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Entrelineas de la Politica Econdémica

Editorial

Apartir de la crisis de las subprime en Estados Unidos, se ha abierto un importante debate
sobre los mecanismos de transmisién de esta crisis a nuestra economia. En notas
anteriores hemos planteado que son limitados los efectos de un eventual contagio que
genere una fuga de capitales. El actual esquema de politica cambiaria, monetaria y de
limites a los movimientos de capitales financieros, neutraliza las posibles vias de
transmision financiera de la crisis. Los bajos grados de endeudamiento privado, la
creciente participacién de la deuda publica denominada en pesos y la inexistencia de
burbujas inmobiliarias apalancadas, reducen la incertidumbre financiera de nuestra
economia. Sin embargo, los problemas pueden venir por el lado real; basicamente,
desaceleracion del PBImundial con efecto sobre el consumo de granos y los precios.

Esta edicién de la revista entrelineas se dedica a analizar los posibles efectos de la crisis
financiera sobre la economia argentina en tres niveles de analisis diferentes. El plano
financiero, la cuestion del comercio exterior argentino y la perspectiva sobre la evolucion
de los precios de los granos.

En primer lugar, evaluamos la importancia de las reservas internacionales como
resguardo ante las turbulencias financieras en los paises centrales. Se destaca que la
acumulacion de reservas es la consecuencia de una acertada politica cambiaria, ala vez
que se considera clave que sea el Estado quien maneje el mercado cambiario argentino.
Pero esta visién no implica considerar el nivel de reservas como explicacién de la
inmunidad financiera argentina en la actualidad.

En la primera nota se discute la nocién de liquidez de las reservas, teniendo en cuenta que
casi el 90% son titulos publicos externos o depésitos a plazo. Se plantea que la liquidez es
una ilusién colectiva, porque no todos los tenedores de activos financieros pueden
hacerse del dinero al mismo tiempo. Es un paraguas que sélo sirve cuando hay buen
tiempo. Incluso, si ese paraguas pudiese funcionar con mal tiempo, el nuestro no parece
bueno, ni en términos de riesgos ni por los resultados de las inversiones financieras. Un
elevado porcentaje de las reservas esta colocado en titulos publicos norteamericanos, lo
cual genera una exposicion innecesaria a la crisis financiera de ese pais. Por otra parte, el
oro se revalorizé un 30% contra el dolar durante el 2007, y el euro un 15%. Las reservas
argentinas s6lo se incrementaron en délares un 3% debido a la baja participacion de euro
yorodelacartera (15% en conjunto).

En segundo lugar se analiza el comercio exterior argentino desde la éptica de los posibles
efectos que podria causar la crisis internacional. En relacion con los destinos de las
exportaciones se destacan dos cuestiones significativas que han cambiado durante estos
Ultimos afios. Por un lado, la menor dependencia de la economia brasilefia como
demandante de nuestros productos; y por otro lado, el sensible crecimiento de la
importancia de China como destino de nuestras ventas externas totales. En relacién con
los precios y cantidades exportadas, la evolucion de las exportaciones de las MOA alertan
sobre la importancia de los precios agricolas: durante el 2007, el crecimiento de las
exportaciones de manufacturas de origen agricola se explica casi enteramente por
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aumentos de precios, y casi nada por incrementos en las cantidades vendidas.

Por ultimo se evaltan los posibles escenarios para el desemperio futuro de los precios
internacionales de los principales bienes agricolas. Se concluye que las tendencias en
los mercados de granos, previas a la crisis, hacen poco probable una caida abrupta en
los precios de los principales commodities. Las relaciones entre el stock de granos y el
consumo es la mas baja de las Ultimas dos décadas. Sin embargo, una desaceleracién
en el crecimiento mundial abre un escenario incierto, dada la coexistencia de dinamicas
contradictorias.

Ensuma, la politica econdmica enfrentara posiblemente nuevos desafios hacia el futuro.
Justamente en el segundo frimestre de este afio se cumpliran seis afios del quiebre de
tendenciay el inicio de un ciclo de sostenido crecimiento econdmico. La principal causa
de esta expansion seguramente se encuentra en la capacidad del Estado de poder hacer
uso de las herramientas de politica economica (a diferencia de los '90), y aprovechar una
buena coyuntura internacional sin aumentar la fragilidad macroeconomica. La
capacidad de sefioreaje, la administracién del tipo de cambio, la politica fiscal, parecen
ser las verdaderas fortalezas del actual esquema macroeconémico.

El camino hacia adelante exige mas politica econdmica: repensar herramientas que
promuevan la diversificacion productiva, que nos desliguen aun mas del delirio
especulativo de los centros financieros internacionales
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Por Leonardo Perichinsky

Cerca del 90% de las reservas internacionales se encuentran colocadas en
titulos publicos (fundamentalmente norteamericanos) y depositos a plazo en
los centros financieros internacionales. Resulta bastante inconsistente el
argumento de que estas reservas son las que nos resguardan de las
perturbaciones financieras en el exterior. Por ello, cabria interrogarse cuales
son las razones por las cuales desde agosto del 2007, la crisis de subprime en
EEUU no han tenido efectos en la economia argentina. En esta nota
sostenemos que deben analizarse las principales decisiones de politica
economica del actual esquema macroeconomico a fin de explicar la relativa
solidez de la economia

Las reservas interacionales del Banco Central de la Argentina se encuentran cercanas
alos 50 mil millones de délares, y en lo que va del afio 2008 vienen creciendo a un ritmo
de 1500 millones de d6lares mensuales.

Durante el afio 2007 las reservas obtuvieron una “ganancia” de 2.767 millones de
dolares, de los cuales u$s1983 millones fueron el resultado de la tenencia de bonos y
colocaciones a plazo, mientras que u$s783 millones se explican por las revaluaciones
del euroy el oro en relacion con el délar.” Segun el Gltimo informe monetario del BCRA,?
en enero de este afio se mantuvo la misma tendencia en cuanto a las rentas (se
obtuvieron 160 millones de dolares) pero se incrementaron sensiblemente las
“ganancias™ por diferencias positivas de cotizacion de monedas y oro (380 millones de
délares).

EIBCRA se anticipo alas fuertes caidas que registraron las principales bolsas del mundo
difundiendo un informe que explicaba algo dificil de conciliar: por un lado, que los altos
retomos de las reservas se debian a la fuerte presencia de bonos del tesoro
norteamericano en la cartera del BCRA, por el otro, que tal cartera no tenia exposicion al
riesgo de crédito frente ala crisis de las hipotecas en los Estados Unidos N

En esta nota se plantearala discusion conceptual sobre la vinculacion entre las elevadas
reservas intemacionales y el escaso efecto que tiene sobre la economia argentina la
crisis financiera internacional. Comenzamos por discutir en qué medida las reservas
internacionales son realmente una fuente de liquidez frente a una eventual
profundizacién de la crisis financiera internacional, para después discutir cuales son, a
nuestro criterio, los determinantes de la solidez del esquema macro actual. Finalmente,
se analiza en qué medida la composicion actual de las reservas presenta la liquidez
enunciada, aun ante un escenario de aterrizaje suave de la economia de Estados
Unidos.

