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La financiacién de nuevas inversiones para ampliar
la escala de produccion y reconvertir la industria
hacia una orientacion netamente exportadora se
halla en la actualidad severamente limitada.

La evoluciobn estimada para el contexto
internacional, aun en el caso mas optimista, no sera
de gran ayuda para impulsar el crecimiento
exportador argentino.

El impulso dado a las exportaciones por la
desvalorizacion del peso compensara el impacto
negativo de la caida esperada en el precio de los
commodities energéticos y de la moderada
demanda externa.

Para todo 2002, se puede esperar un crecimiento
de las exportaciones cercano a los U$S 950
millones respecto a 2001.

Durante el transcurso de 2003, la industria de
bienes transables deberia ser capaz de explotar al
méaximo la nueva estructura de precios relativos
sumamente favorable, pudiendo lograr un
incremento de dos digitos en sus exportaciones.

¢ES POSIBLE UN MODELO PRO

EXPORTADOR?

La caida en un 3% de las exportaciones argentinas
durante el primer trimestre del afio, respecto al mismo
periodo del afio anterior, genera dudas respecto a la
capacidad de las mismas como variable detonante de
una posible recuperacion del nivel de actividad. Este
fendmeno sefiala un lento ajuste del sector externo al
cambio estructural que atraviesa la economia argentina,
aun teniendo en cuenta que:

1.

La caida de las ventas externas medidas en
ddlares, contrasta con su desempefio en términos
de cantidades, que muestra un crecimiento del
10%. Es decir, la merma observada en el valor
exportado se debe a una fuerte contracciéon de los
precios de exportacion cercana al 12%.

2. Si bien se observa una tendencia negativa en su
evolucion, esta ha ido disminuyendo
progresivamente, pasando de -11% en enero a
un crecimiento de 3% en marzo (en términos
interanuales).

Dejando de lado estas salvedades, todo pareceria
indicar que, aunque las sefiales dadas por la nueva
estructura de precios relativos -luego de la
devaluacién- a favor de una reasignacién de recursos
hacia la industria de bienes comerciables, son claras,
esa potencialidad aun no ha sido explotada en su
totalidad, y posiblemente no lo sea durante este
afo, debido a diversos factores.

El mas importante de ellos lo constituye la extrema
fragilidad del sistema financiero argentino y la
incertidumbre en torno a su evolucién futura y a su
configuracién post-reestructuracion. Esto ha derivado
en la inexistencia de tasas de interés de referencia
en el mercado monetario y en la situaciéon de
racionamiento crediticio hoy existente.

Como consecuencia, la financiacion de nuevas
inversiones para ampliar la escala de produccion
y reconvertir la industria hacia una orientacién
netamente exportadora se halla severamente
limitada. La produccién de productos exportables se
encuentra obstaculizada, inclusive, por la falta de
capital de giro con que operan muchas firmas. Esto
se ha traducido en un escaso aprovechamiento del
diferencial de competitividad en los mercados
externos que produjo la devaluacién y posterior
depreciacion del peso.

En algunos casos, el potencial exportable se
materializa s6lo en un mayor aprovechamiento de
la capacidad instalada ociosa, con incorporacion
marginal o nula de nuevos equipos o de factor
trabajo. En otros, se favorece una sustitucion de
importaciones, pero sin lograr alcanzar los requisitos
técnicos y de calidad necesarios para la captacion de
nuevos mercados.

En un horizonte de més largo plazo, sin embargo,
cabria imaginarse un escenario mas favorable para
el comercio exterior, ante la perspectiva de una
mejora en el contexto macroeconémico en que se
inserta. De lograrse cierta estabilizacion de las
expectativas durante los proximos meses a partir del
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acuerdo con los organismos multilaterales, se espera
una economia que comienza a desacelerar su caida
a partir del segundo semestre del afo.

