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Evolucion del Tipo de Cambio (Real / $)

PASADO RECIENTE: El real continué con la recuperacion de las pérdidas de mayo

El tipo de cambio del Real continué con su recuperacion,
situandose en niveles cercanos a 3,00 Reales por Délar, dentro
del rango que hasta mayo definiamos como de referencia de
corto plazo (3,07 - 2,77). Los niveles de julio suponen una
recuperacion cercana al 7% desde los minimos de mediados de
mayo. Nuevamente las motivaciones externas estan detras de los
movimientos del Real, concretamente la desaparicion de los
temores que llevaron a su pérdida de valor y que eran la
posibilidad de que la FED subiera de manera agresiva sus tipos
de interés y restara atractivo a la inversion en los paises
emergentes, entre los que se encuentra Brasil. A esa
desaparicion de temores ha contribuido tanto la modesta subida
de tipos (25 b.p.) practicada por la FED como por la sorpresiva
caida de los precios al por mayor USA. Los factores internos
brasilefios continGan aportando estabilidad al tipo de cambio del
Real, manteniéndose las variables macroeconémicas controladas.

Evolucion semanal TC Real/$ (dltimos 3 meses)
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PERSPECTIVAS DE FUTURO: Debemos confiar en la estabilidad del Real

En nuestra opinion, la rapida recuperacion del Real frente al Délar
podria llevar a los operadores a una légica toma de beneficios que
lleve nuevamente su cotizacion al extremo del rango de referencia
mantenido hasta mediados de mayo, constituido por el nivel de
3,07. Las posibilidades de superacion de dicho nivel subiran
conforme mayores tasas de crecimiento econémico se esperen en
Estados Unidos, de tal forma que hagan aumentar las expectativas
de nuevos alzas en los tipos de este pais. Este riesgo, aunque real,
consideramos que hasta pasadas las elecciones presidenciales
americanas de otofio es bajo ya que de mover nuevamente los
tipos la FED lo hara modestamente, siendo probable asimismo que
no los toque, y ello por dos motivos: la economia muestra signos
mixtos de crecimiento, con dificultad para trasladar incrementos de
precios a los consumidores, mostrando una demanda poco sélida;
tradicionalmente la FED, sin estar ante una situacion grave,
prefiere mantenerse al margen en los procesos electorales.

Una vez mas tenemos que recurrir a factores externos como
principal riesgo de los movimientos de las variables financieras
brasilefias, algo que comparte tanto el tipo de cambio del Real
como el Indice Bovespa y la prima de riesgo EMBI. Las variables
internas, aun existiendo, no parecen en estos momentos capaces
de generar movimientos significativos, tanto favorables como
desfavorables, en los indicadores financieros de Brasil,
favoreciendo mas bien wuna cierta estabilizacibn en rangos
relativamente cortos: Bovespa entre 20.000 y 25.000 puntos, tipo
de cambio entre 3,00 - 3,15 y prima riesgo EMBI entre 500 y 700

puntos.
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INST. DE PREDICCION ECONOMICA
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PREVISION DEL TIPO DE CAMBIO REAL/$ (final de afio)

ESCENARIOS Pbb(1) 2004 2005 % cto.
Escenario menor depreciacion (10%) 2,9 2,8 -3,5%
Escenario base (*) (70%) 3,2 3,4 6,3%
Escenario mayor depreciacion (20%) 3,4 3,5 2,9%

(1) Probabilidad de ocurrencia asociada a cada escenario
(*) Escenario de mayor probabilidad de ocurrencia elaborado en base al
andlisis de la informacion econémica disponible.

DEFINICION DE ESCENARIOS: Factores de Riesgo

- Reforzamiento politico de Lula
en las elecciones municipales.

- Consistencia en la
recuperaciéon econémica por
encima de niveles del 4%

- Ausencia de nueva subida de
tipos en EE.UU. este afio.

- Alza significativo de los tipos de
interés USA.

- Pérdida de apoyo de Lula en las
camaras y/o en las elecciones
municipales.

- Aumento de la inflacion que
provoqué alza en los tipos en
Brasil y perjudique las
expectativas de crecimiento y
con ello dificulte el compromiso
social de Lula.
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Brasil: Datos basicos de Politica Cambiaria

Moneda: Real brasilefio TC Real/$: 3,5 (final afio 2002) Régimen cambiario: tipo de cambio flotante desde el 13 de enero de
1999 (fecha en que el real abandona el sistema cambiario de bandas que habia nacido en julio de 1994 como uno de los pilares
del ajuste nominal contenido en el Plan Real); Banco Central: El Banco Central de Brasil es gobernado por Henriqgue de Campo
Meirelles desde enero de 2003 (www.bcb.gov.br). El organismo encargado de definir las directrices de la politica monetaria es el
Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil, creado en 1996, con plena autonomia en materia monetaria.