Marco tedrico

Resulta muy pobre el argumento de que las reservas internacionales, buena parte de las
cuales son titulos publicos norteamericanos o depésitos a plazo, puedan funcionar como
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1) E1 BCRA no informa
sistemiticamente la
composicion de las reservas
internacionales. Los datos que
se muestran en esta nota
corresponden a conferendias de
prensa realizadas por el
presidente del Banco Central,
los informes anuales al
Congreso de la Nacion, los
informes monetarios mensuales
(que solo informan los
resultados obtenidos por las
colocaciones) y estimaciones
propias del CIEPYC. De todas
formas, cuando el BCRA
informa sobre las reservas
siempre lo hace de manera muy
agregada: estructura por tipo de
moneda o por instrumento, con
lo que no hay posibilidad de
realizar un seguimiento de las
colocaciones financieras del
BCRA en los centros
financieros internacionales.
Algunos datos concretos que
surgen en la presente nota
corresponden a declaraciones
del Presidente de la entidad,
que seran citadas en cada caso.
2) Informe monetario del
BCRA del mes de enero de
2008, www.bcra.govar

3) Las comillas se deben a que

son ganancias no realizadas
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resguardo de la economia argentina ante posibles perturbaciones externas.

En este sentido, y considerando que buena parte de las reservas son en realidad
papeles colocados en los centros financieros intemacionales, es necesario evaluar la
supuesta fortaleza que implica poseer reservas de estas caracteristicas en medio de
una crisis financiera a escala mundial.

Nuestra vision es que la liquidez es una ilusion colectiva. Todo el mundo no puede
encontrarse a la vez con la liquidez (dinero fisico) de sus activos financieros. Como dice
el economista francés Ferederic Lordon, la liquidez es “un paraguas que solo sirve
cuando hay buen tiempo®. Entonces, ;qué tan liquidas seran nuestras reservas
internacionales que obtienen rendimientos en délares superiores al 7% anual ;Qué tan
inmunes seran frente a los graves problemas financieros que atraviesa el pais donde
estan colocadas?. Laliquidez de un activo se define por el costo que debe incurrirse para
convertirlo en dinero. En este sentido, la nocion de reservas liquidas como reaseguro
ante crisis financieras que plantean las autoridades del BCRAes, almenos, endeble.

En medio de una crisis financiera es cuando cobra mayorinterés el concepto de liquidez.
De hecho, las fuertes caidas en las bolsas del mundo se producen precisamente porque
todo el mundo quiere estar liquido en esos momentos. A su vez, los grandes fondos
inversores, que tienen de rehén a la gente, presionan a los bancos centrales para que
inyecten liquidez, bajen las tasas, etc.

La liquidez de un activo cualquiera puede definirse por el costo que implica convertirloen
dinero. Cuando hay crisis financiera no se sabe qué activo es mas liquido. Quiza el costo
(pérdida) de desprenderse de un bono sea mayor que el de vender una propiedad. Las
reservas del BCRA no son estrictamente liquidas; son, en su mayoria, activos
financieros colocados en bancos.

La liquidez entonces es una ilusion colectiva, porque no hay manera de que todo el
mundo pueda convertir en dinero sus activos financieros. Keynes diria que lo que es una
ilusién es creer que un activo financiero es liquido.®

Si alguien desea sentirse liquido, y seguir la regla de poseer mas activos liquidos que
pasivos liquidos, necesariamente del otro lado debe haber alguien que deba tener mas
pasivos liquidos que activos liquidos. No hay posibilidad en una economia monetaria de
que todo el mundo esté liquido, en el sentido de tener mas activos que pasivos
financieros liquidos, o de corto plazo. Porque no hay deudor sin acreedor.

La funcién de compensar el exceso de liquidez de empresas, familias y Estado, la
cumplen las entidades financieras. Por eso en una economia monetaria, los bancos son
las entidades mas fragiles, porque poseen mucha mas deuda de corto plazo
(supuestamente) que activos de corto plazo. Eso esloilusorio dela liquidez.

Resulta evidente que buena parte de las reservas que posee el BCRA también forman
parte de estailusion.

El esquema macroeconomico como fuente de solidez

1. La politica de flotacion administrada del tipo de cambio garantiza que sea el Estado
quien maneje el mercado cambiario en la argentina. Dicho de otramanera, siel BCRAno
comprara las divisas excedentes, la moneda doméstica se habria apreciado (su valor
nominal hubiese caido) o el sector privado seria quien maneje la evolucion de su
cotizacién. Si se hubiese optado por una mayor pasividgd de la autoridad monetaria,
estariamos nuevamente en presencia de un esquema de atraso cambiario (si los
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4) El informe difundido en
enero de 2008, a penas 2 dias
antes de producirse fuertes
caidas en las bolsas de todo el
mundo, planteaba textualmente
que el Central “se posiciono de
manera mas significativa en la
curva de rendimiento de
Estados Unidos, lo que
determind la suba de la
participacion de esta cartera
sobre el total de reservas
internacionales, como su
duracion. Ello fue asi dado que
el Central “no tenfa exposicién
alguna en instrumentos o
contrapartes que podian tener
algiin riesgo de crédito, tanto
directo como indirecto,
generado por los problemas en
el mercado de deuda
hipotecaria de ese pais”.

5) Keynes rompio con la
tradicion clisica, entre otras
cosas, al separar la decision de
ahorro de la decision de en qué
ahorrar, Los modelos césicos
suponian que todo ahorro
generaba un interés, cuando en
realidad ahorrar en dinero fisico
no produce ninguna renta. La
liquidez entonces es tener
dinero en efectivo. Teoria
General de keynes
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exportadores privados hubieran vendido sus doélares) o con un tipo de cambio alto, pero
con fuerte presencia del sector privado en el mercado cambiario (si los privados se
quedaban con las divisas del comercio exterior), o0 una combinacién de ambas. Hoy el
Estado maneja la cotizacion de la divisa, acorde a un objetivo de tipo de cambio que
promueve la produccién y las exportaciones, y evita que el mercado cambiario esté
manejado por el sector privado, con la volatilidad y generacion de rentas que implicaria.

En este sentido, la acumulacién de reservas es un subproducto de una politica
macroeconémica adecuada. Sin embargo, ponderar este esquema no implica
necesariamente considerar que la acumulacion de reservas genere un reaseguro frente
alas perturbaciones financieras del exterior.

Eselmodelo

Las reservas internacionales del BCRA no tienen un rol predominante como causa
explicativa del escaso efecto sobre el sistema financiero argentino de los graves
sucesos financieros ocurridos en los paises centrales. El esquema macroeconémico
actual parece explicar la inmunidad, mas que un determinado nivel de reservas. De
hecho, la Argentina ha sido severamente afectada por crisis financieras o cambiarias en
el exterior, en épocas donde los niveles de reservas eran elevados. El anterior record de
reservas fue enenero de 2001, cuando a partir de un conjunto de operatorias de créditos
con el exterior, que se denominaron blindaje, las reservas se ubicaban en torno a los 38
mil millones de délares. Antes del denominado efecto Tequila, también las reservas
venian creciendo de manera sostenida.

