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El sector externo en la economia argentina

Laimportancia histdrica del sectorexterno enla economaargentina tiene su origen en
la sensibilidad del aparato productivo a sus condiciones coyunturales. En toda su evolucion
cronoldgica y hasta inicios de esta década, el sector externo ha estado afectado por una
situacion deficitaria de divisas que obligd, de manera recurrente, a realizar devaluaciones
no compensadas con efectos sociales de alta regresividad.

Fl regstro que resume la relacion externa de un pais es el balance de pagos. Basi-
amente contiene una “cuenta corriente”y una “cuenta de capital” La formacidn de cada
componente y su resultado combinado generardn la“variacidn de reservas”

Aunque en la primera década de este siglo se logrd superar la histdrica restriccion de
divisas, suimportanciaactual deriva del versus de aquellasituacin: un excedentereal y poten-
cial de divisas provenientes de la“Cuenta Comriente del Balance de Pagos’, que hace necesario
compensar con excedentes fiscales. Fs el esquema de los“superdvit gemelos”que ha hecho
posiblelaingente acumulacion dereservas que caracterizaeste periodo. Y ademds, el elemento
diferencial respecto alos “90y gran parte e os periodos anteriores, donde una situacién de
“éficit gemelos"y un bajo nivel de reservas, fueron las condiciones predominantes.

Pero no s6lo superdvit en el balance externo y fiscal. También el balance monetario
debe funcionar de un modo adecuado a estas condiciones a fin de compensar os recursos
excedentes generados en el resto de los balances. De esto nos ocuparemos en futuros
informes.

Debido a los instrumentos institucionales vinculados al sector externo (recursos
fiscales del comercio exterior, tipo de cambio, requlaciones del flujo real y finandiero, etc),
Cuyo manejo radica en la jurisdiccion nacional, el balance de pagos, es representativo del
conjunto e la economia. En esto se diferencia del aspecto fiscal donde existen tres niveles
jurisdiccionales que funcionan con relativa independencia.

La temdtica del balance de pagos es muy amplia pues abarca la totalidad de los flu-
jos reales yfinancieros con el exterior. Una forma de acotar el tema sin perder su esencia es
abordarlo desdelos niveles mas sintéticos hacialos mds detallados, siguiendo aquellaslineas
que, en el mediano plazo, muestren un predominio neto en los resultados globales.

CUADRO 1
CUENTAS 92:00(1) 2001 2002 2003
CUENTA CORRIENTE 9338 -3.780 8.767 8.140
CUENTA CAPITALY FINANCIERA (2) 11500 8303 -13.282 -4.560
VARIACION DE RESERVAS 2162 -12083 4515 3580
EN % DEL PBI 92-002) 2001 2002 2003
CUENTA CORRIENTE =342 -141 8,44 6,36
CUENTA CAPITALY FINANCIERA 42 -309 1279 -3,56
VARIACION DE RESERVAS 079 -4,50 4,35 280

2004

2004

El balance de pagos

Veamos un panorama de largo plazo en la evolucion del Balance de Pagos de
Argentina a través de una version simplificada (Cuadro N 1). Trabajamos para ello con
s6lo tres cuentas:

« (uenta Corriente (Balances: comercial de mercancias + servicios reales + servicios
financieros) que representa el ingreso (+) o salida (-) total de divisas

- (uenta de Gapital y Financiera formada por los movimientos de capital que debe
compensara anterior a través de la necesidad (-) o excedente + de divisas

« Variacion de Reservas: eslasumaalgebraicadelas dosanterioresy representa el aumento
(++) oladisminucion (-) de reservas en el Banco Central.

En el CuadroN° 11a observacién mds importante surge de compararla tendencia de
los 90 con la década siuiente.

El perfodo 1992-2000 ha sido homogéneo en materia de polftica econdmica y por
ello resulta valido tomar su promedio como representativo del periodo. Hemos separado el
a0 2001 (también del perfodo de Convertibilidad) a fin de poner en evidencialos cambios
enelinicio de la crisis.

Del andlisis comparativo de ambas décadas surge una profunda reversion del saldo de
la“Cuenta Corriente” H alto saldo negativo de os 90, setransformden positivo. Coadyuvaron
a este cambio ambas ramas del balance comercialz exportaciones e importaciones de
mercancias. Més adelante veremos como operaron estas transformaciones paramodificar
de manera radical el signo de la cuenta corriente.

Fl caso de la cuenta Gapital y Financiera, en el perfodo homogéneo de la convertibi-
lidad, actud como elemento compensador del fuerte déficit dela cuenta corriente. Fue una
corriente deingreso de capitales (préstamos al gobiemo y privados, fondos especulativos,
inversion extranjera directa) que pudo satisfacer la enorme necesidad de divisas para cubrir
el déficit del balance comercial y del balance fiscal e incluso debia generar una diferencia
para alimentarlas necesidades de expansion monetaria.

