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BOLSA COMERCIO SANTA FE CRONICA EN MATERIA DE COMPETITIVIDAD PRECIO, PERIODO 1998-2018

INTRODUCCION

Alo largo de este afo se han observado variaciones significativas en el tipo de cambio y la inflacion, con repercusiones
sobre un amplio conjunto de variables econdmicas y, particularmente, sobre la competitividad via precios en materia
de exportaciones e importaciones.

Relacionado con este punto, nuestro pais comenzd a experimentar un claro deterioro en su balanza comercial a partir
de 2013; llegando a un déficit récord en el afio 2017 en términos nominales, que adicionalmente también resulta el
mayor registro datado como porcentaje del PBI desde finales de la década del noventa®.

Uno de los indicadores mas idéneos para analizar en detalle la competitividad via precios de nuestra economia es el
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM), elaborado por el Banco Central (BCRA). Como la institucién
monetaria menciona, “el ITCRM es una herramienta para observar cémo las fluctuaciones relativas en el valor del peso
influyen sobre la estructura de la demanda interna y de la produccién, sobre el patrén de comercio internacional y
sobre la competitividad de nuestra economia”.

El presente informe recorre los movimientos que ha tenido el tipo de cambio real multilateral en Argentina desde
finales de la década del ‘90, centrandose en mayor medida en las variaciones que se produjeron en los afios finales
del gobierno del Frente para la Victoria, y en el periodo que Cambiemos lleva al mando del ejecutivo nacional. En este
analisis se utiliza como comparacién el tipo de cambio nominal respecto al ddlar.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

Los agentes econdmicos en Argentina histéricamente han prestado especial atencidon a la cotizacion del délar
estadounidense, a tal punto que hay quienes consideran a la economia argentina como bimonetaria, tal como el
economista y socidlogo Juan José Llach?. Sin embargo, para saber si la moneda local se encuentra apreciada o no, no
es suficiente observar el nivel del tipo de cambio nominal y sus variaciones.

Para evaluar la competitividad cambiaria de manera integral, es necesario considerar la relacidn que tiene el peso
argentino con respecto a un grupo mas amplio de monedas; puntualmente las de sus principales socios y competidores
en el mercado internacional. Al mismo tiempo, estas variaciones deben considerarse en términos reales, es decir,
internalizando el efecto de las variaciones de precios domésticos en Argentina y en el resto de los paises considerados.

Este ejercicio se sintetiza precisamente por medio del ITCRM publicado por el Banco Central. Desde el punto de vista
técnico resulta un promedio ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales de los principales socios comerciales
de la Argentina, teniendo en cuenta la importancia relativa que tiene cada uno de ellos en relacién al comercio con
nuestro pais®. De esta manera, el indice contempla las fluctuaciones de las monedas y de los precios internos de los
paises mas importantes para Argentina en materia de comercio externo y se constituye en un indicador de
competitividad relativa en referencia de precios*.

1El saldo de la balanza comercial de 2017 fue negativo en USS 8.309 millones, lo que medido en términos de PBI representa el 1,5%; mismo
valor porcentual que el registrado en 1998 (pico de la serie).

2 Ver por ejemplo: https://www.perfil.com/noticias/argentina-volatil/juan-jose-llach-la-argentina-le-tiene-miedo-a-la-flotacion-
cambiaria.phtml

3 El primer lugar en relevancia lo ocupa Brasil, con una ponderacién mayor al 30% en el periodo. Luego, si bien han variado en los afios analizados,
se encuentran la Unién Europea, Estados Unidos y China.

4 El indice considera Unicamente los flujos de comercio de manufacturas, excluyéndose asi los productos primaros, combustibles y energia, por
tratarse de commodities, cuyos precios internacionales se encuentran mas homogeneizados.
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ITCRM v principales socios comerciales

Desde una mirada de largo plazo en Argentina se pueden detectar diferentes periodos respecto de la competitividad
cambiaria. En el Grafico 1 se muestra la evolucion de los promedios mensuales del ITCRM en los ultimos 20 afos vy,
adicionalmente, se sefializan los periodos en que hubo una recesién nacional.