Lo que importa, entonces, es la dinamica que esta por detras de la acumulacion de
reservas, explicada fundamentalmente por un modelo basado en una politica cambiaria
y monetaria que aumenta los grados de libertad frente a la crisis. La acumulacion de
reservas durante la década pasada se explicaba por ingreso de capitales,
fundamentalmente asociado al endeudamiento con el exterior, tanto plblico como
privado. En la convertibilidad, la cantidad de dinero y la actividad econémica podia
expandirse si crecia el ingreso de capitales. Durante la Convertibilidad, y
fundamentalmente en su Ultima etapa, el ingreso de capitales dependia ya
exclusivamente de la capacidad de endeudamiento en el exterior, y éste de las
condiciones financieras internacionales. En una dinamica recesiva las reservas no
pueden frenar la caida.

La clave, entonces, es que la politica cambiaria actual permite recuperar capacidad de
sefioreaje de la politica monetaria. En un esquema de tipo de cambio fijo la autoridad
monetaria pierde la posibilidad de emision de moneda de manera autonoma, y estoes lo
que define la capacidad de un Estado de actuar de manera contraciclica. Los fondos
anticiclicos, las reservas, etc. son finitas, se agotan si no hay instrumentos que permitan
frenar o revertir las dinamicas viciosas. Este hecho explica en parte también el fracaso
del FMI (que es un fondo, y no emite moneda)spara asistir a los paises con problemas
financieros. Dada la magnitud y extensién de las crisis financieras actuales, el objetivo
de la intervencion actual de los principales bancos centrales del mundo es dotar de
liquidez a su sistema financiero con su propia moneda. Las crisis suceden en el seno del
sistema financiero, y sus magnitudes son tan desproporcionadas, que desborda | g vt dene posibilidad de

cualquier fondo anticiclico o de reservas. emitir derechos especiales de

. . . . iro, pero son insignificantes en
La economia argentina recuperé su capacidad de sefioreaje y no depende del ingreso | £ DO SOt insisniicantes ©
relacién con la dimension de los

de capitales del exterior, ni del endeudamiento externo. Por su parte, cuanto mayor sea | problemas que enfrenta
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la proporcion de deuda publica denominada en pesos, mayor sera la capacidad del
Estado de resolver de manera autbnoma cualquier conflicto financiero.

En este contexto, dado el actual esquema macroeconémico y las condiciones
internacionales favorables, la transmisién de una crisis internacional a la economia local
esta asociada a la dependencia de los precios de las materias primas. El tipo de cambio,
los precios internacionales, y la estructura de las exportaciones son los determinantes
clave del desempefio econdomico futuro. Adicionalmente, avanzar hacia una
composicion de la deuda publica denominada principalmente en moneda local también
generarobustez.

Las colocaciones financieras del BCRA

Cerca del 90% de las reservas internacionales que posee el BCRA son bonos externos
(fundamentalmente norteamericanos) o depositos a plazo en bancos de Estados
Unidos. Entérminos de monedas, poco menos del 85% de las reservas se encuentran
denominadas en dolares. Segun el informe que difundid el BCRA en enero de 2008, el
euro, la libra esterlina, el yen y el franco suizo, junto con el oro, representan
aproximadamente el 15% de la cartera.

Durante el afio 2007, el BCRA duplico, en montos medidos en dolares, las “ganancias”
generadas por las reservas internacionales. El resultado positivo que obtuvo el Banco
Central por las inversiones financieras con las reservas intemacionales ascendio en el
2007 a 2.767 millones de doélares, un 7% del total de las reservas. Durante el afio 2006 el
resultado en dolares obtenido por las reservas habia sido de 1.400 millones de ddlares,
un 5% del total.

En relacion con estas “ganancias” por colocaciones financieras, resulta necesario
realizar varias observaciones. En primer lugar, a estos resultados, el BCRA lo llama
rentabilidad, cuando en realidad una parte es renta y la otra es una revalorizacién por
diferencias de cotizacion no realizada. En el andlisis que sigue a continuacién quiza
quede claro que esta confusion por parte de especialistas en finanzas del BCRA no es
casual.

El Banco Central mide la evolucion de sus reservas en términos de dolar, que se
encuentra en proceso de fuerte devaluacion contralas principales monedas. Con lo cual,
el so6lo hecho de medir la supuesta rentabilidad de la cartera en términos de délar
garantiza obtener un empate 0 una ganancia de capital, con s6lo tener una minima
porcién en otras monedas. Durante el 2007 el euro se revalorizo frente al délar un 15%,
entanto que el oro creci6 un 30% su valor en délares. Como el BCRA posee tenencias en
euros por poco mas de un 10% de su cartera y oro por menos del 5%, resulta evidente
que esto generé una leve revalorizacion de la cartera medida en délares de un 3% en el
afio: 1,5% anual de “ganancia” de capital por las tenencias en oro y otro tanto por la
posicion en euros.

Si toda la cartera estuviese compuesta por euros y oro, la valorizacion medida en
términos de délar hubiese sido superior al 20%, contra el 3% que gané la composicién
actual. Dicho de otra manera, medida en términos de euro, las reservas del Central
tuvieron una pérdida del 8%; y medida en términos de oro, una pérdida o
descapitalizacion de aproximadamente un23%.

Entonces, el BCRA nos cuenta lo brillante que son sus colocaciones: 7% anual en
délares. 3% por euro y oro, cuando en realidad se valorizaron en el afio 15% y 30%
respectivamente; y 4% de renta, que es el promedio de rendimiento durante el 2007 de
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los distintos bonos del tesoro norteamericano. De minima, no parece una gran hazafa la
del team de Redrado, ese supuesto 7%, sobre todo teniendo en cuenta que era bastante
evidente latendencia ala depreciacion del délar, desde hace por lo menos dos afios.”

Otras formas de medir la evoluciéon de las reservas tampoco reflejan resultados
satisfactorios. Por un lado, lainflacién domeéstica es superior al 7% anual; o dicho de otra
manera, la apreciacion del peso supera los rendimientos de las reservas. Por otro lado,
el BCRApaga tasas del 14% anual para esterilizar parte del incremento de la cantidad de
dinero que produce la comprade divisas.

Por otra parte, no surge de la informacion que brinda el BCRA sobre las colocaciones de
las reservas, un rubro de ganancia o pérdida por variacion en la cotizacion de los titulos

publicos que posee en cartera. Esto hace suponer que el BCRA contabiliza los titulos

publicos a valor nominal, bajo el supuesto de que se los quedara hasta su vencimiento®

Esta forma de valuacion podria resultar ficticia en un contexto de desvalorizacion de
activos financieros producto de la crisis financiera actual, y por otra parte, resultaria
contradictoria con la supuesta realizacién de ganancias por valorizacién de las
monedas. En éste ultimo caso, el supuesto para considerarlo como ganancia es que ya
sevendio.”

7) Pero este no es un problema
de inteligencia de quienes
deciden las inversiones, es un
problema eminentemente
ideologico. La Gerencia de
Administracion de Reservas del
BCRA sigue manejada por
economistas formados entre el
CEMA, los principales bancos
extranjeros y las universidades
monetaristas de los Estados
Unidos.

