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RESUMEN EJECUTIVO

EL TIPO DE CAMBIO REAL AJUSTADO (TCRA) DEL 1° TRIMESTRE DE 2018
MUESTRA UNA DEPRECIACION DEL 7,6% RESPECTO DEL ULTIMO DE 2017

El TCRA del mes de marzo 2018 (136,5) muestra una apreciacion minima del 0,3% respecto de

febrero (136,8), explicado tanto por la escasa variacion nominal que tuvieron las monedas de los
",«./ principales socios comerciales, como Brasil, EEUU y UE; como por la variacion del tipo de cambio
|:|[|[||]|] nominar argentino (-2%). A pesar de esto, el TCRA mantiene uno de los mejores niveles de

competitividad de los Gltimos 24 meses.

En el acumulado de 2018, la depreciacion asciende a 10,1%, mientras que la competitividad se

mantiene un 36,5% por encima desde la salida del cepo cambiario.

LA POLITICA COMERCIAL DE MODIFICACION DE DERECHOS Y REINTEGROS
SIGUE BENEFICIANDO A LAS ECONOMIAS REGIONALES

Gracias a la politica activa sobre el régimen, los exportadores lograron un nivel de competitividad

\%} adicional de mas del 9%.

%:‘ Los mas beneficiados fueron los sectores de la pesca, la produccion y procesamiento de alimentos,
extraccion de minerales y productos de molineria, entre otros, cuyo beneficio se ubico por encima
del promedio.

A su vez, la reduccion gradual y progresiva de derechos de exportacion para la soja (0,5 p.p. por
mes) sigue beneficiando al sector con mayor volumen de exportaciones.

EN MARZO 2018, EL TCRA DEL SECTOR AUTOMOTRIZ SUPERO POR DIEZ
PUNTOS AL PROMEDIO DE LA ECONOMIA

La variacion del TCRA de marzo con respecto a febrero muestra una apreciacion promedio del 0,7%
en los productos de vehiculos automotores, siendo levemente superior al promedio de la economia

o O
o (0,3%)
La competitividad relativa del sector en su conjunto (tomando vehiculos automotores y autopartes),
“%ﬂ alcanzo6 un valor superior en mas de un 40% a noviembre 2015; estando a su vez varios puntos por
S encima del promedio de la economia (23,2%).

Para el promedio del primer trimestre de 2018, los vehiculos automotores muestran una
depreciacion del 7% del TCRA con respecto al ultimo trimestre de 2017, pasando de 136 a 145.

PERSPECTIVAS PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE 2018

El segundo y tercer trimestre se caracterizan por el aumento de las exportaciones argentinas de
o granos y del complejo de agroalimentario (principales sectores de exportacion), lo que supondria el

aumento de liquidacion de divisas y mayor oferta cambiaria. Sumado a esto, el tipo de cambio
1 nominal se mantuvo estable los Gltimos dos meses, en niveles de $/US$ 20,5.

Por el lado de los precios, para el mes de abril se espera una inflacion similar al mes de marzo, con
tendencia hacia la baja a partir de los meses siguientes.
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EL TCRA PROMEDIO DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2018

MUESTRA UNA DEPRECIACION DEL 7,6% RESPECTO DEL
ULTIMO TRIMESTRE DE 2017
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El nivel general del tipo de cambio continua una senda de depreciacion desde el mes de diciembre
pasado. Si bien hubo una apreciacion en marzo 2018 respecto del mes anterior (-0,3%), |la depreciacion
en los que va del 2018 asciende a 10,1%.

La politica de derechos de exportacion y reintegros permite que los exportadores perciban una mejora de
competitividad adicional en torno al 9% desde noviembre 2015.

Las principales ramas de exportacion, como el procesamiento de alimentos y cultivos en general, poseen
un nivel de competitividad muy similar al del promedio de la economia (136 y 138 respectivamente),
mientras que los vehiculos automotores superan en casi 10 puntos al promedio de la economia (146).

Estas tres ramas CIIU representan mas del 60% de las exportaciones argentinas.

Fuente: Secretaria de la Transformacion Productiva sobre la base de datos COMTRADE, FMI e INDEC



RANKING DE COMPETITIVIDAD CAMBIARIA

LA COMPETITIVIDAD DE LOS VEHICULOS AUTOMOTORES

SUPERA EN MAS DE 10% EL PROMEDIO DE LA ECONOMIA.

PROMEDIO ECONOMIA: 136,5

TOP 10 TCRA - RAMAS CON MAYOR
COMPETITIVIDAD RELATIVA

Vehiculos automotores
Productos minerales no metali
Productos de plastico
Autopartes

Otros productos textiles

Papel y de productos de papel
Hilos y cables aislados

Cultivos en general

Productos de molineria

Aparatos de la energia eléct
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BOTTOM 10 TCRA - RAMAS CON MENOR
COMPETITIVIDAD RELATIVA

Otros productos quimicos
Extraccion de petrdleo crudo
Aparatos médicos

Aeronaves y naves espaciales
Articulos de piel

Productos del cuero
Maquinaria de uso general
Aserrado y acepilladura de mad
Productos de metales preciosos

Productos de hornos de coque

En el mes de Marzo de 2018, 15 ramas
mostraron niveles de competitividad superior al
del promedio de Ila economia. El sector
automotriz, incluyendo vehiculos automotores y
autopartes, aumento sus exportaciones mas de
un 29% en el primer trimestre de 2018 respecto a
igual periodo de 2017, pasando de US$ 1.100 a
US$ 1.400 millones.

