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RESUMEN GENERAL

La estabilizacidon del sector externo es condicién necesaria para
que la economia retome una senda de crecimiento consistente.
En una economia con un importante déficit de infraestructura,
el financiamiento para el desarrollo debe construirse sobre
bases sélidas de generacion de dblares genuinos.

Diferentes factores provocaron un agotamiento del canal
comercial como fuente de divisas, en los Gltimos afios. Entre las
principales, se destacan la finalizacién del ciclo de precios altos
de los commodities, la apertura externa creciente y la retracciéon
de la demanda de nuestros principales socios comerciales.
Este contexto tuvo punto final a la mitad del corriente ano.
Consolidado el salto cambiario del 100%, la competitividad
cambiaria de nuestro pafs volvi6 a niveles de una década atréas.
No obstante, la brutal devaluacion, la reversion del rojo
comercial se mostré6 aln muy tenue en el trimestre julio-
septiembre. En dos de los tres meses, el déficit crecid en relacion
a 2017 y s6lo en el Gltimo se revirtid incipientemente el resultado
negativo.

En ese marco, se presenta un interrogante a corto y mediano
plazo en materia comercial: ;Cual efecto serd predominante? Si
el significativo incentivo cambiario del ano 2018 no favorece una
recuperacidn rapida y consistente del sector externo, nuestra
economia estara frente a un evidente cambio estructural.

En ese posible escenario, la prevalencia de un modelo
aperturista, que favorece una insercién internacional plena de
apuesta a las exportaciones como motor del crecimiento,
dominaréa sobre el factor cambiario.

En la presente infografia, se propone un analisis de coyuntura en
materia de comercio exterior y sector externo. A partir de los
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nameros del Indec sobre intercambio de bienes, se perfecciona
un desglose por sectores, de modo tal de evaluar continuidades
y rupturas en materia comercial en los Gltimos afios.

Los principales nUmeros marcan que el intercambio comercial
cae en U$S 6.453 millones en lo que va de 2018 cifra que, a pesar
de la brutal devaluacion, es 26,5% mayor a la del ano pasado.
Paraddjicamente, a pesar de que los términos de intercambio
mejoraron en dos de los Ultimos tres afos, volviendo a los
niveles de 2013, la balanza del comercio verifica una continuidad
de 6 trimestres en terreno negativo.

Los resultados negativos en materia comercial encuentran
correlato en la merma en la produccién interna de muchos
rubros industriales. Por caso, en artefactos domésticos se
registran al mes de julio caidas de 35% en cocinas, de 24% en
hornos, 11% en microondas y de 38% en estufas.

Enigual sentido, en linea blanca también se verifica un proceso
de destruccidn productiva. A julio se registra un descenso del
67% en heladeras, de 30% en freezers, de 47% en lavarropas y de
48% en secarropa, en relacidn a igual periodo del afo pasado.
Vinculado con esto, se verifica una incipiente primarizacion de
la matriz exportadora. Desde inicios de 2016, los productos
primarios y sus manufacturas explican tres puntos mas de las
exportaciones totales, en relacidn al periodo previo a 2016.

Es asi que, a pesar de la fuerte apertura comercial y el incentivo
cambiario de los anos 2016 y 2018, la cantidad de empresas
exportadoras se redujo mas de 8% desde el afo 2015.

Con todo, de haberse mantenido los precios de 2017 en materia
de comercio exterior, las exportaciones caerian 4,3% y el saldo
comercial seria 20,5% mas deficitario al noveno mes de este ano.
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INTRODUCCION.

La apertura econdmica a la competencia externa es uno de los
fendbmenos que caracterizan el modelo econémico del actual
gobierno, con el argumento de reinsertar la Argentina al
mundo, las politicas aplicadas desde diciembre de 2015
apuntaron a reditar la tradicional posicién de argentina como
exportadora de materias primas y receptora de capitales
externos en beneficio de los grandes grupos econémicos.

Los datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(Indec) confirman lo dicho en el parrafo que precede, durante
los treinta y cuatro meses de la gestion de Mauricio Macri, las
exportaciones acentuaron su sesgo hacia la primarizacion,
mostrando un fuerte avance de los productos sin valor
agregado en detrimento de los bienes con mayores niveles de
elaboracion. La primarizacion de la canasta exportadora se da
incluso tras haber traspasado la mayor sequia de los Gltimos
cincuenta anos.

