Internacional| indice de
Condiciones Externas (ICE) Sep-22

El indice de Condiciones Externas (ICE)! en su medicién de
largo plazo continla mostrando una situaciéon de
favorabilidad del contexto internacional en la economia
local, pero el analisis de corto plazo muestra una situacion
menos holgada. Particularmente, luego de que en julio el
ICE coyuntural se ubicara por debajo del umbral neutral de
5 puntos (p.) la situaciéon mejord, al punto de exhibir en
septiembre 7,2 p. (7,3 p. en la medicidn estructural),
explicado principalmente por la recuperacién en los
términos del intercambio, que crecieron 1,4% i.a. en el
noveno mes del afio (+12% i.a. en precios de exportacidony
+10,5% i.a. en precios de importacion).

Esta situacion se presenté en un contexto en el que los
precios de la energia fueron cediendo (7,4% mensual en
julio, -0,7% en agosto y 0,4% en septiembre). Sin embargo,
el mayor avance esperado a partir de octubre para los
precios de la cesta importada en comparaciéon a la de
exportados podria revertir la tendencia positiva observada
en agosto y septiembre, volviendo a hacer mella en la
economia local al afectar la disponibilidad de ddlares de la
economia.

Para dimensionar esta situacion, es importante resaltar
gue actualmente el poroto de soja se ubica en USD534, el
maiz en USD261 vy el trigo en USD296, previéndose para
finales de 2023 una contraccién de 6,7%, 20,2% y 7,6%,
respectivamente. Al tiempo, la cotizacion del GNL
Japdén/Korea de referencia para Argentina se ubica en
USD28 por MMBtu, el Brent en USD95 por barril y el diesel
en USD16 por MMBtu, siendo las variaciones proyectadas
a diciembre de 2023 de +41,4%, -12,3% vy -10,8%,
respectivamente. De ahi que para dicho ano, por el

1 El indice de Condiciones Externas (ICE) elaborado por la Gerencia de Estudios Econémicos da cuenta
del contexto econdmico internacional que enfrenta la Argentina, con la finalidad de observar la
incidencia que tienen sobre su nivel de actividad y su intercambio comercial, factores como la liquidez
mundial, los precios de las materias primas, el ciclo econdmico de Brasil y la demanda externa. Para
ello se realiza una estimacion de largo plazo, en la cual se compara la situacion actual con el contexto
histérico desde enero de 1997, y otra de corto plazo que también compara la situacion actual, pero
respecto a los ultimos cinco afios.
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momento, se espere un agotamiento en la favorabilidad de
los términos del intercambio.

No obstante, vale sefialar también que esta tendencia que
marca actualmente el comportamiento de los precios
futuros de los productos mds representativos para el
comercio exterior argentino estd sujeta a cuestiones sobre
las que recae gran incertidumbre. En los primeros dias de
octubre, varias explosiones sacudieron a Ucrania tras los
ataques al oleoducto Nordstream y al puente de Crimea
perpetrados dias atrds, ambos considerados como un
atentado a la infraestructura civil rusa por fuera de la zona
de guerra. Esa evidente escalada en las tensiones
geopoliticas avivd los temores sobre el freno a las
exportaciones de granos de Ucrania a través del Mar
Negro, propiciando un salto en sus cotizaciones que se
disipd pasados unos dias, pero que con el anuncio de que
efectivamente Rusia suspenderia el acuerdo de
exportacion de granos ucranianos de finales de octubre
retornd el alza. Actualmente, tras las gestiones de la ONU
y Turquia, Rusia anuncid que se reincorporard al acuerdo,
lo que trajo una nueva correccidn en los precios, pero es
evidente que la calma dependerd en buena proporcién de
cuestiones que van mas alld del andlisis econémico
propiamente dicho.

Dicho esto, también hay que sefialar que el contexto
internacional se ha visto afectado por la actividad
manufacturera de Brasil, que en septiembre de 2022
todavia se ubica un 2,4% por debajo del nivel previo a la
pandemia y 18,8% por debajo de su maximo de mayo de
2011. Sin embargo, la buena noticia es que los datos mas
recientes, que muestran una inflacion en septiembre en el
7,17% anual (-0,29% mensual) con un Banco Central que
decidié frenar el endurecimiento monetario al dejar
inalterada su tasa en 13,75%, lucen promisorios para el
sector, dado que la inflacidn y las altas tasas de interés han
sido dos determinantes importantes a la hora de explicar
el débil desempeno de la industria al socavar la demanda
interna.

Por su parte, otro de los frentes importantes que enfrenta
Argentina, el comercio global, disminuyé su marcha.
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Durante septiembre los volumenes transados a nivel
mundial se estancaron por la débil demanda de bienes de
China por parte de Europa y América del Norte, dadas las
menores importaciones de la Unidn Europea y de Estados
Unidos. Asimismo, de acuerdo con el indicador estimado
por el Instituto Kiel, que tiene una parte explicada por los
costos de los fletes, el comercio se ha visto afectado por la
fuerte caida de las tarifas de los mismos, ya que el
desequilibrio entre la oferta y la demanda que hizo escalar
sus precios luego del estallido de la pandemia pareceria
estar regularizandose. Para dimensionar los efectos de
este estancamiento sobre Argentina, vale mencionar que
China representa casi un 19% del intercambio comercial
total, al tiempo que la Unidon Europea posee una
participacién de 13% y Estados Unidos del 9%.

