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Los datos del comercio exterior del mes de enero que dio a conocer el INDEC senalan el
comienzo de una mejora rapida del panorama comercial externo. El primer mes del afo
registro un superavit de casi US$ 800 millones, lo que significa una reversion del saldo de
US$ 1250 en comparacién con enero del afio pasado. Este registro mensual esta en linea
con los prondsticos del relevamiento de expectativas del mercado (REM) que compila el
BCRA: segun dicho informe, 2024 se encamina a la generacion de un excedente
comercial de bienes de casi US$ 15 mil millones -valor similar al obtenido en 2019. En
caso de cumplirse tal proyeccion, la economia argentina habra cambiado el signo de su
balanza de comercio en US$ 22 mil millones con relacién a 2023. La explicacion de
semejante vuelco favorable radica en dos factores principales: la recuperacion de
volumenes de exportacidon que denotan la superacion del impacto de la sequia del afio
pasado -la cual significé un desplome de casi 25% de las ventas externas-, y la
contraccion de la actividad econémica prevista para 2024 -el REM pronostica que sera
de -3,5%. Como es sabido, estas proyecciones dependen de varios supuestos. Los mas
importantes son los precios externos, los volumenes de cosecha y la magnitud de la
recesion econdmica del ano en curso. Luego volveremos sobre alguno de estos temas,
pero en lo que sigue elinterés es ganar una perspectiva de mas largo plazo. Elargumento
que se hace aqui es que cuando se pone el foco en el panorama externo a mayor plazo
aparecen varias luces amarillas que es necesario atender desde ya. Cabe una
advertencia. La intencidon de mirar mas alla de lo inmediato cuando se multiplican los
interrogantes del aquiy ahora, puede parecer anacrénica. Sin embargo, creemos que es
un ejercicio util. El horizonte de mayor amplitud permite observar la direccion hacia
donde se encaminan las propuestas para enfrentar los dilemas de la coyuntura.

Mas alla de 2024

Los vaivenes ciclicos del saldo de la balanza comercial como los que habran de ocurrir
este bienio son un fenédmeno frecuente en la economia argentina, tal como se observa
en el grafico abajo. También es conocido que el ajuste externo ha llevado consigo caidas
en la producciény el empleo.
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La pregunta relevante entonces es en qué medida se puede aspirar a un desarrollo de las
cuentas externas que permita acompanar el crecimiento econdmico sin obligar a ajustes
periédicos del nivel de actividad. Hay varias maneras de encarar una respuesta a ese
interrogante. Para el analisis que nos interesa hacer aqui conviene concentrar la atencién
en el desempeno exportador. Ese foco implica dejar de lado a los determinantes de la
demanda agregada, consumo e inversion -ciertamente, en 2024 los instrumentos
fiscales, monetarios y la evolucion de los ingresos reales seran contractivos al menos
durante una parte del afo. Tal recorte es arbitrario y no significa que las cuestiones de
demanda no sean relevantes para la trayectoria de largo plazo de las exportaciones, para
una mayor integracién comercialy para el crecimiento econémico, pero para la discusién
que sigue conviene centrar la mirada en los factores de oferta.

Desde hace por lo menos 12 afios Argentina se encuentra atrapada por un estancamiento
exportador: las cantidades exportadas no crecen o lo hacen a ritmo muy lento. El
siguiente grafico permite leer una historia de dos periodos: una fase de crecimiento hasta
2011 impulsada principalmente por la fuerte demanda externa, donde es visible incluso
la crisis de 2008-2009; otra fase de estancamiento y caida desde 2011-2015, y un repunte
posterior a 2016 donde se alternan las caidas provocadas por las sequias (2017 y 2023)
y la pandemia (2020). Cabe destacar también que esta meseta exportadora se ha dado
en presencia de favorables términos de intercambio: el promedio de la Ultima década ha
sido 11% superior a los 10 afios previos.