Por otra parte, debido al continuo incremento de las
importaciones como resultado de la desregulacion y apertura
del comercio exterior, los productos foraneos continGan
ganando terreno sobre la produccion local provocando no solo
destruccion de puestos de trabajo y capacidades de
exportacion de las empresas nacionales, sino también una
reversion del proceso de sustitucion de importaciones y un
desahorro de divisas que amplifica los problemas generados

EEacEm
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

por la restriccién externa.

El Gltimo Informe de Comercio Argentino (ICA) muestra que,
producto de un aumento en las importaciones que supera
ampliamente la suba de las exportaciones, en los primeros
nueve meses de 2018 la balanza comercial registré un saldo
negativo de 6.453 millones de dblares, lo cual representa un
incremento del 26,5% con respecto al déficit (antes histoérico)
de 2017. Este guarismo entonces se configura como el mas alto
en términos nominales de la historia argentina para dicho
periodo, o al menos desde que se tienen registros mensuales
(afo01992), pero también uno de los mayores si lo medimos en
términos reales y en términos de las exportaciones
nacionales.

Con todo, la economia argentina se encuentra transitando
nuevamente un proceso en donde los desequilibrios externos
generados por la apertura financiera y comercial seran
corregidos por un shock del tipo de cambio. Tal como explican
en uno de los trabajos fundacionales de la literatura
econdmica argentina Braun (el padre del actual secretario de
politica econémica) y Joy, el ajuste en los desequilibrios de las
cuentas externas, en este caso de la balanza comercial se dara
producto de la feroz recesion a la cual se encamina la
economia nacional en lugar de una salida virtuosa por un
aumento de las exportaciones.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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MAS IMPORTACION, MENOS INDUSTRIA

El Gobierno Nacional tomé la decision de eliminar los
controles de capitales y las politicas de administracion del
comercio confiando en que, con dichas medidas, sumado a
una devaluacion en el ano 2016, la Argentina podria sortear los
problemas de la restriccion externa via incremento de las
exportaciones. Si bien en el ano 2016, producto de las ventas
de la cosecha retenida durante el 2015 y la recesion provocada
por la devaluacidn, el balance comercial mostré un superavit,
desde enero de 2017 las cuentas externas han mostrado
guarismos sucesivamente negativos. Por otra parte, la politica
de endeudamiento externo como forma de solventar los
desequilibrios del comercio exterior, lejos de resolver los
problemas estructurales de la economia argentina,
intensificaron el estrangulamiento externo. Las elevadas
tasas de interés como “remedio” anti-inflacionario y forma de
atraer capitales externos, los aumentos en los costos
productivos, la caida en el consumo y el aumento de las
importaciones -entre otros motivos- determinaron la crisis de
la Pyme Argentina.

En lo que respecta a los niveles de produccidn, algunos de los
bienes que mayor nivel de reduccion en su actividad
experimentaron, son productos de uso difundido dentro de los
hogares. Entre ellos, el que mas cayb fue el de las estufas, con
una merma en la produccion de 38% entre julio de este ano y
mismo mes de 2017. Por su parte, la produccion de cocinas
disminuyd 35% interanual. Esto significa una caida en la
produccion de 18.000 unidades. Asimismo, disminuyd la
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produccién de hornos un 24% y de microondas (-11%).

PRODUCCION DE ARTEFACTOS DOMESTICOS
(en cantidad de unidades, datos a julio de cada afio)
100000

80000 1%
L 4
60000 24%
40000 ®
20000 ' -
0 ] mm

Cocinas Hornos  Microondas  Estufas
@2017 m2018 < Variacion2017-2018

Fuente: elaboracion propia en base a EPI-INDEC.

La produccion de electrodomeésticos de linea blanca también
fue una de las méas afectadas por las importaciones y la caida
del consumo. Entre estos productos, los que méas cayeron son
las heladeras (-67%), secarropas (-48%), lavarropas (-47%) y los
freezers (-30%).
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PRODUCCION DE LINEA BLANCA

(en cantidad de unidades, datos a julio de cada afio)
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Fuente: elaboracion propia en base a EPI-INDEC.

La industria electrénica productora de celulares es otra de las
que esta siendo intensamente perjudicada por la coyuntura
macroeconémica actual. Con una caida en la produccién de
mas de 380 mil unidades en el mes de julio, la variacion
negativa porcentual es 39%.
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PRODUCCION DE CELULARES
(en cantidad de unidades, datos a julio de cada afio)

971.148
l

593.178

2017 2018

Fuente: elaboracion propia en base a EPI-INDEC.

