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mercados emergentes (autoridades) suelen cometer.

El mas grave tiene que ver con un gobierno quealacmtra el mercado. Un
ejemplo claro de ello lo vemos hoy en Turquia, con Erdogan
responsabilizando a los mercados (a.k.a. inversdeeta pésima marcha de la
Lira y el resto de activos turcos. No se le ha idamada mas constructivo que
organizarle una rueda de prensa a su ministro algoetia para denunciar que,
cito textualmente, “las agencias de rating —que fhasto al pais en revision-
han actuado de mala fe y buscan favorecer a agueldm posiciones
especulativas en Turquia”. Sin comentarios. La eepeia me dicta que no
deben ustedes exponerse a un mercado cuyo presisieineé de soflamas de
predicador. Pero otorguémosle el beneficio de BadyQuién es responsable
del desastre que afecta hoy a los activos turdde@ golitica insensata de un
gobierno inconsistente, 0 una red de conspiracidnernacionales para
derribar la deuda de Turquia? Quien sabe. Petrmden el principio de “La
navaja de Ockam”. Cuando dos teorias apuntan mitamas consecuencias, la
teoria mas simple tiene mas posibilidades de smrtacta.

El segundo error imperdonable alude a una oposigi@mlamentaria
irresponsable que gusta tanto de jugar al juegtCdento peor, mejor”. Un
ejemplo de ello lo vemos hoy en la Argentina, coa aposicion al oficialismo
que ha votado mayoritariamente tumbar la ley de&atade Macri, segun la cual
se puso fin a un esquema de subsidios infinitasemérgia. El Kirchnerismo, y
el resto de formaciones peronistas, buscaban natrdbs precios de la luz y el
gas a los niveles del 2015 (practicamente graitisjas siquiera proponer una
formula de compensacion que evitara un deteriogparable de las cuentas
publicas. Como nifios pubertosos, utilizaron porot@dgumento “el fuerte
aumento porcentual que representaban las targdshciando maliciosamente
el matematico hecho de que todo aumento desdevehadrcano a cero suele
inferir un aumento reveladoramente descomunal. E&éo que tan sélo
buscaban aprovechar el periodo de turbulencias l@oreciente corrida
cambiaria y aumentar la intensidad de tales paxtimbes en mercados, para
asi desestabilizar al gobierno.

El tercer error, igualmente imperdonable, vendma la accion de algunos
agentes sociales, como gremialistas o sindicat@s ga una accion que
trasciende a todo razonamiento, deciden tomarganr a toda la economia de
un pais con tal de alcanzar sus metas particulsiresan siquiera considerar el
costo agregado de sus acciones. Un ejemplo clarestte lo hemos visto
recientemente en Brasil, en donde el gremio de ar@nbs ha paralizado
literalmente el pais durante 11 dias. Consecuateiello, las exportaciones
“s6lo” han caido un 36% en este mes. Ya se puadaginar el sobresalto de
los inversores por la mas que probable disrupcivergrada de divisa y en el
nivel de adecuacion de las reservas. Claro estdegdsosiego de algunos es
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furia de otros (los que atacan hoy con fuerza al Reasilefio y el resto de
activos cariocas).

Hablando de Brasil. Me piden que detalle nuests#ni para este mercado.
iVamos pues!

Antes de empezar, entenderdn que no es la prinerajwe asistimos a un
periodo de turbulencias en Brasil. Eso, per séayugla a mirar este tema con
una cierta calma. Pero estoy de acuerdo; la vistbpuede estar basada en un
recuerdo. Mi confianza en este mercado se apoyaumm serie de
particularidades que actuan a modo de contrafupaiesestabilizar la situacion.
Lo que debe contribuir a evitar que el “barco” seoee peligrosamente.

Por norma general, las economias emergentes qdresu vulnerabilidad ante
shocks externos. Yo dedico gran parte de mi tiengpocalibrar esa
vulnerabilidad y debo decir que Brasil es el segumércado emergente menos
vulnerable a un shock por subida del délar o detop®. ElI nivel de
adecuacion de sus reservas internacionales (ganqdeasno prestadas) esta
fuera de toda duda. Asi lo avalan los 382 mil mi® de dolares de que dispone
el banco central, y que computan muy bien cuandorddaciono con las
necesidades netas de financiacion externa, o somfzortaciones a 12 meses,
o con la balanza por cuenta corriente. M&s imptetaan es la composicion de
esas reservas. En la mayoria de los mercados emnesde entrada de reservas
se produce por flujo financiero que da lugar aue yo llamo reservas prestadas
(inestables). En el caso de Brasil es justo alraant Las reservas vienen por el
desemperfio favorable de la balanza comercial (doasaiecord el afio pasado)
y sobre todo por la gran cantidad de flujo de isidr real extranjera (muy
estable).