Argentina: total cantidades Exportadas - indice
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Aunque el cuadro es general y compatible con el retroceso econémico del pais, cuando
se desagregan los datos se detectan trayectorias diversas segun se consideren los
grandes items de la canasta de exportacién. El rubro de energia es el que ha
experimentado una caida mas significativa a partir del 2004 y expresa el impacto negativo
de las medidas hacia ese sector que condujeron a la disminucion de su produccioén y
descapitalizacion. El panorama de las manufacturas -tanto industrial como
agropecuario- exhiben el mismo rasgo de amesetamiento. A su vez, los productos
primarios, principalmente los cereales (maiz), son la excepcidén y presentan un mayor
dinamismo relativo.
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El fendmeno de estancamiento que se acaba de describir con trazos gruesos es propio
del caso argentino y mayormente ajeno a lo ocurrido en la regiéon y fuera de ella. Talcomo
se observa en el grafico siguiente, el crecimiento de las cantidades exportadas de
Argentina es inferior al crecimiento deltotal mundial. También contrasta con la evolucion
de nuestros socios regionales del MERCOSUR -todos ellos exportadores netos de
alimentos y con términos de intercambio parecidos a Argentina. Estos han superado al
crecimiento del mundo y lo han hecho a una tasa anual que casi duplica a la registrada
por Argentina (5,4 % vs 2,4%) en el periodo 2004-2022, segun datos de OMC.
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Lo anterior senala que las razones del estancamiento exportador que sufre el pais hay
que buscarlas en la persistencia de desequilibrios macroecondmicos severos en la
mayor parte de estos ultimos 20 afnos. Las politicas aplicadas se mostraron incapaces
de acercar una solucién. El régimen de controles cambiarios en presencia de fuertes
desequilibrios monetarios, el sesgo del sistema impositivo, las medidas de
administraciéon de comercio, las distorsiones de precios de la energia primaria, el
desfinanciamiento de la infraestructura basica debido al agotamiento de las finanzas
publicas ha sido, para citar solo algunas, las medidas que obstaculizaron el desarrollo
de actividades que producen bienesy servicios transables.

Los desafios de una mayor integracion regional y global.

¢ Es factible quebrar la trayectoria que se ha descripto? En principio, la respuesta breve
es afirmativay pasa en el corto plazo por aumentar la inversion en los sectores orientados
al comercio internacional -por ejemplo, los representados en los complejos
exportadores que identifica INDEC y los servicios basados en el conocimiento. No



obstante, la dificultad estriba en cdmo provocar este cambio. Se trata aqui de identificar
ejes de politica, antes que un catalogo. Ademas, para no razonar fuera de contexto,
conviene ubicar el analisis dentro del cuadro econdmico actual, tomando en
consideracion las intenciones y anuncios que ha dado a conocer el gobierno y las
politicas en curso. El marco asi definido es de limites poco precisos por cuanto el
gobierno no dispone de un programa articulado de politica econdmica a cortoy mediano,
aunque si ha explicitado una direccion en el DNU 70/2023 y el proyecto de ley 6mnibus
presentado al Congreso y después retirado del tratamiento parlamentario por decision
del Poder Ejecutivo.

Estabilizacion y encuadre macroeconémico. Para poner en marcha un proceso como el
descripto arriba es condicién necesaria alcanzar la estabilidad econémica a través de un
disefio macroeconémico sélido. Si bien es clara la intencidon del gobierno de reducir
drasticamente la inflacidén con instrumentos monetarios y fiscales, resta ver la eficacia
de las medidasy el horizonte temporal de sus resultados. En particular, hay dudas acerca
de si se esta en curso de encontrar una solucion a la recurrente insolvencia fiscal. Para
el objetivo que se analiza aqui -una economia mas integrada al mundo- no es trivial el
camino por el cual se alcance la tan mentada estabilidad. Existe al menos un doble
conjunto de razones por lo cual ello es asi. Por un lado, aparece la consolidacion fiscal.
La cuestion ocupa un lugar central en la escena, donde no sélo importa conocer cual
sera el mix de ajuste de gastosy recursos, su distribucion entre Nacién y Provincias, sino
también cual sera el sesgo que adopte el nuevo esquema tributario con relacién a su
incidencia sobre el comercio. En la actualidad, los dos tributos de mejor desempefio son
elimpuesto PAISy los derechos de exportacion. Ambos inducen el cierre de la economia;
es decir, estan orientados en sentido exactamente contrario al que se busca. Ademas, y
si se pone atencién en la reaccion inicial del gobierno, la propuesta de politica en esta
materia que se incluyd en el proyecto de ley 6mnibus fue un aumento generalizado de
retenciones a la exportacién. La medida fue rechazada por el Congreso de manera
unanime, pero lo cierto es que el capitulo fiscal en generaly tributario en particular sigue
abierto al debate y los acuerdos no parecen sencillos de alcanzar.

