo (una vez
asumido, claro estd, la correccion por el impacto "argentino" y la lentitud en la
recuperacion econémica mundial).



CORRECCION DE EXPECTATIVAS RESPECTO
AL CRECIMIENTO BRASILENO

: —PIB 2002 ——PIB 2003

4,5 1

4 -

3,5 - ~
3_

2,5

2_

1,51

1_

0,5 -

o
3388588588858 88%88885¢8%8§ 3%
8Fis5355888c883588

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del crecimiento del PIB publicados por
"Consensus Economic Forecast", edicion latinoamérica.

El impacto coyuntural serd por tanto, en resumen, el que corresponde al ajuste
habitual de una empresa a la fase descendente de cualquier ciclo de negocio sin
olvidar, quizés, la peculiar rapidez que caracteriza a las fluctuaciones de demanda de
los paises en desarrollo como el caso que nos ocupa. En ningln caso el ajuste sera
traumatico, tanto menos cuanto que éste se esti produciendo de forma gradual (a
diferencia del caso argentino o venezolano) sin que, por lo tanto, escape a la
capacidad de adaptacion del normal funcionamiento de cualquier empresa.

Todavia en la esfera coyuntural, debemos referirnos de forma evidente al
impacto que produce sobre el "ejercicio de la actividad empresarial® la brusca
depreciacion y el incremento de volatilidad del real brasilefio.

Desde principios de afio, el real brasilefio se ha depreciado respecto al dolar
(hasta el 4 de julio) un 23,5% pero, ademas, la divisa americana se ha depreciado un

12,7% en el mismo periodo respecto al euro y, por tanto, la depreciacion conjunta
acumulada Real / Euro habria alcanzado el 39,1%.



CORRECCION DE EXPECTATIVAS RESPECTO
AL CRECIMIENTO BRASILENO
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Para cualquier empresa con intereses internacionales resulta muy complicado
prever una depreciacion semejante por lo que, con mucha probabilidad, es razonable
pensar que la cobertura por parte de las empresas no haya sido total y que, por tanto,
el impacto sobre la cuenta de resultados de nuestras empresas transnacionales haya
sido inevitable. Sin embargo, conviene realizar al menos las siguientes
puntualizaciones para matizar la amplitud y seriedad del impacto:

- En primer lugar, el movimiento del real esta siendo relativamente lento hasta el
punto de que no puede hablarse de crisis cambiaria en sentido estricto (por
ejemplo, una brusca depreciacién de mas de 10% en un mes) y, por tanto, su
cobertura resulta algo mas sencilla que en casos tan recientes como el argentino o
venezolano.

- En segundo lugar el movimiento cambiario responde, en buena medida, al giro de
expectativas promovido por el "ruido politico" y, en ese sentido, puede calificarse
de "temporal® y "reversible". Para las empresas, de cara a sus cuentas de
resultados, juega en muchos casos el tipo de cambio de finales de afio y, en ese
sentido, nuestras predicciones apuntan una rapida correccién cambiaria a partir de
diciembre con un cierre de la divisa en torno al 2,7R/$. En ese sentido cabe
recordar que Brasil ha conocido con anterioridad procesos de depreciacion -
apreciacion cambiaria similares, el ultimo a finales del pasado afio, demostrando
ademas un buen manejo de sus efectos inflacionarios (reducido pass - troguh).

- Entercer lugar, y a diferencia de casos como el argentino, el movimiento cambiario
esta siendo "limpio", poco intervenido lo que, sin mitigar sus efectos, debe ser
interpretado positivamente en cuanto que mejora la capacidad de control y
cobertura por parte de las empresas.



VI. Contagio de Riesgo - Pais en las economias

Latinoamericanas en los Ultimos siete afios

Es dificil hablar de una estructura comun en las relaciones de contagio de
riesgos en los Ultimos siete afios. Las especiales circunstancias de Brasil, con su
devaluacion de febrero 1999; de Argentina, con el “caos” econémico ya anunciado
desde verano y evidente desde septiembre; Venezuela, con su muy especial devenir
politico desde la llegada al poder de Chavez en 1998; o México, con un periodo
relativamente estable desde la firma del tratado de la NAFTA en 1995; dan lugar a un
marco que tan s6lo mantiene en comun el area geografica, respondiendo a variedades
muy particulares en cada pais. Cabe plantear algunas fechas importantes a la hora de
comparar la evolucion de estos paises. Cuando menos, para d periodo 1996-2002,
habria que considerar:

- Una relativa calma, aunque con un moderado crecimiento del PIB entre 1996 y 1998.
- Enero 1999, contagio del “Efecto Samba”, tras la devaluacion del real brasilefio.