Finalmente, en lo que se refiere a la liquidez global, pese a
la desaceleracion en términos anuales que viene
exhibiendo la inflacion de Estados Unidos (7,7% en
octubre, desde 8,2% en septiembre), la poca respuesta en
términos mensuales (0,4% en octubre, al igual que en
septiembre) continda justificando al Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) para
mantener su politica de suba de tasas. Particularmente, a
principios de noviembre realizé un nuevo incremento de %
de punto, hasta el rango de 3,75-4%, el mas alto desde
principios de 2008 cuando la inflacién se ubicaba en torno
al 4%, pero tal y como esperaba el mercado. No obstante,
las presiones politicas que han re surgido recientemente
por la posibilidad latente de entrar en recesion, vista por
muchos analistas en la inversién sostenida de la curva de
bonos que se suele tomar como indicador adelantado, han
hecho disminuir las probabilidades de una suba del mismo
tenor en la Ultima reunién de diciembre, barajandose
actualmente una suba de solo % punto, opcidn que ademas
se ve reforzada si se tiene en cuenta que en octubre ya se
observd una tasa real positiva (1,1%). Igualmente, hasta
tanto no se materialice dicha “relajacion” no se podra
tener una sefal clara sobre la postura con la que se
encarara 2023, aunque el hecho de que la mediana de los
analistas ya espere un final de 2023 con una suba de
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Cambio en las proyecciones de crecimiento 2022
para Latinoamérica

precios rondando el 3,5% (Morgan Stanley 2%), lejos del
8% previsto para 2022, podria ser una buena sefal de re
anclaje de expectativas que le daria respiro ala FED y a la

actividad.
4,5 W ene-22

4,0 4,0 W abr-22

Asi las cosas, las presiones negativas en el balance de 4 22

riesgos que se tienden sobre el contexto internacional en 35 oct-22

el corto y mediano plazo para Argentina contindan 3 > g 28

latentes. Pasada la mejora prevista oportunamente para 25 2457 -

agosto y septiembre, a partir de octubre los términos del : 17
intercambio podrian desacelerarse nuevamente, llevando
esta tendencia hasta 2023, ubicando asi la relacion de e
precios externos en un nivel similar al de 2015 (127,5), ;I
luego del récord de 2021 (144) y un aceptable 2022  Liroamérica Argentina México Brasi
proyectado en 139,6. Por otro lado, las sucesivas subas de
tasas de referencia podrian tener efectos negativos sobre
la actividad econdémica de los principales socios
comerciales del pais, restandole impulso a la demanda
externa.
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En ese sentido, el FMI en su mas reciente informe sobre las
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas
en inglés) redujo por cuarta vez consecutiva la proyeccion
sobre el desempefio de la economia global para el préximo

afio y dejé inalterado el prondstico para el corriente, Estados Unidos. Evolucidn tasa politicay
previendo asi un crecimiento de 3,2% en 2022 y de 2,7% diferencial de bonos
en 2023, al tiempo que manifesté que la situacion podria b %
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empeorar. En 2022, este panorama contrasta con el 28
previsto para Argentina, para quien se ha mantenido 23
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ediciones, aunque para 2023 si se modificd, al pasar de 3% L3
en julio a 2% actualmente. Los impactos causados por la 08
pandemia, el conflicto en Ucrania, la inflacidn y los
desastres climdticos hacen que el panorama se esté
"oscureciendo", por lo que auguran que los paises que
representan un tercio de la economia mundial
experimentaran al menos dos trimestres consecutivos de Fuente: Elaboracién
contraccion econdmica este o el préximo afio, ya que las

economias mas grandes del mundo ahora se estan

desacelerando de manera unanime, reduciendo la

demanda de exportaciones de los paises emergentes y en

desarrollo.
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Teniendo en cuenta este panorama y realizando una re
estimacion para acercar el impacto de la desaceleracion
del crecimiento en la economia local, el escenario luce
menos halagliefio. A diferencia de lo ocurrido en 2021 y
2022, donde el crecimiento agregado de los principales
demandantes de las exportaciones de argentina se estimé
en 6,1% y 3,5% (0,1 p.p. y 0,9 p.p. por encima del
crecimiento global general dado a conocer por el WEO),
para 2023 el crecimiento de la demanda externa para el
pais se ubicaria en 2%, es decir, 0,7 p.p. por debajo del
promedio global. Este desempefo es explicado
principalmente por la desaceleracion en la tasa de
crecimiento del Mercosur y de la Unién Europea, dado su
peso en la canasta exportadora de nuestro pais (20% vy
11%, respectivamente). En este sentido, la desaceleracion
econdmica, al igual que el detrimento en los términos del
intercambio, imprime una presién adicional al contexto
internacional sobre el que se desenvolvera la actividad
argentina de cara a 2023, dejando atrds la alta
favorabilidad que supo aportar en 2021 en la recuperacién
de la economia local.
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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 orealy a
través del canal financiero.

La tasa de interés real de la FED denota la situacidn 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 exportacién 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.
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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
situaciéon 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
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 segln 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 analisis son los
promedios histéricos y otro de corto plazo donde la base son los promedios de los Ultimos cinco afos
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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