8) Algo similar hacen las AFJP
cuando contabilizan, y
muestran a sus clients, las rentas
anuales que obtienen por sus
inversiones. Compran titulos
bajo la par (desvalorizados), los
contabilizan a valor nominal, y
ademis de eludir contablemente
las pérdidas que pudieran tener
por caidas en sus cotizaciones,
inflan la rentabilidad de los
activos financieros.

9) Hay un principio basico que
aplican los contadores que se
conoce como principio de
prudencia. Plantea que las
pérdidas se registran cuando se
conocen, y las ganancias
cuando se realizan. E1l BCRA
no parece seguir esta norma
bésica de la contabilidad
cuando registra las reservas.
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Nuestras exportaciones frente al escenario
Internacional

Por German Saller?

Frente a una hipotesis de traslado de la crisis financiera a la economia real, las
exportaciones pueden llegar a ser vulnerables. El trabajo repasa los principales
cambios de las exportaciones desde 2003. La desregionalizacion de nuestras
expo y la llegada de nuevos socios como China y Asia, han mejorado la
diversificacion de los destinos de exportacion pero nos hace muy dependientes
de los precios que demandan los nuevos compradores. La composicion por
grandes rubros, en cambio, esta basada en los buenos precios de las MOA y
los productos primarios y de la dinamica del sector automotriz en las MOI. Aqui
la diversificacion no es tan clara y se nota la huella que han dejado los
procesos productivos basados en las ventajas comparativas

El escenario de incertidumbre internacional nos plantea la necesidad de analizar la
perspectiva comercial frente a una hipotesis de traslado de la crisis financiera a la
economiareal.

El crecimiento de las exportaciones y el saldo positivo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, transformaron a la economia argentina en superavitaria de divisas y
este superavit permitié “aislarnos” de los movimientos de capitales internacionales.
Desde esta perspectiva, las exportaciones pasan a cumplir un rol esencial dentro de este
esquema macroeconémico. Las exportaciones argentinas aumentaron en 2007 un 90%
desde 2003 y un 20% en el ultimo afio y se alcanzé un superavit comercial u$s 11.156
millones.

El buen comportamiento de las expo se encuentra habitualmente asociado al
comportamiento de los precios de los productos primarios y del petréleo que, juntamente
con el boom de algunos precios de manufacturas de origen agropecuario (aceite de
soja), explican el buen momento de nuestras ventas externas.

Esta supuesta dependencia de los precios internacionales de las commodities
presupone un alerta frente a la crisis financiera interacional y su conexién con la
economiareal.

. Como estamos parados frente a un shock adverso en los precios de nuestros

productos transables?. ;Qué tan diversificadas estan nuestras exportaciones y los
destinos de las mismas para hacer frente a tal eventualidad?.

En las presentes paginas trataremos de responder a estas preguntas al analizar las

causas del crecimiento de las exportaciones, la composicion de las mismas y los
cambios enlos patrones de destino.

La miradamacro

Luego de la caida del régimen de convertibilidad se instauré una etapabasada en un tipo

de cambio alto que resulté en una proteccion de las actividades productivas sustitutivas (13 ?L agm‘f;“l'j“ lf’lj‘:"f““mm
. . s e R . ¢ Leonarao Ferichinsky y

de importaciones y genero las condiciones para un incremento sustantivo de 1as | ....d5 De Santis o
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exportaciones y un proceso de tenue diversificacion de las mismas. Respecto del
crecimiento, es en realidad a partir de la estabilizacion y/o reduccion de la volatilidad del
tipo de cambio real lo que consagré el crecimiento. Esto se puede apreciar en el grafico
1, donde a pesar de que el tipo de cambio real multilateral (TCRM) hace el salto con la
devaluacion del peso, las exportaciones recién crecen a partir de una mayor estabilidad
de los precios relativos.

Desde el afio 2003 hasta 2007 las exportaciones totales crecieron un 89% alcanzando
los u$55.900 millones consolidandose un nivel de superavit comercial de mas de u$s
11.000 millones pero en franca reduccién, mas que nada por la dinamica de las
importaciones frente al espectacular desenvolvimiento de lademanda doméstica.

El nivel y estabilidad del TCR se transformé entonces en la principal causa del
comportamiento de las exportaciones. A esto hay que adicionar un proceso de aumento
en el valor agregado de las exportaciones primarias, basado en la expansion de los
sectores de agro-negocios durante los afios 90 y a una importante capacidad ociosa del
sector automotriz que piloteo el crecimiento de las exportaciones de origen industrial.

El TCRM ajustado por precios mayoristas contrariamente a lo que sucede con el
ajustado por precios minoristas (IPC), esta reflejando una depreciacioén real de nuestro
peso, lo que nos hace aun mas competitivos que en 2002. Esto se debe principalmente a
que tenemos importantes socios comerciales, como veremos mas adelante, cuyas
monedas estan atravesando un proceso de revaluacion real (euro y real principalmente).

Grafico N° 1
Exportaciones, Balanza Comercial y Tipo de Cambio Real Multilateral
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del INDEC y CEI

Efectos precioy cantidad

A nivel de las exportaciones globales, entre 2003 y 2007 los precios crecieron 34,8%
mientras que las cantidades exportadas un 40%, lo que permitio que el valor de nuestras
ventas externas se incrementara casi un 90%. En el ultimo afio, sin embargo, hay que
advertir que es mas marcada la influencia de los precios que de las cantidades en la
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ecuacion del crecimiento (11,5% y 8% respectivamente).

Desde el analisis de grandes rubros de exportacion, es interesante observar que el
mayor dinamismo exportador lo tienen las manufacturas de origen industrial (MOI) que
desde 2003 fueron las de mayor crecimiento en valor y en volumen. En efecto, durante
dicho lapso las MOI crecieron un 125% en valor y casi un 70% en volumen. Esto tuvo
reflejo en la estructura de las exportaciones dando como resultado un crecimiento de la
participacién de las MOI del 26,9% en 2003 al 31,1% en 2007. Lejos de recibir estos
datos como un proceso de “desprimarizaciéon” de las ventas externas, lo que en realidad
sucede es que este comportamiento de las MOI no responde a un proceso que involucra
al conjunto de los sectores industriales, sino que surge mas bien como resultado del
dinamismo del sector automotriz. En efecto, sin considerar al sector automotriz que
incrementé sus exportaciones entre 2003 y 2007 un 271%, las MOI hubieran crecido
91,7%, casi a la misma tasa de las manufacturas de origen agropecuario (MOA) con
92,1% Yy de los productos primarios (92,9%).