Durante los afios ‘90, con un tipo de cambio fijo anclado a un délar fuerte, el ITCRM se encontraba en valores muy
bajos (implica una competitividad precio desfavorable). De esta manera, el peso se encontraba muy apreciado
respecto a nuestros principales socios comerciales, redundando en dificultades para colocar productos argentinos en
el exterior y facilitando el ingreso de importaciones.

Grafico 1. Evolucion del ITCRM en los ultimos 20 anos.
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Fuente: CES-BCSF en base a datos del BCRA

Luego de la crisis socioecondmica de 2001/02 y de la salida del esquema de convertibilidad cambiaria, Argentina
experimentd un fuerte incremento en su competitividad via precio a raiz de una significativa devaluacién de la
moneda®. En este periodo, que se extendid hasta 2007, el ITCRM experimentd un crecimiento exponencial que,
combinado con una capacidad productiva ociosa, sentd las bases de un crecimiento de la actividad econdmica,
produccién, y mejoramiento de las cuentas publicas y externas. Entre 2003 y 2007 este indicador se mantuvo en los
niveles mas elevados de la serie histérica (exceptuando el periodo inmediato a la salida de la convertibilidad). Asi, el
promedio del indice durante este periodo fue de 159,6 lo cual senté las bases de un gran superdvit comercial, que
coincidid durante esta etapa con superavit fiscal.

Sin embargo, en el afio 2007 comenzé a gestarse un proceso inflacionario que, al no ser acompafiado por variaciones
similares en el tipo de cambio nominal, llevaron a que el peso inicie un nuevo proceso de apreciacion real. Esta

5 Al cabo de los primeros meses de 2002, la cotizacion nominal del délar habia pegado un salto de 262,1%. Luego, el peso argentino se mantendria
estable en los meses siguientes del afio, con una leve tendencia a la apreciacién.
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situacidn es captada por el ITCRM, observandose una tendencia continua a su baja, con una interrupcién en 2009,
luego de la crisis internacional desatada el afio previo. En este sentido, a mediados del afio 2015 el nivel del indicador
se correspondia con registros similares a los de la década del ‘90.

Con el cambio de gobierno y la liberalizacion del mercado cambiario, en diciembre de 2015, se produjo un salto en el
tipo de cambio nominal, que llevd a una correccidn del ITCRM. Sin embargo, en un contexto de importantes cambios
en los precios relativos de la economia®, rapidamente este efecto fue compensado por la inflacién. De esta manera, el
promedio del periodo 2016/2017 fue de 90,9, un 43,1% por debajo del promedio de 2003/2007.

La situacion volvié a mostrar un ajuste significativo en 2018, principalmente impulsada por un contexto internacional
desfavorable para Argentina, con una combinacién de un délar que se fortalece mundialmente, tasas de interés
internacionales en aumento y salida de capitales internacionales desde las economias emergentes. Asi, ocurrieron dos
importantes episodios de corridas cambiarias que llevaron a una fuerte depreciacion del tipo de cambio nominal y un
consecuente aumento en el ITCRM. El promedio del mes de octubre finalizéd un 46,4% por encima del promedio
referido a diciembre de 2017, aunque el maximo promedio del afio se dio en septiembre (8,3% por encima de octubre).

ITCRM vy cotizacion del délar en los ultimos 5 anos

En el Grafico 2 se muestra la evolucién del ITCRM vy la cotizacién del délar en el ultimo quinquenio, tomando como
base las variaciones porcentuales registradas al final de cada mes en cada una de las variables. Para facilitar la
visualizacidn, los cambios registrados en el ITCRM en meses que contaron con depreciaciones en el tipo de cambio
superior al 5% mensual se enfatizan en color verde oscuro.

Grafico 2. Variacion porcentual mensual del ITCRM y del tipo de cambio nominal en los ultimos cinco afios.
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Fuente: CES-BCSF en base a datos del BCRA y Banco Nacidn.

Nota: Los datos corresponden al Ultimo dia de cada mes. En verde oscuro se indican los meses que contaron con una
depreciacién en la cotizacién promedio del délar minorista superior al 5% mensual.

