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El sector externo continta posicionandose como un factor
de expansidon para la economia local, aunque viene
menguando su impetu. La desaceleracién de la industria de
Brasil y del comercio internacional, asi como la caida en el
precio de algunas materias primas agricolas volvieron a
restar dinamismo con relacidn al mes previo. No obstante,
vale sefialar que los términos del intercambio siguen
siendo el principal determinante positivo desde el frente
internacional, al ubicarse por encima de su promedio
histérico.

Con agosto, ya son doce los meses en los cuales el indice
de Condiciones Externas (ICE) desarrollado por la Gerencia
de Estudios Econdmicos se ubica por encima del umbral
neutral de 5 puntos (p.), ratificdndose como un factor
expansivo en la senda de recuperacién de la economia. Sin
embargo, se destaca que este mes se observd una
desaceleracion en el indice por cuarto periodo
consecutivo, con la industria de Brasil afectando
negativamente el indice.

Al respecto, de acuerdo al Instituto Brasilefio de Geografia
y Estadistica (IBGE), la industria de Brasil continda
contrayéndose y en agosto se ubicé 2,9% por debajo del
nivel pre pandemia. Asimismo, se resaltar que ademas de
acumular tres meses consecutivos de contraccién mensual
en la serie libre de estacionalidad, la industria también
registrd6 una contraccién en términos interanuales por
primera vez desde agosto del afio pasado, pese a la baja
base de comparacion. Este comportamiento esta explicado
por diferentes factores: por el lado de la oferta, los cuellos
de botella en la cadena de produccidén provocan subas en
los costos y hacen que escaseen las materias primas para
la produccion de los bienes finales. Por su parte, del lado
de la demanda, en un contexto donde la tasa de
desocupacion se ubica en 13,7%, hay un contingente
importante de trabajadores fuera del mercado laboral y los
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Brasil. Evolucion de la Produccion Industrial
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puestos de trabajo que se crean tienen salarios bajos. En
este sentido, la precariedad de las condiciones laborales ha
propiciado una retracciéon en la masa de ingresos y una
menor renta disponible para las familias que, sumado a la
mayor inflacidn y al retiro de estimulos, viene afectando al
mercado interno.

A nivel de actividades, las influencias negativas mas
importantes a nivel mensual vinieron de otros productos
quimicos (-6,4%); coque, derivados del petréleo vy
biocombustibles (-2,6%), interrumpiendo tres meses
consecutivos de tasas positivas; vehiculos, remolques y
carrocerias automotrices (-3,1%), que marca el cuarto mes
consecutivo de caida de la produccién y productos
farmacéuticos (-9,3%), eliminando parte del aumento de
12,4% registrado en el periodo mayo-julio de 2021.

Por otro lado, si bien los términos del intercambio vienen
perdiendo dinamismo, contindan altos en relacién con su
promedio histérico y al de los ultimos cinco afios, lo que
aun los posiciona como el principal determinante positivo
del plano internacional. La suba de los precios de
exportacion en el entramado agroindustrial se ha
convertido en un factor determinante para la economia
local. Particularmente, en agosto los precios de
exportacion se expandieron 30% i.a., mientras que los de
importacion hicieron lo propio en 22,8% i.a., dejando una
evolucion de 5,9% i.a. en los términos del intercambio,
menor al 8,8% i.a. observado en julio.

Es importante resaltar que el dinamismo de los precios
internacionales de los principales productos que exporta el
pais ha estado supeditado a los movimientos de fondos
financieros hacia la compra de futuros de materias primas
dadas las bajas tasas de interés de Estados Unidos vy la
aceleracion en el ritmo de compras por parte de China, por
lo que la posibilidad de una FED mas dura, cuyo correlato
se ha visto en el fortalecimiento del délar, les pasé factura,
adicionandose recientemente los prondsticos de mejores
cosechas en Estados Unidos. No obstante, se observa que
este seria un re acomodamiento de precios de corto plazo,
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ya que los precios de los contratos para 2022 contintdan en
niveles similares a los observados en mayo, cuando el
precio del poroto de la soja alcanzé su maximo mas
reciente.