Por otro lado, también se encuentra en un cono de sombra el hecho que el gobierno no
ha clarificado cual sera el esquema cambiario que se habra de adoptar finalmente ni el
régimen monetario. Respecto del tipo de cambio, durante esta fase inicial de la
estabilizacion se ha producido una fuerte apreciacion de la moneda.



Tipos de Cambio
Pesos/USD, 26 Febrero 2024

TC Oficial 840
TC CCL 1131
TC de Importacion (Oficial+imp. PAIS 17,5%) 987
TC de Exportacion (80% MULC+20% CCL) 898
TC de Exportacion con DEX
5% 853
12% 790
30% 629
33% 602
TC largo plazo,1970/2024 (precios Feb 24, 15%) 859

Fuente: datos oficiales y Quantum Finanzas

Segun se observa en el cuadro anterior, el tipo de cambio efectivo de importacion es
superior al que aplica a la exportacién. A manera de referencia, todos los bienes
exportados que son gravados con derechos de exportacion reciben un tipo de cambio
que oscila entre 13,5 % y 39 % inferior al tipo de cambio de importaciéon. Volviendo
nuevamente al sesgo que introduce el sistema tributario se detecta que éste opera en el
sentido de favorecer una economia mas cerrada, lo cual no hace mas que poner de
manifiesto la gravedad de la crisis fiscal y como ésta condiciona la aplicaciéon de otras
politicas. Todo ello pese a que la letra del discurso oficial del gobierno parece ir en
direccion contraria. Haciendo abstraccién delresto de las variablesy prestando atencion
al tipo de cambio, el nivel actual se ubica muy proximo a los promedios de largo plazo. Si
el curso de la estabilizacién tuviese por delante una mayor apreciacion del peso, y
asumiendo que no hay modificaciones en el resto de otras variables de precio y costo,
muchas actividades de exportaciéon se encontraran con margenes ajustados de
rentabilidad. Todos estos desajustes configuran una sefal de alerta que exigira atencion.

En cuanto al régimen monetario, los anuncios econdmicos encienden una sefal de alerta
que esta entrelazada con el perfil exportador de Argentina. El gobierno ha indicado que
la dolarizacion seria una opcién de politica econdmica a considerar en el futuro. Escapa
a los propésitos de esta nota un andlisis de este tema. Pero cabe senalar aqui que las
exportaciones de agroindustria y energia totalizan en la actualidad alrededor de 75/77%
de las ventas externas. El menu exportado de ambas actividades estda compuesto por
commodities las que, como es sabido, estan expuestas a una mayor volatilidad de
precios. Asimismo, en el caso de la agroindustria, la recurrencia de fendmenos
climaticos ha aumentado la fragilidad del volumen de produccién y de los ingresos por
exportaciéon. Sobran evidencias en tal sentido -tal el caso de las sequias recientes.
También en el caso de la presente campafia 2023/24: en poco menos de dos meses, los
prondsticos de exportacion arrojaron una desmejora de US$ 4,5 mil millones, como
resultado de menor produccion -efecto clima- y menores precios externos. En otras



palabras, la canasta de exportaciones de Argentina exhibe una alta exposicién a los
ciclos de precios y cantidades, lo cual requiere disponer de mecanismos de
amortiguacion de impactos, especialmente en su fase descendente. La flexibilidad
cambiaria es uno de ellos. La adopcion del délar como moneda cancela esta alternativa.