6 Durante este afio hubo importantes cambios en las tasas de interés de la economia y, principalmente, subas extraordinarias en las tarifas de
servicios publicos, producto de la eliminacidon progresiva de subsidios nacionales.
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Del Grafico se puede apreciar que las principales variaciones en el ITCRM coincidieron con cambios significativos en la
cotizacion del peso respecto al délar. Ademds, se observa que durante varios meses, principalmente entre 2014 y
finales de 2015, el ITCRM experimentaba caidas mensuales a pesar de que la cotizacion del peso respecto al délar haya
tenido leves variaciones positivas.

Esta dinamica se produjo debido a que la moneda estadounidense tuvo una tendencia clara a la apreciacion a nivel
internacional (con la excepcidn del afio 2017), con lo cual el resto de las monedas en general fue mejorando su
competitividad respecto al ddélar. Este hecho, sumado a la elevada tasa de inflacién interna registrada en nuestro pais,
llevé a que la competitividad cambiaria respecto a nuestros principales socios comerciales haya caido en términos
reales hasta mediados de 2017.

Por otro lado, debe sefialarse la alta volatilidad que ha mostrado el tipo de cambio nominal respecto al délar desde la
liberalizacidon del mercado cambiario. Ademas, en ese periodo se ha dado una tendencia al alza del tipo de cambio
nominal respecto al délar, y también del ITCRM a partir de la segunda mitad del 2017.

Principales cuestiones a resaltar en los dos Ultimos periodos presidenciales

A modo de organizar el analisis, se separa la informaciéon en periodos. El primero corresponde a los ultimos tres afios
del gobierno de Cristina Fernandez y el segundo considera los primeros dos afios del gobierno de Mauricio Macri.
Finalmente, se analiza la situacidn actual de nuestro pais en materia de competitividad cambiaria.

Tres ultimos afios del gobierno de Cristina Ferndndez

Entre diciembre de 2013 y enero de 2014 se registraron dos variaciones mensuales significativas en la cotizacién del
ddlar minorista, de 6,2% y 23,1% respectivamente. En aquel momento la depreciaciéon de la moneda vino de la mano
de una muy baja intervencidn del gobierno en el mercado cambiario en relacidn a los meses previos, lo que se observé
en mayor medida en el segundo de estos episodios. El ITCRM se movié de forma concordante; sin embargo, la amplitud
en las variaciones se mostré superior en el caso del tipo de cambio del ddlar respecto al peso, aun medido en términos
reales.

Luego de la depreciacion del peso en enero de 2014, los movimientos en la cotizacién de nuestra moneda respecto al
resto de las divisas fueron muy suaves y no acompafiaron a la inflacién acumulada; esta situacién fue empujando al
ITCRM a la baja. El proceso continué hasta llegar a alcanzar en los ultimos meses del gobierno de Cristina Fernandez a
las peores cifras de competitividad cambiaria desde la convertibilidad.

Si se considera la evolucion del ITCRM desde febrero de 2014 hasta finales del mandato presidencial de Cristina
Fernandez, se observa una caida de 38,3%. En el mismo periodo, y poniendo el foco en la moneda estadounidense, se
observd un alza en su cotizacion de 21,6% en términos nominales, mientras que la inflacion fue de 62,9%, evidenciando
asi una clara apreciacion real del peso’.

En este periodo, la politica de mantener un tipo de cambio apreciado fue impactando negativamente sobre las reservas
internacionales en poder del BCRA; aun en el marco de las restricciones existentes para la compra de moneda
extranjera. A mediados de diciembre de 2015, en las ultimas jornadas del gobierno de Cristina Fernandez, las reservas
se encontraban alrededor de los USS 25.000 millones, el menor valor desde mediados de 2006.

7 El indice de inflacidn considerado para el periodo es el IPC-Congreso, dado que las estadisticas presentadas por INDEC volvieron a ser publicadas
a partir del mes de mayo de 2016. En tanto, la cotizacion del délar se basa en el tipo de cambio minorista vendedor del Banco Nacién, como en
el resto del informe.
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Considerando todo el periodo 2015, en gran medida por la fuerte apreciacidon de nuestra moneda respecto a nuestros
principales socios comerciales, se registrd un saldo de la balanza comercial negativo en USS 1.720 millones. Este hecho
configurd el primer déficit comercial del pais en los doce afos de gobierno del Frente Para la Victoria.

