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L.a macroeconomfa argentina tiene ahora menos capacidad de respuesta frente a las
crisis que se desatan en el exterior. Por Alejandro Banzas

Brasil se anticipa a un
escenario complicado

Una de las preocupaciones que
surgen delacrisisinternacional
es el impacto en laregiony, en par-
ticular, en Brasil. Esto obedece, en-
trootrosmotivos,aquelaUnién Eu-
ropeaesel principal socio comercial
de nuestro vecino y sus intercam-
bios comerciales superaronlos U$S
82.000milloneselafiopasado. Recor-
demos que Brasilesun granexporta-
dordematerias primasalimentarias
yminerales, incluyendosoja, carne
ymineral dehierro.
En consecuencia, lo que suceda en
Europaresultadeimportanciapara
la evolucion dela actividad de Bra-
sildemodoque, enlamedidaenque
_seprofundiceelsignenegativoenla
actividad econdmica europea, eso
tendra su correlato enla economia
brasilefia, En tal sentido, lavoz Dil-
ma Rousseff ya se ha hecho escu-
charenlosforosinternacionalesma-
nifestando que “los paises avanza-
dos no pueden manejar por sisolos
losriesgos dela estabilidad econo-
micamundial”.
Por lo pronto, la primera sefial im-
puestaporlaeconomiabrasilefiaes
acentuarmecanismos proteccionis-
tas, demodoquela Argentinanode-
bedescuidar dichasbarrerasalaho-
ra de consensuar politicas conjun-
tas para afrontar la crisis, sobre to-
do si se profundiza el afio proximo.
Laotrahasidoel deslizamientosus-
tantivo del tipo de cambio que en el
ultimomeshavariadoun20% y pu-
soenalertaanuestropais.Sibienes
cierto quelarelacion de la balanza
comercial entre Brasil ynuestropa-
isharesultadodeficitaria, apesarde
nuestraventajarelativaatravésde
unpesodevaluadoyunrealaprecia-
do,latendenciadevaluatoriadeBra-
sildespiertaennuestropaisunasen-
sacion de preocupacion en funcion
delas experiencias del pasado.
En efecto, la imagen de la devalua-
ci6n brasilefia de principios de 1999
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puso a nuestra convertibilidad en
“coma4” ylo que vino después es
historia conocida. A diferencia de
aquel momento, hoy la economia
dispone de herramientas de politica
monetariay cambiariaparacontra-
rrestar el impacto de las modifica-
ciones cambiarias de nuestro prin-
cipal socio comereial.
Losprincipalessectores quepueden
verseafectados porunadevaluacion
del real son el automotor, el de elec-
trodomésticos delalinea blanca, el
textil, el quimicoy petroquimico. Pe-
ro,fundamentalmente, loqueestan
observandolos empresarioslocales
es el impacto de un menor nivel de
actividad econdmica que produzca
unaluviondeexportacionesbrasile-
fiasanuestropais. Curiosamente, si
unoanalizael comportamientodela
balanza comercial en un afio de cri-
sisinternacionalsignificativa, como
lofueel 2008—caida del Leman Brot-
hers-,]a Argentinaseviofavorecida
con un menor déficit que el que ve-
niaregistrando en afos anteriores.
Brasilfueyescentral paralaecono-
miaargentina, yaqueel20 % delas
exportaciones totales tienen como
destino final dicho territorio. Por
otraparte, el 80% de las exportacio-
nes automotrices argentinas, que
exportan mas de lamitad de supro-
duccitn, también sedirigenaesepa-
is y por eso es clave el monitoreo de
su economia. La primera medida

que han implementado los brasile-
fios es tratar de una bajaen latasa
deinterés, ante un escenarioque po-
dria estar caracterizado por unare-
duccion del precio de las commodi-
ties que, sumadoaunadepreciacion
deltipode cambio, podriaoperarfa-
vorablemente con el objetivodere-
ducirla tasadeinflacion. Almismo
tiempo, el Ministerio de Hacienda
deBrasilanunciounaumentodela
metadel superavit primario(3,15%
del PIB), con lo cual se estaria apli-
cando medidas tendentes a conse-
guir anticiparse a lo que pueda ve-
nir.

Un trabajo de la consultora Econo-
métrica refleja desde otra perspec-
tivael comportamientodelamacro
brasilefia y destaca que “mitad por
el buen desempefioeconomico ymi-
tad por el excelente negocio finan-
ciero que imponian las tasas dedos
digitos ante rigurosas metas de in-
flacion, laentradade capitalesaBra-
silerade tal magnitud que permitio
financiareldéficitexternode2% del
PIB promedio que se observadesde

2008 alaactualidad, eigualmente

duplicarlasreservasinternaciona-
les en igual periodo. La entrada de
capitales en Brasil continu6 apre-
ciandolamoneda a punto tal delle-
varlanuevamentealos valoresma-
ximos registrados conel PlanReal.
La apreciacién cambiara terminé
asfixiando a la industria manufac-
turera que hace un afio que no cre-
ce einclusono logrd superar el ma-
ximo de 2008. La economia paso de
crecer del 7,5% en 2010 2 2,9% a mi-
tad deafio. Elmenorcrecimientolle-
v aBrasil a ceder en su politica de
metasdeinflacion, paradevaluary
bajarlastasasdeinterés,ariesgode
no cumplir con las metas de infla-
cion(4,5%), actualmente excedidas
(1,3%)”.

En suma, el trabajo de Ramiro Cas-
tifieira destaca que “Brasil replan-

teasupoliticamacroeconémicaein-
cluso se arriesga a no cumplir con
1as “metas deinflacion”, tan vana-
gloriada como lamisma entrada de
capitales. Elabandonodelasmetas
deinflacion debilita la moneda da-
do que el inversor especulativo ya
notienelacertezaqueel Banco Cen-
trallimitaraladevaluacion paraevi-
tar su traslado a precios. Dicho de
otra manera, pierde el seguro de
cambio. Enlaactividad econémica,
el empleoy la estructura producti-
va también tiene injerenciala poli-
ticamonetaria, y Brasilsereplantea
recuperarla”.
Esteenfoqueesmuyatinado, yaque
puede estar indicando un cambic
sustantivoenlamacrobrasilefia. Su
impactoenlaeconomialocalno se
ria menor. Esto obliga a que se du:
pliquen los esfuerzos por mantene:
unacoordinacién macroeconomice
entre ambos paises en el marco de
unaestrategiaregional masamplia
Lociertoesquelaeconomiabrasile
fia en el primer semestre del afio ex
cursocrecioun3,6%,encontraposi
cién conel9,2% del mismo periodc
del afio anterior y segtin estimacio
nes privadas podria cerrar el 201!
conun4Y% de crecimiento del pro
ducto. :

Ensintesis, el afioproximolaregior
debera afrontar un escenario com
plicadoy, enconsecuencia, nuestr
pais deberd estar atentono séloa
desarrollodelacrisisinternacional
sino al impacto que de lamisma st
deriveen el planoregional, particu
larmente en Brasil. Se sabe que I
macro no esta en iguales condicic
nes para afrontar las turbulencia
externas, si contemplamos un esce
narioquetransita porunamayorde
manda de délares —fuga de capits
les—, menor sustento fiscal y de bz
lance comercial, loque ponemasir
terrogantesalas proyeccionespar.
elafoentrante.



