EcoONOMIA

1 presidente del Banco Central,

Federico Sturzenegger, es el man-
damas dela economia argentina y asi
lo demostrd la amplia convocatoria
de su ultima conferencia de prensa.
el 17 de mayo pasado. El que [ue vi-
ceministro de Economia del gobier-
no de Fernando de la Raa en 2001
congrego desde el presidente de HS-
BC Argentina, Gabriel Marting, has-
ta el constructor Aldo Rogglo. Negd
una vez mas gue existiera bicicleta
financiera y su equipo agregd que en
el dltimo mes ¢l que vendio délares
pedra comprar Letras del Banco Cen-
tral (Lebac) perdio. Un dia después
perdid mucho mas, por la devalua-
cion del peso que derivo del contagio
del nuevo escandalo de corrupeion
que puso en fague al presidente de
Brasil, Michel Temer. Eso si: durante
los meses anteriores la bicicleta ha-
bia funcionado muy bien.

En la rueda de prensa, plagada de
empresarios y analistas de bancos,
Sturzenegder destaco: "El eredo del
tipo de cambio Notante es vertebral
de nuestra politica porque nos per-
mile sortear los shocks externos y
CTear un marco gque nos permita cre-
clmiento sostenida’. Al dia siguiente,
con la devaluacion del real brasileno
v su impaclo en el peso argentino.
en la conduccion de la autoridad
monetaria ratificaban el valor dees-
tas palabras. De hecho, otros paises
latincarnericanos suelen aplicar con
éxito devaluaciones sin impacto en
la inflacion. ;Sera el caso en la Ar-
gentina? Por lo pronto, algunos de
Ios asistentes a la conferencia de

CONTAGIO
LOCAL. La
suba del
dalar en fa
Argentina y las
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trabajadores
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de General
Motors (GM)
en Rosario.

Sturzenegger, lo aplaudieron
cuando termino de responder
las T.)'I'E?‘E_;L!!'l‘.ﬂs. pero olros se
[ueren convencidos de que
habia que empezar a apostar
al dolar. incluso bastante an-
tes de la prevista volatilidad
que acompanara el proceso
electoral que comienza con las
primarias de agosto y acaba
con las generales de octubre
proximeo.

Al dia siguiente, después de
que Temer negara que fuera
a renunciar, el economista
Eduardo Levy Yeyati, asesor
del Gobierno, comentaba:
“Brasil nunca habia termi-
nado de salir de su crisis”, ¥
eso que en ¢l primer trimestre
de 2017 crecio 1,1% después
de dos anos de baja (-3.8% en 2015,
cuando gobernaba Dilmna Roussefl,
y -3.6% en 2016, cuando la destitu-
yeron v asumii el poder su entonces
vicepresidente devenido enemigo

0,6%
DE CRECIMIENTO DE BRASIL

Es lo que pronosticaban para 2017 bancos y
consultoras relevados por FocusEcanomics.

politico). "La nueva erisis trae una
buena noticia y otra mala”, observa
Levy Yeyati. El aumento del riesgo
inversor en la regidn por la inesta-
bilidad de un presidente que estaba
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EL CONTAGIO DE LA RENOVADA CRISIS POLITICA DE BRASIL

¢Impacto de Temer?

La inestabilidad del gobierno brasilenio puede afectar la economia
argentina: devaluacion del peso y menos exportacion industrial.

emprendiendo ajustes y reformas
liberalizadoras lleva a que los es-
peculadores en la Argentlina dejen
1a bicicleta financiera, se llevan sus
ganancias a dolares y eso derive en
una devaluacion del peso. "Asi es
gque ¢l tipo de cambio vuelve a cierto
nivel de equilibrio sin los costos que
derivaban de las compras que desde
hace un mes hacia el Banco Ceniral”,
destaca Levy Yeyati.

En abril pasado, Sturzenegger, que
hasta ese momento solo decia que se
preacupaba por cumplir con sus me-
tas de inflacion (12% al 17%), anun-
cit gue también buscaria recomponer
reservas. De ese modo mejoraria el
deteriorade patrimonio del Banco
Central, pero tambicn contrarrestaria
el atraso cambiario que el apodado




NUEVA CRISIS
BRASILERA.

de corrupcion
apunto a Temer.
Al dia siguiente se
derrumbi la bolsa
de San Pablo.