En este contexto asumié el gobierno de cambiemos. Entre los principales desafios en materia cambiaria se debian
conjugar las necesidades de regularizar el mercado cambiario, con vistas a mejorar la competitividad externa del pais,
pero a su vez mantener un cierto control inicial sobre la cotizacidn de las monedas extranjeras a fin de que no se sume
un aliciente que impulse la inflacion.

La presidencia de Mauricio Macri

En el mes de diciembre de 2015, a semanas de la asuncién del nuevo gobierno nacional, se registré un nuevo salto en
la cotizacién del peso, impulsado por la eliminacidon de las restricciones a la compra de moneda extranjera que
imperaban hasta ese momento. Asi, en las dos Ultimas semanas del afio el precio del délar subié un 33,9%. Durante
ese mes y en los dos primeros de 2016 la disminucién del valor de la moneda local respecto al délar fue del 63,6%. El
ITCRM tuvo un movimiento similar, llevando a nuestra economia a una mejora en la competitividad via precios, luego
de lograr el nimero mas elevado desde mediados de 2014.

En este periodo, la principal medida adoptada por el Banco Central para evitar una mayor depreciacién de la moneda,
y su consecuente traslado a precios, fue la utilizacion de la tasa de interés, que llegd a ubicarse por encima del 35%
anual durante gran parte de los primeros seis meses de gestion.

Desde el mes de marzo de 2016, la combinaciéon de una tasa de interés elevada y el ingreso de divisas via
endeudamiento externo llevaron a un periodo de apreciacion cambiaria respecto al délar, que fue superior en
comparacion al resto de las monedas. Ello implicé una caida del ITCRM significativamente superior a la variacion del
tipo de cambio nominal hasta mayo. Mds aun, en junio el Banco Central incluso debid intervenir en el mercado en
algunas oportunidades para contener la apreciacidon del peso. Sin embargo, en la ultima quincena del mes la
combinacion de factores internos y externos® llevd a muchos agentes econdmicos a dolarizar sus posiciones,
resultando en una suba mensual de 7,1% del tipo de cambio nominal. Aqui nuevamente hubo correlacion en el ITCRM,
que se deprecidé un 8,1%.

A partir de ese momento se fue observando cierta estabilidad en ambos indicadores, con una tendencia a la baja en
el ITCRM, a la par que la cotizacion nominal del délar continuaba creciendo con oscilaciones, aunque en menor medida
que la tasa de inflacidn. El afio 2016 cerrd con una tasa de inflacion anual de 40,7%, mientras que el tipo de cambio
respecto al ddlar tuvo una variacién anual de 21,1%, resultando en una apreciacion del peso muy significativa en
términos reales®. En tanto, el ITCRM también mostrd una apreciacién, pero en este caso fue de solamente el 4,9%, ya
gue nuestro pais se vio favorecido por el fortalecimiento de la moneda de nuestro principal socio comercial, Brasil,
gue morigerd el impacto global en el indice.

Durante dicho afio la balanza comercial experimentd una leve mejoria, al mismo tiempo que fueron lograndose reducir
paulatinamente algunas restricciones al sector externo. El superavit comercial fue de uSs 1.968 millones, y en gran
medida estuvo influenciado por la depreciacién de la moneda de finales de 2015, y la consecuente suba en el tipo de
cambio real del pais; a la par del incremento en las cantidades exportadas de productos primarios luego de que se
reduzcan 5 puntos porcentuales las retenciones de las exportaciones de soja y la eliminacion en el resto de los
productos agropecuarios.

8 En el plano interno se destacé la disminucién de la tasa de interés de referencia del Banco Central, mientras que en el externo el referéndum
favorable a la salida de Gran Bretafia de la Unidn Europea, denominado Brexit.
9 Si se incorporara al andlisis la Gltima quincena de diciembre de 2015 los resultados llevarian a una depreciacidn real del tipo de cambio.
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Por su parte, en los primeros meses de 2017 se produjo una apreciacidn significativa de nuestra moneda, que llevé al
ITCRM a tocar el valor minimo del periodo en abril de 2017, a la par que el ddlar iba perdiendo terreno respecto a los
valores de 2016.

De todas maneras, el escenario comenzé a cambiar en el mes de mayo y este giro fue intensificandose hasta mediados
de agosto, motivado en gran medida por las elecciones legislativas nacionales, nuestra moneda tuvo una importante
cuota de volatilidad, que llevd a que el délar toque maximos hasta esa fecha (alcanzando valores cercanos a $/uSs 18)
y se produzca una mejora en el ITCRM.

