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USO INTERNO

E L  T I P O  D E  C A M B I O  R E A L  A J U S TA D O  ( T C R A ) D E L  1 º  T R I M E S T R E  D E  2 0 1 8  

M U E S T R A  U N A  D E P R E C I A C I O N  D E L  7 , 6 %  R E S P E C T O  D E L  U LT I M O  D E  2 0 17

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

febrero (136,8), explicado tanto por la escasa variación nominal que tuvieron las monedas de los

principales socios comerciales, como Brasil, EEUU y UE; como por la variación del tipo de cambio

nominar argentino (-2%). A pesar de esto, el TCRA mantiene uno de los mejores niveles de

competitividad de los últimos 24 meses.

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

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

RESUMEN EJECUT IVO

L A  P O L Í T I C A  C O M E R C I A L  D E  M O D I F I C A C I O N  D E  D E R E C H O S  Y  R E I N T E G R O S  

S I G U E  B E N E F I C I A N D O  A  L A S  E C O N O M Í A S  R E G I O N A L E S

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

adicional de más del 9%.

Los más beneficiados fueron los sectores de la pesca, la producción y procesamiento de alimentos,

extracción de minerales y productos de molinería, entre otros, cuyo beneficio se ubico por encima

del promedio.

A su vez, la reducción gradual y progresiva de derechos de exportación para la soja (0,5 p.p. por

mes) sigue beneficiando al sector con mayor volumen de exportaciones.

E N  M A R Z O  2 0 1 8 ,  E L  T C R A D E L  S E C T O R  A U T O M O T R I Z  S U P E R Ó  P O R  D I E Z  

P U N T O S  A L  P R O M E D I O  D E  L A  E C O N O M Í A

La variación del TCRA de marzo con respecto a febrero muestra una apreciación promedio del 0,7%

en los productos de vehículos automotores, siendo levemente superior al promedio de la economía

(0,3%)

La competitividad relativa del sector en su conjunto (tomando vehículos automotores y autopartes),

alcanzó un valor superior en más de un 40% a noviembre 2015; estando a su vez varios puntos por

encima del promedio de la economía (23,2%).

Para el promedio del primer trimestre de 2018, los vehículos automotores muestran una

depreciación del 7% del TCRA con respecto al ultimo trimestre de 2017, pasando de 136 a 145.

P E R S P E C T I V A S  P A R A  E L  S E G U N D O  T R I M E S T R E  2 0 1 8

El segundo y tercer trimestre se caracterizan por el aumento de las exportaciones argentinas de

granos y del complejo de agroalimentario (principales sectores de exportación), lo que supondría el

aumento de liquidación de divisas y mayor oferta cambiaria. Sumado a esto, el tipo de cambio

nominal se mantuvo estable los últimos dos meses, en niveles de $/US$ 20,5.

Por el lado de los precios, para el mes de abril se espera una inflación similar al mes de marzo, con

tendencia hacia la baja a partir de los meses siguientes.
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El nivel general del tipo de cambio continua una senda de depreciación desde el mes de diciembre

pasado. Si bien hubo una apreciación en marzo 2018 respecto del mes anterior (-0,3%), la depreciación

en los que va del 2018 asciende a 10,1%.

La política de derechos de exportación y reintegros permite que los exportadores perciban una mejora de

competitividad adicional en torno al 9% desde noviembre 2015.

Las principales ramas de exportación, como el procesamiento de alimentos y cultivos en general, poseen

un nivel de competitividad muy similar al del promedio de la economía (136 y 138 respectivamente),

mientras que los vehículos automotores superan en casi 10 puntos al promedio de la economía (146).

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

INFORME DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO AJUSTADO
PROMEDIO DE LA ECONOMÍA*
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E N E R O  – M A R Z O  2 0 1 8

Fuente: Secretaría de la Transformación Productiva sobre la base de datos COMTRADE, FMI e INDEC 

EL  TCRA PROMEDIO DEL  PRIMER TRIMESTRE DE  2018 

MUESTRA UNA DEPRECIAC IÓN DEL  7 ,6% RESPECTO DEL  

ULT IMO TRIMESTRE DE  2017

USO INTERNO

36,5%
MEJORA 

RESPECTO 

NOV-2015

D E P R E C I A C I Ó N

A P R E C I A C I Ó N

135,6
TCRA PROM.

