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Informe Especial: Efecto del tipo de cambio s g
en el comercio exterior de las PyME ObservatorioPyme
industriales

Septiembre de 2019

Panorama general

Argentina enfrenta la necesidad de mas jugadores locales insertos en el mercado internacional.
La estabilidad de tipo de cambio es una condicion muy importante para que las PyME ya
exportadoras puedan continuar en el mercado internacional, pero un alto nivel de tipo de
cambio real (tipo de cambio nominal neto de la relacion de precios internacionales y locales)
incentiva el ingreso al mercado exportador de nuevas empresas.

Desde hace casi 10 afios la economia argentina no crece, se observa un aumento de la actividad
los afios impares (desde 2011) y una caida en los afos pares. Lamentablemente el afio 2019
sera, al parecer, el quiebre de este patrén ya que se presentara una nueva caida del producto
de toda la economia (PBI).

A su vez, esos pequefios ciclos han arrojado una tendencia de estancamiento. Para sostener este
estancamiento se observa un deterioro sistematico de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Esto no es otra cosa que una creciente necesidad de divisas, que es la restriccién al
crecimiento por excelencia de la economia argentina.

El balance de pagos es el registro contable que computa las transacciones (bienes, servicios,
capital) entre residentes y el resto del mundo. La cuenta corriente es una de sus componentes
e incluye la partida de la balanza comercial (ademas del pago de rentas y otras retribuciones de
factores productivos). EI mejoramiento de la balanza comercial (exportaciones menos
importaciones de bienes y servicios reales) observado durante 2018 y en lo que va de 2019
responde mas bien a un recorte de las importaciones, compatible con un menor nivel de
actividad econdmica (en general, cuando el nivel de ingreso argentino cae, cae también la
demanda por importaciones), que al crecimiento de las exportaciones, generando esto el gran
interrogante acerca del modo en que podran conseguirse las divisas necesarias para honrar los
compromisos de deuda externa.

Adicionalmente, dentro de las exportaciones e importaciones, el agregado de manufacturas
industriales (MOI entre las exportaciones y Bienes Intermedios entre las importaciones) vienen
aumentando a la par, a diferencia de lo ocurrido entre 2000y 2015 con un pequefio saldo a favor
del balance entre exportaciones manufactureras e importaciones de materias primas e insumos.

Principal efecto de la devaluacion entre las PyME industriales

La devaluacion del peso argentino (contra monedas extranjeras) es principalmente un
fendmeno que ocasiona tanto suba de costos de materias primas e insumos como de precios
internos y, por ende, pérdida de poder adquisitivo de los compradores locales de manufacturas
(Gréfico 1). Sino se diera tal traslado a precios, el aumento del tipo de cambio nominal implicaria
aumento del tipo de cambio real y asi mas PyME podrian participar del negocio exportador.



Grafico 1 — Principal efecto de la devaluacién (% de PyME manufactureras)
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Fuente: Encuesta Coyuntural a PyME industriales (octubre 2018), Fundacion Observatorio PyME.

Por su parte, la mejora de las exportaciones (para las empresas que ya se encuentran operando
en el mercado internacional de bienes) resulta una consecuencia menor de la devaluaciéon en
comparacion a la pérdida de poder adquisitivo de los clientes o al aumento del costo de materias
primas. Es que la porcién de ventas que las PyME argentinas colocan en el exterior es similar a
la de paises desarrollados, mientras que la proporcion de estas empresas involucradas en el
negocio exportador en muy inferior (Italia 80% vs. 20% Argentina, por ejemplo).

Los datos sistematicamente relevados por la Fundacion Observatorio PyME (FOP) indican que la
base exportadora de las PyME industriales -aquellas empresas que exportan 5% o mas de sus
ventas- se contrajo mas de un 30% entre 2007 (21%) y 2019 (14%, estimado), como se muestra
en el Gréfico 2. Asi también el tipo de cambio real (medido por el indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral -ITCRM- construido por el BCRA) ha caido un 27% durante el mismo periodo.

A su vez, el volumen de ventas que las empresas exportadoras colocan en el exterior -apertura
exportadora- se contrajo entre 2007 y 2019, pero en una magnitud bastante inferior (-9%) a la
de la caida en la base exportadora o en el tipo de cambio real. En efecto, los datos de FOP
muestran que la asociacion entre la base exportadora y el tipo de cambio real (ITCRM) es fuerte
y positiva, mientras que la asociacion entre éste y la apertura exportadora (proporcion de ventas
al exterior de las empresas exportadoras) también es positiva, pero de menor magnitud.