Hacia finales de 2017 se observé un periodo de apreciacién real del peso, con su consecuente disminucion del ITCRM,
sustentado por las elevadas tasas de interés y los resultados favorables al oficialismo en las elecciones de dicho afio.
Sin embargo, a la mayor demanda de divisas que suele existir en diciembre se le sumdé un hecho politico que impulsé
un nuevo aumento del tipo de cambio nominal. En esta ocasién, el 28 de diciembre el presidente del Banco Central
anuncio modificaciones en el esquema de metas de inflacidn, relajando las cifras esperadas para 2018 y postergando
un afio el objetivo del Banco Central de alcanzar una inflacidon de largo plazo del 5%%°.

A pesar de esto, la combinacion de niveles bajos en el TCRM y una mayor apertura comercial llevaron a que el déficit
alo largo de 2017 sea de uSs 8.309 millones, cifra récord en términos nominales, obteniéndose resultados negativos
en todos los meses del afio. Ademas, se registraron importantes déficits en los intercambios con todos nuestros
principales socios comerciales, a saber: Brasil, China, EEUU y la Unidn Europea.

El 2018 comenzd con una volatilidad muy elevada del tipo de cambio y una fuerte presion desde el lado de la demanda;
registrdndose un incremento en la cotizacion del délar del 8,0% en el primer bimestre. Durante el mes de marzo el
Banco Central tuvo que intervenir forzosamente para contener la escalada en la cotizacién de la divisa norteamericana,
con la finalidad de evitar un nuevo factor inflacionario. Esto ultimo dio como resultado una estabilidad de corto plazo
en el tipo de cambio pero a costa de ceder reservas.

En este panorama, el ITCRM tuvo una variacidn en el primer trimestre del aiio del 3,1%, luego de haber experimentado
una mejora significativa en el mes de enero, y comenzado a decrecer respecto a ese valor los dos meses siguientes.

Situacion actual

A principios de mayo la tendencia creciente del ITCRM comienza a acentuarse debido a un contexto internacional que
perjudico a la mayoria de las economias emergentes y particularmente a la Argentina (por la dependencia de capitales
externos que tiene nuestro pais'!). A ello se le sumé la importante merma en el ingreso de divisas provenientes del
sector agropecuario, cuya produccién se vio muy perjudicada por una sequia histérica.

Asi, el tipo de cambio pasé de los $/u$s 20,9 a fines de abril hasta los $/uSs 25,5 a mediados de mayo, producto de
una importante salida de capitales externos inducida a partir del aumento en las tasas de interés en Estados Unidos y
la aplicacién de un nuevo impuesto a la renta financiera en nuestro pais. En este contexto se tomaron diferentes
medidas, entre las cuales se destacan el aumento en la tasa de interés de referencia fijada por el BCRA de 32,3% al
40,0% y el cambio de las metas fiscales de parte del Ministerio de Hacienda®?. Sin embargo, dichas medidas no fueron
suficientes para paliar la corrida, con lo que el gobierno nacional decidié acudir al Fondo Monetario Internacional (FMI)
en busqueda de apoyo financiero.

10 En su momento se pensaba lograr en 2019 una tasa de inflacién de largo plazo del 5% anual. Asi, las metas intermedias de inflacién pasaron a
ser del 15% en 2018 (cuando anteriormente se estimaba en una banda de entre el 8,0 y 12,0%) y del 10% en 2019, para finalmente llegar a la
meta de largo plazo del 5% en 2020; un afio mas tarde respecto a los lineamientos originales de la autoridad monetaria.

11 En este contexto se destacan el aumento de la tasa de interés estadounidense y la reversién de los flujos hacia fondos especializados en
economias emergentes (fuerte salida de capitales en Argentina).

12Se planted una reduccidn del déficit primario para este afio del 3,2% del PBIl al 2,7%
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Tras varias semanas de negociaciones, se llega a un acuerdo con el FMI que incluyé desembolsos de fondos
programados para los préximos tres afios por un total de u$s 50.000 millones. Ademas, el gobierno nacional acordd
una modificacién en las metas de inflacién, la paulatina eliminacién del stock de LEBAC acumulado hasta ese momento
y el compromiso de un tipo de cambio flexible y determinado por el mercado.

