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EL COMERCIO EXTERIOR
Y LAS IMPORTACIONES EN 2023:

de la incertidumbre internacional a las dificultades
para importar en la Argentina




El panorama local enfrenta desafios que contintdan condicionando el desempefio
macroecondmico en 2023 y que formaran parte del escenario que recibird el proximo
gobierno en diciembre. Las empresas operan en una economia con menor disponibilidad de
divisas, restricciones alas importaciones, inflacion elevada y menor nivel de actividad que en
los dos afios previos. El contexto internacional condiciona el panorama nacional, con
dificultades en el comercio exterior, la tasa de inversion, la situacion cambiaria,
el financiamiento publicoy privadoy la performance econémica general.

El 2023 es un ano incierto para la economia, en el que las elecciones presidenciales marcan
el ritmo y la falta de reservas internacionales y las restricciones en el mercado de cambios
imponen limites a la politica econdmica. En la actualidad, la inflacion se ubica por encima de
100% anualy las reservas internacionales netas son menores a un mes de importaciones (en
torno a USS 4.500 millones). Las inconsistencias macroecondémicas se reflejan
principalmente en dos variables: lainflaciony la pérdida de reservas.

La inflacion genera expansion del consumo privado financiado con emision monetaria y
pesos atrapados por el cepo. En este marco, la dinamica de precios y demas variables
nominales se fueron acelerando, pasando del 50% en 2021, luego al 90% en 2022 y se cruzd la
barrera del 100% en 2023. En 2022 se emitio 10% del PBI para financiar al Tesoro.
La compra de bonos, el ddlar soja e intereses de bonos buscaron ser instrumentos para
corregiralgunasinconsistencias.

En ese marco, se mantiene la inercia inflacionaria y el exceso de pesos. Ello conduce a una
mayor demanda de bienes y servicios o bien la busqueda del resguardo, que impulsa la suba
de los tipos de cambio no oficiales y mantiene la brecha cambiaria en torno a 100%, segun el
tipo de cambio considerado. Por su parte, el ajuste monetario implica tasas de interés mas
elevadas que incrementan el problema de la deuda del Banco Central (Leligs), que se utilizan
para esterilizar laemision que financia al Tesoro. De todos modos, la aceleracion inflacionaria
erosionalos salariosreales.

Larestriccion al acceso a las divisas (cepo importador) es recesiva e impacta por el lado de
la oferta, considerando la gran participacion de las compras externas en los procesos
productivos. El frente externo envia sefiales que se compensan parcialmente: por un lado, los
precios de la energia a la baja ayudan a atenuar el déficit energético. Por otro lado, la mayor
fortaleza del délar a nivel global y los buenos numeros esperados para la cosecha de Brasil
podrian empujar hacia abajo los precios de las materias primas agricolas, que todavia se
mantienen en valores elevados en términos historicos.

~ | CIRA



Luego de un afo de crecimiento en 2022, inclusive alcanzando niveles 8% superiores a la
actividad prepandemia, los datos de actividad comenzaron a mostrar signos de
agotamiento. Luego del maximo de agosto pasado, el nivel de actividad se retrajo los tres
meses posteriores, con contracciones marcadas en algunos sectores. Por ejemplo, en
diciembre pasado, la actividad de la construccion se contrajo 10% anual y 3,5% respecto del
mes anteriory la actividad industrial lohizoun 2,7% anualy 1,2% mensual en dicho mes.

LIQUIDACION DEL SECTOR AGROINDUSTRIAL
(en millones de ddlares)
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A esto se suma que la economia del corriente afio esta condicionada por una sequia que
restarfa en torno a USS 10.000 millones a las exportaciones, dificultando ain mas la
disponibilidad de dolaresy por ende complicando el panorama importador. Las restricciones
a las importaciones resultaron en el actual esquema la valvula que se abre o se cierra
dependiendo de los délares disponibles. Con la escasez de ddlares actual y proyectada, la
anterior dicotomia de incentivar el nivel de actividad a costa de distorsiones en otra
variable luceimposible.
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La sequia genera una reduccion de la produccion agropecuaria de la campana 2022/2023
y por lo tanto caida de exportaciones, principalmente por menores cosechas de trigo, soja
y maiz. La expansion de las importaciones en 2022 fue financiada en parte por el incremento
de la deuda externa privada, que alcanz6 un maximo hacia el tercer trimestre de 2022, de
acuerdo con uninforme reciente del BCRA. Elmenoringreso de divisas por exportacionesyy el
menor financiamiento de las importaciones son los principales hechos a seguir en el
comercio exterior. Las exportaciones se ubicarian en torno a USS 80 mil millones y las
importaciones en USS75 mil millones, segun el REM del BCRA. (Ver el siguiente cuadro).