Los productos agricolas, representados
principalmente en las ramas de produccion y
procesamiento de alimentos y cultivos en general,
mantienen un nivel de competitividad muy similar
al del promedio de la economia (136 y 138
respectivamente).

Estas dos ramas concentraron casi el 51% de las
exportaciones totales de nuestro pais en el primer
trimestre de 2018, ascendiendo a mas de US$
7.000 millones. Mas del 70% de ese monto
corresponde a harinas y aceites de soja, maiz,
trigo, y carne deshuesada, entre otras.

La carne bovina es uno de los productos mas
beneficiados por las politicas de modificacion de
derechos y reintegros, con casi mas de 27% de
competitividad adicional, junto los aceites y
semillas de girasol.

Algunos productos con atraso cambiario relativo
respecto al resto de la economia poseen una
media y alta insercion internacional en la canasta
de exportaciones argentina, como los productos
de metales preciosos y no ferrosos, que incluye el
oro, Yy alcanzaron niveles de exportaciones
cercanas a US$ 900 millones en los primeros tres
meses de 2018. 4

Fuente: Secretaria de la Transformacion Productiva sobre la base de datos COMTRADE, FMI e INDEC



DINAMICA SECTORIAL
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Los vehiculos automotores mantienen la mejor
performance desde la salida del cepo cambiario,
ubicandose en mas de un 45% de competitividad.
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DINAMICA SECTORIAL
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OTROS PRODUCTOS QUIMICOS Z

El TCRA promedio del acumulado 2018 mostréo una
depreciacion del 7,8% con respecto del ultimo
trimestre de 2017.

La cuarta parte de la rama corresponde a
exportaciones de biodiesel, las cuales aumentaron un
37% con respecto al primer trimestre de 2017.

Otros productos de la rama también mostraron un
aumento en las exportaciones interanuales, como
herbicidas (54%), insecticidas (11%), etc.

33

SUSTANCIAS QUIMICAS BASICAS 5

La competitividad promedio aumento un 7,7% en lo
que va de 2018, respecto del ultimo trimestre de 2017.

Su competitividad relativa fue superior en un 34%
respecto de la salida del cepo cambiario, y se ubico
levemente debajo del promedio de la economia.

Las exportaciones aumentaron en torno al 13%,
principalmente por el aumento de productos como el
carbonato de litio (principal producto exportado en esta
rama), cuyas exportaciones aumentaron un 23% en los
primeros tres meses de 2018 respecto a igual periodo
de 2017. Otros productos de esta rama son los
polimeros de etileno, polipropileno y extracto de

quebracho.

La competitividad relativa de las bebidas depende
principalmente de los vinos, los cuales representan
mas del 65% de las exportaciones de la rama.

BEBIDAS

La depreciacion del TCRA promedio del primer
trimestre de 2018 con respecto al ultimo de 2017 fue
del 8%, y la competitividad aun se mantiene un 36,7%
por encima de noviembre 2015, valor similar al del
promedio de la economia.

Las exportaciones se contrajeron levemente respecto
del primer trimestre de 2017.

Otros productos de esta rama son cervezas de malta,
agua, licores, sidra, etc.

Fuente: Secretaria de la Transformacion Productiva
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PRODUCTOS DE MOLINERIA ﬁg

La depreciacidon cambiaria promedio en lo que va de
2018, respecto del trimestre anterior, alcanzé el 9,1% y
ubica al TCRA de este producto un 38,3% por encima
de la competitividad que tenia en noviembre de 2015.

Los cinco principales productos de esta rama
representan casi el 80% el total exportado,
destacandose salvados de leguminosos, harinas de
trigo, arroz y alimentaciones para perros y gatos; entre
otros.

Las exportaciones por su parte mostraron una
disminucion de casi el 9% en el primer trimestre de
2018 respecto a igual periodo de 2017, pasando de
US$239 a US$218 millones.

AUTOPARTES (o 4 m@ﬂ Br_i

Las autopartes muestran una depreciacion del 7,9% en
el primer trimestre de 2018 con respecto al ultimo del
ano anterior, siendo mayor a la de vehiculos
automotores (la cual fue de 7%).

A diferencia de los Vehiculos, las autopartes muestran
una caida del 9% de las exportaciones en el acumulado
de 2018 respecto a igual periodo del ano anterior.

Las exportaciones de cajas de cambio (y sus partes),
que representan mas de la mitad de las exportaciones
de la rama, cayeron un 19% interanual.