Capitan Frio niega, pero que mu-
chos economistas observan. Y no solo
ellos: uno de los cinco empresarios
mas ricos de la Argentina senalaba
hace pocos dias: "Aca producir bienes

2,2%

SUBA DEL DOLAR FRENTE AL PESO

Es lo gue aumentd 1a cotizacidn de la divisa al
dia siguiente del nupvo escandalo en Brasil.

¥ servicios es caro, pero es renlable
importar porgue vendés al doble de
lo 3uc te pagan afuera”,

ELAX. La devaluacion no impacta-
ria en principio en una mayor infla-
cign. segun Levy Yeyati. "Paraeso el
dalar tendria que subir por encima de
sus maximoes', anade. En enero pasa-
do llegd a cotizar a 16,37 pesos, "No
veo que haya una fuga de capitales
ni panico porgue ya convivimos con
un Brasil que caia 4% y aca entra-
ban capitales. No veo una suba del
costo de financiamiento. Los bonos
no sufrieron tanto castigo este jue-
ves (18 de mayo]”, confia en que la
Argentina conlinue atrayvendo apetilo
por las emisiones de titulos del Te-
s0r0, coma las que se avecinan para
financiar el déficit fiseal. Otro cantar
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corresponde a las Lebac que emite
el Central no para financiarse sino
para contraer la politica monetaria y
bajar lainfllacion. "Si la gente quiere
mids délares y menos Lebag, eso no
te deslinancia. El Baneo Central va
a tener que emilir mas pesos cuando
venzan las Lebac y para evilar una
devaluacion va a tener que guemar
reservas, Siempre y cuando Ia fuga no
sea masiva, no habra devaluacion. No
hay gue minimizar el impacto, pero
tampoco veo un shock que lleve a la
inestabilidad linanciera”, pronostica
Levy Yeyati.

Pero el director del Consejo Presi-
deneial Argentina 2030 reconoee que
"Brasil de por si no iba a crecer mu-
cho v le puede ir peor. lo que golpea
a la indusiria argentina, que debera
seguir esperando la recuperacion
brasilena”. En 2014, la Argentina
destinaba a Brasil, su primer socio
comercial, el 21% de sus exportacio-
nes, En el primer trimestre de 2017,
el 16%. Pero en un pais en el que dos

“El credo del tipo de cambio flotante
es-columna vertebral de nuestra
politica. Nos permite sortear los

shocks externos’, dice Sturzenegger.

Fovoes: Ar

tercios de sus exportaciones son ma-
terias primas y alimentos, el restante
tercio es manufactura que encuentra
en Brasil su principal mercado. A la
mayor economia latinoamericana se

ALZA Bﬂ?ﬁ!ﬁﬂ?ﬁﬁ AL REAL

Es loque se incramentd el valor de la moneda
noreamenicana al dia siguiente del Temer-gate.

destinan autos, productos quimicos,
plasticos y eléctricos y Lrigo.

El economista jele de la Union In-
dustrial Argentina (UIA), Diego Coatz,
recomienda mantenerse “cautos” ante
la nueva erisis de Brasil. "Hay que ver
ddnde termina la crisis institucional
y después la economica. Hay dos ca-
nales de transmision hacla la Argen-
tina: la actividad economica y el tipo
de cambio. La aclividad depende de
la politica cconomica. Puede haber
erisis politica sin caida de actividad.
Ademas la caida de la exporiacién ar-
gentina a Brasil ya cayo. La variable
mas expuesta a la crisis institucio-
nal es el tipo de cambio. 5i el Banco
Central argentino acompana al real,
habra mas lension cambiaria. Pero
el Banco Central brasileno tiene mu-
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MANDAMAS. Sturzensgger
pelea contra Ia inflacion, pero
su politica influye en el tipo de
cambio y-la actividad.