FImodelo"cerraba”en un aparente equilibrio. Sin embargo contenia un falso supuesto:

2005 2006 2007 2008 2009 2010
3213 5.275 7.768 7.355 6857 11127 3572
2106 3582 -4.237 5743 -6848 9781 585
5319 8.857 3531 13.098 9 1.346 4157
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2N 290 3,65 282 210 3,63 097
1,38 197 -199 2,0 -2,09 =319 0,16
350 487 1,66 502 0,00 0,44 113

Fuente: Ministerio de Economia e Indec. Referencias, 1): Promedio anual 2) La Cuenta Capital y Financiera estd corregida por“Errores u Omisiones”
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la posibilidad de un endeudamiento infinito. Como esto no s viable en el mundo real, la
saturacion dela capacidad de endeudamiento y el posterior cierre del mercado financiero
apresuraron el final de [a experiendia.

Y esa eclosion podemos observarla en los movimientos del balance de pagos del afio
2001. La demanda de divisas se reduce a casi 1/3 y la cuenta de capital revierte su flujo.
Luego, en el bienio 2001-02 salieron mds divisas que todas las ingresadas en el periodo
dela convertibilidad.

Pero ya en el 2002 también se modificaba, y de manera drdstica, la cuenta corriente
y pasaba a resultar altamente positiva.

A partir de allf dicha cuenta se mantiene en alto nivel positivo, mientras comienza a
ceder la"fuga”de capitales y se convierte en positiva a partir del 2004. Desde ese puntoy
hasta el afio 2007, ambas cuentas ya no actdian bajo la forma de compensacién mutua,
sino que suman a los saldos positivos dando lugar a muy altas variaciones de reservas que
explicanlaaceleracion en suacumulacion en el BCRA. La sumatoria de ambas cuentas armojo
|a mds alta variacion de reservas en el afio 2007.

De manera aparente, el signo negativo de la cuenta capital en el 2006, rompela con-
tinuidad sefialada. Esto se debe al pago, ainicios de ese afio, al FMI. Exceptuadadichasalida
extraordinaria de divisas, el resultado hubiese sido compatible con la tendencia general.

A partir el afio 2007 hubo cambios muy definidos originados en la crisis interna-
cional con efectos en la economia nacional que se sumaron a las perturbaciones internas
(“hatalla”por las retenciones, por ejemplo). Esto tuvo como efecto una muy baja variacion
enlas reservas.

Aunque el saldo en la Cuenta Corriente se mantuvo relativamente alto, la salida es-
peculativa dedivisasen excesorespectoalas necesidades operativas de empresas y gobierno
(“fuga“dedivisas), generd ena Cuentade Capital, unsaldoequivalentey designo contrario
a la Cuenta Corriente, que practicamente anuld la variacion de reservas.

Los resultados del afio 2010 expresan las nuevas condiciones para el sector extemno.
Unamuy fuerte caidaen a cuenta corriente, y la reversion dela cuenta de capital respectoa
2008/09 poratenuacion dela“fuga de divisas Lacombinacién deambas logra una variacion
de reservas de importancia media respecto a afios anteriores y la necesidad de medidas
compensatorias (mecanismos de expansidn y absorcidn monetaria) por parte del BCRA.

Surge de este andlisis la importancia relativa de la cuenta corriente en el balance

CUADRO2

Balance de Paqos

CUENTA CORRIENTE | en millones de Dls

de pagos frente a la cuenta de capital como proveedora de divisas, y en particular en los
(ltimos afios.

A ello debemos agregar un aspecto cualitativo. Resulta posible influir en la cuenta
corriente a través de politicas de mediano y largo plazo. En cambio, la cuenta de capital estd
sujetaa los cambios coyunturales en las decisiones de los operadores extranjeros: ingreso de
capitales especulativos, inversin extranjera directa, préstamos al gobiemo y al sector privado,
etc. También por las decisiones de corto plazo de los agentes econdmicos residentes, que
al margen de las operaciones normales, pueden realizar una demanda especulativa (‘fuga
de divisas"). Por ende, las polfticas compensatorias del gobierno deben dar respuesta al
cortoplacismo de las decisiones de los agentes econdmicos.

s por ello que en esta oportunidad revisaremos s6lo la cuenta corriente del balance
de pagos, el principal proveedor de divisas y objeto potendial de polfticas de mediano y
largo plazo.

Composicion de la cuenta corriente

Estdintegrada porlasumaalgebraica de balances parciales: mercancias—o comercial-
(exportaciones e importaciones), servicios reales (fletes, sequros, etc.), balance rentas defa
inversion —o financiero- (intereses y giro dividendos) y las transferencias unilaterales. Cada
uno de ellos representa el saldo entre flujos de ingreso y egreso. Su evolucion en el perfodo
2003-10 se resume en el Cuadro No 2.

Una primera conclusion se refiere al halance de mercancias como indicador de ten-
dencia del sector externo, en particular, de la cuenta corriente. Su tilizacién aislada resulta
insuficiente ya que el saldo positivo de la cuenta de mercancfas debe soportar, previo a
convertirseen saldo de cuenta coriente, elimpactonegativo gue histéricamen-te detentaron
en Argentina los balances de servicios reales y de rentas.

