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Nuestro calculo del tipo de cambio real multilateral arroja conclusiones
preocupantes: si todo evoluciona como hasta ahora, con un doélar de 3 pesos,
en un afio estamos con los niveles de competitividad de finales de la
convertibilidad. La presente nota analiza la evolucién del Tipo de cambio real
durante el periodo 1999-2008 en el contexto de la apreciacién cambiaria de
estos ultimos meses.

Introduccioén

En los ultimos 2 meses, la moneda argentina entré en un proceso de apreciacion o
ganancia del valor del peso frente al délar: habiendo llegado a $3,22 el 25 de abril, se
estabiliz6 en un valor de $3,05 en la primera quincena de julio, en el mercado minorista.
El dolar vale menos o, lo que es lo mismo, el peso vale mas. Esta estrategia va a
contramano de uno de los pilares que sustenta el actual esquema macroeconémico que
es lo que habitualmente se menciona como “tipo de cambio alto” o politica de dolar caro.

En Entrelineas de la Politica Econémica N°11, se analizaron los efectos financieros de la
apreciacion y las dos alternativas: si se trata de una trampa o engafio para los que
especularon contra el peso durante el mes de junio (o de venganza frente a los
exportadores de materias primas) o de los primeros indicios de un reposicionamiento de
un nuevo esquema macroecondémico, de enfriamiento, tasas altas, apreciacion y
entrada de capitales.

Ahora bien, la reciente apreciacion del peso ¢,en qué medida atenta sobre la
competitividad de la industria? ;qué se espera que pase en el mediano plazo? ;cémo
sera el reposicionamiento futuro? ¢ Es un jaque al modelo o es un impasse para
robustecerlo a posteriori? ;Hasta donde resiste el actual esquema una continuidad en la
apreciacion del peso?.

En la presente nota evaluamos cémo afecta la apreciacion cambiaria reciente a la
competitividad, en particular a la insercion de los productos manufacturados de origen
industrial y estudiamos los distintos escenarios que pueden darse de continuar con la
apreciacion cambiaria bajo algunos supuestos del contexto nacional e internacional.

Mira el TCR y te diré que pais eres

El Tipo de Cambio Real (TCR) con una diferenciacion para la industria respecto del
sector agricola, es el principal sustento del esquema macroeconémico actual. Se
plantean dos tipos de cambio diferenciales (una politica heterogénea), dado que la
economia argentina presenta una estructura productiva también diferencial
(heterogénea).
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ElI TCR mide el grado de competitividad de la economia. Un nivel alto de TCR implica que

los precios en dolares de nuestros bienes son bajos y, por consiguiente, somos mas
competitivos

Una devaluacién como la de Argentina desde 2002, no es la Unica variable que
determina un TCR alto. Una devaluacion afecta al Tipo de Cambio Nominal (TCN) pero
no al Real. La devaluacién elevé del valor del délar pero no tiene en cuenta que si los

precios internos aumentan, las ganancias de haber devaluado se licuan. Por otra parte,

si los precios internacionales aumentan, eso refuerza el efecto de la devaluacion. EI TCR

trata de medir la competitividad teniendo en cuenta la evolucion de los precios internos
los precios internacionales. De alli que sea “real”.’

La funcion mas importante de un TCR alto es que protege al sector menos competitivo

y

(en nuestro caso, a la industria). Es decir, no s6lo hace que los bienes domésticos sean
mas competitivos en el exterior, sino que lo mas importante para es que, al sector menos

desarrollado, se lo protege de los bienes sustitutos industriales producidos en
economias con industrias mas desarrolladas. De alli la necesidad de tener tipos de
cambio diferenciales: uno que genere proteccion para el sector menos desarrollado
(TCR alto) y otro mas bajo que neutralice los superbeneficios que dicha politica
economica genera sobre el sector que es mas competitivo por las condiciones de la
naturaleza (TCR con retenciones para el sector primario).

ElI TCR tiene diferentes formas de medirse. Habitualmente cuando se habla de tipo de
cambio generalmente se asocia con el valor del dolar. En realidad, el délar constituye

solo una moneda mas con las cuales se transan los bienes. Ello seria asi, si solamente

midiésemos la relacién del TCR unicamente con el bloque regional de Estados Unidos,
area del dolar en términos mas generales.

Sin embargo, Argentina tiene un comercio que se ha diversificado en los ultimos afos.?
Hay paises con los cuales el pais comercia, cuyas monedas se han revaluado y, al
mismo tiempo, sus precios domésticos también se encuentran en un proceso de
aumento, lo que amortigua la revaluacion que genera el incremento de los precios
internos en nuestro pais.

Partiendo de su expresion basica (ver nota al pié 1), el TCR se puede perfeccionar
diferenciando los TCN vy los precios de los distintos paises de destino de las
exportaciones. Aqui gana importancia el concepto de TCR Multilateral (TCRM), que
refleja la competitividad teniendo en cuenta el volumen de comercio que tenemos con
todos los paises o bloques del mundo.