Actualmente, numerosas empresas exportadoras argentinas
se encuentran en una situacion de vulnerabilidad y otro tanto
ha tenido que cerrar sus puertas. Especificamente, la cantidad
de empresas que realizaban exportaciones ha presentado un
franco deterioro en los Gltimos tres anos pasando de 6.236
como promedio para 2015 a 5708 en 2018 (promedio de los
primeros 8 meses del ano), es decir mas de 500 empresas
menos. Esto fue casi totalmente explicado por la reduccion de
empresas exportadoras industriales que pasaron de 3.721 a
3.379.

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS
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EMPRESAS EXPORTADORAS, SEGUN SECTOR
(en cantidad de empresas)
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Fuente: Secretaria de politica economica en base a AFIP.

El correlato de la situacion actual en el mercado del trabajo se
explicita en una significativa pérdida de puestos laborales,
principalmente de la industria local, que se ve imposibilitada
de competir con la produccidon externa. Segin informa el
Ministerio de Trabajo, en los Gltimos tres afos se perdieron
90.440 puestos de trabajo registrados del sector privado.
Tomando como referencia los asalariados por rama de
actividad a dos digitos del ClIU, en el primer trimestre de 2018
once sectores productores de bienes registraron bajas en sus
puestos de trabajo formal, siendo los mas afectados: los
trabajadores del rubro cuero y calzado (-20,7% i.a.), edicion (-

EEacEm
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

13,5% i.a.), confecciones (-10,3% i.a.), productos textiles (-7,1% i
.a), radio y television (-5,8% i.a.) y automotores (-5,5% i.a.).
Como se menciond, esto es una consecuencia directa -entre
otras cuestiones- de la mayor entrada de productos
importados.

HACIA UNA MAYOR PRIMARIZACION

Particularmente en el mes de septiembre, las exportaciones
de productos primarios han descendido 35% en cantidades,
mientras que las manufacturas de origen agropecuario (MOA)
lo han hecho 2%. Asi, en lo que va del afno acumulan caidas en
cantidades de 18,6% y 8,4%, lo cual representa una merma de
12,1% en los valores exportados para el primer caso y un
estancamiento en el segundo debido a una mejora en los
precios internacionales. Como contracara, las exportaciones
de manufacturas de origen industrial se encuentran
recuperando cierto terreno en el complejo exportador
argentino con un incremento de 7,3% en cantidades y 11,1% en
valores, en lo que va del ano. Dicho fendmeno si bien en los
Gltimos meses ayudado por el incremento de la
competitividad cambiaria se encuentra principalmente
explicado por dos tendencias principales: por un lado, el
mercado automotriz brasilero ha afianzado su recuperacion
en los segmentos en donde la Argentina es principalmente
exportadora. De esta manera, las exportaciones de la industria
automotriz argentina se han incrementado 34,1% respecto a
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los niveles de 2017. Por otra parte, el incremento en los precios
internacionales del petroleo acelera la produccion de
yacimientos a nivel global, pero de principal importancia son
las explotaciones de yacimientos no convencionales en
Estados Unidos lo cual incrementa la demanda de las
exportaciones argentinas de tubos.

A pesar de que en el acumulado de los primeros ocho meses
de 2018, las exportaciones se incrementaron 4,1% en términos
anuales y 3,1% comparado con el mismo periodo del 2015, con
el impulso de las mayores ventas externas de manufacturas
de origen industrial, al analizar la composicion de las
exportaciones en el agregado de los primeros 33 meses de
gobierno de Mauricio Macri con los Gltimos 33 meses de la
gestion de gobierno precedente, se observa una primarizacion
de la canasta exportadora (suceso que resulta mas llamativo
si se tiene en cuenta que se atraveso por la peor sequia de los
altimos cincuenta afnos).
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COMPOSICION DE LA MATRIZ EXPORTADORA
(como % del total)
38% 39%

33% 31%

23% 25%

O

2 ¢ ®

-5,5%

12.2% 17,9% ¢
-37,7%
PP MOA MOl Combustibles y
Energia

Cene 2013/ nov 2015 W dic 2015/ sep 2018 @ Var %

Fuente: Secretaria de politica econdomica en base a ICA-INDEC.