El eje de las politicas sectoriales. Se da cita aqui un amplio conjunto de regimenes y
medidas que tienen vinculacién directa con las actividades de exportacion. Cabe
entonces la pregunta de cual es la direccién que pretende impulsar el gobierno con
relacion a las mismas. En el proyecto de ley 6mnibus elevado al Congreso a principios de
afno se propone un amplio menu de politicas de reforma econémica con incidencia
directa sobre el frente externo. No obstante, subsisten signos contradictorios. En energia,
por ejemplo, la anunciada libre disponibilidad del crudo y del gas apunta a favorecer la
produccion y, en consecuencia, ampliar el comercio de productos energéticos. En el
caso de los biocombustibles, los debates terminaron por inclinarse hacia una mayor
regulacién de la produccidn dirigida al mercado interno, las cuotas y los porcentajes de
mezcla. Pero el retiro del proyecto de ley que decidid el Poder Ejecutivo ha dejado sin
resolver el tema. Respecto de la agroindustria, se percibe una direccion clara. EL DNU
70/2023 se ha pronunciado por la eliminacién de restricciones cuantitativas a la
exportacion. Asimismo, se ha hecho saber en las definiciones de politica para el sector
que el punto de llegada, una vez estabilizada la economia, sera un régimen cambiario
libre. Ambos objetivos -ausencia de cupos de exportaciéon y tipo de cambio Unico- han
estado siempre presentes en los objetivos de todos los actores empresariales del sector.
Paraddéjicamente, la propuesta de aplicar derechos a la exportacion llevo al gobierno a
enfrentar la oposicion frontal de la agroindustria y de las actividades manufactureras de
exportacidon, que se canalizé eficazmente a través del lobby sobre legisladores y
gobernadores.

En cuanto a otros complejos exportadores, como es el caso de la pesca, la propuesta
que se plasmo en el proyecto 6mnibus -que implicaba la derogacion de varios articulos
de la ley federal de pesca- fueron también rechazados. El gobierno no logré ofrecer
argumentos convincentes de politicas que implicaban reformas en una actividad que,
condificultades, ha probado mantener una explotacion sustentable de los caladeros con
una contribucién de casi US$ 2.0 mil millones anuales de exportacion. También aqui se
ha abierto un capitulo que no ha finalizado: es dificil saber si el gobierno habra de hacer
nuevas propuestas de politica que logren conciliar la explotacion sustentable de la
biomasa del mar austral, a la par que se apoyan actividades domésticasy de exportacion
delrecurso pesquero.

Es necesario sumar ademas dos aspectos de distinto orden. El primero que llama la
atencion es como un proyecto de semejante magnhitud ha omitido toda consideracion
acerca delrégimen de promocion de Tierra del Fuego, cuyo costo promocional se estima
en 0,33% del PBI. El tema ha sido ampliamente estudiado: es una de las politicas de



apoyo de mayor costo fiscal y estd orientado al mercado interno. La preservacioén sin
reforma alguna de este esquema en el actual contexto no parece compatible con la
orientacion a la que dice suscribir el gobierno y que se ha conocido a través del proyecto
de ley. Caben especulaciones diversas. En ausencia de evidencias claras, la hipotesis
mas obvia es que han prevalecido los intereses de los actores vinculados directamente
al referido régimen. Bajo el mismo concepto caen otros regimenes promocionales que
en conjunto suman un costo similar al fueguino y que poseen la misma direccidon: son
politicas de fomento para actividades mayormente destinadas al mercado doméstico.