Al igual que la industria de Brasil, el comercio mundial se
viene desacelerando debido a la interrupcion de la cadena
de suministro, problemas de logistica y aumento de los
costos de envio. Al respecto, si bien los costos de los fletes
parecerian estar revirtiendo su tendencia al alza, la menor
produccién de China por cierres en algunas plantas para
hacerle frente al aumento de casos de Coronavirus y los
cuellos de botella que se estan generando a nivel global en
los principales puertos maritimos, por donde pasa
aproximadamente el 80% de comercio mundial, contintan
latentes. En este sentido, es importante sefialar que el
crecimiento econdmico de China, principal demandante de
materias primas, siguid desacelerandose en el tercer
trimestre, al registrar 4,9% i.a. frente al 7,9% i.a. observado
en el segundo y podria mostrar un resultado menos
auspicioso en el cierre del afio de concretarse los rumores
sobre el mal desempeno del sector inmobiliario que se
exacerbaron con la restructuracion de Evergrande.

Finalmente, en lo que se refiere a la liquidez global, la
mayor inflacién en Estados Unidos, que en septiembre
marcé un 5,4% i.a. por la baja base de comparacién y un
0,4% en términos mensuales (0,1 p.p. mas que en agosto)
propicid la expectativa sobre un endurecimiento mas
cercano por parte de la FED que impulsé el aumento en el
rendimiento de los bonos del Tesoro. Esto ultimo, sumado
a la presiéon generalizada en la inflacién, motivé un cambio
en la tendencia de la politica monetaria emergente que en
la regidn se ha visto acelerada en los Ultimos meses.

En este sentido, paises como Colombia, que no habia
realizado movimientos al alza de su tasa en cinco afios lo
hizo el pasado 30 de septiembre, al pasar de 1,75% a 2%.
Asimismo, Chile sorprendié con su suba de finales de
agosto (de 0,75% a 1,5%) y la llamativa decision del pasado
13 de octubre, al pasar de 1,5% a 2,75%. Vale recordar que
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esta tendencia la inici6 Brasil a mediados de marzo,
partiendo de 2% hasta el actual 6,25% en el que se ubica
actualmente su tasa Selic, en un contexto en el que la
inflacion interanual se ubicd en septiembre en 10,25%,
siendo su meta maxima 5,25%.

De cara al futuro, es importante sefialar en el balance de
riesgos que el actual retiro de estimulos monetarios que se
estd viendo materializado en las sucesivas subas de tasas
de referencia podria truncar la recuperacién econémica de
los principales socios comerciales del pais, maxime si se
tiene en cuenta que son las cuestiones logisticas y de
costos las que estarian influyendo de manera mds marcada
en las subas de precios y que los estimulos fiscales fueron
sepultados en la mayoria de los mercados emergentes en
2020. Asimismo, vale alertar sobre el incremento mas
acelerado en el precio del petréleo y la alta volatilidad en
el mercado de algunos de los principales productos de
exportacion de Argentina dado el componente financiero
gue determina parte de su precio, pues de materializarse
se verian afectados los términos del intercambio.
Asimismo, si bien es muy poco probable la cesacion de
pagos por parte de Estados Unidos, la puja politica en torno
al incremento del limite al endeudamiento, que permitiria
la emisién de mds deuda, podria afectar con mayor fuerza
el rendimiento de los bonos con efectos sobre la afluencia
de capitales hacia los mercados emergentes y sobre el
precio de las materias primas para 2022, dado que la actual
prorroga a la suspension del “techo de deuda” esta vigente
hasta diciembre.
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Metodologia| indice de Condiciones Externas (ICE)

El indice de Condiciones Externas es un indicador elaborado por la Gerencia de Estudios Econémicos que
busca reflejar el contexto econdmico internacional que enfrenta el pais y que condiciona o potencia su
nivel de actividad interno y el intercambio comercial. De este modo, buscamos observar la incidencia de
los “vientos de cola” o “los vientos de frente” en la economia, medidos a través de la liquidez mundial,
los precios de las materias primas y la demanda externa. Para ello hemos identificado los principales
factores internacionales que afectan a nuestra economia, ya sea a través del canal econdmico o realy a
través del canal financiero.

