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Argentina: caida de los terminos de intercambio y

déficit creciente de balanza comercial

Francisco Rubies - Emilce Terré

En el mes de junio de 2023 se registro el déficit de balanza comercial mas grande desde 2016. En el
ano, el acumulado es de 4.387 millones de dolares, lo que deteriora el saldo de la cuenta corriente.

En el mes de junio se registré un déficit comercial de 1.727 millones de USD, el mas alto desde 2016. A su vez, es el cuarto
mes consecutivo en que argentina importa mas bienes de los que exporta, por lo que se acentua el desequilibrio en su
cuenta corriente. Ademas, en los primeros seis meses del 2023 se registraron exportaciones por 33.509 millones de
dolares mientras que se importaron 37.897 millones.

Para mismo periodo del ano anterior la cuenta corriente habia registrado un superavit de 2977 millones de dolares, en
tanto que en 2023 se registra un déeficit de 4.388 millones. En la comparacion con el ano anterior, la caida en las
exportaciones fue del orden del 25%, mientras que las importaciones cayeron aproximadamente un 8%.
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El deterioro es explicado en gran medida por la caida de las exportaciones del agro, cuya cosecha fue golpeada
duramente por la sequia. Ademas, se registro una caida en Llos términos de intercambio de aproximadamente 18% desde
el maximo registrado a finales del ano anterior. Esto se explica tanto por la caida del indice de precios de la exportacion
desde comienzos de ano (-7%), como por el aumento en el indice de precios de la importacion (+11%).
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Indice de términos del Intercambio
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En relacion con las exportaciones, la caida se explica principalmente por una retraccion del 38% Yy 19% en los rubros
Combustibles y Energia y Manufacturas de Origen Agroindustrial, respectivamente, desde sus maximos registrados un
ano atras. Los rubros relacionados con Productos Primarios y Manufacturas de Origen Industrial se mantuvieron
relativamente estables, o con una leve tendencia a la baja.
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indice de precios de exportacion por grandes rubros
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Del lado de las importaciones, podemos analizar la composicion del indice por usos economicos. En este sentido, se
observa como para mediados de ano se revirtio completamente la caida que venia registrandose en Combustibles y
Lubricantes desde agosto del ano pasado, alcanzando niveles similares a los de diciembre. Por otro lado, los Bienes
Intermedios se mantienen estables, pero en un nivel relativamente alto, mientras que los Vehiculos Automotores de
pasajeros denotan una tendencia al alza.
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Por ultimo, si se analiza la composicion de las importaciones, se observa que Bienes Intermedios detenta la mayor
participacion, con un 39,2%, seguida por Piezas y Accesorios para bienes de capital con 20,7%, Bienes de Capital 14,4% y
Combustibles y Lubricantes, 11,9%. Bienes de consumo explica el 10,5% y cierran Vehiculos automotores de pasajerosy
Resto con 2,7% Yy 0,6%, respectivamente.
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Importaciones por uso econdémico - ler semestre 2023
@BCRmercados en base a INDEC
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Comparando estos numeros con los del mismo periodo en el ano anterior, se puede observar que la importacion de
Piezas y Accesorios para bienes de capital fue la que mas aumento, ganando 3 p.p. de participacion, mientras que la
importacion de Combustibles y Lubricantes la que mas cayo, con una caida de 4.3 p.p.

inPnnacnn mensu.al por usos economicos - 2023 2022 Variacion
Primer semestre (millones USD)

Bienes de capital (BK) 14,4% 15,2% -0,8%
Bienes Intermedios (BI) 39,2% 37,3% 1,9%
Combustibles y Lubricantes (CyL) 11,9% 16,2% -4,3%
Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA) 20,7% 17.7% 3.0%
Bienes de consumo (BC) 10,5% 10,4% 0,1%
Vehiculos automotores de pasajeros (VA) 2, 7% 2,3% 04%
Resto 0,6% 0,8% -0,2%
Total 100,0% 100,0% -
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Por el lado de las exportaciones, la mayor participacion es de las Manufacturas de Origen Agropecuario con el 37,6%,
seguido por Manufacturas de Origen Industrial (29,4%), Productor Primarios (21,7%) y Combustibles y Energia (11,3%).

Exportaciones por grandes rubros - 1er semestre 2023
@BCRmercados en base a INDEC

Productos primarios (PP),
21,7%

Manufacturas de origen Manufacturas de origen | Combustibles y energia
agropecuario (MOA), 37,6% striz 1), 29,4% (CyE), 11,3%
® Productos primarios (PP) = Manufacturas de origen agropecuario (MOA)
I Manufacturas de arigen industrial (RO1) ® Combustibles y energia (CyE)

Si comparamos con el primer semestre del ano anterior, se puede observar una fuerte caida en la participacion de
Productos Primarios (-5,9%), seguida por una menor en Manufactura de Origen Agropecuario (-0,8%). Esto se debe, como
se menciono anteriormente, a la grave sequia que atraveso el pais. Al contrario, las exportaciones de Manufacturas de
Origen Industrial y las de Combustible y Energia aumentaron 4,5%y 2,2%, respectivamente.

Ex.pnrlaclnn mensu.al por grandes rubros - 2023 2022 Variacion
Primer semestre (millones USD)

Productos primarios (PP) 21,7% 27.6% -5,9%
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 37,6% 38,4% -0,8%
Manufacturas de origen industrial {MOI) 29,4% 24,9% 4.5%
Combustibles y energia (CyE) 11,3% 8,1% 2,2%
Total 100,0% 100,0% -
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