La sequnda conclusion se refiere a la abrupta caida del balance de mercancias en el
afo 2010y al crecimiento sistemdtico del saldo negativo del balance de rentas (0 balance
financiero) enlos tilimos afios, provocadoasu vez porel pagodeintereses piblicosy privados
y el giro de dividendos de las empresas. Fl efecto combinado de ambas debilita de manera
notable el saldo de la cuenta corriente.

En el caso de las transferencias unilaterales, que reflejan las remesas sin contrapres-
tacion (pagos a jubilados, remesas de trabajadores y similares, hacia el exterior o hacia

PERIODO e ente Mercancas
2003 8.140 16.805
2004 3213 13.265
2005 5275 13.087
2006 7.768 13.958
2007 7.355 13.456
2008 6.857 15423
2009 1.127 18.528
2010 3572 14.690

Fuente: Ministerio de Economia e Indec

Servicios Rentas Transf.
Reales Unilaterales
-1.193 -1975 504
-1331 -0.282 561
-992 -7.305 484
-501 -6.150 459
-513 -5.941 353
-1.140 -1.553 127
-1.059 -8.944 2602
744 -9953 -1
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residentes), no deberiamos tener en cuenta el crecimiento del afio 2009 y su posterior
caida (2010). £ agudo salto a una alta posicidn positiva se explica por el ingreso por tinica
vez de [a asignacidn de Derechos Especiales de Giro (DEG), moneda de cuenta del FMI, por
U35 2.662 millones que el G-20 aprobd en el 3er trimestre de ese afio.
Perolomdsimportante que surge del CuadroN° Tes que el soportereal delingreso de
divisas al pafs radica en el balance de mercancias. Hacia allf dirigimos nuestra mirada.

La cuenta Mercancias

Trabajamos sobre lainformacién habitual del INDEC referida al resultado del intercam-
bio comercial. Debemos tener en cuenta que en ese marco estadistico las exportaciones son
FOBylasimportacionesson CIF. Significaque lasimportaciones vienen ecargadas con fletesy
sequros quenoestanincorporados en lasexportaciones. Remarcamos esta diferencia porque
enel balance de pagos, el capitulo comercial contiene ambos segmentos bajo la forma FOB
y los fletes y sequros de las importaciones se cargan al balance de servicios reales.

s por esto que los resultados que presentamos en el Cuadro N° 3, no son iquales al
saldo de Mercancias en el balance de pagos (CuadroN° 2), sin embargo, las tendencias son
[as mismas. Y lo realizamos bajo esa forma pues es la mds difundida bajo la denominacion
de"Intercambio Comercial"y resulta comparable con similar e otros pafses.

Dicha estadistica reflejada en el Cuadro N° 3 no deja lugar a dudas respecto a las
tendencias. La tasa de incremento en el valor de las importaciones més que duplica a las
exportaciones (tanto en el mediano comoen el corto plazo) provocando unadlara trayectoria
dedescensoen el saldo comercial. La caida del afio 2009 ratificala tendencia global puesallf
esdonde puede verificarse la aftisima sensibilidad de las importaciones alas variaciones de
la actividad global. Es el efecto combinado del tipo de cambio real y de [a alta dependencia
de la estructura productiva a equipos e insumos provenientes del exterior.

Pero estos son “valores” Conllevan tras de sf, tanto la variable precios, como los
voldmenes fisicos que se comercializan. En [a sequnda parte del cuadro hemos incluido los

CUADRO3

PERIODO Exportaciones
FOB (1)
2003 299388
2004 34.575,7
2005 40.386,8
2006 46.546,2
2007 55.980,3
2008 7001838
2009 55.669,0
2010 67.3344

iNDICES 2010 (BASE 2003=100)

Valor(3) 2314
Predo 1543
Cantidad 1500

Cuenta Mercancias | Valor - Precio - Cantidad | En millones de DIs y N° indice

indices respectivos de valory sus componentes: precios y cantidades.

Mientras quelasexportaciones crecen porefectos equivalentes de preciosy cantidades,
las importaciones lo hacen pora influencia decisiva de las cantidades. En términos fisicos
(cantidades), las importaciones crecen a un ritmo 4,5 veces mayor que las exportaciones.

Sinofuese por el aporte que realiza el alza del precio de los commuodities exportables
(en particular granos), que compensa slo parcialmente el diferencial fisico, no existiria el
saldo comercial positivo de las mercancfas.

Y de aquf surge un fendmeno claramente delimitado con efectos negativos en el
mediano plazo: la tendencia al debilitamiento del saldo de mercancias y con ello el saldo
de la cuenta corriente. Y su importandia estd reconocida por el gobiemo a través de los
esfuerzos que realiza para contener el volumen de importaciones mediante restricciones.
Y nosobliga a entraren el andlisis detallado de ambas ramas de ese balance: exportaciones
e importaciones.

Exportaciones

Profundizamos el tema exportaciones, por la importancia que le adjudica la teorfa
econémica y la prictica intemacional en el proceso de crecimiento desde mediados del
siglo XX. El objetivo es conacer el perfil de exportaciones y lainfluencia gue han tenidoen
el crecimiento de los valores tanto sus precios como las cantidades. Es poreso que analizamos
su composicion y la formacion de su valor en los diferentes segmentos homogéneos.