1º TRIM. 2018125,9
TCRA PROM. 

4º TRIM. 2017

7,6%
DEPRECIACIÓN 

ÚLTIMO 

TRIMESTRE
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146

Productos de hornos de coque

Productos de metales preciosos

Aserrado y acepilladura de mad

Maquinaria de uso general

Productos del cuero

Artículos de piel

Aeronaves y naves espaciales

Aparatos médicos

Extracción de petróleo crudo

Otros productos químicos

Aparatos de la energía eléct

Productos de molinería

Cultivos en general

Hilos y cables aislados

Papel y de productos de papel

Otros productos textiles

Autopartes

Productos de plástico

Productos minerales no metáli

Vehículos automotores

En el mes de Marzo de 2018, 15 ramas

mostraron niveles de competitividad superior al

del promedio de la economía. El sector

automotriz, incluyendo vehículos 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 agrícolas, representados

principalmente en las ramas de producción y

procesamiento de alimentos y cultivos en general,

mantienen un nivel de competitividad muy similar

al del promedio de la economía (136 y 138

respectivamente).

Estas dos ramas concentraron casi el 51% de las

exportaciones totales de nuestro país en el primer

trimestre de 2018, ascendiendo a mas de US$

7.000 millones. Más del 70% de ese monto

corresponde a harinas y aceites de soja, maíz,

trigo, y carne deshuesada, entre otras.

La carne bovina es uno de los productos más

beneficiados por las políticas de modificación de

derechos y reintegros, con casi más de 27% de

competitividad adicional, junto los aceites y

semillas de girasol.

Algunos productos con atraso cambiario relativo

respecto al resto de la economía poseen una

media y alta inserción internacional en la canasta

de exportaciones argentina, como los productos

de metales preciosos y no ferrosos, que incluye el

oro, y alcanzaron niveles de exportaciones

cercanas a US$ 900 millones en los primeros tres

meses de 2018.

RANKING DE COMPETITIVIDAD CAMBIARIA

4

Fuente: Secretaría de la Transformación Productiva sobre la base de datos COMTRADE, FMI e INDEC 

T O P  1 0 T C R A – R A M A S  C O N  M A Y O R  

C O M P E T I T I V I D A D  R E L AT I V A

B O T T O M 1 0  T C R A  – R A M A S  C O N  M E N O R

C O M P E T I T I V I D A D  R E L AT I V A

LA  COMPET IT IV IDAD DE  LOS VEHÍCULOS AUTOMOTORES 

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

USO INTERNO

P R O M E D I O  E C O N O M Í A :  1 3 6 , 5
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Fuente: Secretaría de la Transformación Productiva

C U L T I V O S  E N  G E N E R A L

7,3%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

Esta rama es, junto a la producción y procesamiento de

alimentos la de mayor volumen exportado. El TCRA

promedio del primer trimestre de 2018 mostró una

depreciación del 7,3% respecto del ultimo trimestre de

2017

Las exportaciones aumentaron un 17%, pasando de

US$ 2.400 millones en el primer trimestre de 2017, a

US$ 2.800 millones en el acumulado de 2018,

explicado principalmente por el aumento de las

exportaciones de maíz (87%).

El trigo, la cebada y las peras, principales productos

exportados junto con el maíz; también aumentaron sus

exportaciones interanuales.

V E H Í C U L O S  A U T O M O T O R E S

Los vehículos automotores mantienen la mejor

performance desde la salida del cepo cambiario,

ubicándose en mas de un 45% de competitividad.

En el primer trimestre de 2018, la depreciación del

TCRA fue del 7% respecto del trimestre anterior

Por el lado de las exportaciones, éstas aumentaron

considerablemente, pasando de US$ 914 millones en

el primer trimestre de 2017, a 1200 millones en los

primeros tres meses de este año.