) Cuadro N° 1
Indices de valor, precio y cantidad de las exportaciones argentinas
por grandes rubros. 2003-2007. Base 1993=100

TOTALES PRIMARIOS MOA MOl Comb y Energia

Valor | Precio| Cant. | Valor | Precio| Cant. | Valor | Precio] Cant. | Valor | Precio| Cant. | valor | Precio | Cant.
2003 2257] 99,7| 226,4] 197.8] 101,0] 1959] 2028] se96] 2263 2096 go| 23s5| 4334] 1562| 2806
2004 2634 100,1| 2413 2004| 1082| 1935] 2424] 73] 2400] 2598] 959 2708 s014] 2006[ 2408
2005 s079] 11,1] 277.2] 2480] 99,0] 2505 2664] o914] 291,7] 3258] 1076] 3029] s77| 2709 2136
2006 354,1] 120,5] 2938 2637| 1100] 2397 3091] 86| 3135 4031] 1152 3408 e28] 3271 1920
2007 4264] 1344] 317.2] 3816] 133.4] 2851] 3807| 1225] 318.4] 4726] 1185] 3000] s54] 3s08] 1536
Var 03/07 | 88,9%] 34,8%] 40,1%] 92,9%] 32,1%] 46,0%] 92,2%] 36,7%] 40,6%] 1255%] 33,1%] 69.4%] 26.4%] 130,9%] -453%]
Var 06/07 | 20,4%] 11,5%] 8,0%] 44,7%| 21,3%| 19,4%| 26,1%] 24,2%] 1,5%| 17.2%] 2.9%| 14,1%| -11,8%] 10,2%] -20,0%)|

Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del INDEC

En las exportaciones primarias y las MOA la dinamica de los precios es mucho mas
significativa, sobre todo durante el afio 2007. En efecto, las dos terceras partes del
aumento de los precios desde 2003 se produjo en 2007.

En el caso particular de las MOA, el crecimiento de su valor en 2007 obedece casi con
exclusividad al aumento de mas del 24% de sus precios ya que las cantidades se
mantuvieron practicamente iguales (sélo crecieron 1,5%). Solo por efecto precio de
productos primarios y MOA las exportaciones subieron $5.700 millones en 2007, lo que
representa el 60% del incremento total y mas del 50% de superavit comercial total del
afio.

A nivel mas desagregado, dentro de los productos primarios, los cereales vieron
incrementar sus precios en 30% mientras que los precios de las semillas de oleaginosas
(soja) crecieron en el ltimo afio un 27,7%. Respecto de las MOA influyeron los lacteos y
los aceites con crecimientos de precios superiores al 35%.

El proceso arriba descrito nos conduce a advertir que no se han producido grandes
cambios de estructura en las exportaciones. Merced al crecimiento espectacular de los
precios de las MOA vy los productos primarios, las exportaciones de estos rubros
representan en 2007 lo mismo que en 2003 (56% del total exportado), cuando la
trayectoria de los afios anteriores era hacia una leve pérdida de participaciéon. Por su
lado las MOI mantienen un 31% en la estructura mientras que las exportaciones de
combustible y energia han retrocedido del 18% en 2003 al 12% en 2007, producto de la
reduccién de las expo en mas del 11% en dicho periodo.
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Grafico N° 2
Mayor influencia de los precios sobre la performance exportadora
durante 2007
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del INDEC

El destino de nuestras exportaciones

Nuestro principal socio comercial sigue siendo Brasil que absorbe el 18% del total de
nuestras exportaciones durante el periodo 2003-2007; ello a pesar de que el Mercosur
ha dejado de tener la importancia relativa que tenia en el quinquenio 1995-2000 cuando
representaba casi el 33% de nuestras ventas. Desde 2003, si bien se percibe un leve
incremento de la participacién de nuestras exportaciones al Mercosur, |la participacion es
en esta etapa 12 puntos porcentuales inferior a la del periodo 1995-2001. A nivel de
grandes rubros, el 58% de las ventas al Mercosur son MOl mientras que un 16% son
combustibles y energia.

Cuadro N° 2

Promedio | Promedio Promedio

nso-mul 1995-2001] 2002 | 2003 | 2004 ] 2005 2006 | 2007 | 3902.2007
Intra Mercosur 21,8% 32,5% 22,2% | 18,8% [ 19,2% [ 19,0% | 21,1% 22,3% 20,4%
Extra Mercosur 78,2% 67,5% 77,8% ] 81,2% § 80,8% ] 810% ] 789% 77,7% 79,6%
Intra Mercosur 21,8% 32,5% 22,2% | 18,8% [ 19,2% [ 19,0% | 21,1% 22,3% 20,4%
Comunidad Andina 5,5% 4,8% 4,8% | 39% | 4,8% | 5,2% 5,9% 4,6% 4,9%
Chile 4,7% 8,2% 11,5% [ 11,5% [ 11,1% | 11,1% 9,4% 7,5% 10,4%
Uni6n Europea 29,6% 18,3% 20,1% | 19,7% | 18,0% | 16,9% | 17,8% 17,7% 18,4%
NAFTA 13,6% 11,4% 14,5% [ 13,7% | 14,1% | 14,7% | 12,7% 11,0% 13,5%
China 1,5% 2,8% 4,2% 8,3% 7,6% 7,9% 7,6% 9,6% 7,5%
Japén 3,3% 2,0% 1,6% 1,3% 1,1% 0,8% 0,9% 1,2% 1,1%
ASEAN 2,2% 2,7% 3,3% 3,7% 3,6% | 4,0% 3,7% 3,8% 3,7%
Resto 17,8% 17,2% 17,8% | 19,2% § 20,5% | 20,2% ] 20,9% 22,2% 20,2%

Participacion de las exportaciones argentinas segun destino*

* Estimado 2007
Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del INDEC

El mercado asiatico y China en particular, han crecido como demandantes de nuestros
productos. A China se exporta mas del 9,5% de nuestras ventas extemnas cuando en la
década anterior era un mercado que apenas absorbia el 2,6%. Por su parte el 90% de las
exportaciones son de MOA y Productos Primarios. En 2007 las ventas a China de
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productos primarios crecié un 83% respecto de 2006 mientras que las MOA en el mismo
lapso crecieron un 90%. Vale decir que mas casi el 30% del incremento de las
exportaciones totales de productos primarios y MOA entre 2006 y 2007 tuvieron su
explicacion en lademanda de China.

Asia compra mas del 4% de nuestras exportaciones y si bien la participacion ha crecido
moderadamente desde 2003 hasta la fecha, respecto de los afios 90 se exporta el doble.
También el 90% de nuestras ventas a Asia lo constituyen los productos primarios y las
MOA.

Grafico N° 3
El largo camino de la diversificacion de las exportaciones
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del INDEC

En el nuevo esquema macroeconémico Chile aparece también como un fuerte
comprador, en particular de MOl y Combustibles. Al mercado chileno se exporta el 7,5%
del total aunque su participacién esta cayendo desde 2003 cuando alcanzaba el 11,5%.

Al NAFTA, las ventas externas vienen creciendo moderadamente y en 2007 tan solo
crecieron un 1% respecto de 2006. Las ventas estan asociadas principalmente alas MOI
ya combustibles.

La Union Europea (UE) es el segundo destino de importancia (participa en 18% de las
expo), alli se venden el 30% del total de las exportaciones MOA y, al mismo tiempo, éstas
representan el 60% de las compras de la UE a laArgentina.

