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BRASIL, EN UNA MESETA

El destino de la economía brasileña –el principal socio argentino- en 2012 está muy ligada a la suerte europea, abriendo el escenario más incierto de los últimos años para la mayor economía de la región. Bajo la hipótesis más probable con la información disponible (la UE en recesión durante el primer semestre), Brasil puede crecer 3.5% este año. CEPAL y el FMI coinciden en la proyección. En los extremos, si la UE se recuperara rápidamente, el crecimiento será más acelerado hacia fines de 2012, y por el contrario, si la crisis finalmente detona, Brasil ingresará en recesión.

La desaceleración, de +7.5% en 2010 al +3% actual, tiene dos explicaciones. La primera, la decisión autónoma del gobierno de Dilma Rousseff de subir las tasas de interés cinco veces en la primera mitad del año pasado y de ajustar las cuentas fiscales, ante el temor de un desborde inflacionario. La segunda, el menor crecimiento global y la salida neta de capitales desde octubre. El PIB no creció en el tercer trimestre, y probablemente tampoco lo hizo en el cuarto. La actividad industrial está estancada (con un creciente número de sectores en problemas), el comercio desacelera y el gasto público también. Todos los componentes de la demanda interna brasileña están fríos. 

El primer impacto directo del escenario externo sobre Brasil es una desaceleración en la tasa de inflación. 2011 cerró con un aumento del IPC de 6.5% (con incrementos significativos en los alimentos hasta mitad de año, y persistentes presiones en servicios y combustibles), a pesar del fuerte ajuste fiscal y monetario (suba de tasas) de la primera mitad. Dado el marco internacional, la inflación puede bajar al menos un punto en Brasil este año, para ubicarse en 5-5.5%. 

A su vez, el escenario global contractivo hará más simple no empeorar, al menos, el progresivo déficit del sector externo que muestra Brasil, superior a 2 puntos del PIB. A través del ajuste en la actividad (vía un menor crecimiento de las importaciones) y de un tipo de cambio nominal que no se volverá a apreciar este año (quedando en una banda de 1.80-2 reales por dólar), las cuentas externas suavizarán sus “rojos” en 2012. 

En el mercado de trabajo aún no se sienten los impactos de la desaceleración de la demanda interna. El desempleo se ubica en los niveles más bajos de toda la década (5.2%), y la última medición de noviembre volvió a mostrar caídas (excepto en el empleo industrial, que ya empieza a dar señales de fatiga). El ingreso real de los ocupados también es el más alto de la serie, creciendo 5% en el año. 

Es claro que las perspectivas para Brasil en 2012 confirman nuestras proyecciones, realizadas en distintos momentos del año pasado. Por un lado, que habrá mayores dificultades de acceso de las exportaciones argentinas a ese mercado, y también presiones crecientes de las importaciones brasileñas en el mercado local ( Analytico#122, “¿Nueva etapa con Brasil?, 1 de julio”). Por otra parte, el final de la era de la ventaja competitiva argentina vía tipo de cambio ( Analytico#132, “El real cambia el rumbo, 9 de setiembre”).El diferencial inflacionario, una vez más, y ahora una relación nominal estable entre el real y el dólar para 2012, permiten proyectar una pérdida de 10% de esa ventaja en 2012, haciendo menos rentable exportar y más barato importar desde Brasil. 
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Fuente: Anaiytica en base a MB Associados, IBGE y estimaciones propias.