7,0%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

7,0%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

USO INTERNO

10%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

P R O D U C C I O N  Y  P R O C E S A M I E N T O

D E  A L I M E N T O S

El TCRA promedio del primer trimestre de 2018 mostró

una depreciación del 7,6% respecto del ultimo

trimestre de 2017.

En cuanto al mes de marzo, la apreciación fue mínima,

en torno al 0,04% respecto de febrero

Las exportaciones de harinas y aceites de soja

explican más del 62% de las exportaciones dentro de

este complejo. Otros productos con grandes volúmenes

exportados fueron carne deshuesada, aceites de

girasol, maní y pescados, entre otros.

11%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO7,6%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

Exportaciones acumuladas 

(US$)

Va.

interanual.

4.140 millones -9,5%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones acumuladas 

(US$)

Va.

interanual.

2.865 millones 17%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

1.263 millones 38,2%

PERIODO ENERO-MARZO 2018
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Fuente: Secretaría de la Transformación Productiva

S U S T A N C I A S  Q U Í M I C A S  B Á S I C A S

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 ubicó

levemente debajo del promedio de la economía.

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

polímeros de etileno, polipropileno y extracto de

quebracho.

7,7%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

O T R O S  P R O D U C T O S  Q U I M I C O S

7,8%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

El TCRA promedio del acumulado 2018 mostró una

depreciación 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.

B E B I D A S

La competitividad relativa de las bebidas depende

principalmente de los vinos, los cuales representan

mas del 65% de las exportaciones de la rama.

La depreciación 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 economía.

Las exportaciones se contrajeron levemente respecto

del primer trimestre de 2017.

Otros productos de esta rama son cervezas de malta,

agua, licores, sidra, etc.

8,0%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

6,9%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

8,5%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

USO INTERNO

7,9%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

776 millones 12,1%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

471 millones 12,9%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

252 millones -0,2%

PERIODO ENERO-MARZO 2018
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Fuente: Secretaría de la Transformación Productiva

A U T O P A R T E S

Las autopartes muestran una depreciación del 7,9% en

el primer trimestre de 2018 con respecto al ultimo del

año anterior, siendo mayor a la de vehículos

automotores (la cual fue de 7%).

A diferencia de los Vehículos, las autopartes muestran

una caída del 9% de las exportaciones en el acumulado

de 2018 respecto a igual periodo del año 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.

7,9%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

P R O D U C T O S  D E L  C U E R O

8,9%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

La competitividad cambiaria del primer trimestre de

2018 fue un 8,9% superior en relación a la del ultimo

trimestre de 2017, aunque estuvo por debajo del

promedio de la economía.

Los cueros son, junto con la soja, uno de los pocos

productos que aun mantienen derechos de exportación

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 año anterior.

8%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

6,5%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

USO INTERNO

P R O D U C T O S  D E  M O L I N E R Í A  

9,1%
DEPRECIACIÓN

2018-I / 

2017-IV

La depreciación cambiaria promedio en lo que va de

2018, respecto del trimestre anterior, alcanzó 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,

destacándose salvados de leguminosos, harinas de

trigo, arroz y alimentaciones para perros y gatos; entre

otros.

Las exportaciones por su parte mostraron una

disminución de casi el 9% en el primer trimestre de

2018 respecto a igual periodo de 2017, pasando de

US$239 a US$218 millones.

9,6%
REINTEGRO Y 

DERECHO DE 

EXPO

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

218 millones -8,9%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

197 millones -9%

PERIODO ENERO-MARZO 2018

Exportaciones 

acumuladas (US$)

Va.

interanual.