PROYECCIONES 2023
Mediana relevamiento expectativas de mercado BCRA

INDICADORES PERIODO VALOR VARIACION

% INTERANUAL

1. Exportaciones de bienes (US$ mil millones) 2022 88,4

2023P 80,1 -9,4 %
2. Importaciones de bienes (USS$ mil millones) 2022 81,5

2023P 75,0 -79 %
3. Balanza comercial (US$ mil millones) 2022 6,9

2023P 5,1
4. Variacion del PBI 2022 52 %

2023P 0,0 %
5. Inflacién (IPC nivel general - Nacional INDEC) 2022 94,8 %

2023P 97,5 %
6. Tipo de cambio némina oficial mayorista (Com. A 3500) 2022 1771

2023P 330,5 86,6 %

Fuentes: INDEC y BCRA Relevamiento de expectativas del mercado Febrero 2023

En definitiva, el 2023 puede vislumbrarse como un afio con menor oferta de dolares y
restricciones de acceso a divisas (cepo), inflacion creciente, presion cambiaria y con severos
riesgos financieros dada la emision acumulada (y la necesaria para 2023) y los fuertes
vencimientos en pesos. Enel plano social, la pobreza creciente, que podria ubicarseentorno a
42% (desde el 36,5% del primer semestre de 2022) y con desempleo enla zona de 8,5%.

Se espera una caida de la actividad econdmica (entre 2,5y 3%) por el efecto de la sequia'y por
la menor disponibilidad de dolares que complicaria de forma adicional la provision de bienes
importados. Adicionalmente, el Gobierno se encontrara en la disyuntiva entre cumplir con la
meta del FMI en el plano fiscal o impulsar la demanda con un mayor gasto publico. Lo
primero, agregaria un factor adicional de contraccion, aunque lo segundo distorsionaria aun
mas las variables econdmicas con final incierto.
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El Gobierno debera elegir entre lo malo o lo peor. Desde el ultimo trimestre de 2022 se registro
un leve ajuste fiscal, buscando cumplir con las metas establecidas con el FMI (2,5% en 2022 y
1,9% en 2023). De todos modos, el objetivo de ordenamiento fiscal podria verse desafiado en
el ano electoral por la propia faccion de gobierno que busque un nuevo impulso al gasto
publico.

LA GEOPOLITICA EN LA ECONOMIA PLANETARIA
Y SU INCIDENCIA EN LA ARGENTINA

El FMI prevé que la economia planetaria crecera este afio en un porcentaje del 2,7% (luego de
un 3,2% en 2022). EI PBI global desacelera su alza, aunque por primera vez superara, por poco,
los 100 billones de dolares. Lo hara con algunas evoluciones escualidas como las previstas
para los grandes: EE.UU. (1%), China (4,4%), Japdn (1,6%) y el Reino Unido (0,3%). Y sobre
retrocesos en el PBl de ciertas relevantes economias como Alemania e Italia.

Euromonitor estima que latasa de inflacion planetaria, que llegd a 8,9% en 2022, descendera a
través de los esfuerzos monetarios globales a 6,9%. El FMI predice una tasa mundial de 6,6%
(y una de 4,3% en 2024). A su vez, un crecimiento mundial menor generara una
desaceleracion del comercio internacional, que en 2022 con un crecimiento del 3,5% en
volumenes alcanzé un récord historico de casi 32 billones de délares (bienes mas servicios):
ello supuso un importe de billones de ddlares por encima de los resultados de un decenio
atrasy casi7 billones mayor al de prepandemia (2019). Aunque para 2023, la OMC pronostica
unalza delosintercambios de soloun 1%.

Lo referido anteriormente es critico para la Argentina: las exportaciones se dirigen a
mercados que debilitan sus compras. Segun la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) las
importaciones desde todo origen de Sudamérica (que recibe un 30% de las ventas externas
de la Argentina) se reduciran (-1%), al igual que decrecerdn las de Europa (-0,7%), que recibe
15% delas exportaciones argentinas. Mientras, las importaciones de Asia (destino del 33% de
las ventas argentinas) creceran solo 2,2% y las de Norteamérica (donde llega el 9% de
nuestras ventas) apenas subiranun 0,8%.