Elsegundo tema se refiere a la propuesta oficial de creacidon de un Régimen de Incentivos
para Grandes Inversiones (RIGI) que ha formado parte del proyecto Bases. Este es un
esquema de promocion para proyectos en varios sectores: agroindustria, infraestructura,
forestal, mineria, gas y petréleo, energia, tecnologia. Los objetivos promocionales que
establece el proyecto son amplios: empleo, exportaciones, competitividad, desarrollo
econdmico (sic). Tal como se observa del listado de sectores, dichas actividades tienen
relacion estrecha con los complejos exportadores -incluso la infraestructura, segun sea
el tipo de proyecto, podria ser comprendida dentro de ese concepto. La mencién a la
tecnologia es suficientemente vaga y sugiere que podrian quedar comprendidas
actividades vinculadas a los servicios y también a la manufactura. No obstante, para
despejar dudas, el reclamo de la UIA es incluir a la industria de forma explicita en el
listado de sectores alcanzados por los beneficios del régimen. En principio, el RIGI
parece tener una orientacidén exportadora, lo cual seria una importante diferencia
respecto del pasado. Pero dada la amplitud con lo que se han propuesto los términos del
proyecto existe elriesgo que la instrumentacion termine diluyendo el atributo exportador.
Mas alla de lo anterior, no deja de llamar la atencién la inclusién de un paquete
promocional en el proyecto de ley 6mnibus. De una parte, la construccion de un régimen
de fomento amplio no se compatibiliza de manera obvia con otros lineamientos del
discurso oficial que es critico, precisamente, de este tipo de intervenciones del estado.
Habria aqui una disonancia adicional entre el discurso y los hechos. Habra que ver por
tanto si se mantiene el objetivo en nuevos proyectos de legislacion.

Por otro lado, la adhesién a un planteo explicito de politicas de fomento productivo esta
a tono con una practica creciente en los tiempos recientes caracterizada, segun ha dado
en llamarse, por el “retorno de la politica industrial”. En tal sentido se detecta una nota
de realismo. No obstante, en el caso argentino aparece una singularidad, la definicién de
un menu promocional amplio debera ajustarse, necesariamente, a la restriccion fiscal.
Por tanto, cuando llegue el momento de asignar los recursos, la evaluacién de los
proyectos deberia prestar especial cuidado a los beneficios sociales que persiguen los
mismos. Ademas de la limitacion fiscal, el taléon de Aquiles de estas politicas es otro: la
captura de los beneficios por parte de los actores directamente beneficiados de la
promocion. Como senala la experiencia en esta materia, en Argentina y en el resto del
mundo, no es sencillo encontrar remedios para este sindrome. De ahi la necesidad de



transparentar la informacidén y dar la mayor publicidad posible al proceso de selecciony
aprobacion de proyectos. Nuevamente, es clave tener en claro por qué y para qué se
invierten fondos publicos en este tipo de actividades.

Para cerrar finalmente este analisis acerca de las reformas econdmicas es necesario
dejar en claro que todas estas propuestas carecen todavia de un andamiaje normativo
solido. El DNU esta cuestionado en parte por la justicia, la Camara de Senadores ha
rechazado su aprobacién y resta saber cémo procedera la CAmara de Diputados. Por su
lado el proyecto de ley no llegd al Congreso en su nueva version, y habra que atravesar el
debate parlamentario antes que se conozca el texto final que resulte aprobado y
promulgado.