Lainfluencia equivalente en el aumento de los valores de exportacién, tanto de los
precios como de las cantidadles, que hemos visto en la ciffa agregada, se quiebra cuando
entramos en el andlisis de sus componentes.

Las diferencias se amplian a favor de los precios en el drea de productos primarios
(granosen particular) y esmayoratin en MOA (manufactura de origen agropecuario) donde
los productos primarios son dominantes en el vector de costos: carmes, aceite comestible,
industria alimenticia en general y sus residuos, ldcteos, y similares).

i il
13.850,8 16.087,98
224453 12.130,45
286869 11.699,87
341537 1239252
44.707,5 11.272,85
574625 12.556,39
387809 16.888,13
56.443,3 10.891,08
4075 67,7
1260

335

Fuente: Ministerio de Economia e Indec. Notas: 1): Las exportaciones estén valoradas FOB (sobre puerto de salida), 2) Las importaciones CIF (incluyen fletes y sequros) que en Balance de Pago se incluye en balance de
servicios reales 3) Las pequenias diferencias en los ndices de“valor”con a relacidn entre valores absolutos se deben al cardcter provisorio de los indices 2010.
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CUADRO 4
Exportaciones | En millones de Dis. y Nro. Indice

PERIODO E?(})a(!rtaciones Fm:ﬁtgss

2003 29939 6471
2004 34576 6.852
2005 40.387 81
2006 46.546 8625
2007 55.980 12486
2008 70.019 16.202
2009 55.669 9.306
2010 67.334 14.815
Dif2003-2010 37.3% 8343
Difen% 100,00 2231

indices 2010 - Base 2003=100

Valor(1) 2314 2345
Predio 1543 163,7
Cantidad 150,0 1433

Manuf Origen Manuf Origen Combustibles

Agrop (MOA) Ind (MOI) y Energia
10.004 8.047 5417
11.926 9616 6.181
13.141 11.985 7.150
15.265 14.843 7813
19213 17.333 6.949
23.906 22063 7.848
21212 18713 6438
22567 23637 6316
12563 15.590 899
3359 41,69 240
2290 3115 1182
1790 1372 280,1
127.9 27,0 2

Fuente: Ministerio de Economia e Indec. Notas: 1) Las pequefias diferencias en los indices de valor con la relacion entre valores absolutos se deben al cardcter provisorio de los indices de 2010

Es consecuencia de la burbuja internacional en el precio de los commodities. En
particular a partir del afio 2007. Desde allf, el aumento en términos de precios es domi-
nante respecto al aumento en términos de cantidades fisicas que conforman el aumento
de valor en estos rubros.

Por el lado de las cantidades, la tasa de incremento tiende a atenuarse. Fn particular,
en el caso de las exportaciones MOA debido a descensos netos en la salida de algunos
productos clave tales como came, derivado de la reduccidn del stock ganaderoy del aceite,
a partir del cierre del mercado chino.

H panoramaes diferente enlas exportaciones MOl (manufactura de origenindustrial).
Aqui el factor dominante es el volumen fisico de exportacidn, que en conjuncion con el
aporteadicional de un muy moderado aumento de precios, incrementa de maneranotable
suaporte al total de las exportaciones. Pasan del 26,9 % en el afio 2003 a unrotundo 35,1
% en el afio 2010y significa récord histérico en la materia.

Este hecho tiene una gran importandia. Nos habla de un vuelco neto en el perfil de
las exportaciones, uno de o problemas estructurales histricos de Argentina mds dificiles
de modificar.

Asflo han sefialadolas autoridades al reivindicar que por primera vez, enel afio 2010,
las exportaciones MOl alcanzan una proporcion record del total y superan alas MOA, cuya
exportacion ha sido dominante en las tltimas décadas. Y fue posible pues este rubro en el
periodo 2003-2010 absorbid el 41,7 % (Cuadro N0 4) del incremento total de las exporta-
ciones. Estos cambios nos obligan a indagar en profundidad sus alcances y limitaciones y
o haremos en el punto siguiente.

Y nos queda en las exportaciones globales, el caso de Combustibles y Energia, de
baja participacion en el total. El valor se mantiene en niveles histdricos debido a que las
variables de cantidad y precio han estado variando en sentido contrapuesto generando
un valor compensado.

Un aumento de los precios derivado de la tendencia en el precio del petréleoy una
reduccion en gran escala del volumen fisico exportado debido a los problemas de reser-

vas Y capacidad de procesamiento. No sélo limitan las exportaciones sino que producen
perturbaciones en el abastecimiento del mercado intemo.

Las Exportaciones de Manufactura de
Origen Industrial

Histdricamente, este tipo de exportaciones ha detentado una participacion relativa-
mente baja. El grueso se ha generado en la produccion agropecuaria y su manufactura:
Produccin Primaria y Manufactura de Origen Agropecuario.