Para la Argentina |lo anterior se vincula, a la vez, con la prevision de menores precios para los
commodities (que explican dos tercios del total de nuestras exportaciones). Supone Fitch
Solutions que los precios de las materias primas disminuiran 6,1% interanual en 2023, luego
de un crecimiento calculado en 23,8 % en 2022. Es relevante ademas considerar que varios
acontecimientos en materia geopolitica influiran este afio en la economia global. El mundo
atraviesatiempos deincertidumbrey eso reduce confort para los paises emergentes.
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Asi, mientras no es claro el futuro de la guerra en Ucrania y, por lo tanto, sus efectos, que
econdémicamente son mas graves que la guerra en si, como las dificultades econdmicas en
Europa, se prevé que la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) mantendréa al alza sus tasas
de interés (seguin el Financial Times) hasta 4,9% en el primer semestre. Bankrate anticipa en
uno de los diversos escenarios que puedan llegar los tipos de interés de la FED a 5,5/5,75% en
el afo. Todo ello mantiene relativamente fuerte el dolar estadounidense (el 10 de febrero de
2023 larelacion euro-délar fue 1/1,07) enrelacion a otras monedas emergentes.

Ademas, la suba de tasas produjo el primer cimbronazo en el sistema financiero
estadounidense, con el colapso del Silicon Valley Bank, que, a su vez, produjo cierto efecto
contagio a gigantes europeos como el Credit Suisse. La reaccion en ambos lados del
Atlantico fue similar: dotar de liquidez para encapsular el problema y evitar una crisis del
sistema. Las reacciones de las autoridades monetarias lucen suficientes, pero habra que
seguirlas de cerca.

A su vez, se prevé en el planeta que el COVID sostendra su impacto en China durante la
primera parte del afo. La pregunta es si ello irrigara consecuencias fuera del gigante asiatico,
mientras se consolidaran algunos riesgos por conflictos sociales, como las protestas en Iran,
a la vez que el Standard & Poor’s 500, popularmente conocido como S&P 500, el indice
bursatil mas importante del mercado de valores de los Estados Unidos y el mas
representativo de su economia, continuara deébil y los precios de la energia permaneceran
altos.

La geopolitica esta impactando en los negocios globales. Los paises estan acomodandose
en sus relaciones en base a vinculos redefinidos. Y mientras ello ocurre la agenda de las
megaempresas imprime su propia fuerza compitiendo contra las tensiones estatales. Asi,
por ejemplo, mientras EE.UU. y China protagonizan una dura disputa geoestratégica, las
empresas en ambos gigantes hacen a Estados Unidos el mayor cliente de China en el globo
(16% de todas sus ventas), y a China el mayor cliente de EE.UU. fuera del exNAFTA (9% de
todas sus ventas). En paralelo a dos gobiernos que se endurecen, ningin comercio
internacional en el mundo es mas relevante que el de esas dos economias entre si.




No es o unico en la materia: las discusiones intraeuropeas sobre el abastecimiento
energético (y el rol de Rusia), el reciente viaje del Canciller aleman a Chinay el papel de ciertos
paises “equidistantes” en las mas relevantes disputas (India, Turquia, Arabia Saudita)
acreditan esta complicada superficie multiple. Asi, la politica no es la unica realidad: el mundo
conjugatensiones entre gobiernos con necesidades de empresas enredes globales.

Por lo demas, en el planeta contindan celebrandose acuerdos de libre comercio entre
mercados varios: hubo 25 nuevos en 2021/2022 -un promedio de uno por mes en el globo-; y
la cifra acumulada supera los 60 desde lairrupcién del COVID en el planeta (que al parecer no
ha detenido la vocacion integradora). Dicho sea de paso, en la materia, el mas intenso actor
(enestostres afios) fue el Reino Unido (post Brexit).

Para la Argentina el asunto no es menor. El 70% de todo el comercio planetario ocurre entre
paises que han reducido entre si hasta 0% sus aranceles en frontera a través de acuerdos
internacionales y politicas especificas. Algo que la Argentina no acompafia mayormente
(nuestro acceso a mercados con preferencias acordadas es menor al 25% de las
exportaciones), lo cual genera relevantes costos de ingreso (no solo arancelarios sino
también extra-arancelarios) en nuestros mayores mercados (Asia, Europa, EE.UU.).

Estonos traslada al desafio relativo al Mercosury la nueva agenda de Brasil. El Mercosur es el
acuerdo de integracion con menor comercio internacional en relacion a su PBI agregado
entre los 20 mayores en el planeta. ;Impulsara el nuevo gobierno de Brasilia una agenda
externa mas intensa? Un Brasil mas activo puede obligar a la Argentina a impulsar su politica
exterioren materia de negociaciones internacionales.