En este contexto y previo al primer desembolso de fondos, el tipo de cambio observa un nuevo salto, superando los
S/uSs 28, lo cual impulsa la renuncia del presidente del Banco Central, Federico Sturzenegger. Con ello, Luis Caputo,
hasta el momento Ministro de Finanzas, asume la presidencia del BCRA, mientras que se fusionan los Ministerios de
Hacienda y Finanzas y permanecen a cargo de Nicolds Dujovne.

El ingreso de capitales proveniente del acuerdo con el FMI mads las medidas adoptadas estabilizaron el mercado
cambiario, que permanecid sin grandes variaciones hasta finales de agosto. Sin embargo, durante la dltima semana de
dicho mes el tipo de cambio aumentd bruscamente, pasando de los $/uSs 30 a algo menos de $/uSs 40, ante una
nueva corrida cambiaria y nuevos rumores de que Argentina no estaria en condiciones de cumplir con los compromisos
de pagos de deuda. En consonancia, el ITCRM tuvo una variacién del 25,4% durante el mes de agosto, ubicdndose en
un valor de 136,7, nivel que no se observaba desde principios del 2010.

Ante esta profundizacion de la crisis, el gobierno anuncié una renegociacion del acuerdo con el FMI y una bateria de
medidas de ajuste fiscal a aplicar, de manera de reducir las necesidades de financiamiento para los préximos afios3.

Durante todo el mes de septiembre, el mercado cambiario se mostrd altamente volatil, con bruscas variaciones
positivas y negativas y con fuertes intervenciones de la autoridad monetaria para controlar dicha situacién. Estas
intervenciones en el mercado cambiario llevaron descontento al FMI y derivaron en la renuncia de Luis Caputo como
presidente del Banco Central.

A finales de ese mes, se anuncid el nuevo acuerdo con el FMI, que amplié el préstamo a u$s 56.300 millones y se
modificd el esquema de desembolsos. Ademas, se establecié un nuevo programa de politica monetaria, con Guido
Sandleris a la cabeza del BCRA, que insiste con un estricto control de los agregados monetarios, abandonando el
esquema de determinacidn de una tasa de interés de referencia y metas de inflacidon. En cuanto a la politica cambiaria,
se establecié un esquema de bandas de flotacidn libre.

Durante octubre, las tasas de interés por encima del 70%, determinadas por el nuevo programa monetario, sumado a
nuevos flujos de capitales extranjeros hacia nuestro pais4, culminaron en una apreciaciéon nominal del tipo de cambio,
el cual finalizd el mes un 9,1% por debajo de la uUltima cotizacion de septiembre. Por el lado del ITCRM, durante el
ultimo mes se aprecié un 17,5%, mds que compensando el aumento de septiembre del 8,2%.

Si se observa el desempefio durante el 2018, el tipo de cambio nominal tuvo un aumento del 91,5% desde diciembre
del afio pasado, lo que llevé al ITCRM a una variacion del 32,9% en el mismo periodo.

En cuanto a la balanza comercial, esta continla siendo deficitaria este afio, habiendo acumulado hasta septiembre uSs
-6.453 millones, un déficit 26,5% mayor a igual periodo del afio pasado. Sin embargo, la nueva situacién en términos
de competitividad y la recesidn que esta atravesando la economia se reflejaron en el saldo comercial del mes de
septiembre, el cual fue positivo (uSs 314 millones) luego de 20 meses con registros negativos.

De cara al futuro, se espera que los saldos positivos de la balanza comercial se consoliden, en base a los nuevos niveles
del tipo de cambio que desalientan las importaciones y generan incentivos a mayores exportaciones. A ello se le
sumarian a partir de los proximos meses los aportes del sector agroindustrial y mayores exportaciones del sector

13 Entre dichas medidas se destaca el nuevo esquema de retenciones a las exportaciones, meta de equilibrio fiscal primario para el 2019y la
reduccion a la mitad de la cantidad de ministerios del ejecutivo nacional.
14Se destaca aqui un desembolso de fondos del FMI por uSs 5.700 millones.
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energético, gracias al desarrollo del complejo petrolifero y gasifero de Vaca Muerta. En este sentido, es importante
que la politica antiinflacionaria no lleve a una apreciacion del tipo de cambio, ya que mantener los actuales niveles del
ITCRM es necesario para no perder la competitividad ganada en los Ultimos meses.