A pesar de percibirse una importante concentracion tanto en los destinos de nuestras
exportaciones como en los productos, en el grafico 3 se verifica una moderada
diversificacion de nuestras exportaciones para los diversos destinos .2

En cambio, no es tan clara la diversificacion de las exportaciones por producto ya que la
leve tendencia evidenciada desde 2003 se cortd en 2007 para alcanzar los niveles de
concentracion de 1998.
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Conclusiones

Bajo el actual escenario de incertidumbre intemacional, el presente trabajo analiza la
perspectiva comercial, en particular de las exportaciones, frente a una hipotesis de
traslado de la crisis financiera a laeconomiareal.

Las exportaciones argentinas aumentaron un 90% desde 2003 y un 20% en el dltimo
afio. El superavit comercial alcanzé los u$s 11.156 millones. Las cantidades exportadas
crecieron 40% y los precios un 35% en dicho lapso.

Desde el punto de vista de la estructura de las exportaciones, no hubo grandes
modificaciones. Las MOI tienen el mayor crecimiento desde 2003 dentro de los grandes
rubros de exportacion y el de mayorincremento de las cantidades exportadas. Esto, que
podria verse como una “desprimarizacion” de las exportaciones, se relativiza cuando no
consideramos las exportaciones de los materiales de transporte (industria automotriz).
En efecto, sin ellos, las MOI presentan el mismo crecimiento que las MOA y que los
productos primarios, lo que implica un mantenimiento de su participacion relativa (como
combustibles cayd, se reparten entre los tres restantes rubros la diferencia).

Las MOA vy los Productos Primarios siguen representando mas del 55% del total
exportado (igual que en 2003) aunque esto se debe mas al crecimiento de este ultimo
afio. En particular, el crecimiento de las MOA en 2007 respecto de 2006, obedece casi
con exclusividad al aumento de mas del 24% de sus precios ya que las cantidades
exportadas se mantuvieron practicamente constantes. Sélo por efecto precio de
primarios y MOA las exportaciones subieron $5.700 millones en 2007 lo que representa
el 60% delincremento total y mas del 50% de superavit comercial total del afio.

La “reprimarizacion” de las expo en 2007 producto del efecto precio (cereales 30%, soja
27,7%, aceite 38%, lacteos 35%), coincide con un menor grado de diversificacion tanto
en bienes como en los destinos durante dicho afio. En efecto, mientras el periodo 2003-
2006 se caracterizdO por una tenue pero persistente tendencia de una mayor
diversificacion de destinos y menor concentracion de productos exportados, en 2007
esatendencia se revierte y habra que seguirobservando sucomportamiento.

Los principales destinos de exportacion en esta etapa, han sufrido algunas
modificaciones. Respecto de la estructura de comercio de la segunda etapa de la
convertibilidad (1995-2001), se evidencia una “desregionalizacion” de nuestras expo:
los destinos intra mercosur pierden participacion frente a destinos nuevos como China 'y
Asia (se exporta entre ambos el 13% del total) que son nuestros principales
demandantes de productos primarios y MOA. Apesar de ello, Brasil sigue siendo nuestro
principal comprador.

Frente a la eventual crisis que pueda afectar los precios de nuestros productos de
exportacion, los resultados de 2007 nos alertan de una mayor dependencia bajo una
dinamica de moderado crecimiento de las cantidades. La evidencia de las MOA en 2007
(que representan el 35% del total de exportaciones) nuestra un casi nulo crecimiento de
las cantidades (1,5%).

Como corolario, nuevamente viene a discusion las fuertes secuelas que han dejado los
procesos productivos basados en las ventajas comparativas que impiden que la
estructura productiva, como contracara de las exportaciones, reflejen en el actual
esquema macroeconémico la suficiente capacidad para generar una especializacion y
diversificacion competitiva.
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Mercados internacionales de granos y precios frente a la
desaceleracion de la economia mundial

Por Pablo Lavarello' y Rafael Selva?

El actual esquema de politica macroeconémica neutraliza las posibles vias
de transmision financiera de la crisis. No obstante, existe algun grado de
preocupacion por los efectos de la crisis de Estados Unidos sobre los
precios internacionales de las materias primas agricolas. Existen una
conjuncién de tendencias en los mercados de granos, que hacen poco
probable una caida abrupta en los precios de los principales commodities.
Las relacion entre el stock de granos y el consumo es la mas baja de las
ultimas dos décadas. No obstante, una eventual desaceleracion en el
crecimiento mundial abre un escenario incierto, dada la coexistencia de
dinamicas contradictorias

Introduccion

Desde la nueva profundizacion de la crisis de las subprime en Estados Unidos en enero
del presente afio, se ha abierto un importante debate sobre los mecanismos de
transmision de esta crisis a nuestra economia. Como hemos discutido en notas previas,
son limitados los efectos de un eventual contagio via caida de los titulos y acciones que
termine en una fuga de capitales. El actual esquema de politica cambiaria, monetaria y
de limites a los movimientos de capitales financieros, neutraliza las posibles vias de
transmision financiera de la crisis. Los bajos grados de endeudamiento privado y la
inexistencia de burbujas inmobiliarias apalancadas, reducen la incertidumbre en las
decisiones de consumo e inversion.

No obstante, existe algiin grado de preocupacién por los efectos de la crisis sobre los
precios internacionales de las materias primas indiferenciadas (commodities). Las
exportaciones argentinas se encuentran especializadas en un conjunto acotado de
complejos agroalimentarios, si bien durante los ultimos afios las exportaciones
industriales crecieron fuertemente en su participacion. Segun datos del INDEC, las
exportaciones de los complejos agroindustriales representan ain el 43% de las
exportaciones totales, siendo el mas relevante el complejo oleaginoso (21,4%). Dado el
peso de las exportaciones de materias primas agricolas, resulta de interés indagar en
que medida una eventual desaceleracién de la economia mundial podria tener efecto
sobre los precios de estas producciones.

En estas notas sostenemos que existen tendencias de largo plazo que explican los altos
precios de las materias primas agricolas. Tendencias que se expresan en bajos niveles
de existencias (stocks) y una firmeza de los determinantes estructurales de la demanda
a nivel mundial. Sin embargo, la experiencia histéorica demuestra que las crisis
macroeconomicas tienen alto impacto sobre las dinamicas de los mercados agricolas.
Por ello es importante discutir en términos generales y altamente especulativos- qué | 1) Investigador CEUR-
implicancias tendrian sobre estos mercados los pronosticos cada vez menos| CONICET

. P . ’) et 1 C-
auspiciosos sobre el crecimiento mundial. 2) Investigador CIEPYC
Docente UNLP

A fin de abordar estas cuestiones, comenzamos por presentar los factores que
explicaron el crecimiento en la demanda de los principales granos de exportacion y la
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evolucién de la produccion. A partir de estos elementos generales, discutimos larelacion
existente entre el stock de granos existente, el consumo mundial y los precios
internacionales. Finalmente, nos interrogamos en qué medida una desaceleracion de
las principales economias mundiales pueden afectar al consumo de granos, revirtiendo
en parte las tendencias antes mencionadas.