Por si fuera poco, el Banco Central del Brasil eslat pocos en el mundo
emergente que tiene el privilegio de mantener imealswap con la Fed. Ello le
confiere la posibilidad de obtener dolares en amodes preferenciales en caso
de que necesite “defender” su moneda (via venteeservas, para comprar
moneda local). Nétese como la Fed no ha concedsio limea swap a

Sturzenegger. (No. No es el primo surefidrdeminator Es el gobernador del

Banco Central de Argentina, que aunque consiguitaceina linea swap de

dolares con el Banco Central de China, esti clam p es lo mismo —al

menos, en cuanto a limite).

Otro aspecto que me tranquiliza de Brasil es laluei@n en la llamada
caderneta de poupangao es el nombre de ningun pajaro exético. Se tlata
las famosas libretas de ahorro. Un termémetro dgidoacontece en el pais). La
captacion liquida vuelve a ser favorable en mago,los ingresos superando a
las retiradas de efectivo en mas de 2.400 billoleeseales; y afianzando una
serie de muchos meses ya de crecimiento del ahajas quedan los meses en
gue la poblacién recurria a sus ahorros para pmmeumir (en un entorno de
destruccidon de empleo e ingresos como el vivid@@tb). Eso significa que
hoy en Brasil se sigue creando ocupacion. Dato itapte.
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La balanza comercial en Brasil (estructuralmenteed&ntaria) se mantiene
robusta en niveles de 67 mil millones anuales. f&reihcia de otros paises
emergentes, Brasil no tiene que financiar en uitilébmercial en el exterior.

Al tener menos necesidad de acudir al mercadonatesnal, eso le confiere al
pais un cierto grado de resistencia ante un poséisionamiento en las
condiciones de financiacion internacional (Iéaseaumento en la TIR de los
bonos del Tesoro USA). Esta situacion favorablaled®, en gran medida, a un
sector agricola muy dindmico y competitivo. Unacwistancia que seguird
contribuyendo favorablemente, a tenor de las cifj@s estoy viendo para la
inversion en el sector agro para la cosecha 2018;30que sugieren entradas
masivas de divisa.

Seguimos. El banco central del Brasil parece naete a la presion que
supone la caida del Real brasilefio, pues ayer mgamnicé que no piensa
alterar su politica de tipos de interés para evitayores caidas en la moneda.
Es decir. No subir tipos. Esto es importante, gl@&anco Central (BCB), que
ha venido implementando un recorte de tipos degéastédesde el 14.25% en
julio 2015, hasta el 6.5% actual), por cierto, druke un eficaz control de la
inflacion, entiende que se mantiene el context@ pmare la economia siga
disfrutando de unas condiciones monetarias favesablo hay necesidad, pues,
de subir tasas. El mensaje lanzado por el goberrdel BCB (llan Goldfjan,
por cierto, uno de los mejores banqueros centcgleshe visto) es muy claro, y
vendria a ser algo asi como: “No me importa unaedégcion de la moneda por
razén de fuerzas especulativas temporales”.

Por el lado negativo, es bien cierto que preocagdliacion politica actual, con
un gobierno de Temer absolutamente descabezagerarde y a merced de los
gremialistas y sindicatos. Admito que esta situagddlitica, que pone a la
economia en rumbo de deriva, puede durar unosaziamtses mas (hasta las
elecciones de Octubre). Pero estamos convencidodighas elecciones, dadas
las circunstancias que envuelven al PT de Lulaardamomo resultado un
gobierno de centro derecha de naturaleza pro-réftarfton PSDB o PMDB en
la coalicidn), y que daré continuidad a las impaea reformas que si se han
llevado a cabo en Brasil en el ultimo afio y medias(la caida de Dilma).
Faltaria tan solo la reforma de la Previdencia,egpero se afronte en el primer
trimestre del 2019, en lo que puede ser una saiaiz definitiva al mercado
del compromiso de este pais con la sostenibilidad.

Asi pues, mi vision estructural para Brasil es troigtiva. Creo que estas
turbulencias pasaran y la situacién volvera a nbrarae. Creo también que las
elecciones de octubre pueden suponer un cambitcl@o antes. No niego los
problemas, errores o riesgos relacionados conrmasteado. Existen. Todos
(aparentemente) los conocen, pues hoy solo se ligblas deficiencias de
Brasil. Es por ello que en mi caso, y siguiendedtela de filmes como “Paris,
je taime” (2006) y “New York, | Love You” (2008he preferido estampar en
mi nota ese lado méas benigno del mercado Brasimo hicieron en 2014 un
grupo de directores internacionales en la pelitRla, | love you”. Cordiales
saludos.
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