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Un mundo mejor, pero no para Argentina

La suerte de 2014 dependerá de que el gobierno logre alejar la restricción externa y recomponer las reservas del BCRA. La evolución de la economía internacional será más determinante que años atrás, cuando una macro sólida permitía mayores márgenes de maniobra. Se profundizarán tres señales de cambio relevantes para la Argentina: una nueva política monetaria de la Reserva Federal, Brasil con bajo crecimiento y una tendencia declinante en el precio de las commoditties. Las buenas noticias son que las economías de EE.UU y Europa se recuperan y que aún hay oportunidades para captar financiamiento externo que permita aliviar la caja en dólares y volver a dinamizar la actividad.

El mundo crecerá alrededor de 3,5% en 2014. Al mayor crecimiento de los Estados Unidos (2,6%, 1p.p. más que este año) se suma que la zona Euro volverá a crecer (+1,0%) tras dos años de recesión. Si bien Alemania será el motor de la recuperación (+ 1,4%, 1 p.p. más que este año), destacamos que el PIB español -principal destino de las exportaciones argentinas a Europa- dejará de caer gracias a un menor ajuste fiscal y al aumento de la demanda interna.

A su vez, la actividad en los países de Asia, Oceanía y África seguirá mejorando. Un dato no menor: su participación en las exportaciones argentinas pasó del 30% en 2011 al 35% en 2013, pasando a explicar la mitad del superávit comercial.

El cambio en la política monetaria de la Fed, principalmente el modo y a la velocidad en que se realice, puede modificar la coyuntura económica internacional. A nuestro país lo puede afectar negativamente a través de su impacto sobre los flujos de capitales hacia las economías emergentes, Brasil en particular. Recordemos que en mayo pasado la Fed comenzó a dar señales de que éste sería el último año de estímulo monetario y golpeó duramente a los emergentes. La debilidad del mercado laboral y los efectos del shutdown (en un contexto de inflación por debajo del objetivo) en el tercer trimestre le pusieron un freno a Bernanke. Sin embargo, la semana pasada, a partir de la buena performance de la actividad y el empleo, la Reserva Federal dio un nuevo paso y anunció que reducirá gradualmente su compra de activos (de USD 85.000 M a USD 75.000 M mensuales). Si bien el escenario estaba descontado por el mercado, las tasas de interés de los bonos del Tesoro (“libre de riesgo”) siguieron en alza, fortaleciendo al dólar y castigando a los commodities. Dado el crecimiento esperado de los Estados Unidos para 2014, estimamos que el proceso de tigthtening (endurecimiento de la política monetaria) será gradual y en consecuencia, las tasas de interés de largo plazo seguirán subiendo paulatinamente.

El aumento de las tasas complica a la Argentina en los dos frentes que determinan principalmente la evolución de sus exportaciones: la actividad en Brasil y el precio de los commodities.

A su vez, el fortalecimiento del dólar le quita impulso al aumento en los precios de las commodities. Ya este año registraron una caída de 6%, destacándose la reducción del 10% en el precio de la soja, mientras que entre 2006 y 2012 (excepto 2009) los precios de las principales materias primas que exporta la Argentina subieron al 14% anual. El año que viene estimamos que continuará esta tendencia, con una disminución adicional del 4%. Ante este escenario, Argentina tendrá el desafío de aumentar sus exportaciones sin la ayuda de los precios: en la última década, las ventas externas crecieron 11% por año, principalmente por un incremento del 8% en los precios mientras que las cantidades lo hicieron apenas 3%.

Brasil es una de las economías que más puede sentir el cambio de la política monetaria de la Fed; su creciente déficit de cuenta corriente lo vuelve muy dependiente del ingreso de capitales externos. Con un menor influjo de divisas, es probable que el tipo de cambio suba otro escalón, ubicándose entre 2,3 y 2,5 reales por dólar durante 2014. Así la producción local ganaría más competitividad frente a los bienes importados, perjudicando a las exportaciones argentinas. El país vecino concentra el 21% del total de las ventas argentinas al exterior y más del 40% de las correspondientes a manufacturas de origen industrial (MOI).

De todas formas la devaluación del Real será insuficiente para dinamizar la demanda; su PIB crecerá 2%, 0,5 p.p. menos que este año. Como resultado, entre los sectores afectados estará el automotriz, cuyas ventas a ese mercado ya no crecerá como lo hizo en los primeros seis meses de este año (+ 54%).

Así las cosas, el año que viene no se puede esperar que Brasil y los precios de los commodities ayuden a superar la restricción externa. Sin embargo, y a pesar del gradual aumento en las tasas de interés, sigue existiendo una gran liquidez global que Argentina puede aprovechar para relajar la caja en dólares. En los últimos meses los inversores internacionales comenzaron a mostrar interés en desembarcar en el país. El desafío de la administración CFK es lograr enderezar la macro y continuar recomponiendo la relación con la comunidad financiera internacional para que ese interés se traduzca en flujos de inversión.