La tasa de interés real de la FED denota la situacion de liquidez internacional, principalmente de Estados
Unidos. La variable se utiliza en forma invertida, dado que se espera que cuando mas negativa es la serie,
mayor liquidez disponible existe a nivel internacional. Asimismo, la variable refleja en forma indirecta la
fase del ciclo econdmico que se observa a nivel mundial y también genera ciclos en las cotizaciones de
las materias primas.

El crecimiento interanual del volumen del comercio internacional mundial es una serie que refleja el
intercambio de las mercancias y es elaborada por la oficina de estadisticas de Paises Bajos. La serie tiene
una periodicidad mensual y refleja las condiciones de la demanda externa.

Los precios de las materias primas son seguidos por los términos del intercambio procedentes del
intercambio comercial argentino y representan el poder de compra de la canasta de exportacion local.
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Finalmente, se releva también el ciclo econémico de Brasil a través de la variacion de su produccion
industrial, que exhibe una importante correlacion con la posibilidad de exportar manufacturas de origen
industrial dentro del bloque comercial.

Componentes ICE
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A fin de poder incorporar series que son tan disimiles en un indicador, se ha elegido normalizar las series
en base al promedio histérico desde 1997 a la actualidad dandole un valor igual a 5. Desde alli, una serie
gue indica un valor por encima de 5 se ubica por encima de la media del periodo, reflejando que la
situacidon externa es mas favorable. En sentido inverso, si una variable se ubica por debajo de 5 el
indicador registra un valor por debajo de la media y la situacién externa es menos propicia. Luego se han
elegido los valores extremos como los ubicados a dos desvios estandar de la media y se han truncado
los valores fuera del entorno.

Un tema de discusion es la forma de ponderar las diferentes variables dentro del indicador. Ello se debe
a que la estructura de la economia de Argentina y los modelos de relacién con el exterior han variado
significativamente desde 1997 a la fecha. Para ello, se ha elegido aplicar coeficientes dindmicos del peso
de cada uno de los factores en proporcién del Producto local. Asi, como ponderador para la tasa de
interés mundial se han tomado como referencia la suma de los servicios de la deuda externa y la
inversidn extranjera directa como porcentaje del PIB, para el comercio internacional y los precios de las
materias primas se ha utilizado el coeficiente de apertura de la economia local (exportaciones mas
importaciones sobre el Producto a precios corrientes, excluyendo en el célculo a Brasil), y para la
influencia de Brasil se ha utilizado el peso de la industria sobre el Producto sumado al intercambio
comercial con Brasil.
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La ventaja de la metodologia es que permite identificar el impacto de las condiciones segun si la
economia estd abierta o cerrada a los capitales, cambios en los precios o en las cantidades el comercio
exterior y la incidencia de Brasil en la economia local.
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Finalmente, se han adoptado dos indicadores, uno estructural donde la base del andlisis son los
promedios histdricos y otro de corto plazo donde la base son los promedios de los ultimos cinco anos
para una mejor captura de los cambios recientes.

Analizando la evolucion del indicador desde 1997 a la actualidad, se puede observar que existen
importantes coincidencias entre los ciclos internos del comercio y de la actividad econdmica con
respecto a las condiciones internacionales. En particular, se registran puntos de giro similares en la crisis
del sudeste asiatico, la salida de la convertibilidad, la crisis de Lehmann Brothers y en el episodio actual.
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