En el grafico 1 se aprecia la evolucion del TCRM de las exportaciones manufactureras
hasta el mes de mayo de 2008. El indicador se construy6 teniendo como ponderador a
participacion del comercio de los paises de destino de dichas exportaciones durante el
periodo 2005-2007. De acuerdo a la informacién disponible, fue posible identificar el
85% del total comerciado de MOI>.

Del grafico 1 se desprenden 4 etapas diferenciadas. La primera corresponde al periodc
1999-2001, que arrastra la inercia de la convertibilidad. Es el periodo de menor
competitividad de la serie analizada. La etapa se caracterizé por un peso
extremadamente sobrevaluado equiparado a una moneda que al mismo tiempo se
estaba revaluando en el mundo. Incluso también influye al comienzo de la serie la
devaluacion de la moneda brasilefia que repercutié fuertemente, ya que casi el 50% de
las MOI se comercializaban a Brasil. Este efecto se dio a pesar de la leve pero
persistente deflacion local que no alcanzé a compensar estos efectos.
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1) El Tipo de Cambio Real
(TCR)se define como :
_ TCNx P"
==
dPonde TCN es el Tipo de
Cambio Nominal, P* los
precios internacionales y P los
precios locales.
2) Ver Entrelineas de la Politica
Econémica N° 8
3) Elllamado Tipo de Cambio
Real Multilateral (TCRM) toma
en el numerador el tipo de
cambio nominal de un conjunto
de paises representativos del
comercio con nuestro pafs y sus
respectivos indices de precios.
La importancia en el comercio
de cada uno de dichos paises
respecto del total comerciado
por Argentina, puede ser usado
como ponderador de cada pafs
l@&lentro del indicadof, como asi
también, la participacion de
exportaciones por pafs o region
respecto del total exportado. En
definitiva, la expresion serfa la
siguiente:

> a,X(ICN,,
TCRM =2

XPBy)

P
Donde:

0., = ponderador de comercio del pais m
P, = indice de precios del paism

P = indicede precios local

TCN,, = valor en pesos dela divisa del pais m
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Grafico N°1
Tipo de Cambio Real Multilateral. Para Exportaciones de
Manufacturas Industriales (MOI).
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Fuente: CIEPYC, sobre la base de datos del INDEC, Ministerio de Economia, CEl y estimaciones
propias

La segunda etapa comienza con la devaluacion de enero de 2002. Aqui principalmente
el incremento de la competitividad es atribuible Unicamente al comportamiento del TCN
en los primeros meses. La competitividad de las MOI se increment6 un 76% en junio de
2002 cuando el dolar toco los $4 y a partir de alli y hasta abril de 2003, la sobrerreacién se
atenu6 merced al fuerte incremento de los precios domésticos y una estabilizacion del
TCN a $3. De todos modos la competitividad queda en un 25% mas alta que el promedio
del periodo 1999-2001.

La tercera etapa puede considerarse de cierta estabilidad de la evolucién de la
competitividad. Este periodo va desde mediados de 2003 (mayo) hasta mediados de
2007 (agosto). En dicha etapa, como aspectos positivos de la competitividad, se
encuentra la apreciacion nominal del Real, del Peso chileno y del Euro (monedas que
aumentaron en pesos argentinos un 64%, 51% y 25%, respectivamente), a cuyas area
se destinan casi el 60% de las exportaciones MOI de la Argentina. Como aspecto
negativo, se considera el proceso inflacionario que fue en promedio mas del doble de la
inflacion del resto de las economias, reflejando un incremento de costos domésticos
superior.

Por ultimo, se destaca una ultima etapa desde agosto de 2007 hasta abril/mayo de 2008,
donde se gana cierta competitividad del 6%, merced a una aceleracion de la revaluacion ) <*¢ cnero de 2007

) o ’ ] tomamos inflacién de la
nominal de las monedas de los principales destinos (Europa, Chile, MERCOSUR) Provincia de Mendoza para
corroida en parte (pero no en su totalidad) por la aceleracion de los precios domésticds. vulnerar la baja
La diferencia con la etapa anterior es que ahora repercute mas el fenomeno de la representatividad del IPC del
. . . . . . ., L . GBA (Gran Buenos Aires).
inflacion mundial de los alimentos, cuyo impacto en la inflacién minorista de los paises se

w
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acelero y redujo la distancia entre al inflacion local y la internacional

Cuadro 1. éCoémo construimos el TCRM?

1. Se tomo como referencia el periodo enero de 1999 -mayo de 2008

2. Se determinaron los principales paises destino de nuestras
exportaciones MOI a través del promedio exportado en el periodo
2005, 2006 y 2007. De alli de util izaron los ponderadores del TCRM.

3. Se identifico el destino del 85% de las exportaciones MOI.

4. Se obtuvieron las series de tipo de cambio nhominal de las monedas
de referencia de los paises y/o bloques de comercio y se trabajé con
las series de precios minori stas de cada pais (por disponibilidad de
informacidn no se trabajo con el indice de precios mayoristas, quizas
de mayor precision para determinar la competitividad).