La estrategia y la politica comercial. Mas arriba se afirmd que el objetivo de una economia
mas integrada al mundo requiere primordialmente el aumento de la inversién en los
sectores de bienes y servicios transables. En esa tarea un tercer eje cuya importancia a
veces es soslayada se refiere al papel de la estrategia externa y de la politica comercial
en particular. Hay sobradas razones de la funcion clave que juega este ambito de
politicas: desde las negociaciones internacionales para preservar, ganar acceso a
nuevos mercados o ganar en profundidad en aquellos donde hay una presencia firme,
hasta ofrecer insumos para delinear estrategias a mas largo plazo en los distintos foros
de la arquitectura internacional en materia econdémica, comercial y ambiental. Una
primera linea de accion es el MERCOSUR, tanto en su agenda intrazona, que es clave
para profundizar el comercio, como en las negociaciones internacionales. En este plano,
como es sabido, la cuestion medular pasa por el acuerdo MERCOSUR-Unién Europea,
siempre factible pero cuya concrecidn parece cada dia mas distante. Asumiendo que el
acuerdo no se materializara a corto plazo, la relacién comercial con Europa estara
atravesada de manera creciente por la cuestion ambiental. La UE ha puesto ya en marcha
los mecanismos de ajuste en frontera para los contenidos de carbono y también las
medidas para la trazabilidad de la deforestacion. En poco tiempo mas estas medidas
podrian afectar a algunas de nuestras exportaciones. Mientras se trabaja en ello,
convendria que Argentina sumara su voz para acelerar las otras negociaciones que ha
iniciado MERCOSUR.

Una linea adicional de trabajo es aquella que se orienta al ambito bilateral propiamente
dicho. Todos los socios comerciales son importantes, pero dado el volumen de
intercambio Brasil y China ocupan un lugar destacado, en ambos casos con inversiones
en multiples sectores y actividades. Entre otras materias, se debera recuperar la
comunicacion en un canal adecuado, después de la decisién algo abrupta para los
canones de las relaciones internacionales provocadas por el retiro de los BRICS. En esa
lista también hay que sumar a la India, cuya gravitacion es creciente y que abre nuevas
perspectivas de potenciales mercados. La busqueda de un dialogo eficaz esas
relaciones bilaterales le competen a la diplomacia. Pero ademas de la gestion



diplomatica es necesario hacer avanzar la agenda de la politica comercial propiamente
dicha.

En otro orden es necesario establecer la estrategia que llevara adelante Argentina en la
negociacion internacional sobre cambio climatico y los compromisos que ya se han
asumido alli. Este tipo de definiciones adquieren mayor relieve a la luz de las
declaraciones que ha hecho el Presidente durante su campaha y que también ha
reiterado en foros internacionales como Davos. El tema ambiental esta estrechamente
ligado a las inversiones que es necesario hacer en materia energética e incide también
sobre la nuestra competitividad exportadora a largo plazo. En sintesis, es necesario
alinear los dispositivos de la politica comercial externa con resorte en la Cancilleria con
los objetivos econdmicos, en un contexto globaly regional que es de una complejidad tal
que algunos autores califican de policrisis.

A modo de conclusion.

De la mano de exportaciones en registros mas favorables que los de 2023 y de la recesion
interna, el sector externo se habra de recuperar en 2024. Pero el camino a recorrer hacia
adelante es mas bastante mas complejo. Se necesita de manera imperiosa volcar
inversiones en la produccidn de bienes y servicios transables. Una condicidon necesaria
para avanzar en esa linea es el éxito de la politica de estabilizacién. Las medidas del
gobierno tienen, por ahora, un final abierto. Se ha apuntado aqui que la dolarizacion
agrega una dificultad si se toma en cuenta la caracteristica de la canasta de exportacion.
En cuanto a las politicas sectoriales se han anunciado objetivos que apuntan al
dinamismo exportador en algunos sectores, aunque todavia hay omisiones e
inconsistencias. Las propuestas aun no se han plasmado en instrumentos y medidas. El
planteo oficial en favor de politicas activas orientadas a la exportacion esta a tono con la
practica internacional, pero se debe cautelar la asignacion de los recursos fiscales y
balancear el interés publico con la compleja gama de intereses privados dispuestos a la
busqueda de rentas. El track record en la materia no es alentador. Finalmente, como se
ha sostenido aqui, el objetivo es alcanzar una economia mas integrada a la region y al
mundo. En materia de estrategia y politica comercial externa faltan definiciones
importantes de manera que ésta sea compatible con la realidad actual de la insercidon
internacional de Argentina. En un mundo de incertidumbres y complejidad crecientes, se
requiere una identificacion clara del interés nacional en cada ambito para que resulte
complementario con la estrategia econdmica.
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