Por un lado, esto se lograria gracias al vuelco hacia los
mercados de bienes y servicios (en contraposicion con
la huida hacia el délar que se ha observado en lo que va
del afio por parte de una masa considerable de liquidez)
de alguna porcién de la demanda interna, en parte
explicada por el consumo postergado durante los
tltimos meses.

Por otro lado, una normalizacion de la operatoria
comercial externa, permitiria esperar un salto en las
ventas de bienes al exterior, reflejando entonces si la
nueva estructura de precios relativos, ampliamente
favorable a los bienes transables internacionalmente.

EXPORTACIONES: SIN MAYORES
CAMBIOS

Sin embargo, el estado critico actual de la actividad
econOmica hace prever que esta recuperacion, de
concretarse, sblo se dard muy lentamente. Asi, debe
guedar claro que 2002 no sera testigo del “boom”
exportador que cabria esperar si, en forma apresurada,
s6lo se mira la depreciacion real de la moneda
argentina, con un “pass-through” a precios que no ha
superado aun el 25% del incremento del tipo de cambio.

Dada la falta de impulsos enddgenos a su
crecimiento, el comportamiento esperado de las
exportaciones a lo largo de 2002 se puede analizar
desde el lado de la demanda externa para productos
argentinos y, debido al bajo valor agregado (en
promedio) de las ventas externas (resultante de la
“primarizacion” que ha operado sobre las exportaciones
argentinas durante la Covertibilidad'), desde la
evolucién esperada de los precios de los principales
productos béasicos (“commodities”) en los
mercados mundiales. Lo primero nos proporciona una
proyeccion de las variaciones en términos de unidades
fisicas a exportar, mientras que lo Gltimo hace referencia
a los cambios mas probables en los precios de esas
mercancias, todo lo cual nos proporciona una idea del
valor que pueden alcanzar las exportaciones durante el
periodo.

! véase Informe Econémico Semanal N° 361R.

A continuacion se presenta un ejercicio de simulacion
con el objetivo de proyectar las exportaciones
argentinas para el afio 2002, discriminando las
mismas por grandes socios comerciales (Mercosur,
NAFTA y Unién Europea), de acuerdo a la
clasificacion de los bienes exportados en Productos
Primarios, Manufacturas -que reune lo que
usualmente el INDEC publica como Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA) y Manufacturas de
Origen Industrial (MOI)-, y Combustibles y Energia.

Como consecuencia de la alta volatiidad de los
precios de los productos mayormente exportados por
nuestro pais, se considerd conveniente construir dos
escenarios: uno pesimista (E1), que supone baja
demanda mundial de bienes nacionales y evolucion
poco favorable para los precios de los productos
argentinos en lo mercados mundiales, y un escenario
optimista (E2), que considera un mejor panorama
para ambas variables.

Las hipotesis detras de cada uno de estos supuestos
se basan en las siguientes proyecciones de
consenso (Cuadro 1) respecto a sus principales
determinantes, teniendo en cuenta que la demanda
del Resto del Mundo depende fundamentalmente del
crecimiento econdémico esperado para los socios
comerciales de la Argentina, asi como de la
evolucién que se espera para sus respectivos tipos

de cambio reales efectivos® (TCRE).
Cuadro 1
Supuestos para la elaboracion de los escenarios E1y E2
Proyecciones para 2002, en variaciones porcentuales

Variable — Hipotesis —
Pesimista Optimista

Precios

Productos Primarios (1) 0.7 1.1

Manufacturas (2) 1.2 1.8

Combustibles y Energia (3) -7.1 -4.8
TCRE (4)

Mercosur 9.0 13.6

NAFTA 4.2 6.3

Unién Europea -1.2 1.2
PBla precios constantes

Mercosur 1.4 2.1

NAFTA 2.2 3.2

Unién Europea 1.1 1.7

Fuentes: ECOLATINA sobre la base del World Economic Outlook (FMI), JPMorgan y
Michigan State University
Notas:
(1) Sobre la base de los precios esperados del trigo, maiz y soja
(2) Sobre la base de los precios esperados de alimentos, bebidas, metales y otras
manufacturas basicas
(3) Sobre la base de los precios esperados del petréleo crudo y del gas natural
(4) Cifras positivas indican apreciacion real