5. Para aislar la representatividad del IPC de argentina, no se utilizé el
IPC del GBA desde enero de 2007 en adelante, ensamblando a partir
de dicho momento el IPC de Mendoza.

6. El presente indice  sigue representando una aproximacién de la
competitividad de la industria. Lo correcto debiera ser identificar los
precios especificos del sector (en  reemplazo del TCN vy los precios
internacionales genéricos) y la estructura de costos (en reemplazo
del IPC doméstico).

Los efectos de la reciente apreciacion

La reduccion del tipo de cambio nominal durante el mes de junio y julio del corriente afio,
llevo el dolar promedio de $3,16 en mayo a $3,04 en lo que va del mes de julio, es decir,
una reduccion del 3,9%. La estrategia seguida por la autoridad monetaria (que fuera
discutida en Entrelineas de la Politica Econdmica N° 11), no erosiond en su totalidad la
leve recuperacion del TCRM de las MOI que venia desde agosto de 2007.

Para ser mas precisos. Bajo el supuesto de que entre mayo y julio la evolucién de los
precios internos de los paises a los cuales exportamos tengan el mismo incremento y
que la relacion entre el dolar y el resto de las monedas del mundo se mantengan
constantes, el valor del dolar nominal que necesitan las exportaciones MOI para
alcanzar la misma competitividad de agosto de 2007 es de $3. Por consiguiente, con un
délar a $3,04, todavia son levemente mas competitivos.

Podriamos extender el andlisis a diferentes etapas recientes de acuerdo al grafico 1, y
preguntarnos qué valor tendria que tener el dolar en julio de 2008 (suponiendo el resto
de las variables constantes) para alcanzar la competitividad que refleja el TCRM de cada
etapa.

En el grafico 2 se exponen los resultados. Para tener la competitividad promedio de los
Ultimos tres afos de la convertibilidad (1999-2001), el valor nominal del délar deberia ser
$2,50. En cambio, en la etapa siguiente, 2002-2005, que incluye el afio de la
sobrerreaccion del TCN, se necesitaria un dolar de $3,30 para obtener la misma
competitividad promedio de dicho periodo. Finalmente, mantener la competitividad
promedio del periodo 2006-mayo de 2008, requeriria un valor del délar de $3,16.

Claro esta, que en los casos en que se requiera una competitividad mas alta a través del
TCN, sabemos que en la Argentina opera un efecto adicional que atenta contra la propia
competitividad: cuando el dolar sube los precios suben y cuando el délar baja los precios
no bajan.
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Grafico N°2
Valor nominal del délar en el mes de Julio de 2008 para tener la
competitividad de distintos periodos

2006-2008 3,16
1999-2001 2,50
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Fuente: CIEPYC, sobre la base de datos del INDEC, Ministerio de Economia, CEl y estimaciones
propias

Sin embargo, y a pesar de que en principio la competitividad de las MOI no se vio muy
afectada por esta apreciacion nominal del peso, el problema es la dinamica que los
precios puedan tener sobre el TCRM en el futuro.

¢ Nos podemos dar el lujo de apreciar la moneda con la dinamica de la inflacion
doméstica actual?. Aun frenando al apreciacién nominal, el problema es la apreciaciéon
real que conlleva tener una inflaciéon mas alta que el resto de los paises con los cuales
comerciamos.

Vamos a plantear dos escenarios que tienen en comun el supuesto de que el dolar
mantiene con el resto de las monedas del mundo una relacion constante e igual a la del
mes de mayo de 2008.

A partir de alli podemos suponer para la Argentina un escenario de inflacién alta como la
que se registré en 2007 de acuerdo a la inflacion del interior del pais (24%) y otro con una
inflacion mas moderada (18/20%), bajo el supuesto de una inflacién mundial del 6%
(suponemos alto impacto del incremento de los precios de los alimentos en el mundo).

En el escenario de inflacién doméstica mas alto (24%), si no sube el tipo de cambio
nominal y seguimos en torno a un délar de $3, en agosto de 2009 tendremos la
competitividad del periodo 1999-2001.

En el escenario de inflacién mas moderada (18/20%), dicha situacion se alcanzaria tres
meses mas tarde, en diciembre de 2009.

Cualquiera de los dos escenarios (bajo los supuestos de délar constante frente al resto
de las monedas y tipo de cambio nominal peso/délar en torno a los $3), muestran que sin
definir una correcta politica de precios e ingresos, el esquema macroeconémico se
tornaria inviable y las ganancias de competitividad de la industria se verian carcomidas
por la inflaciéon en el mediano plazo.
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Grafico N°3
La inercia inflacionaria y su impacto sobre el TCRM de las MOI
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Fuente: CIEPYC, sobre la base de datos del INDEC, Ministerio de Economia, CE| y estimaciones
propias
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