Analizando concretamente los datos dentro de las MOA,
(siempre tomando como referencia los Gltimos 33 meses de
kirchnerismo y los primeros 33 de macrismo), podemos
observar que las mismas se contrajeron 13%. Todos los
sectores de las MOA presentan bajas considerables, con la
excepcion del azlicar y sus derivados con registran una suba
de 1,5% y de las lanas elaboradas con un aumento de 19,3% (la
cual sevincula con la primarizacidon de la canasta exportadora
del sector textil).

El sector que mas contrajo su nivel de ventas externas fue el
de lacteos y huevos, con una baja de 47,3%. Dicha caida se
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encuentra estrechamente vinculada con la crisis del sector
lacteo que arrancd en 2016, como consecuencia de las
inundaciones, suba de costos y de precios. Aunque se
esperaba que en el ano 2018 el sector lacteo repunte de esta
crisis, aln las exportaciones lacteas del corriente ano se
ubican 15,6% por debajo de lo exportado durante los primeros
8 meses de 2015.

En cuanto a las MOI, se observa una caida de 18,3%. Los
sectores que mas han sufrido esta baja son el sector Textil
(con una caida de 41,2%), el de Materiales de transporte
terrestre (con una baja de 30,5%) y el de “Maquinas, aparatos
y materiales eléctricos” (con una caida del 29,6%). Esta
situacion es el fiel reflejo de la crisis que esta atravesando el
sector industrial en el actual contexto macroeconémico.
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EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS DE
ORIGEN AGROPECUARIO
(en % de var. acumulada a 34 meses de cada periodo)

221% ]

Resto de MOA

I 21,1% Lanas elaboradas

224% [ ]
267% [ |
149% [
-4,0% [

10,8%
11,3%

-3,9% [J

212% ]

-157% 1

7,5% []

-1,0% [

A46,7% [ ]
-143% ]

M 6,0%

-12,2% ]

Pieles y cueros

Extractos, curtientes y tintor

Resid y desp de industria alimenticia
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre
Hortalizas, legumbres y frutas preparadas
Azicar y articulos de confiteria
Grasas y aceites

Productos de molineria

Café, té yerba mate y especias

Frutas secas o procesadas

Otros productos de origen animal
Productos lacteos y huevos

Pescados y mariscos elaborados
Carnes

TOTAL MOA

Fuente: Secretaria de politica economica en base a ICA-INDEC.

UNA AVALANCHA DE IMPORTACIONES

QUE NO SE DETIENE

Al analizar las importaciones, se observa que la mayor
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apertura comercial trajo asociado un notable incremento de
las compras externas. Durante los primeros ocho meses de
2018, el total importado valuado en dblares se incrementd
9,8% en términos (interanualmente) y 16,8% en comparacion
con el mismo periodo de 2015. Al ver el detalle por uso
econdmico, la avalancha importadora encuentra
primordialmente su origen en un incremento sustantivo de la
adquisicion de vehiculos de pasajeros (+91,2%) y en las
compras externas de bienes de consumo (+37,9%) y de capital
(+12,5%). A nivel sectorial, los sectores que registraron las
mayores subas, comparando los primeros nueve meses de los
anos 2015 y 2018 fueron maquinaria agricola (+283,3%),
bienes agricolas (+155,2%), material de transporte (+88,1%),
vehiculos (+73,5%), fertilizantes y fitosanitarios (62,9%),
accesorios y prendas (49,1%), Calzado (+43,8%), juguetes
(+40,2%) y cuero y sus manufacturas (+21,1%).
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IMPORTACIONES DE BIENES
(en % de var. acumulada 2015/18, primeros 9 meses)

Rubro Variacion %

Autopartes 8,1%

Bienes de Capital -7,9%
Vehiculos 73,5%

Quimico -14,5%

Magq y aparatos electronicos -2,9%
Bienes Agricolas 155,2%
Minerales y Combustibles -48,9%
Metales y sus manuf. -5,0%
Farmacéutico -18,3%

BIT's -3,5%

Textil e Indumentaria 11,5%
Accesorios prendas 49,1%
Papel y Editoriales 2,2%
Plastico y Caucho 0,1%
Material de Transporte 88,1%
Fertilizantes y Fitosanitarios 62,9%
Instry Apar; Fot, Opt, Med, Mus -9,4%
Calzado 43,8%

Piedras y sus manuf. -2,3%
Juguetes 40,2%
Maquinaria Agricola 283,3%
Cuero y sus Manuf. 21,1%
Madera -3,3%
Total general 13,1%