A partir de las cifras del afio 2010, donde las exportaciones MOI alcanzan propor-
ciones inéditas, y por primera vez supera incluso a MOA, nos obliga a profundizar el tema.
Para ello revisamos los rubros que han contribuido a expandirlas exportaciones industriales
en el periodo bajo andlisis.

Del Cuadro N 5y elementos complementarios, extraemos como conclusion que
el desempefio de las MOI tiene serias limitaciones. En primer lugar, la ampliacién de su
participacion no es producto de una mayor tasa de crecimiento respecto al resto en un
contexto de elevacion para todas las categorias. Se produce en un contexto de retroceso
relativo tanto dea produccion primaria como dela MOA que histdricamente habfan liderado
[as exportaciones. Mds abajo tendremos oportunidad de volver sobre el tema.

Ensegundolugar el desempefio MOl seencuentraaltamente concentrado. Del Cuadro
No5surge que el grueso del incremento en el perfodo 2003-2010 estd acotado sélo a tres
rubros (Quimicos, Metales Preciosos y Material deTransporte) que representan 3 partes del
aumento total. Ef desempefio exportador no ha sido un proceso generalizado.

Si entramos en el andlisis de cada uno de esos rubros encontraremos limitaciones
adicionales, excepto en el caso de“Productos Quimicos” Es un rubro que historicamente
ha sido importante en las ventas al exterior. Su participacion ha oscilado en una franja de
entre el 15y el 21 % en los tltimos 20 afios. El nivel de 19,14 % en el afio 2010 indica
un excelente desempefio, pero atn dentro de los limites de la serie histérica. Estamos en
presencia de un incremento genuino de las exportaciones MOI. Pero esto no se verifica en
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los dos rubros restantes por diferentes motivos.

En el caso de”Piedras y Metales Preciosos’, su participacion en el valor delas exporta-
ciones MOI oscil en el periodo 1991-2001 en una franja de bajisimos valores (0,04-1,51
%. En el aio 2005 se encontraba en dicha franja (1,25 %) y a partir de allf crece en gran
escala. Dicha proporcidn se triplicaen 2006-2008, se quintuplicaen el 2009y casi octuplica
en el 2010. Entre los afios 2005-2010 ha estado creciendo a una tasa explosiva del 72,05
% promedio anual acumulativo.

El grueso del incremento corresponde al ftem “Oro para uso no monetario’. Estdn
incluyendoallila exportacion de mineral de oro cuyos envios al exterior se multiplicaron en
granescalaenlos ltimos afios debido a concesiones mineras que han estado provocando
debates y acciones por parte de las organizaciones ambientalistas.

Entendemos que considerarlaextraccion del oroy su transformacidn en barras como
un proceso industrial es una interpretacion demasiada forzada. Prueba de ello es queenla
categoria de”Productos Primarios”se incluye un rubro equivalente desde el punto de vista
de su proceso productivo:“Mineral de cabre y sus concentrados”

Nos encontramos frente a una deformaci6n cualitativa delas estadisticas que genera
la tercera limitacién. Aunque son exportaciones reales, el problema radica en su reflejo
estadistico. Expresa un avance de las exportaciones industriales, un indicador de cambio
estructural progresivo, cuando en realidad, setrata del fenémenoinverso: la reprimarizacion
delas exportaciones. Pero esta vez, no por via del agro sino por el lado de la minerfa.

En todo caso, como todos los productos minerales, previo a su exportacién suften
algun leve proceso industrial (derretir el material para verter en un molde a fin de facili-
tar su manipulacion y transporte e identificar su origen y calidad mediante una prensa)
habrfa que crear una nueva categoria equivalente a MOA, que fue separada por su bajo
nivel de procesamiento. Serfa MOM (Manufactura de Origen Mineral) e integrar allitodos
los productos originados en la mineria donde la materia prima resulta dominante en el
vector de costos.

CUADRO 5

Estos productos actualmente estdn dispersos en diferentes categorfas, y su unificacién
contribuiria a transparentar la informacion y facilitar el trabajo de los analistas.

El rubro restante que realiza un aporte importante al crecimiento de las exportacio-
nes corresponde a“Material de transporte terrestre” Del grupo de tres rubros con aumento
significativo representa mds de la mitad (56 %). Y esto es debido a la casi duplicacion de
su participacion en MOI. De un nivel del 17,8 % en el afio 2003 ha pasado al 33,69 % en
el afio 2010.

Ya nos hemos referido al tema del funcionamiento del complejo automotriz en un
informe especifico del afio 2010. De allf surge como, un esfuerzo de exportacién arrastra
tras de sfun sobredimensionamiento delas importaciones. Estd provacado por el bajo nivel
de contenido de auto-partes de origen nacional.

;Qué sentido tiene impulsara exportacion de automotores si cada vehiculo adicional
que fabricamos produce unareduccion adicional en el saldo de mercancias? Y estorepresenta
una cuarta limitacion.