] . LA COTIZACION DEL REAL
Cuadro Macroecondémico Basico B SECTOR EXTERIOR

La favorable evolucién econémica de
Brasil se ha sustentado principalmente en
el sector exterior, aunque en el segundo
2002 2003 2004 2005 .trimestre la contrit_)ucic')n de Ia.demanda
interna parece mejorar, reduciendo los
riesgos asociados a un posible cambio en
el ciclo econémico internacional, haciendo

. o )
Pror_:iucto In_terlor Bruto (% cto. anual) 1.5 0.2 3.2 2,8 con ello a la economia brasilefia mas
Indice Precios Consumo (IPCA) (% cto. anual) 12,5 9,3 6,2 6,0 solida y estable, lo que deberia favorecer
Balanza por cuenta corriente (% PIB) -1,7 0,8 1,0 -1,4 su financiacion. Pese a ello, Brasil sigue
Déficit Publico (% PIB) -3,9 -4,3 -3,0 -5,0 dependiendo de manera importante del
Deuda Externa Total (% PIB) 55.5 58,2 61,3 59.5 sector exterior, esperandose para este

afio una cifra record.

Acceda gratuitamente a informacién y andlisis coyuntural de este pais en WWW.CESLA.COM

Il FINANCIACION

TendenCIaS Coyu nturales Los altos tipos de interés que disfruta

Brasil sigue siendo el principal argumento

. de inversion de los no residentes, lo que
Economicos dificulta importantes descensos en los

mar-04 abr-04 may-04 jun-04  Tendencia mismos mientras el favorable desempefio
IPCA (% cto. anual) 5,9 5,3 5,2 6,1 t eco_n(;mi;o no se consolidEIdurantedun
. eriodo de tiempo razonable, que ,de
Sdo. Bza. Cta. Corriente (M-M.$) (1) 552 573 633 791 T Eonfianza a los i[r)wersores. Porqello, el
(% P1B) - - - - gobierno de Lula continua limitado en su
Sdo. Bza. Comercial (M.M.$) (1) 27,2 27,4 28,0 29,5 |:> capacidad de gasto social por sus
Inversion Directa (M.M.$) (1) compromisos con los mercados de

capitales, que se concretan en la
aplicacién de una politica econémica
ortodoxa que le lleva a superar los

(%6 cto anual)
Tipo Cambio Efect. Real (1995=100) - - - -

Sdo. Presupuest. Primario (M.M.R.)(2) 20,5 32,4 38,3 - a4 extremos impuestos por los organismos
(% PIB) (2) 5,4 6,3 5,9 - |:> internacionales.

Deuda Publica Total (% PIB) 57,3 56,5 56,8 - O

Financieros

mar-04 abr-04 may-04 jun-04 Tendencia [l EVOLUCION DE LOS PRECIOS
Las recientes tensiones observadas en

Tipo de cambio (Real/$) 291 291 310 3,13 % los precios parecen coincidir con el
Recorrido (min - méax) Tipo de Cambio 2,94 - 2,87 2,95 - 2,87 3,20 - 2,96 3,16-3,10 despertar de la demanda interna en
Volatilidad Cambiaria (3) 0,6% 0,8% 2,3% 0,5% Brasil, lo que complica al gobierno el
Reservas Internacionales (M.M. $) 51,6 50,5 50,5 49,8 41 poder conseguir mayores tasas de
Tasa SELIC 16,19 15,96 15,77 15,80 l_ crecnm!en_to con e_stabl_ll'dad de precios.

. | Los objetivos de inflacion hasta el 2006
Prima de riesgo (EMBI) 554 591 719 665 I:> (fin del mandato actual de Lula) parecen
Spread Soberano (Brady C - Bond) 575 592 721 - 4 confirmar el compromiso de este con el
Indice de Bolsa (BOVESPA) 22.142 19.604 19.544 21.148 ‘ control inflacionario, lo que podria

dificultar o, al menos, moderar, el
(1) Ultimos doce meses (2) Saldo acumulado desde enero esperado proceso de descenso en la tasa

Selic.
(3) Porcentaje de la desviacion tipica sobre el promedio de cada mes

Indicadores de Riesgo al Dia _—

Ultimo % cto. en % cto. en % cto. en Afio 2003
dato Gltimo mes  dltimo trimestre  Gltimo afio| Media Maximo  Minimo

Tipo de cambio (real/$) (22-jul) 3,04 -3,2 3,9 5,2 3,07 3,66 2,82
Reservas Internacionales (M.M. $) (un) 49,8 -1,5 -3,5 3,86 46,5 54,4 38,5
Tipo de interés (CDI) (22-jul) 15,7 15,71 (1) 15,73 (1) 25,56 (1)

Indice de Bolsa (BOVESPA) (22-jul)  21.730 8,0 3,1 57,5 14.508 22.236 9.995
Prima riesgo (EMBI) (22-jul) 599 -5,5 0,3 -18,2 836 1.424 463
Spread Soberano (Brady C - Bond) (22-jul) 592 653 (1) 638 (1) 737 (1) 848 1.364 505

(1) Valor hace un mes, un trimestre y un afio respectivamente
Fuente: Banco Central de Brasil, Bolsa de Valores de Sao Paulo, J.P. Morgan Chase
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