Fuente: Secretaria de politica econdomica en base a ICA-INDEC.
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Es importante resaltar que el sector automotor es uno de los
rubros mas importantes en la matriz industrial argentinay es
el primer rubro que explica el déficit de la balanza comercial y
del sector industrial en particular. Las importaciones del
sector automotor representan el 25% del total de las compras
externas, y durante los primeros ocho meses de 2018, se
incrementaron 36,3% en doblares y 42,9% en cantidades,
respecto a los niveles de 2015. Simultadneamente, las
exportaciones del sector cayeron 8,8%, alcanzando un déficit
sectorial de U$S 6.763 millones (64,5% mayor al registrado en
2015). El persistente crecimiento de las importaciones de
vehiculos terminados responde fundamentalmente a la casi
inexistente administracion del comercio exterior y un claro
incumplimiento del Acuerdo de Complementaciéon Econdmica
con Brasil. Por otra parte, las exportaciones de autopartes
mostraron un comportamiento relativamente estable durante
los primeros dos anos de la gestion, ubicandose en el primer
semestre de 2018 en valores levemente superiores a los del
ano 2015. En cuanto a las importaciones de bienes de
consumo, se destaca el aumento en las compras externas del
rubro electrénica que, si bien en el agregado solo aumentaron
6,1% en doélares y 16,8% en cantidades, cuando se trata de
bienes electronicos para consumo final la suba llega a 74,7%
respecto a los primeros ocho meses de 2015. Esto representa
el remplazo de la produccion local por la extranjera. En linea
blanca los casos mas relevantes fueron las subas en las
importaciones de lavarropas (+544,9%), refrigeradores
(+202,3%), hornos (+43,7%) y hornos microondas (+16,0%),
siempre comparando los primeros ocho meses de 2018
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respecto a igual periodo de 2015. A mismo tiempo, la linea
blanca registrd una caida de las ventas al exterior. Respecto
de la linea marrén, se destaca el crecimiento de 376,3% en las
importaciones de celulares, de 22,3% en las compras externas
de tablets y notebooks, y de 151% en las compras de
computadoras.

El sector textil fue de los mas afectados por la apertura
externa. En los primeros ocho meses de 2018, las
importaciones medidas en dbélares registraron un incremento
de 21,8% comparado con el mismo periodo de 2015. Si bien el
incremento no pareciera ser sustancial, cuando se analiza la
composicion de las compras al exterior, observamos que el
incremento se explica por las importaciones de productos
finales, prendas y confecciones, que acumularon en el mismo
periodo una suba de 104,6% y 80,2%, respectivamente,
respecto a los niveles de 2015.

Dicho aumento en las importaciones de bienes finales
contrasta con las compras de insumos textiles, las cuales
cayeron 3,9%. Los cambios en la composicion del comercio
exterior son una clara muestra de que por un lado hubo un
remplazo de produccidn nacional por extranjera, y por otro, la
avalancha importadora de productos terminados dinamita a
toda la cadena de valor, siendo el rubro textil una de las
cadenas de produccidén mas largas y mas atomizadas del
sector industrial.

Una situacion similar atraviesa la industria del cuero, con el
calzado y la marroquineria. Entre 2015 y 2017 el ingreso de
mercaderia externa aumentd 32% en la marroquineria y 42%
en el calzado y sus componentes. El afo 2015 habia finalizado
con un ingreso total de 21 millones de pares, mientras que en

n
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2016 ingresaron 27,4 millones de pares (+30%) y en 2017 se
importaron 34,8 millones de pares (65,7% mas que en 2015).
Por Gltimo, el caso mas paradigmatico es el crecimiento de las
importaciones de alimentos y bebidas. La eliminacion de los
limites a las compras y ventas externas de alimentos trajo
aparejado un aluvidén de importaciones que acapararon las
gondolas de los supermercados. De esta manera, y hasta el
momento, se contradice el proyecto inicial postulado por el
Gobierno de fortalecer las manufacturas locales de bienes
agricolas y otros productos primarios para convertir a la
Argentina en el “supermercado del mundo”. Los casos mas
destacables son los incrementos en las compras externas de
vinos y tomates, que producen un fuerte dano en las
economias regionales. Las importaciones de vinos,
principalmente de chileno, entre 2016 y 2017 aumentaron
3.773%. En el mismo periodo, las ventas en el mercado interno
de produccidon nacional cayeron 17,7% (el peor nivel registrado
desde 1980). El segundo caso a destacar es el de los tomates,
uno de los productos con mayores eslabonamientos en la
produccion. Las compras externas de tomate entero pelado se
incrementaron 2.533% (proceso que afecta
fundamentalmente a la regidn cuyana). No obstante, las
compras externas denotan subas extraordinarias en todos
sus rubros. Si tomamos 2015 como referencia, las
importaciones de productos lacteos registraron un aumento
de 189,7%, las de bebidas un 214,7%, las de carnes rojas y
blancas un 196,1% y 109,1%, respectivamente. Por su parte, el
rubro de las confituras, jaleas y mermeladas experimentd una
suba en las importaciones de 82,9% y los alimentos
panificados un aumento de 159,1%.
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LA DEVALUACION AUN NO COMPENSA

