-~

Centro de Estudios
Econdomicos Argentina XX

Informe del Sector Externo Mensual
Marzo 2023



Centro de Estudios Economicos ARGENTINA XXI

PERSPECTIVAS

El sector externo, al igual que el resto de la macroeconomia, no es ajeno a los descalabros que se
vienen realizando durante los ltimos afios. Debido a esto, los “rojos” en las principales cuentas no
deben sorprendernos, mas frente a un afio en el que, ademas de la macro, se suma la incertidumbre
electoral y la sequia, como principales variables exdgenas internas, y la volatilidad de los precios
internacionales y la debilidad financiera, en el plano externo.

Las exportaciones estimamos que se ubicaran por debajo del pasado afio, debido a la fuerte sequia
que azota al sector agropecuario, principal vendedor de productor al resto del mundo, mientras que
las importaciones se encuentran estancadas, en parte por la debilidad de la actividad, en parte por los
esfuerzos del gobierno que continue el drenaje de divisas.

No obstante, la alta inflacion lleva a toda la economia a tratar de dolarizar sus carteras, en cualquiera
de las cotizaciones disponibles, lo que presiona sobre el tipo de cambio nominal y acreciente su
escasez. Durante este afio habra un mayor retiro de inversiones externas, que dejaran de operar en el
pais, y se mantendra constante la salida de divisas en concepto de rentas.

Esto tendra como resultado la necesidad de generar mas divisas en el exterior, principalmente por
parte del gobierno, las cuales ingresaran en concepto de deuda con organismos internacionales, que
se encuentran fuertemente expuestos a la deuda argentina; lo que nos pondra en una situacion de
descalce cada vez mas fragil, en un escenario de fragilidad financiera y falta absoluta de credibilidad.

INDICADORES
Balanza comercial

Durante el mes de febrero, las exportaciones totalizaron USD 5.230 millones y las importaciones,
USD 5.048 millones.
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Balanza comercial
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Fuente: CEEAXXI en base a INDEC

De esta forma, el intercambio comercial disminuy6 15,0% en relacion con igual mes del afo anterior,

y alcanz6 un monto de USD 10.278 millones, y el saldo de la balanza comercial registré un superavit
de USD 182 millones.

Enlo que va del afio, el pais exportd por USD 10.155 millones, mientras que import6 por USD 10.461,
llevando durante el primer bimestre a un déficit de balanza comercial.

En la comparacion interanual, los envio al exterior se contrajeron un 18.9%, debido tanto a una baja
de precios (-3.5%), como de cantidades (-16.3%), mientras que las compras al resto del mundo

descendieron un 10.4% i.a., explicado por una caida del 11.6% de las cantidades y una suba del 1.1%
de los precios.

Las exportaciones presentaron caidas en valores en todos los rubros en la comparacion anual:
productos primarios (-33.6%), manufacturas de origen agropecuario (-16.4%), manufacturas de
origen industrial (-14.4%) y combustibles y energia (-0.1%).

En tanto, desde el uso economico de las importaciones, los resultados fueron mas heterogéneos en la
comparacion anual, aunque mas sesgados a la baja. Se contrajeron las compras de combustibles y
lubricantes (-29.6%), resto (-28.3%), bienes de capital (-21.1%), bienes de consumo (-9.7%) y bienes
intermedios (-4.7%); mientras que se expandieron las adquisiciones de vehiculos automotores de
pasajeros (+8.3%) y de piezas y accesorios para bienes de capital (+2.8%).

Saldo comercial y tipo de cambio real

De acuerdo con datos del INDEC, el saldo comercial del segundo mes del afio fue de USD 182
millones, USD 636 millones inferior al saldo de igual mes del afio anterior.
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Saldo comercial y tipo de cambio real
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De esta forma, en los dos primeros meses del ano acumula un “rojo” de USD 261 millones,
principalmente explicado por el déficit del mes de enero.

En tanto, el tipo de cambio real se ubicod en el segundo mes del afio en 0,96, marginalmente por
encima del mes previo. Sin embargo, la creciente inflacion sigue deteriorando el poder de compra del
tipo de cambio, y muestra una economia cediendo terreno en competitividad frente al resto del mundo.

Apertura econdmica

El indice de apertura econdmica se calcula como la suma de exportaciones mas importaciones sobre
el PIB. Se hace en moneda doméstica (al tipo de cambio oficial, a fin de hacer comparables los
valores) a precios corrientes, en base a la informacion de cuentas nacionales.
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Fuente: CEEAXXI en base a INDEC

Se observa que durante el tercer trimestre de 2022, la apertura comercial se redujo respecto al
trimestre previo, ya que alcanz6 32.6% del PIB, frente al 33.4% del trimestre previo.

En tanto, en la comparacion anual, la caida de la apertura comercial alcanz6 el 4.4%, explicado por
el menor valor exportado e importado.

Precios de materias primas

El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) mide la evolucion de los precios internacionales
de las materias primas que representan cerca del 50% de las exportaciones de Argentina.