chas reservas para estabili-
zar el real”, opina Coalz.
IncierTo. "El caso gue
salpica a Temer pone mas
incertidumbre sobre si la
recuperacion de Brasil se-
ra sostenible”, advierte Lo-
renzo Sigaut Gravina, de la
consultora Ecolatina. "Si la
crisis politica tarda en de-
cantar le agrega conflicto
a una ecoromia brasilena
que no lo necesitaba, Hay
que ver si hay gobernabilidad, si se
adelantan las elecciones presiden-
ciales [de 2018). Lo que eran buenas
noticlas de Brasil por su crecimien-
to del primer trimestre ahora son
signo de pregunta. Ya hay contagio
linanciero en la Argentina. aunque

16%

EXPORTACIONES ARGENTINAS A BRASIL

Es la porcidn de fas ventas.externas que se
destinan al socio mayor del Mercosur.

atin es muy temprano para afirmar
si habra menos previsibilidad aca,
El peso se hace mdas competitivo,
aunque no contra el real, que se de-
valia mas. Si se consolida el dolar
por encima de los 16 pesos, puede
haber impacto en la inflacion, pero
no tan rapido. Pero en la medida en
que mis se atrasase el délar, mas
gente se dolariza por si hay un salio

tras las elecclones”. agrega Sigaut
Gravina otro factor de analisis.

A la crisis de Brasil se suma el
impacio [inanciero por ¢l Russia-
gate que afecia al presidente de Es-
tados Unidos, Donald Trump. v que
ya ha hecho caer a Wall Street. Al
igual que en la debacle de 2008, ¢l
délar es paraddjicamente el refugio
en estos casos, con lo que se deva-
Itian las otras monedas. Asi como
los capitales especulativos entraron
a raudales a la Argentina en losil-
timos meses, gpodrian irse en ma-
nada? "El esquema sin controles de
capitales que implementd el Central
te expone a mas volatilidad, Eso
sirve para cortar la bicicleta finan-
ciera, pero la incertidumbre afecta
el consumo y la inversion. Pero lo
peor seria alraso cambiario y tipo
de cambio fijo", opina Sigaut Gra-
vina. que preveia un dolar a 17.80
pesos a lin de ano-antes del nuevo
efeclo caipirinha.

Enrique Dentice, profesor de la
Universidad de San Martin, lo avi-

MAS
PROTESTAS,
Los brasilefos
volvieron
asalirala
calle el 17 de
mayo, apenas
se enteraron
de que su
presidente
interino esté
involucrado
en un caso de
carrupcidn,
Crece el grito
"fuera Temer".

Forton: Ay Do

zoraba a 17.60 pesos. "La crisis bra-
silena mete mas [rio a nuestra in-
dustria, no solo a los autos, con sus
autopartes y neumaticos, sino tam-
bién a la exportacion de pollo. cerdo
y materias primas para la cerveza.
La situacion nos va a pegar bastante

31,8%

EXPORTACIONES INDUSTRIALES A BRASIL

Es la porcidn de ventas externas de
manufacturas no-aghicolas que van al vecing,

duro, vamos a tener mas inflacion
antes de lo imaginado. pero veo que
elatraso eambiario continuara has-
ta noviembre (el mes siguiente a los
comicios])’, deseribe Dentice,

"Si esta crisis politica sigue, la eco-
nonia brasilena se estancara o cae-
ra”, teme Ariel Luthier, del Instituto
Trabajo y Economia, de la Fundacion
German Abdala. "Serian malas no-
ticias para una industria a la que se
le vienen achicando mercados. En
una Argentlina que intenta abrirse
al mundo, que tu principal socio pa-
se¢ por esta siluacion es espantoso,
Al menos Brasil tiene reservas para
que la turbulencia cambiaria no sea
dramdtica. En un contexto de mayor
volatilidad, hdabra que ver cdmo con-
sigue la Argentina los ddolares para
endeudarse, pero hasta ahora los
han conseguido, Si se afecta el canal
financiero, la manera de contrarres-
tarlo sera aumentando las lasas de
las Lebac. Hasta ahora los mercados
también han respondido bien. Pero la
decision de liberar el mereado cam-
biario més de lo que estaba antes del
cepo te expone a mas inestabilidad”,
advierte Luthier. L]
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