Como ya se analizd, la consecuencia de la politica comercial
actual es que las importaciones ganan terreno sobre la
produccion local provocando no solo destruccion de puestos
de trabajo y capacidades de exportacion sino también una
reversion del proceso de sustitucion de importaciones y un
desahorro de divisas que amplifica los problemas generados
por la restriccion externa. En este marco es que la economia
argentina ha tenido sistematicamente déficits en sus cuentas
externas que han sido financiadas mediante los ddlares
obtenidos por la emision de deuda externa y el ingreso de
capitales especulativos. Puntualmente, hace 20 meses que la
economia nacional presenta déficits en su balance comercial,
lo cual no sucedia desde el periodo junio-97/marzo-99 en
donde el déficit durd 22 meses.

Ahora bien, en estos momentos en donde el financiamiento
externo empieza a escasear pareciera que sblo el
congelamiento de la economia logrard revertir los
desbalances generados. La recesidon imprimird cierta
desaceleracion de los déficits comerciales.
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Fuente: Secretaria de politica econdmica en base
Pero la cuestion del déficit no es s6lo una cuestion de longitud
temporal, sino también de profundidad, ya que en el 2017 la
balanza comercial arroj6 un resultado negativo de 8.471
millones de ddlares, lo cual representaba el 2,7% del PBI siendo
el tercer peor resultado desde los 60 a la actualidad, sdlo

superado por el ano 1962 y 1994.
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BALANCE COMERCIAL
(como % del PBI)
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Fuente: Secretaria de politica economica en base a ICA-INDEC.

Como ya hemos mencionado, el desempeno del 2018 no sblo
siguid la tendencia de 2017, sino que la empeord, acumulando
un déficit en los primeros ocho meses del ano de 6.993
millones de dblares. Esto representa un incremento de 57,7%
con respecto a los 4.435 de rojo del 2017. Asi entonces, dicho
déficit representa actualmente el 17,3% de las exportaciones
totales del periodo lo cual no sucedia desde el afno 1998. A su
vez, y para poder dimensionar la sangria de divisas que
implica el déficit de los primeros ocho meses del corriente
ano, se puede advertir que representa el 16,9% de las
emisiones de deuda del Gobierno Nacional en moneda
extranjera realizadas en el mismo lapso (Incluyendo Letes y
FMI).
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Fuente: Secretaria de politica economica en base a ICA-INDEC.

Paralelamente, si se analizan las estadisticas oficiales, se
puede notar que los términos de intercambio estan en los
mejores niveles de la historia reciente. Este indicador mide la
relacion de los precios de las exportaciones frente al de las
importaciones. Légicamente, una mejora en los términos de
intercambio aumenta la probabilidad de saldo positivo en la
balanza comercial. El nivel alcanzado en el segundo trimestre
de 2018 se asemeja al del tercer trimestre de 2016 y para
encontrar una posicion similar del indice de términos de
intercambio en la anterior administracién, hay que
remontarse al primer trimestre del ano 2013. Como muestra el
siguiente grafico, en ese entonces el saldo del intercambio
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comercial mostraba nidmeros positivos.