? Esta es una medida de la apreciacion / depreciacion real
de la moneda del pais socio con relacion a cada uno de
sSus propios socios comerciales, pesando la participacion
de éstos en su comercio total.
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Del cuadro anterior se desprende que la evolucidn
estimada para el contexto internacional, adn en el
caso mas optimista, no sera de gran ayuda para
impulsar el crecimiento exportador argentino. Sera
importante monitorear el comportamiento del precio del
barril de crudo (conflicto de Medio Oriente
mediante) y del gas natural, debido a su conocido
peso en las exportaciones totales argentinas. El
modesto crecimiento pautado para Brasil,
igualmente, sera determinante para una significativa
reduccion de la demanda externa. Por dltimo, es
esencial el impacto de la depreciacion real de
nuestra moneda, que favorece el posicionamiento
competitivo de nuestras exportaciones.

En el Cuadro 2 se presentan los escenarios E1 y E2
resultantes de las anteriores hipotesis. En éste se puede
advertir que el rango de crecimiento previsto para las
exportaciones se encuentra entre 2,7% y 5,0%.

mas del 28% del total de exportaciones argentinas,
seguido por la Unién Europea.

No cabe duda que estas perspectivas de crecimiento
de las exportaciones, teniendo en cuenta su escasa
incidencia en la demanda global, no son suficientes
para lograr salir rdpido de la profundidad de la crisis
actual. Sin embargo, dentro del contexto de
normalizacién de la economia Argentina planteado
anteriormente, es de esperar que, durante el
transcurso del 2003, la industria de bienes
transables o comerciables, sea capaz de explotar
al maximo la reasignacion de recursos, logrando
un incremento de dos digitos en sus
exportaciones debido a la mayor insercion de los
productos nacionales en los mercados
internacionales. Esta estructura econdmica pro-
exportadora, sentaria las bases necesarias para
generar un sendero de crecimiento sostenido.

Cuadro 2
Argentina
Exportaciones 2001-2002

(en millones de délares y % cuando corresponda)

Periodo
2001 2002 (E1) 2002 (E2)
ro?':ll Valor :’A]o(tjaell Valor Variacién ro?':ll Valor Variacién
Productos primarios (PP) 23.0% 6136.0 [ 23.0% 6297.3 2.6 22.8% 6389.7 4.1
de los cuales [ [ a3
MERCOSUR s 8 1238.4| g E 1287.0 39| g 8 1311.4 5.9
NAFTA g2 317.3| g & 324.3 22| g8 327.8 3.3
Unién Europea B U 1524.6| © W 1550.0 1.7] B w 1568.5 2.9
Manufacturas (MOA + MOI) 59.2% 15790.8 | 60.0% 16445.5 4.1 59.8% 16796.8 6.4
de los cuales . . & . . 8 . . B
MERCOSUR 53§ 4853.2 € 5 % 5053.7 411535 % 5154.0 6.2
NAFTA 28 23333 8 2 8 2441.0 46|82 8 2494.8 6.9
Unién Europea a 3010.5 a 3125.1 3.8 a 3197.8 6.2
Combustibles y Energia (CyE) 17.7% 4728.5| 17.0% 4644.1 1.8 17.4% 4883.0 3.3
de los cuales g9 4o gog
MERCOSUR e 8 1420.7 $ 8 1437.5 1.2 e 8 1530.3 7.7
NAFTA 8 988.3| = § 968.0 20| 28 1016.6 2.9
Unién Europea o W 46.3 § a 47.6 2.7 B 51.0 10.1
Total 100% 26655.3 100% 27387.0 2.7 100% 28069.5 5.3
de los cuales g ° g 2 g °
MERCOSUR s 8 7512.3| 3 & 7778.3 35| 3 & 7995.7 6.4
NAFTA 23 3638.9| T 8 3733.3 26| % 8 3839.3 5.5
Unién Europea 3 " 4581.4| 3% 4722.6 3.1 3 " 4817.3 5.1

Fuente: Ecolatina

Se asigna una mayor probabilidad de ocurrencia a un
valor promedio entre ambos, es decir, un incremento
cercano alos U$S 950 millones respecto a 2001.