Nuestro pais apenas cuenta con cinco de las 100 mayores empresas multinacionales
latinoamericanas (multilatinas) y solo ha generado 0,1% del stock de inversion extranjera
directa (emisiva) hundido en el planeta. Apenas unas 70 empresas logran exportar mas de
100 millones de ddlares anuales. Y nuestra debilidad en la participacion en las cadenas
internacionales generadoras de valor pervive.

En 2023 se consolidara una mayor complejidad en el funcionamiento de esos ecosistemas
gue integran innovacion, inversion, produccion y comercio. Y se pronostica que esas redes
incrementen exigencias: Julie Gerdeman, directora ejecutiva de Everstream Analytics, dice en
una reciente nota de Bloomberg (en la que se anticipa la relajacion del reciente estrés en las
cadenas de suministros) que "vamos por el camino de la transformacién"y que “la pandemia
aumento la cadencia, la variedad y la intensidad que abrumaron a un sistema que ya estaba
sobrecargado, y -ahora- cuanto mas rapido las empresas se involucren y aprovechen las
tecnologias, masimpactoy mejora podranlograr enlas cadenas de valor”,
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Las cadenas internacionales de valor (70% de todo el comercio internacional planetario
ocurre dentro de ellas segun OCDE) contintan en una tendencia de sofisticacion. Y
acompafarla es un requisito para el éxito. Las exigencias se refieren a 5 topicos criticos:
respuesta tecnologica, capital humano, cumplimento de estandares de calidad, apertura e
integracion paralainnovacion transversaly legitimidad y garantia de respuesta.

Para la Argentina, ademas, en 2023 sera relevante advertir el reacomodamiento de paisesy
regiones al momento de prever estrategias de alianzas (considerando que este afio deberia
discutirse el futuro ante las elecciones presidenciales). Y conviene, al respecto, advertirnos
que entre los paises mas dinamicos del mundo se destaca la emergente India (ya es la quinta
mayor economia del planeta) en una lista de top-15 que también incluye a Indonesia, Brasil y
Coreadel Sur.

Entretanto se analiza el potencial de vinculos especificamente comerciales, es Util advertir
que, mientras la Argentina mantiene su enfoque en la region, lo cierto es que -por volumen de
mercados- Asiay Europa decuplican (cada una) a Latinoamérica, que apenas genera el 3% del
comercio planetario.
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MAS SOBRE EL CONTEXTO INTERNACIONAL

La pandemiay la guerra entre Rusia y Ucrania generaron una gran disrupcion en las cadenas
de abastecimiento mundial, el caos en los sistemas de transporte internacional e incluso el
cierre de fabricas en el principal centro manufacturero mundial en que se ha transformado
Chinajunto conlos demas paises de laregion asiatica.

A partir del cambio en el sistema econémico de China, la globalizacion generd un fuerte
proceso de crecimiento delainversiony el comercio internacional de lamanufactura en dicho
pais. Al principio tomando como base los bienes de manufactura sencilla trabajo intensivo
hasta avanzar en el entramado productivo hacia bienes de mayor complejidad tecnologica.

Este cuadro de situacion derivd en un cambio de paradigma ya que la transformacion
estructural de China generd la reaccion de Estados Unidos, que se deriva en un contexto de lo
que se ha dado en llamar una competencia estratégica en un mundo polarizado. Por otra
parte, en la era de la competencia geopolitica los paises se esfuerzan para reforzar sus
alianzasregionales para preservary expandir sus flujos de comercio e inversion. En el caso de
la Argentina no cabe duda alguna que el camino es el reforzamiento del Mercosur y la
integracion con los demas paises de América Latina.

Por ello es que en el mundo se mantienen las negociaciones para impulsar acuerdos de
integracion, especialmente los llamados de tercera generacion, en donde confluyen
compromisos en bienes y servicios, pero ademas se incluyen y refuerzan las disciplinas en
Propiedad Intelectual, Inversiones y Solucion de Controversias y otras tematicas todavia no
tratadas en el plano multilateral como por ejemplo el comercio digital, politica de
competencia, entre otras.
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Por lo mencionado anteriormente, el panorama del comercio internacional presenta un
grado alto de incertidumbre, aunque pueden identificarse algunas tendencias:

3/

4/

Entre las dos principales potencias hay una tendencia a desacoplar el comercio de
bienes de alto contenido tecnologico por parte de Estados Unidos como consecuencia
de la fuerte competencia global y del cambio climatico. Esto se puede apreciar en el
sector de semiconductores, inteligencia artificial, biotecnologia, computacion
quantum, etc. Por su parte, China ha desarrollado en los Ultimos afios distintas
iniciativas para transformar su economia, con mayor incidencia del consumo interno 'y
como lider global enlastecnologias sensibles como las ya mencionadas.