SALDO Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
(en millones de USS y nimero indice)
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Fuente: elaboracion propia en base a indices de precios y cantidades del
comercio exterior e ICA-INDEC

Los términos de intercambios pueden entenderse como un
factor exdgeno a la politica gubernamental, en tanto y en
cuando dependen mayormente de variables que se
determinan fronteras afuera (como el precio internacional de
los commodities). Por lo tanto, se desprende de la trayectoria
reciente que, de no ser por la bonanza en materia de términos
de intercambio, la errébnea politica comercial aplicada se
reflejaria en un déficit comercial aiin mayor al vigente.
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PERSPECTIVAS PARA LA COYUNTURA

En este contexto, es que el Gobierno Nacional ha presentado
las estimaciones para las exportaciones e importaciones para
los Gltimos 4 meses del corriente afio, cuyo cumplimiento
parece al menos discutible. Puntualmente, el presupuesto
estima una caida promedio de las importaciones para los
proximos meses de 16,1%, mientras que proyecta un
incremento de las exportaciones de 13,4%. En esas
proyecciones se conjugan los efectos de una mayor
competitividad cambiaria, pero fundamentalmente el efecto
de la recesion sobre las importaciones, las cuales
previsiblemente tendran una caida en rubros que hasta el
momento mostraban un crecimiento acelerado (tales como
bienes de capital y vehiculos automotores de pasajeros). Por
lo pronto, la suba de las exportaciones parece en principio
bastante optimista ya que los efectos de una mejora del tipo
de cambio real no son inmediatos, sino que presentan rezagos
y también dependen de la perspectiva de estabilidad del
mismo.

Por otra parte, las proyecciones presentadas por el Gobierno
Nacional dan cuenta de uno de los fendmenos recurrentes de
la historia econdmica argentina: la acumulacion de
desbalances comerciales, que derivan en devaluaciones y
redistribucion del ingreso regresiva -y recesion-. Es producto
de esta recesidn que hay menores requerimientos de
importaciones y asi es que el desbalance original vuelve a un
sendero de equilibrio. Pero este ciclo no tiene un efecto neutro,
es decir no se vuelve al punto de partida, sino que tal como se
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menciond anteriormente la liberalizacion en forma de shock

que se realizd en varios sectores econdomicos tendra efectos
permanentes producto del cierre de empresas y capacidades
locales. Asimismo, resulta interesante hacer hincapié en la
lentitud en la cual la devaluacidn se explicita en mejores
saldos comerciales.

COMERCIO Y TIPO DE CAMBIO REAL

MULTILATERAL
(en millones de USS y nimero indice)

50% 140
30% 130
120
10% 110
-10% 100
: 90

-30%

30 "
-50% 70
2222zt
=S 3SES5§SE532 853

e Exportaciones ====|mportaciones TCRM (eje derecho)

Fuente: elaboracion propia en base a ICA-INDEC
Como se puede observar en el grafico anterior, los valores de

las importaciones, pero principalmente de exportaciones, no
han reaccionado todavia a la notoria variacion del tipo de
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cambio real (en el décimo mes del corriente afo el tipo de meses se observaran cifras muy superiores a la devaluacion
cambio real mejord un 57% en relacidon con diciembre de 2017 programada por el Banco Central.
ubicandose en los valores de febrero de 2010). De este modo,
los datos con los que se cuentan permiten prever que las
estimaciones del presupuesto en cuanto a las exportaciones
lucen por lo menos exageradas.

Mediante un determinado método de estimacion, en lo que
sigue se calcularon las elasticidades de las exportaciones. Se
notd en este ejercicio que el crecimiento de las exportaciones
no depende tanto del tipo de cambio real, sino que es
significativamente dependiente de lo que suceda con la
actividad de nuestro principal socio comercial (Brasil).
Puntualmente, cuando el pais vecino crece un punto
porcentual nuestras exportaciones aumentan entre 2,5% y
3,5%. Por lo tanto, si bien se espera que la principal economia
sudamericana crezca en los dos trimestres restantes, las
estimaciones rondan el 1,5%/2,0%. De esta manera, y de
mantenerse constantes los precios internacionales, las
exportaciones mejorarian 5% (muy lejos del 13% estimado por
el Gobierno). Pero también, debera tenerse en cuenta que la
mejora de competitividad cambiaria serd podria ser
desafiada por el traslado a precios de las devaluaciones. A lo
largo del afo, la tasa de inflacion ha estado sistematicamente
por encima de las estimaciones del Gobierno y de las
consultoras privadas y podria terminar el ano superando en
cuatro veces la meta la meta de inflacién original. En el mes
de septiembre, la variacion de los precios mayoristas ha
vuelto a ser de dos digitos ubicAndose en 16%, lo cual da la
pauta que todavia el traslado a precios por parte de las
empresas no ha sido completo y que por tanto los proximos
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