El crecimiento de las exportaciones de productos
primarios y manufacturas de origen agropecuario seran
los impulsores de este crecimiento.

Respecto a los destinos de las exportaciones, es de
esperar una distribucién semejante a la observada en
afios anteriores, en donde el MERCOSUR representa
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LAS CIFRAS DE LA SEMANA
COMERCIO EXTERIOR CONFIANZA DEL CO MIDO
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Fuente: ECOLATINA sobre la base de datos del INDEC

Sep-01
Oct-01
Nov-01
Dic-01
Ene-02
Feb-02
Mar-02

N Fech Situacic | Situacion icc
‘Saldo de la Balanza Comercial (Ene 2000 - Mar 2002)| echa \tuacion persona Macroeconémica
1,600 Nov-01 33.3 46.8 349
Dic-01 330 49.4 35.4
1,400
Ene-02 36.9 60.5 35.4
1,200 Feb-02 315 522 320
Mar-02 303 489 319
1,000
Abr-02 296 522 334
800 Var, Abr'02 Vs. Abr'01 -32.83% 7.37% -22.12%
Var. Abr'02 Vs. Mar'02 -2.25% 6.79% 4.70%
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VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

ACUMULADO PONDERACION DE INCIDENCIA DE CADA
RUBRO Ene-02 CADA COMPONENTE RUBRO EN LA INFLACION
Abr-02 EN EL TOTAL ACUMULADA DEL PERIODO
*)
NIVEL GENERAL 21.1% 100.0% 21.2%
EDUCACION 3.3% 4.2% 0.14%
BIENES Y SERVICIOS VS. 25.5% 4.4% 1.13%
TRANSP. Y COMUNICACIONES 15.5% 17.0% 2.63%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 26.5% 31.3% 8.29%
ATENCION MEDICA Y SALUD 21.2% 10.0% 2.13%
VIVIENDA, COMB. Y ELECTR. 4.3% 12.7% 0.55%
EQUIP. Y FUNC.DEL HOGAR 35.0% 6.6% 2.29%
ESPARCIMIENTO 28.3% 8.7% 2.45%
INDUMENTARIA 30.4% 5.2% 1.57%

(*) La suma puede no coincidir debido al redondeo.

FUENTE: ECOLATINA sobre la base de INDEC

VARIACION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS MAYORISTAS

VARIACION ACUMULADA Y PARTICIPACION DE LOS RUBROS PRINCIPALES

RUBRO

NIVEL GENERAL

NACIONAL TOTAL

PRIMARIOS

MANUFACTURADOS

ENERGIA ELECTRICA

IMPORTADO

ACUMULADO

Ene-02

Abr-02

60.7%

54.5%

84.3%

48.4%

-1.4%

151.0%

PONDERACION DE

CADA COMPONENTE

EN EL TOTAL

100.0%

92.7%

19.4%

71.4%

1.9%

7.3%

INCIDENCIA DE CADA

RUBRO EN LA INFLACION

ACUMULADA DEL PERIODO

*)

61.50%

50.48%
16.35%
34.57%
-0.03%

11.02%

Fuente: ECOLATINA sobre la base de datos de la UTDT
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(*) La suma puede no coincidir debido al redondeo.
Nota: El indice Mayorista utilizado es el IPIM

FUENTE: ECOLATINA sobre la base de INDEC
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Fuente: ECOLATINA sobre la base de datos del mercado.

30/11/00

30/4/01

28/9/01

28/2/02

Tel. (54-11) 4312 Fax: 4312-2929
www.ecolatina.com