Para ello se han utilizado herramientas tradicionales que afectan el comercio tales
como aumento de aranceles, politicas de control de exportacion restricciones no
arancelarias, etc. Esto ha provocado una reaccion de China que también subio
aranceles a las importaciones americanas. Muchas de estas barreras arancelarias y no
arancelarias también afectaron a terceros paises provocando alteraciones en los flujos
normales de comercio.

Se puede apreciar también un nuevo enfoque en la concepcion de las cadenas globales
de valor. Sibien se mantiene el concepto de que sean globales, se prioriza la cercania de
los abastecedores, lo que se conoce como nearshoring, o incluso el hincapié en los
llamados paises amigos — friend shoring-. Todavia es prematuro observar suimpacto el
comercio internacional, pero aumenta el interés inversor en mercados emergentes
cercanos a Estados Unidos mas alla de México y su enclave productivo, lo cual puede
mejorar el comercio e inversion en América Latina.

También puede observarse que el orden comercial internacional se encuentra en una
fase que algunos analistas definen como de un multilateralismo fragmentado entre los
dos poderes globales, el intento europeo de lograr la llamada autonomia estratégica
qgue impacta en la pérdida de influencia de la OMC vy del fracaso de las Rondas
Multilaterales.

En sintonia por la preocupacion por el calentamiento global se agudizan medidas que
responden a mitigar los efectos del cambio climatico, algunas enfocadas en utilizar los
llamados subsidios verdes como es el caso de Estados Unidos con el llamado “Inflation
Reduction Act” y el “Pacto Verde Europeo’, entre otras, con un componente restrictivo
como es el llamado CARBON BORDER ADJUSTMENT MECHANISM CBAM. En esencia
castiga a las importaciones europeas de bienes de sectores de alto impacto climatico
tales como el sector siderurgico, aluminio, petroquimica, etc.

Asimismo, se mantieneny expanden las negociaciones de Acuerdos de Integracion que
continuan la tendencia emergente en la década del 90 del siglo pasado, pero ahora
empiezan a tomar cada vez mas importancia los llamados Mega-acuerdos de
Integracion, cuyo centro gravitatorio se encuentra en laregion asiatica.
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CONSIDERACIONES FINALES SOBRE ARGENTINA

La situacion en la Argentina no permite vislumbrar una adaptacion al nuevo contexto
internacional, debido a sus propias falencias en la economia. Se da la paradoja que el mundo
demanda lo que abunda en la Argentina, pero los desordenes macroecondémicos y la crisis
politica impiden el cambio de la agenda de lo urgente a lo importante. En primer lugar, la
repeticion de la crisis del sector externo refleja que aun teniendo superavit comercial, como
ha pasado en los ultimos afos, no es suficiente para abastecer las necesidades de
importacion, pago de servicios en el exterior, remesas de dividendos y demas actividades
financierasjunto conla demanda de atesoramiento.

Argentina no tiene un problema de generacion de dolares, sino que sus politicas e
incertidumbre constante los expulsan del pais en distintas formas. Este afio, ademas, se
suma la sequia, que genera una caida en las exportaciones que va a impactar en el saldo
comercialincluso a pesar de lareduccion del monto de lasimportaciones de energia.

Como hecho positivo el nuevo gobierno de Lula en Brasil permite pensar en algunas medidas
que podrian mejorar el panorama comercial, como el anuncio de financiamiento para
importaciones argentinas por un monto de USS 5.000 millones y el uso de las monedas
locales en el comercio bilateral que despejen parcialmente la necesidad de divisas. También
hay buenas perspectivas de un aumento de las exportaciones de autos al mercado regional.
Sinembargo, el alivio ala demanda de dolares seriainsuficiente.

Por ultimo, se requiere generar politicas publicas tales como aumento de reintegros, baja de
derechos de exportacion, promocion comercial, politicas de bajo costo fiscal (aumento de
reintegros, baja y/o suspension de derechos de exportacion para exportaciones
incrementales, promocién comercial, etc.), con el objetivo de generar incentivos para que las
empresas puedan aumentar sus exportaciones.

Un objetivo de corto plazo en tal sentido consistiria en recuperar la participacion de las
exportaciones argentinas en el total importado por Brasil que en algun momento llego casi al
14% del total. Una adecuada e inteligente insercion internacional requiere la transformacion
estructural del Mercosur. El mundo depara a la vez incomodidades y oportunidades. Y de
nuestra capacidad dependeranlos resultados.
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