167 millones -11,2%

PERIODO ENERO-MARZO 2018
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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 metodología utiliza actualmente el BCRA. Formalmente puede plantearse como:

𝑇𝐶𝑅𝑀𝑖𝑡 =ෑ

𝑗=1

𝑛

𝑇𝐶𝑅𝑖𝑗𝑡
𝑤𝑖𝑗

Donde 𝑤𝑖𝑗 =
𝑋𝑖𝑗

𝑋𝑖

El 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑗𝑡 es un número índice del 𝑇𝐶𝑅 bilateral entre el país 𝑖 y el 𝑗 en un momento 𝑡 del tiempo, teniendo en

cuenta el índice de precios al consumidor como medida de la inflación; 𝑋𝑖𝑗 son las exportaciones de 𝑖 hacia 𝑗, y

𝑋𝑖 es el total exportado por el país 𝑖 en un momento determinado. Por lo tanto, el 𝑇𝐶𝑅𝑀𝑖𝑡 es un promedio

geométrico de los 𝑇𝐶𝑅 bilaterales entre 𝑖 y todos sus destinos de exportación 𝑗, ponderado por el peso de cada

país 𝑗 en las exportaciones de 𝑖.

Esta medida tiene una limitación. Cuando un país exporta productos a un mercado, los exportadores no solo

compiten con los productores locales de ese mercado, sino también con los productores de terceros países que

exporten a ese destino. Por ejemplo, las exportaciones argentinas de vinos a la Unión Europea no solo compite

con los productores de vinos europeos, sino también con el productor chileno, peruano, estadounidense y demás

productores que le exporten ese producto a la UE. Siguiendo la metodología 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 relación comercial entre Argentina y Estados Unidos. En el 𝑇𝐶𝑅𝑀 la ponderación (𝑤𝑖𝑗) 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 participación de la demanda

estadounidense de bienes transables que es satisfecha por productores de ese país (𝛼𝐸𝐸𝑈𝑈); mientras que el

resto (1 − 𝛼𝐸𝐸𝑈𝑈) va a estar asignado a países que le exporten a EE.UU. en función a su participación en el

mercado americano.

𝛼𝑘 =
𝐺𝐷𝑃𝑘

𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑋𝑘
𝑉𝐴

𝐺𝐷𝑃𝑘
𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝑋𝑘 +𝑀𝑘

NOTA METODOLÓGICA
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Donde el denominador representa la absorción de bienes transables del país 𝑘, y el numerador corresponde a la 

parte que es satisfecha por sus productores nacionales. 𝑋𝑘
𝑉𝐴 es el valor agregado local en las exportaciones del 

país 𝑘.

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

𝑇𝐶𝑅𝐴𝑖𝑡 = ς𝑗=1
𝑛 𝑇𝐶𝑅𝑖𝑗𝑡

𝑤𝑖𝑗
𝑐

Donde ahora la ponderación es:

𝑤𝑖𝑗
𝑐 = 𝛼𝑗

𝑋𝑖𝑗

𝑋𝑖
+ ෍

𝑘=1
𝑘≠𝑖,𝑗

𝑛

(1 − 𝛼𝑘)
𝑚𝑘𝑗

𝑚𝑘
∗
𝑋𝑖𝑘

𝑋𝑖

Como se ve, ahora la ponderación está dividida en dos: la primera parte (a la izquierda del “+”) da cuenta de la 

competencia con los productores del país 𝑗, porque el término 𝛼𝑗 representa la demanda doméstica que cubren 

los productores de 𝑗, multiplicado por el peso del país 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 − 𝛼) por la participación del país 𝑗 como origen de las importaciones de 

𝑘 (sin contar las del país 𝑖) y por el peso del país 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 país competidor deprecie su moneda. 

Ajuste por reintegros y derechos de exportación

Un último ajuste que incluimos es incorporar una corrección por reintegros (que afectarán positivamente a la 

competitividad) y derechos de exportación (que afectará de forma negativa). La corrección consiste en lo 

siguiente:

𝑇𝐶𝑅𝐸𝐴𝑖𝑗 = 𝑇𝐶𝑅𝐴 ∗
1 + 𝑟𝑒𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑜

1 + 𝑑𝑒𝑟𝑒𝑐ℎ𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑜

Donde 𝑟𝑒𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑜 es la alícuota de las devoluciones de impuestos internos que se hacen por la exportación de un 

producto; 𝑑𝑒𝑟𝑒𝑐ℎ𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑜 es la alícuota de los impuestos a las exportaciones que tienen algunos productos. 

Ambas alícuotas están expresadas en formato decimal, por lo cual, este cociente resulta en un factor de 

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


