Internacional | indice de
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En 2021, el frente externo fue uno de los principales
motores de la recuperacion de la economia argentina. La
reactivacion de la demanda global en un marco de mejora
de los términos de intercambio, producto de precios de
exportacion creciendo mas rapido que los de importacion,
impulsé nuestras ventas a la vez que fortalecié las reservas
del Banco Central.

Este efecto se diluyé en 2022: las tensiones en Europa del
Este moderaron la recuperacion de la actividad global, a la
vez que aceleraron las cotizaciones de los commodities
energéticos por sobre los agropecuarios. Mds aun, la
economia brasilefa fue reduciendo sus proyecciones de
crecimiento, mientras que la mayor inflacién internacional
alterd el orden de prioridades de las principales economias
del mundo: los problemas nominales ganaron terreno
respecto de los reales. Dado que “la” herramienta
antiinflacionaria de los bancos centrales mas importantes
del mundo es la tasade interés, y que ésta intenta moderar
la suba de precios desacelerando la demanda, este cambio
se traduce en un menor crecimiento esperado.

En este contexto, en junio, los términos de intercambio
agravaron su caida de mayo (-1,3% y -4,5% i.a,
respectivamente), retroceso que se hizo sentir en las
reservas del Banco Central. No obstante, mas alla de este
deterioro, en junio -Ultima entrega- el indice de
Condiciones Externas siguid por encima de su umbral de
neutralidad, aunque retrocedié 0,8 puntos respecto del
calculode mayo, resultado esencialmente de lacomentada
moderacion brasileiia y la caida del poder de compra de
nuestras exportaciones.

Aungue la dindmica adversa se habria moderado en julio,
no se habria revertido. Para peor, mirando los mercados
de futuros, el panorama no es alentador en el corto plazo:
en tanto el precio esperado del poroto de sojacae 11,7%
entre agosto y diciembre seguln estos contratos, y el de la
harina se reduce 14,5%, el gas natural y el gas natural
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licuado seguirian aumentando (+1,9% y +13,2%). Por su
parte, si bien ciertos commodities que nuestro pais vende
mejorarian sus precios (con el crecimiento de 5% en el trigo
como principal ejemplo), el resultado seguiria siendo
negativo. Dicho esto, vale remarcar que el escenario de
precios externos sigue siendo favorable en una perspectiva
de mas largo plazo -por caso, el promedio histérico o de los
ultimos cinco afos-, y de ahi que el ICE esté por encima de
suumbral de neutralidad.

Por el lado real, sobresale la caida mensual e interanual de
industria brasilefna en junio (-0,4% vy -0,5%,
respectivamente), que permanece 1,6% por debajo de sus
niveles pre pandemia. Asi, aunque hay cierto efecto precio
positivo, el efecto cantidades continda siendo un ancla
para la recuperacion. Enla misma linea, el comercio global
se habria contraido 1,7% en julio segun el indicador que
elabora el instituto aleman Kiel, después de haberse
estancado en junio (+0,1% respecto de mayo). Las
interrupciones del transporte global, la congestién de
barcos en el Mar del Norte y la caida de las cargas en el
Mar Rojo golpearon al comercio europeo (-0,5% mensual
en junio las ventas extra-continente). Asimismo, segun
estimaciones privadas hay veinticuatro portacontenedores

la

esperando autorizacion en German Bight, afectando al
comercio del viejo continente con Asia, y desacelerando la
tasa de crecimiento del mundo oriental. Por lo tanto, la
reversion de la tendencia global tendrd que esperar, al
menos, unos meses Mas.

Por ultimo, la Reserva Federal de Estados Unidos subid
0,75 p.p. sutasa de interés de politica monetaria en julio -
el cuarto ajuste en cinco meses-, llevdndola al rango de
2,25%-2,50%. Considerando la desaceleracion de |la
inflacionde julio (+0,1% mensual, luego de un promedio de
0,9% mensual en el primer semestre), este avance implica
un endurecimiento incluso en términos reales. Mas aun, si
la desaceleracidninflacionaria persiste, y septiembre trae
un nuevo ajuste de la tasa nominal (+0,75 p.p. segun las
encuestas del dltimo FOMC, aunque, vale decir, este
numero se conocid antes del indice de inflacién, menor al
esperado, por lo que podria moderarse), la politica
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monetaria del principal Banco Central del mundo seguird
reforzdndose.

Los bonos del Tesoro norteamericanos son un sustituto
libre de riesgo del resto de los activos financieros, por lo
gue la mejora de su rendimiento empeora las perspectivas
de los commodities, a la vez que ya estd motivando a otros
bancos centrales a subir sus tasas de interés. En este
sentido, resalta la suba de 0,50 p.p. de la SELIC -tasa de
referencia brasilefia-, que llegé a 13,25% en julio, mas de 2
p.p. por encima del 11% de inflacién acumulada en los
ultimos doce meses. En consecuencia, y a modo de cierre,
podemos afirmar que la dinamica global no solo ya dejo de
ser claramente el motor que habia sido en 2021, sino que
ahora podria convertirse en un ancla: aunque Ila
desaceleracién nominal resta presiones inflacionarias
sobre la economia doméstica, el deterioro del poder
adquisitivo de nuestras exportaciones, en un marco de
ralentizacion de la demanda de nuestros socios
comerciales, esta cambiando el sentido del viento de la
economia global sobre nuestra economia.
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Metodologia| indice de Condiciones Externas (ICE)

El indice de Condiciones Externas es un indicador elaborado por la Gerencia de Estudios Econédmicos 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 econémico o real ya
través del canal financiero.

La tasa deinterésreal de la FED denota lasituacién de liquidez internacional, principalmente de Estados
Unidos. Lavariable 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.

Finalmente, se releva también el ciclo econémico de Brasil a través de la variacion de su produccién
industrial, que exhibe una importante correlacién con la posibilidad de exportar manufacturas de origen
industrial dentro del bloque comercial.

Componentes ICE
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Afin 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
situacion externa es mds 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 situacidn 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 relacidn 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 proporcion 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
inversion 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 cdlculo 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.

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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para una mejor captura de los cambios recientes.
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Finalmente, se han adoptado dos indicadores, uno estructural donde la base del andlisis son los
promedios historicos y otro de corto plazo donde la base son los promedios de los ultimos cinco afios

Analizando la evolucién 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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