Para dar cierre al documento, vale aclarar que la competitividad comercial via precio no deberia fijarse como un
objetivo de largo plazo. Los factores fundamentales que tienden a mejorar la competitividad de un pais de manera
permanente se relacionan, en realidad, con cuestiones mas de fondo: estructura y carga impositiva, infraestructura,
capital humano, eficiencia de las empresas y del aparato publico-administrativo, polos productivos, por mencionar los
mas importantes. En todos estos puntos, Argentina tiene un prolongado camino por correr vy, sin lugar a dudas, un
gran desafio por delante.

SINTESIS

- Durante el periodo del régimen de Convertibilidad cambiaria, con un tipo de cambio fijo atado a un ddlar
fuerte, el indice de Tipo de Cambio Real Multirateral (ITCRM) se encontraba en valores muy bajos
(minimos de la serie histdrica). Ello significaba una baja competitividad precio de nuestra economia, lo
que desfavorecia la colocacion de exportaciones y facilitaba ingreso de importaciones.

- Con la salida de este esquema de tipo de cambio fijo, Argentina experimentd un fuerte incremento en
la competitividad via precio a raiz de una significativa devaluacion de la moneda.

- Hasta 2007 se observé un ITCRM en niveles elevados, lo que favorecid el crecimiento de la actividad
econdmica, la produccion y la mejora de las cuentas publicas y externas. Asi, durante el periodo 2003-
2007, el promedio del indice fue de 159,6, sentando las bases de un gran superavit comercial.

- A partir de 2007 comienza a gestarse un proceso inflacionario que no fue acompanado por variaciones
en el tipo de cambio nominal, por lo que el peso comenzd un periodo de apreciacion real (disminucién
progresiva del ITCRM).

- Estadindmica continud hasta 2015, con un ITCRM que mostrd valores similares a los de la convertibilidad
hacia mediados de dicho afio. En efecto, posteriormente a la correccidn en el tipo de cambio nominal
producida en enero de 2014, el ITCRM mostrd una variacidon negativa del 38,3% entre febrero de ese
afio y finales del mandato presidencial de Cristina Fernandez (diciembre de 2015).

- En el comienzo de la presidencia de Mauricio Macri. con la eliminacidn de las restricciones que regian
en el mercado cambiario, se observd un salto en la cotizacién del peso respecto al ddlar, con su
consecuente correcciéon del ITCRM.

- Sin embargo, durante 2016 y 2017 las altas tasas de interés y el ingreso de divisas via endeudamiento
externo generaron una paulatina apreciacién cambiaria, a pesar algunos saltos puntuales en el tipo de
cambio nominal. El promedio del ITCRM de estos dos afios fue de 90,9, un 43,1% por debajo del
promedio 2003-2007.

- Como consecuencia, durante 2017 se dio el déficit comercial méas elevado de la historia en términos
nominales, alcanzando los uSs - 8.471 millones.

- Durante 2018 hubo una alta volatilidad en el mercado cambiario, mayormente provocada por factores
externos. Entre ellos, los mas importantes son las subas de las tasas de interés internacionales y la salida
de capitales extranjeros de las economias emergentes.

- Este ano se observaron tres episodios de variaciones muy significativas en el tipo de cambio nominal,
una entre abril y mayo, otra en junio y otra a fines de agosto. Estos eventos llevaron al Gobierno Nacional
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a tomar diferentes medidas, entre las cuales figura solicitar apoyo financiero al Fondo Monetario

Internacional.

- La fuerte depreciacidn del peso a partir de abril, llevé a un aumento del ITCRM, ubicandolo en valores
gue no se observaban desde comienzos de 2010. Este aumento en la competitividad precio de nuestra
economia generd un superdvit comercial en septiembre de 2018, luego de veinte meses deficitarios
consecutivos.

- En el futuro préximo es importante que no se pierda la competitividad precio ganada durante los ultimos
meses, a fines de fomentar una consolidacidn del superavit comercial observado en septiembre.
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