- Desde Octubre de 2001, corto contagio y posterior “decoupling” del “Efecto Tango”,
por la ruptura de la paridad peso argentino-dolar.

Atendiendo a estas fechas, podemos calcular la correlaciébn contemporanea
existente entre el Riesgo - Pais de Argentina, Brasil, México y Venezuela, medidos a

través del EMBI:

RELACIONES DOS A DOS DEL “RIESGO — PAIS”

|Argentina con ......... Brasil México Venezuela
96-02 0,28 -0,38 0,15
96-98 0,93 0,95 0,95
Feb 99-Sep 01 0,35 -0,10 0,07
Oct 01- Jul 02 0,38 -0,72 0,54
Brasil con ............... Argentina MEéxico Venezuela
96-02 0,28 0,60 0,78
96-98 0,93 0,97 0,93
Feb 99-Sep 01 0,35 0,84 0,86
Oct 01- Jul 02 0,38 0,13 0,48
México con ............... Argentina Brasil Venezuela
96-02 -0,38 0,60 0,67
96-98 0,95 0,97 0,93
Feb 99-Sep 01 -0,10 0,84 0,86
Oct 01- Jul 02 -0,72 0,13 0,48
|Venezuela CON ............ Argentina Brasil México
96-02 0,15 0,78 0,67
96-98 0,95 0,93 0,93
Feb 99-Sep 01 0,07 0,86 0,86
Oct 01- Jul 02 0,54 0,48 0,48

Fuente: CESLA a partir de los datos diarios del EMBI (JP Morgan)



De la tabla anterior, se puede destacar:

- El periodo 1996-2002 considerado en su conjunto, y tal y como se comentaba
anteriormente, abarca hechos diferenciales tan importantes para el caso
argentino, que quedan diluidas las relaciones existentes entre este pais y los
demas en otros periodos. Durante toda la etapa cubierta, es constante el alto
grado de relacién entre Brasil y Venezuela y, en menor medida, México y
Venezuela y Brasil y México.

- El periodo 1996-1998 se caracteriza por wtna muy fuerte correlacion en los
movimientos de los riesgos estimados por los inversores internacionales para
el conjunto de los cuatro paises seleccionados, sin que parezca apreciarse
ninguna situacion discriminatoria entre estos.

- En el periodo 1999-2001, después de la depreciacion del real brasilefio, queda
patente la pérdida de ritmo comdn con Argentina por parte del resto de los
paises siendo este periodo de especial conexion de riesgos entre Venezuela,
México y Brasil.

- Lo mas destacable del periodo posterior a la crisis argentina (desde octubre de
2001) es la fuerte correlacion negativa del riesgo de este pais con México, que
se convertiria asi en el refugio inversor mas seguro de toda Latinoamérica. Si
bien desde noviembre comenzé a considerarse que no existié “Efecto Tango”,
es indudable que no se produjo una crisis en cadena pero, hubo afectaciones
de distinto signo: mientras Brasil si se vio afectada negativamente en la medida
en que su comercio exterior con Argentina es importante, México pudo
beneficiarse de una situacién de huida de capitales en otros paises.

- Respecto a Venezuela, la casuistica especial de la libre flotacion de febrero y
los sucesivos intentos y golpes de estado, hasta marzo, no permiten extraer
conclusiones claras.

Sobre estas apreciaciones contrastadas estadisticamente, cabe hacer un
planteamiento teérico sobre cudl seria el efecto de una crisis en Brasil sobre la
percepcion del riesgo inversor en México y Venezuela. En este marco, es evidente que
la transmision de los efectos se produce de forma cruzada, y lo que ocurre en un pais,
a su vez, vuelve a maodificar al primero; es decir, se producen procesos de efectos
circulares.

De cara a describir la trasmisién de efectos sobre la apreciacién del riesgo
inversor, realizamos una simulaciéon a través de un modelo econométrico tipo VAR,
técnicamente (til para recoger esta caracteristica de circularidad comdn a diversos
procesos econémicos.

En una primera contrastacion de estos efectos se incluyé Argentina,
demostrandose la clara desconexion entre los condicionantes del riesgo inversor en
este pais y los del resto considerados. En un primer periodo, por su anclaje y
estabilidad frente al délar; y en un segundo periodo por la evidencia de que el sistema
no era sostenible en un futuro nmediato, como de hecho se constatdé a finales de
2001.