Principales determinantes del aumento del precio de las materias primas
agricolas en el periodo 2002-2007

El mercado internacional de materias primas agricolas atraviesa rapidas redefiniciones
asociadas a un conjunto de fuerzas impulsoras. El crecimiento mundial, procesos de
urbanizacion, altos precios de la energia, el cambio climatico y la globalizacion estan
trasformando el consumo, la produccion y los mercados de materias primas agricolas.®
También crece la influencia del sector privado en los sistemas agroalimentarios,
especialmente aumenta la importancia de la gran distribucion alimentaria y la
concentracion del comercio de granos en unas pocas empresas trasnacionales. Estos
cambios se traducenen:

§ Expansion de la demanda de granos impulsada por el crecimiento
economico y los cambios en los patrones de consumo de los paises en desarrollo.
Lamayoriade los paises endesarrollo han experimentado altas tasas de crecimientoen
los uUltimos afios. Lo paises de Asia, en particular China e India, mantuvieron un
crecimiento fuerte y estable asociado a un proceso acelerado de industrializacion tardia.
El PBI real de |a region crece un 9% promedio por afio y como resultado del aumento del
ingreso per capita, cambian los habitos de consumo de la poblacion, especialmente en
las ciudades. Los cambios de patrones de consumo se reflejan en un aumento de
productos farinaceos, y granos parala alimentacion del ganado.

§ Ampliacion de los usos de los granos como fuentes de energia. El
precio de los granos usados como insumo para la produccion de biodiesel y etanol estan
cada vez mas vinculados a los precios de la energia. Cuando el precio del petréleo
supera los 100 U$S el barril, los biocombustibles comienzan a ser rentables en diversos
paises aun bajo las tecnologias existentes. Esto implica que se traslade la variabilidad
de los precios de la energia a los mercados agricolas, en particular al maiz y al aceite de
soja’

§ Rigidez de la produccion. A pesar de los cambios tecnolégicos y
organizacionales mayores asociados a la difusién de nuevos paquetes tecnologicos, la
produccion de granos no responde rapidamente al crecimiento de la demanda. Esto se
traduce en cierta rigidez respecto a la variacion de los precios?Esta débil respuestade la
produccion se explica, por un lado, por su dependencia respecto al ciclo biologico (que
los cambios tecnologicos no han podido superar). Por el otro, la mencionada rigidez se
ve reforzada cuando los precios son mas volatiles, como ha sucedido durante la Gltima
década’ Esta rigidez es menor en la medida que mejoran las condiciones de
financiamiento a la produccion y se implementan mejoras organizacionales.

§ Desregulacion de los mercados de granos nacionales y el consecuente
avance de las trasnacionales de granos. Este proceso se traduce en una tendencia a
reducir los stocks como forma de aumentar la tasa de rotacion del capital, que si bien es
mas eficiente desde el punto de vista de las estrategias de las empresas, implica en
términos globales una mayor volatilidad de los precios.
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3) Para un anilisis completo de
estos determinantes, ver Joachim
von Braun (2007) “The World
Food Situation: New Driving
Forces and Required Actions™
IFPRI Food Policy Repport

4) El coeficiente de variacion del
precio internacional del aceite la
soja (desvio tipico sobre el
promedio de precios) en los
ultimos 7 afios fue de 0,28 %,
comparado con los coeficientes
de 0,14% en la década previa.

5) Tipicamente la produccion
crece entre 1 y 2% cuando los
precios aumentan 10%.

6) El coeficiente de variacion del
precio de trigo aumento de 0,21
durante los '90 a 0,27 en los
ultimos 7 afios y la sojade 0,14 a
0,17 respectivamente
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§ Creciente costo fiscal de la politica de dumping agricola por parte de
los paises desarrollados. Asociado al fin de una politica de mantenimiento del precio
de petréleo por debajo de los 23 U$S el barril, que empuja el precio de sus sustitutos
hacia arriba, se hace muy costoso para Estados Unidos continuar su politica de
subsidios sobre los precios intemacionales para mantenerlos debajo del costo de
produccion.

Frente a este conjunto de factores, el mercado de granos enfrenta importantes
desbalances. Durante los Ultimos dos afios el nivel de consumo de granos ha sido mayor
que la produccion, resultando en una caida significativa de los stocks. En términos de
crecimiento, el consumo total de los principales granos (soja, maiz y trigo) aumentd
desde una tasa del 2% promedio anual durante la década de los '90 a una de 3%
promedio anual durante los ultimos 7 afios (USDA, 2008). La produccion, por su parte,
solo crecié a tasas del 2% anual entre la campafia 2000/01 y la dltima campafia,
generando una tendencia alareduccion de stocks. Es de destacar el caso dela soja, que
experimentd una caida del crecimiento anual del 5% durante los afios '90 a un 3% entre
el afio 2001 y el 2007, mientras su consumo se expande sostenidamente a tasas del 5%
anual.

Como resultado, los stocks acumulados en relacion al consumo para los tres granos,
han venido cayendo durante los Ultimos 7 afios (ver grafico N° 1), con el consecuente
aumento en los precios internacionales. En los tres cultivos el ratio stock/consumo se
encuentra en el menor nivel desde el inicio de los '90. De mantenerse el nivel de
consumo del afio previo, el stock existente de soja solo alcanzaria para dos meses de
consumo, cuando en la campafia previa hubiera alcanzado para algo mas de tres
meses. Esta situacion es alin mas preocupante en el caso del maiz, donde el stock solo
alcanzaria para cubrir un mes y medio de consumo. Esta situacion explica el alza en los
precios de los granos.

No obstante, esta situacion puede revertirse ante una desaceleracion de la economia
mundial. Durante la segunda mitad de los afios '90, la sucesion de crisis financieras
iniciadas en Tailandia, luego trasladadas al resto de las economias asiaticas (excepto
China), a Rusia y Brasil- impactaron en el crecimiento de la economia mundial y en
particular en las economias en desarrollo. La crisis de |los paises asiaticos resultd en una
sucesion de devaluaciones competitivas y caidas en el PBlen los paises afectados. Esta
situacion generd una disminucién del consumo de granos a nivel mundial y en un
aumento relativo del stock, dando lugar a una sensible caida en los términos de
intercambio de los paises exportadores. Simultaneamente, el aumento de la produccion
mundial de granos en 1997, dadas las buenas cosechas y el l6gico rezago entre las
decisiones de cultivo y produccién propias de la actividad primaria, agudizo el efecto de
la caida de los precios de los commodities.

