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ARGENTINA Yy BRASIL vs PARAGUAY

Ambos son los paises mas influyentes en el nuestro. Pero sus trayectorias y sus
circunstancias son diferentes y similares a la vez. Entra estas Gltimas, los dos
estan quebrantados por devaluacidn persistente, alta inflacion y desempleo asi
como déficit fiscal y algunos otros datos econdmicos poco favorables. Entra las
diferentes, se puede mencionar que Argentina tiene ahora a un nuevo Gobierno
liberal, en el sentido economico del término, después de 12 afios de conduccidn
populista. Brasil lleva ya 4 afios con Dilma en un Gobierno de remembranza
social-democrata, minado por mega-corrupcion en Petrobras y acosada ella por
juicio politico. Macri, el nuevo gobernante argentino, puso en practica sus
primeras politicas publicas liberando el tipo de cambio, eliminando gran parte de
los impuestos a las exportaciones y elaborando una estrategia de pagos en su
deuda externa para lograr mejor acceso al mercado mundial de capitales.
DATOS GLOBALES INFLUYEN. Ambos paises estan sometidos a los
imperativos técnicos mundiales. Uno de los mas importantes para el mundo
financiero es la tasa rectora de interés de los EEUU, que hace poco fue
aumentada a una franja de 0,25% hasta el 0,50%. Despues de casi una década, la
banca central norteamericana tuvo mejor escenario: la economia de ese pais esta
recuperandose sélidamente, con tasas de desempleo similares a las existentes
antes del inicio de la dltima gran crisis mundial y una tasa de inflacion que
apunta al 2% anual. Esta medida de la Fed fortalecera ain mas el dolar
estadounidense por encima de las cotizaciones alcanzadas ultimamente. Estas
razones condicionan la cotizacion del real brasilefio y del peso argentino.
VOLATILIDAD ARGENTINA. El real, en los ultimos 18 meses, se habia
devaluado ya en un 30%. Con las novedades de EEUU, ese nivel de
depreciacion puede aumentar aun mas porque el escenario brasilefio viene
empeorando. El peso argentino, sin embargo, después de su liberacion a las
fuerzas del mercado, sin restricciones cambiarias, estd sufriendo altibajos
fuertes. Unas horas después de haber sido liberado, el peso argentino se
mostraba débil, pero apenas unos dias despues ostentaba una aparente fortaleza.
Habra que dejar pasar mas tiempo para saber cual es el punto de equilibrio
tendencial en su cotizacién. Unos pocos dias de compra-ventas en el mercado
argentino de divisas no informan todavia sobre ninguna tendencia, al igual que
en geometria unos puntos aun no hacen ninguna linea.

CLARA RECESION EN BRASIL. En el caso del Brasil, hay mayor y mejor
previsibilidad. Los datos sobre la mayor economia de Sudamérica son
conocidos: decrecimiento en -3%, inflacion mayor al 10% y déficit fiscal de -
7%, con endeudamiento publico representando el 75% de su producto interno
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bruto. Los de Argentina, la segunda mayor, necesitan ser confirmados todavia:
timida tasa de crecimiento econdmico, tasa de inflacién no oficial cercana al
30%, déficit fiscal -5%, con endeudamiento publico del orden del 55% de su
PIB. Se puede adelantar que, desde la asuncion al mando de Macri, algunos de
estos datos pueden variar a favor.

GUARANI SOBREVALUADO. La politica del guarani no puede ser otra que
la de sequir las tendencias del mercado. Cumpliendo el mandato de su carta
organica asi como de los manuales de economia en materia de politica de
cambios libres, la entidad matriz del sistema financiero en Paraguay ha hecho
bien en ir adaptandose a las fuerzas de la oferta y demanda de divisas en la
region, evitando las oscilaciones erraticas de la moneda local. En los altimos
afos, la devaluacion del guarani fue posicionandose en franjas intermedias entre
la depreciacion del real y del peso argentino. En los préximos dias, el BCP hara
bien en observar de cerca las oscilaciones en la cotizacion de este ultimo a los
efectos de determinar cuél puede ser su tendencia. Indicios recientes dan cuenta
de que el guarani se halla ya sobrevaluado en relacion con el promedio del real y
del peso argentino.
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