La quinta limitacidn del desempefio MOI proviene del nivel tecnoldgico global de
las exportaciones industriales. En el afio 2008, record de exportaciones en Argentina, la
estadistica especializadade CEPAL s6lo capta un 2,77 % de exportaciones dealta tecnologia
frente a 6,90 % de Brasil y una franja de valores de entre el 20 y el 40 % para los paises
desarrollados. (Cf."Sistema SIGCI"— http://www.cepal.org/software/)

Lasexta limitacion proviene del destino delas exportaciones industriales. Hemos visto
que el 42 % del incremento en MOI del periodo 2003-2010, et representado s6lo por un
rubro, el complejo automotriz. Y ese rubro tiene un destino geografico preferencial: Brasil
En este periodo las exportaciones del complejo automotriz a Brasil pasaron de representar
el 39,0% al 78,3 % de su tofal. Y como consecuencia estas ventas detentan el grueso de
las exportaciones MOI a Brasil (del 26,0 % al 62,9 %) y a su vez éstas, el valor mayoritario
del total de ventas a ese pafs (del 46,7 % al 69,2 %).

Si el aumento de las exportaciones MOI tiene nombre y destino geografico: auto-

Exportaciones Manufactura de Origen Industrial | en millones de Dis

RUBROS 2003

Total Manufactura de Origen Industrial 8.046,80
Productos quimicosy conexos 1.560,45
Materias plasticas artificiales 697,23
Cauchoy sus manufacturas 160,08
Manufacturas de cuero, marroquineria 66,36
Papel, carton, impresosy publicaciones 388,66
Textiles y confecdones 21080
Calzado y sus partes componentes 17,73
Manufacturas de piedra, yeso, etc 102,09
Piedrasy metales preciosos 115,54
Metales comunesy sus manufacturas 1.544,68
Maquinas, aparatosy materiales eléctrico 864,/0
Material de transporte terrestre 1432,75
Vehiculos de navegacion aérea, maritima y fluvial 535,59
Restode MOI 350,23

Fuente: Indec
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2010 Diferencia 2010-2003 Particip. en Dife. (en %)
23.636,95 15.590,09 100,00
452470 2.964,26 19,01
134233 645,10 414
383,87 223,79 1,44
39,67 -26,69 017
71446 32581 2,09
354,09 143,29 092
30,18 12,45 0,08
190,89 88,80 0,57
2.253,15 213762 1371
2608,74 1.064,06 6,83
217964 131494 843
7.963,85 6.531,10 4189
583,91 4832 031
467,46 117,23 075



motores a Brasil, estamos en presencia de una limitacion adicional. Estas condiciones son
posibles pues se montan sobre un contexto coyuntural de fuerte apreciacion del real. Las
presiones empresarias para Una devaluacion en Brasil puede echar por tierra conlos logros
alcanzados.

Importaciones

Sin duda la aceleracidn de las importaciones tanto en el corto como en el mediano
plazo es la causa fundamental del estrechamiento del saldo comercial y por ende de la
reduccion dela cuenta corriente del balance de pagos.

Fvaluaremos su comportamiento en el periodo bajo andlisis. Y o haremos s6lo por
los valores por [a neta preeminencia de las cantidades en el proceso de formacion del valor
total (Ver cuadro N°6).

En el periodo bajo andlisis, en términos de valor, las importaciones redundantes han
insumido el 30 % del incremento. Nos referimos alos siguientes casos:

a) "Bienes de Consumo”: con capacidad de provisin por el mercado intemo.

h) “Combustibles”: su valor de importacion se ha incrementado ocho veces por efecto
conjunto del alza en cantidad y precios, y con tendencia a agravarse. Esta importacion
esoriginada porlos problemas intermnos en materia energética (capacidad de refinacion
y reservas), potencialmente solucionables con fuertes inversiones.

0 "Automotores de Pasajeros” (incluye solo autos terminados) que compiten con la
produccion intema.

Respecto a los rubros que s pueden contribuir al proceso de crecimiento existen
si-tuaciones, que podemos calificar, al menos de confusas. Es el caso de“Bienes de Capital”
cuyoaporteal total de importaciones del periodoes unimportante 23,0 % del incremento.
Més atin cuando el precio ha disminuido un 14 %.

CUADRO 6

Sin embargo, desde el afio 2007, el Ministerio de Economia no provee de informa-
(ion respecto a los sectores de destino de esos equipos. Hasta ese afio fue visible una neta
tendencia al crecimiento de bienes de capital orientados hacia el sector delos servicios y en
particular hacia las telecomunicaciones. Fsta clausura informativa alimenta las suspicacias.
Nos preguntamos si los teléfonos celulares producidos en el exterior o las partes que se
importan para su armado Se estdn registrando como bienes de capital.

Enel caso especifico de partes de esos bienes de capital (piezasy accesorios), el aumento
(19,6 %) ha sido coherente con el rubro anterior.

Nos queda el aporte masimportante: losinsumos intermedios del proceso productivo
que detentan el mayor crecimiento del periodo: 27,7 %. En este caso, la influencia de las
autopartes para el complejo automotriz es determinante. Sobre a base de informacién dela
Consultora Abeceb (Infobae 21/04/2011) llegamos a una estimaci6n para el afio 2010 que
alrededor del 54 % deaimportaci6n de insumos intermedios son autopartes.