En el actual episodio, la crisis se origina en el centro de las finanzas mundiales y los
mecanismos reales de transmision son menos directos. La crisis financiera en Estados
Unidos, y la posible desaceleracion de la economia mundial, tendran efectos diferentes
segun el impacto que la misma genere en las economias con mayor respuesta del
consumo respecto al producto.
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Grafico N° 1
Principales granos: Relacion Precio - stock/consumo mundial

Soja: Precios, stocks y consumo

C . %
1689440005 86808
[ == rascon Socicormmo  —— ech Sap e Rotersam sSTH |

Trigo: precios, stocks y consumo

300 40,0
- 35,0
k300 ©
E
3
250 £
£ 1
- o
w 2
w F 200 =
> o
- 150 ©
#
- 10,0
- 50
- 0,0
238858225833 288+s
s 5 5 o> © & 8 o © o 2 o o
- = = = = = = & ®§ &N ®§ &8 &8 &8 &
[——]Relacitn Stock/Consumo — Precio Trgo (fob) Puertos Golfo Méxdco
Maiz: Precios, stocks y consumo
180 35,0
160 T L 30,0
140 T ®
=250
120 T H
X &
5 100 4 200 §
w =
2 8
> g0+ - 150 =
0
60 T ®
= 10,0
40 +
20 + - 5.0
0 - 0,0
335 ¢50838:2002823¢8¢85
%2 23 3§ 383 8888888 8
- - = = = = = & &N &N &N &N &N &N o
[ ==3Reladitn StockiConsumo = Precio Maiz_(fob) Puerios Galfo México

Fuente: CIEPYC en base a datos de FAS-USDA.
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Posibles respuestas de los mercados agricolas frente a una desaceleracion
del crecimiento mundial

Si bien la estimacion de los efectos de distintos escenarios posibles excede el objetivo
de esta nota, es posible discutir las distintas respuestas posibles de los mercados a la
luz de los pronésticos de crecimiento disponibles y estimaciones preliminares de las
elasticidades de la demanda de los commodities al crecimiento.Como adelantamos en
la seccion previa, el consumo de granos esta fuertemente asociado a la variacion del
PBI.

Segun las ultimas proyecciones realizadas por el FMI luego de la crisis subprime, la
economia mundial sufriria una desaceleracion del crecimiento de 4,9 en el afio 2007 a
4,1% en el afio 2008. Sin embargo, el impacto de la crisis seria diferente segun las
regiones. Para los paises desarrollados, |a caida seria de 2,6 a 1,8%, explicada en gran
parte por la desaceleraciéon de Estados Unidos y el area del Euro. En cambio, los paises
en desarrollo manifestarian un ajuste sensiblemente menor de 7,9% a 6,8%. En
particular, los paises de Asia mantendrian un crecimiento firme pese ala crisis (de 9,6 a
8,6%), en donde China mantendria un crecimiento de dos digitos (cayendo de 11,4 a
10%).

Anivel mundial existe unarelacion positiva, de elevada significatividad estadistica, entre
consumo de granos y PBIl (como puede apreciarse en el n::uadrcr)‘.3 La respuesta del
consumo al PBI mundial es mayor en el caso de la soja, dado su uso creciente como
alimentacion animal y como fuente de energia.

A partir de estas proyecciones preliminares, es posible inferir que de confirmarse la
desaceleracién del PBI, tendra algin efecto sobre el consumo de granos que podria
revertir la relacion entre stocks y consumo. Cabe interrogarse (con mero caracter
especulativo) sobre los efectos diferenciales que podria tener la pronosticada
desaceleracion sobre el consumo de granos, teniendo en cuenta la respuesta de éste al
PBI en paises con distintos grados de exposicién frente alacrisis.

Cuadro N° 1
Respuesta del consumo (en %) ante variaciones del PIB (de 1%).
Paises seleccionados

Mundo Union Europea Estados Unidos China India
Maiz 0.4 0.0 1.4 0.4 0.6
t=22,1** =0,2 t=3,25"" t=30,9*" t=17,6""
Soja 0.8 0.1 0.3 0.7 1.6
=225 t=1,9* t=0,46 t=13,6" t=2,36""
Trigo 0.2 0.2 0.9 0.1 0.2
=16,8"* t=8,6™* t=2,18" t=5,7""" t=0,68

Nota: ***significatividad 1%, **significatividad 5%; “significatividad 10%
Fuente: CIEPYC en base a datos de FMI y FAS-USDA

Si bien no es posible obtener una conclusion general, se pueden identificar distintos
efectos segun se trate de cereales o de soja. Por un lado, Estados Unidos muestra una
mayor respuesta del consumo de cereales (maiz y trigo) a variaciones en el PBI que el
resto de las economias. Por otro lado, la reaccion del consumo de soja al PBI no es
significativa para Estados Unidos, siendo mayor en el caso de China e India. Esto
indica que de confirmarse las proyecciones del FMI, la caida en el consumo seria mayor
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7) Ver FMI “Wotld Economic
Outlook. IMF Sees World
Growth Slowing, With US.
Marked Down”
http://www.imf.org/external /pu
bs/ft/survey/so/2008/RES0129
08A.htm

8) Estas estimaciones son de
caricter preliminar y se basan en
una regresion simple entre
consumo de granos y PBI, no
aislindose el efecto sustitucion
del efecto ingreso.
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en el caso de los cereales que en la soja. Por su parte, que el consumo de materias
primas agricolas de la Union Europea sea altamente inelastico respecto del PBI,
reduciria el efecto sobre el consumo de los tres granos, de un traslado de la
desaceleracion de la actividad economica a dicha region.

Reflexiones finales

Existe una conjuncién de tendencias en los mercados de granos previas a la crisis de
subprime, que hacen poco probable una caida abrupta en los precios de los principales
commodities en el corto plazo. El crecimiento de las economias asiaticas y sus cambios
en los patrones de consumo, el efecto de los biocombustibles, la débil respuesta de la
produccion ante los altos precios internacionales y el eventual relajamiento de una
politica basada en el dumping agricola por parte de Estados Unidos sostienen el
optimismo de diversos prondsticos. Esto se fraduce en la relacion entre stocks y
consumo de granos mas baja desde los afios '90.

Sin embargo, un posible cambio en la evolucién del consumo de granos asociada a una
desaceleracion del PBI abre un escenario incierto, dada la coexistencia de dinamicas
contradictorias. Por un lado, de mantenerse firme el crecimiento de las economias
asiaticas (China e India) y dada la alta elasticidad del consumo de granos respecto al
ingreso, primaria un escenario favorable al menos para el caso de la soja (principal
complejo exportador de Argentina). No obstante, Estados Unidos muestra también una
alta elasticidad del consumo de cereales, que en caso de confirmarse una
desaceleracion del consumo, podria resultar en un aumento de su superavit con un
efecto negativo sobre el precio de los cereales.

Sin embargo, es dificil predecir cual escenario se impondra. En caso de trasladarse la
desaceleracién de las economias desarrolladas a las economias en desarrollo, la
firmeza del aumento de los precios de los granos se veria afectada, con posibles
consecuencias para las exportaciones locales. Este escenario no es totalmente
improbable, teniendo en cuenta que el menor stock en relacién al consumo implica una
tendencia a los precios altos y a una mayor volatilidad en los mercados. Ante una
desaceleracion generalizada se recompondrian los niveles de stocks, y por esta via
podrian verse afectados los precios de los granos. Frente a este escenario es importante
desarrollar en la economia nacional adecuados mecanismos de amortiguacion de los
precios, que permitan en forma simultanea, diversificar la estructura productiva frente a
la volatilidad de precios.’

Al cierre de esta nota, el gobierno
nacional implementd un esquema
de derechos de exportacion
moviles a los granos, que permite
combatir la volatilidad y
salvaguardar a la poblacion de los
vaivenes de los mercados de
granos
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