Se consideran los precios de los productos basicos agropecuarios (maiz, trigo, porotos de soja, pellets
de soja, aceite de soja, cebada, carne bovina), petroleo (crudo) y metales (oro, cobre, aluminio
primario y acero), ponderados seglin su participacion en las exportaciones totales.

El primer grupo representa el 86.4% del indice, explicado principalmente por el peso relativo de los
pellets de soja (24.7% del total de las exportaciones), seguido por maiz (21.9%), aceite de soja
(15.0%), trigo (10.8%) y carne (6.7%).

Los metales, en tanto, representan el 7.4% de los envios al exterior, de los cuales, 5.1% corresponden
a oro, seguido por aluminio primario, que alcanza el 1.6% de las exportaciones. Por tltimo, el petroleo
representa el 6.2% del indice.

El IPMP es elaborado por el BCRA, en base a precios vigentes en los mercados de las materias primas
de los Estados Unidos, Europa y Asia.
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Indice de Precios de Materias Primas (IPMP)
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Fuente: CEEAXXI en base a BCRA

Durante el mes de febrero, el IPMP alcanz6 los 326,9 puntos, bajando un 0.7% respecto a enero y un
1.8% respecto al mismo mes del afio anterior.

Sin embargo, presentd una fuerte diferencia entre la evolucion de los tres principales rubros de
exportacion. El correspondiente al sector agropecuario se ubicé en 281.8 puntos, con una baja del

0.8% mensual y 0.3% anual. Si bien estos precios se encuentran atrasados respecto a los restantes,
son los que menor variabilidad presentaron.

El IPMP de metales alcanzo los 400.8 puntos, lo que implica una suba del 1.6% respecto a enero y

una baja del 6.8% interanual. Por ultimo, el petroleo totalizo 442.1 puntos, una caida del 2.2%
mensual y del 13.8% anual.

Balanza de pagos

Durante el tercer trimestre de 2022, la cuenta corriente presentd un déficit de USD 3.031 millones,
explicado principalmente por la salida de divisas en concepto de rentas primarias (USD 2.752). Se

observa que dada la naturaleza de este flujo de capitales, se mantiene estable durante los ultimos
trimestres.

Sumando la cuenta corriente y la cuenta capital, obtenemos la capacidad (+) / necesidad (-) de
financiamiento, y observamos que durante los tres trimestres de 2022 ha presentado resultados
negativos, obteniéndose el mayor en el tercer trimestre.
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BALANZA DE PAGOS - Millones de délares

111-21 IV-21 |-22 11-22 111-22
CUENTA CORRIENTE 3,443 291 -1,529 -827 -3,031
Bienes y servicios 5,696 2,200 640 1,432 -773
Rentas primarias -2,612 -2,264 -2,576 -2,866 -2,752
Transferencias corrientes 360 355 407 608 493
CUENTA CAPITAL 67 38 32 23 24
CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO 3,511 329 -1,497 -803 -3,007
CUENTA FINANCIERA 1,864 476 -2,404 -2,833 -3,251
Inversion directa -780 -769 -3,453 -4,271 -5,133
Inversion de cartera 990 682 2,111 1,789 1,591
Oftra inversion 1,201 4,215 -4,255 -1,634 3,816
Activos de reserva 452 -3,640 3,192 1,283 -3,525

Fuente: CEEAXXI en base a INDEC y BCRA

La cuenta financiera también presenta un resultado deficitario de USD 3.251 millones,
aproximadamente equivalente a la variacion negativa de activos de reserva de ese trimestre (USD
3.525). El dato a destacar al analizar los ultimos trimestres es la fuerte aceleracion de la saludad de la
inversion directa del pais.

Balanza de pagos
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Fuente: CEEAXXI en base a INDEC y BCRA

Durante el tercer trimestre de 2022, en valores netos, salieron USD 5.133 millones, debido a que,
dada la situacion de la macroeconomia argentina, cada dia mas empresas deciden discontinuar sus
operaciones e irse del pais.

Deuda externa
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Durante el tercer trimestre de 2022, la deuda externa bruta totalizo USD 271.776 millones. Esto

implico una caida del 1.5% respecto al segundo trimestre del afio, mientras que se incrementod un
1.0% respecto al mismo trimestre de 2021.

Deuda Externa, por sector acreedor - Il trim 2022
Millones de USD y % de total

73,841; 27%

4
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Fuente: CEEAXXI en base a INDEC y BCRA

Al analizar la deuda por sector acreedor, vemos que mas de la mitad de la deuda externa corresponde
al gobierno general (exceptuando al BCRA), que durante el tercer trimestre de 2022 acumul6 un saldo
de USD 152.619 millones, equivalente al 56% de la deuda total.

Luego, el sector privado no financiero (empresas y hogares), sumaron USD 45.316 millones de deuda
externa, el 17% del total, mientras que el 27% restante (USD 73.841 millones) corresponden a deuda
tomada por el BCRA y sociedades financieras.