Aquisurgen con dlaridadas limitaciones del impacto positivo de record tras record de
la produccién automotriz local. Ha sidoimpulsada por las exportaciones pero generando un
fuerte contrapeso en importaciones que junto a importaciones no prioritarias, estrecha el
saldo comercial y de la cuenta corriente.

£l aumento de importaciones innecesarias sumado la autopartes que estdn
convirtiendo a la industria automotriz en una mera armadurfa responde a factores ma-
croecondmicos. Por ello serd necesaria una evaluacion global del sector externo y de las
politicas desplegadas.

Analisis global y politicas

A pesar de una burbuja de precios en el mercado mundial de los commodities que
exporta Argentina se ha producido un estrechamiento del saldo comercial y por arrastre,
una disminucion en el saldo de la cuenta corriente del balance de pagos. Este proceso tiene

Importaciones | £n millones Dis y Nro. Indice

PERIODO Rl REECE O Mo
2003 13.851 2532 6.266
2004 22445 5384 8,631
2005 28,687 7.092 10374
2006 34.154 8304 11916
2007 44,707 10.698 15523
2008 57.462 12958 20482
2009 38781 8838 12693
2010 56.443 12310 18.085
Dif2010-2003 42593 9.778 11818
Dif.(en%) 100,0 230 2,7
Indice 2010 (Base 2003=100)

Valor(1)(2) 4075 4842 2824
Predio 1260 86,0 1780
Cantidad 335 5628 1586

Combus-  Piezas Bs. de Autom. de
tibles Bs. Cap. Consumo  Pasajeros Resto
550 2262 1719 509 13
1.003 3622 2450 1197 158
1.545 4858 3083 1.603 132
1732 6.175 3869 2038 119
2845 7826 4992 2710 115
4333 9638 6.064 3875 113
2626 6.979 4998 2514 133
4443 10.592 6387 4483 144
3893 8330 4,668 3974 131
91 19,6 11,0 93 03
808,1 4859 489,7 s/d s/d
2051 108,8 1239 s/d s/d
3048 4468 39,3 s/d s/d

Fuente: Indec. Notas 1) Existen pequeias variaciones en indices de valor respecto a la variacion en valores absolutos por resultarlos valores 2010 provisorios 2) En el caso de Bienes de Consumo la diferencia en

origen es importante pero no tenemos elementos para corregirlo.
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varios factores que loimpulsan.

En primer lugar, las propias exportaciones. En el caso de los Productos Primarios y la
Manufactura de Base Agropecuaria (MOA), a pesar delamejora en los precios, Sus valores se
han estado retrasando. Sus respectivas tasas de crecimiento (promedio anual acumulativo) en
el periodo 2003-2008 han sido del 16,6y del 15,7 %. Pero cuando tomamos todoel periodo
(2003-2010) estas tasas se reducen a 11,2y 10,9 % respectivamente.

Esto se produjo como consecuencia dela caida en estos rubros en 2009y un pequefio
retroceso en el afio 2010respectoa 2008, aun en un contextodealza en el precio delos com-
modities y recuperacion del conjunto de la economia, tanto nacional como internacional.

En resumen, un descenso en la velocidad de crecimiento del volumen fisico de las
exportaciones primarias y de base agropecuaria y una aceleracion en el volumen fisico de
las importaciones, ha operado a la manera de un juego de pinzas.

I efecto sobre las exportaciones proviene de polticas internas: crisis ganadera y
represalias de China por imitacién aimportaciones de ese origen. Por el contrario, el impacto
sobre las importaciones, més alld de las necesidades por crecimiento econdmico, proviene
del tipo de cambio.

Bxiste una lectura emonea respecto al tema. Se plantea que el supuesto retraso no
existe debido a que debe computarse el tipo de cambio real multilateral (TCRM), s decir
un valor derivado dela relacion con una canasta de monedas que tiene en cuenta las dreas
de destino deas exportaciones. Su alculo sigue mostrando un margen apreciable, atin en
el caso de considerar en la formulacidn del TCRM, un IPC distinto al oficial.

Este tipo de cambio real y miltiple resulta vdlido para mostrar el margen favorable
que atin detentan las exportaciones. En cambio, nolo es en el andlisis de las importaciones.
Laglobalizacion del proceso productivo hace posible que el importador derive rdpidamente
sus compras hacia el pais o region cuya moneda posibilite un precio més competitivo con el
mercado interno, es decir, las que detentan un menor margen en el tipo de cambio.

Al calculando un tipo de cambio real y multilateral, e incluyendo el IPC oficial, para
lasimportaciones existe una tendencia descendente en el mediano plazo (Cf. http://www.
mecon.gov.ar/peconomica/basehome/dn%20polit%20extemna/nota_tecnica_1.pdf).
La curva serd de descenso suave 0 agudo sequn el IPC que se emplee. Pero lo importante
eslatendencia.