PRODUCTOS DEL CUERO n J

La competitividad cambiaria del primer trimestre de
2018 fue un 8,9% superior en relacion a la del ultimo
trimestre de 2017, aunque estuvo por debajo del
promedio de la economia.

Los cueros son, junto con la soja, uno de los pocos
productos que aun mantienen derechos de exportacion
vigentes.

Mas del 50% de las exportaciones de la rama
corresponden a cueros y pieles curtidos de bovino,
secos, plena flor., los cuales aumentaron un 3% sus
exportaciones en los primeros tres meses de 2018
respecto a igual periodo del ano anterior.

Fuente: S

ecretaria de la Transformacion Productiva
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NOTA METODOLOGICA

Generalmente el tipo de cambio real multilateral es calculado a partir de un promedio geométrico de los tipos de

cambios reales bilaterales ponderado por el peso que tienen los socios comerciales como destino de las

exportaciones. Esta metodologia utiliza actualmente el BCRA. Formalmente puede plantearse como:

n
TCRM;, = H(TCRi i)Y

J=1

X..
Donde Wij = X_U

L

EI TCR;j; es un ndmero indice del TCR bilateral entre el pais i y el j en un momento t del tiempo, teniendo en
cuenta el indice de precios al consumidor como medida de la inflacion; Xij son las exportaciones de i hacia j, y
Xi es el total exportado por el pais i en un momento determinado. Por lo tanto, el TCRM;; es un promedio
geométrico de los TCR bilaterales entre i y todos sus destinos de exportacion j, ponderado por el peso de cada
pais j en las exportaciones de i.

Esta medida tiene una limitacion. Cuando un pais exporta productos a un mercado, los exportadores no solo
compiten con los productores locales de ese mercado, sino también con los productores de terceros paises que
exporten a ese destino. Por ejemplo, las exportaciones argentinas de vinos a la Union Europea no solo compite
con los productores de vinos europeos, sino también con el productor chileno, peruano, estadounidense y demas
productores que le exporten ese producto a la UE. Siguiendo la metodologia de Fernandez, Rosenow y Stein
(2016) podemos incluir el ajuste de la competencia con otros exportadores en terceros mercados, lo cual nos da

una medida personalizada de tipo de cambio por producto.

La manera que utilizan los autores para contabilizar la competencia es cambiar las ponderaciones. Tomemos el
caso de la relacion comercial entre Argentina y Estados Unidos. En el TCRM la ponderacion (w;;) iba a estar
dada por el peso que tenga el mercado estadounidense en las exportaciones argentinas. Con este nuevo
método, ahora va a estar dividida en dos: una parte corresponde a la participacion de la demanda
estadounidense de bienes transables que es satisfecha por productores de ese pais (aggyy); mientras que el
resto (1 — aggyy) va a estar asignado a paises que le exporten a EE.UU. en funcion a su participacion en el

mercado americano.

_ GDP}i{transable . X,L/A
k GDP’gransable — X; + M,



NOTA METODOLOGICA

Donde el denominador representa la absorcion de bienes transables del pais k, y el numerador corresponde a la
parte que es satisfecha por sus productores nacionales. X,‘(’A es el valor agregado local en las exportaciones del
pais k.

Entonces, ahora el tipo de cambio real ajustado por la competencia internacional pasa a ser:

TCRAy = IT7-(TCR; jt)wicf

Donde ahora la ponderacion es:

X X mkj  Xik
Wi =gt ) - m) T
k=1

k+#i,j

Como se ve, ahora la ponderacion esta dividida en dos: la primera parte (a la izquierda del “+”) da cuenta de la
competencia con los productores del pais j, porque el término «; representa la demanda doméstica que cubren
los productores de j, multiplicado por el peso del pais j en las exportaciones de i. La segunda parte es la suma
de sus ponderaciones en todos los terceros mercados k, que surgen de multiplicar la demanda de producto que
no cubren los productores locales de j (1 — a) por la participacion del pais j como origen de las importaciones de

k (sin contar las del pais i) y por el peso del pais k en las exportaciones de i.

La ventaja de realizar este ajuste es que podemos ver el impacto en nuestra competitividad en un tercer mercado

en el caso que un pais competidor deprecie su moneda.

Ajuste por reintegros y derechos de exportacion
Un dltimo ajuste que incluimos es incorporar una correccion por reintegros (que afectaran positivamente a la
competitividad) y derechos de exportacion (que afectara de forma negativa). La correccion consiste en lo

siguiente:

1 + reintegro
TCREA;j = TCRA =

1 + derecho expo

Donde reintegro es la alicuota de las devoluciones de impuestos internos que se hacen por la exportacion de un
producto; derecho expo es la alicuota de los impuestos a las exportaciones que tienen algunos productos.
Ambas alicuotas estan expresadas en formato decimal, por lo cual, este cociente resulta en un factor de

correccion del tipo de cambio real ajustado. Lo llamaremos Tipo de Cambio Real Efectivo Ajustado (TCREA).

10