Con los resultados de la simulacién practicada podemos cuantificar el
incremento que se produce en el EMBI de cada pais a partir de un incremento en el de



Brasil, al margen de la evolucion que habria tenido este indice en condiciones
normales.

De esta simulacién podemos destacar dos aspectos fundamentales:

- Los efectos de un incremento en el riesgo inversor de 100 puntos basicos en
Brasil — equivalentes a una subida de un punto porcentual en la prima de riesgo
medida a través del EMBI nacional - se transmiten inmediatamente en casi 50
puntos de incremento en el riesgo de México y de unos 80 puntos en
Venezuela.

- El efecto de este incremento se mantiene durante un espacio temporal de seis
meses, en el caso de México, y casi un afio en Venezuela, si bien es cierto que
desde los 180 dias posteriores, la incidencia es de apenas siete puntos
béasicos.

EFECTOS SOBRE EL EMBI NACIONAL DE UN *SHOCK” DE
100 PUNTOS BASICOS EN BRASIL
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Fuente: CESLA

Para valorar adecuadamente las unidades empleadas en esta simulacion, hay
gue tener en cuenta que los movimientos mas comunes en el EMBI de Brasil se
producen en variaciones dia a dia de menos de 30 puntos bésicos (desde 1996, el
80% de los movimientos estuvo en este intervalo). Dicho esto, cabe sefialar que,
puntualmente, se ha dado algin movimiento mayor, siendo el maximo registrado de -
398 puntos basicos (libre flotacion del real el 15 de enero de 1999), aunque la media
es de apenas de 21puntos.



MOVIMIENTOS EN DE UN DIA A OTRO EN EL EMBI DE BRASIL
(1996 A JULIO DE 2002)

Ptos basicos | N° Ocasiones | % sobre total
10 523 45, 7%
20 283 24, 7%
30 128 11,2%
40 55 4,8%
50 38 3,3%
60 29 2,5%
70 26 2,3%
80 13 1,1%
90 10 0,9%

>100 39 3,4%

Fuente: CESLA

De una forma muy elemental, el Ultimo porcentaje presentado en la tabla
anterior puede servirnos como indicador de la probabilidad de que se produzca un
movimiento en la prima de riesgo de la cuantia de puntos basicos referidos en k
primera columna.
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ANEXO

Programa electoral econémico del PT (Luis Inacio da Silva)

Presupuesto publico

- Aumentar la progresividad y el peso de la imposicion directa.

- Deducciones por inversion en bienes de consumo.

- Reducir los costes de seguridad social en néminas desplazandolos al impuesto
de renta de sociedades.

- Prioridad politicas sociales publicas

- Reducir transferencias de competencias-subvenciones a organismos privados.

Inversidn en politica de infraestructura sectorial

- Refundicion de otros fondos ya existentes en el Fondo Nacional de empleo y
desarrollo

- Prioridad para este fondo: politica de empleo y rentas, desarrollo rural,
infraestructura de transporte popular, desarrollo de sectores de consumo de
base que hoy deben importarse.

- Necesariamente los fondos se otorgan si se compromete la creacion de
empleo.

Politica de crédito del Banco Nacional de Desarrollo con diferentes plazos de
carenciay spreads en proyectos de ayuda de renta, etc.

Priorizacion de los créditos destinados a micro-empresas.

Cdédigo de buena conducta para la empresas participantes en los fondos de
pensiones.

Creacion de foros de consulta regionales

Plan de reforma agraria de consenso social y sindical y atendiendo a la
sostenibilidad futura.

Reversiéon del PRONAF hacia microcréditos y empresas familiares mas
desfavorecidas.

Politica nacional de seguridad alimentaria y creaciéon de un fondo de garantia
salarial agricola.

Programa nacional de combate del empleo esclavo o forzoso.

Creacion de agencias regionales con capacidad de concesidon de créditos,
transmision de innovacion tecnoldgica y asistencia técnica a los mercados.

Consolidacion del sistema de empleo publico

- Consolidacion del sistema de contratacién publica

- Politica de empleo para seguro de desempleo, intermediacién, educacion
profesional y demas politicas de empleo y renta.

- Apoyo a las politicas de reciclaje de los empleados

- Dotar de fondos a Cofidet para subsidiar desempleados de mas de 40 afios.

- Doblar el valor del Salario Minimo Interprofesional

- Erradicacion del trabajo infantil.

- Reduccion a 40 horas de la jornada semanal (hoy 44) sin reduccién de salario.

Ampliacién del seguro de desempleo