Y ese tipo de cambio real respecto importaciones se ha estado retrasando por efecto
de ainflacidn real que incrementa los costos internos y reduce la cobertura que significé la
devaluacion de 2002. Aquellaactud como barrera“natural“alos productos importados. Es que
las barreras cuantitativas (aranceles, prohibiciones, requlaciones, etc) yaainicios dela década
noeran posibles poras eventuales represalias comerciales. Este riterio fue reemplazado por
unaltodiferencial enel tipo de cambio respectoalos cos-tosinteros que noséloincrementd
[as posibiliclades dela produccion nacional de com-petirenlos mercados internacionales sino
que aument6 la competitividad de los precios de las empresas abastecedoras del mercado
interno frente al producto importado.

Fl debilitamiento de estos factores han estado disminuyendo el saldo de mercancias, y
atin asf, debe sequir soportando los balances de servicios reales y de rentas, historicamente
deficitarios y dejar un altosaldoal convertirse en el balance dela cuenta corriente. Este saldo,
como hemos visto en el CuadroN° 1, ha descendido de manera drdstica. De niveles de 3,37
9 del PBI (promedio 2003-2009) ha caido a 0,97 % (menos del 1 %) en el afio 2010.Yla
cuenta corriente del balance de pagos no es un dato estadistico mds, se trata, nada menos,
que de uno de los pilares del modelo vigente.

£l propio gobierno ratifica este diagndstico cuando apunta todas sus baterfas en
direccion hacia el ahorro de divisas, atin en condiciones actuales donde el ingreso de esas
divisas representa una verdadera “avalancha’. En ese sentido operan medidas tales como
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la restriccion de importaciones de bienes (licencias no automdticas de importacion a 600
posiciones arancelarias) y delos servicios (prohibicion de reasegurosen el exterior) queson o
pueden sersustituidas por el mercadointemo. Y lo complementa con un mayor control sobre
las operaciones con divisas. Es que el gobiemno conoce, mejor que nadie, que dado el actual
esquema interno e internacional el retraso cambiario profundizard la tendencia a reducir el
saldo de mercancias y con el ello la cuenta corriente del balance de pagos.

Sin embargo, entendemos que se trata de una medida de“contragolpe”. Una poltica
integral enmateria de sustitucién deimportaciones (el caso de autopartes es el mas notorio)
deberfa haber comenzado hace un lustro y recién ahora estarfa dando sus primeros frutos
para consolidarse en el largo plazo. Justamente el gobierno lanza un plan para transformar
el sector automotriz pero con horizonte en el afio 2020.

Pero los problemas los tenemos ya. Y medidas de restriccion a las importaciones
son s6lo coyunturales. No pueden ser mantenidas en el mediano y largo plazo. Aunque
los organismos internacionales (OMC, FMIy atros) rechazan las restricciones cuantitativas,
existen razones mas profundas que limitan esas polfticas:

1.- La alta dependencia de la industria argentina hacia los insumos importados. No estd
poniendo enriesgosoloalguna produccién sino el trabajo que sustenta. A dias de tomar
estas medidas hubo de flexibilizar los criterios respecto a autopartes.

2-- La flexibilizacion respecto a los autos de alta gama, a cambio de exportaciones de las
empresas importadoras, en curso de instrumentacion, podran cumplirse en el plano
de la empresa, pero serd dificil que arojen como resuftado mayores exportaciones
globales. Los compromisos de mayor exportacion por empresa pueden lograrse con
s6lo un desvio de proveedores y/o destino y eso no se traducird en un incremento
neto en el volumen global. Por otra parte, aceptar a exportacion de MOA (vinos p.ej.)
para equilibrar [a importacion de autos camina en sentido opuesto de o que el propio
gobierno auspicia en material de perfil de exportaciones orientado hacia una MOI con
mayor intensidad tecnoldgica.

3.- Uno delos factores positivos en la marcha de las exportaciones deriva de la ampliacion
de los mercados. Al respecto un informe del Ministerio de Economfa expresa:

“Vale la pena aclarar que durante los afios considerados (2003 respecto al promedio
2008-09), aumenta el nimero de paises de destino de 193 a 203. £s dedir, la Argentina sigue
enestos afios diversificando sus exportaciones” (Cf: Mecon, citado)

Esta tendendia, que es muy positiva, al mismo tiempo incrementa la sensibilidad
de Argentina respecto a las medidas de represalia comercial. Son mds paises y regiones
que serfan afectadas comercialmente por limitaciones a la importacion. Ya hemos visto las
limitaciones de politicas e restriccién cuantitativa delas importaciones. Fl caso de aceite de
sojaexportadoa Chinaesun daroejemplo deello. Actualmentelaampliacion delas medidas
derestriccion hahecho posible que las quejas se hayan extendidoa EEUU, y todos los paises
de a UEy el MERCOSUR, anticipando la hostilidad a la medida y eventuales represalias si
llegaran a exstir dafios comerciales efectivos.

Las polfticasinstrumentadas apuntan a cuidar coyunturalmentelas divisas. Pero el mero
cierre no puede provocar por sfmismo la sustitucion de importaciones en el corto plazo. Se
requiere crear un contexto global para hacerlo posible en el mediano plazo dentro de un
programa econdmico integral y un tipo de cambio adecuado.

(onsulte Informes de Coyuntura anteriores
en la seccion Biblioteca Virtual
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