Grafico 2 - Efecto del tipo de cambio real sobre la cantidad de PyME exportadoras y las
ventas al exterior (variacion % 2019* vs. 2007)
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Fuente: Encuesta Estructural y Encuesta Coyuntural a PyME industriales-Fundacién Observatorio PyME, y Banco
Central de la Republica Argentina.

Notas: Base exportadora: proporcion de empresas que exportan 5% o mas de sus ventas, Fundacion Observatorio
PyME; Apertura exportadora: porcion de las ventas de las PyME manufactureras exportadoras que se coloca en el
exterior, Fundacion Observatorio PyME; Tipo de Cambio Real: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM,
base 17dic15=100), BCRA.

*Estimado.

Pareciera muy dificil lograr una recomposicion del tipo de cambio real a niveles de hace 10 afios
(se requeriria una tasa de depreciacion de la moneda 30-40% superior a la tasa de inflacidn), asi
como seria fructifero contar con algunos otros instrumentos para propiciar y sostener la
participacion internacional (en cantidad de empresas y volumen de ventas) de las empresas de
menor dimension, en el mediano y largo plazo.

Por un lado, como ya se menciond, no se trata sélo del nivel de tipo de cambio sino de su
estabilidad. Si el valor se modifica asiduamente (y en magnitudes elevadas), no hay negocio
exportador -ni tampoco en el mercado doméstico- que sea viable. En este sentido, el
sostenimiento de un tipo de cambio real alto (competitivo) es sustancial. Por el otro, las
empresas enfrentan también costos que no estan directamente vinculados al tipo de cambio,
que afectan a su vez el precio de venta y las hacen menos competitivas, como ser la alta presion
tributaria, el elevado costo de financiamiento, los altos costos de logistica, etc.

Por otra parte, en materia de importaciones de bienes intermedios, insumos y materias primas,
las PyME manufactureras compran al exterior por esos conceptos un 15% de las ventas totales
del segmento, estimativamente para 2019. En un 60% los insumos, bienes intermedios y
materias primas importados por estas firmas no pueden ser sustituidos por produccidon de un
proveedor local o por fabricacidn propia de la empresa actualmente importadora.

Para importar tarde o temprano es necesario exportar, y si previamente las exportaciones han
alcanzado niveles inferiores a los de importacion, entonces debera exportarse en un futuro mas
de lo que se importe para poder cancelar la deuda que previamente solventd esos desajustes
en la balanza comercial (exportaciones menos importaciones).

En tal sentido, es importante orientar la estrategia productiva del pais para el mediano y largo
plazo, con foco en importaciones pertinentes para la produccidn exportable. Aqui se presenta
el problema de la actividad no transables -bienes y servicios no comercializables con el resto del
mundo- pero cuya demanda actual o potencial de empleo es necesaria sostener. En la transicion,

3



es decir, en forma temporal, deberan sostenerse esos sectores para que el dinamismo
exportador sea parte de un modelo de desarrollo inclusivo.

¢Qué sucede, a su vez, con la competencia de las importaciones en el mercado interno?

Un dato muy relevante es la poca influencia que los industriales PyME encuentran en un tipo de
cambio nominal mas alto sobre la disuasiéon del ingreso de manufacturas importadas que
compiten con sus productos (Grafico 2).

En efecto, se verifica que la amenaza de las manufacturas importadas en el mercado local ha
venido en crecimiento, pero no se trata sélo de una “sensacién”, sino que efectivamente una
proporcién cada vez mayor de PyME industriales ha perdido participacién en el mercado interno
a causa de las importaciones (Grafico 3). En 2007 la pérdida de ventas en el mercado interno a
causa de la competencia importadora afectaba al 16% de las PyME manufactureras, mientras
gue en 2018 esa proporcioén resultd del 28%, casi el doble, con devaluaciones y administracidon
de importaciones mediante.

Grafico 3 - Amenaza importadora y caida de la participacion en el mercado a manos de
importaciones (% de PyME manufactureras). Afios 2005-2018.
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Fuente: Encuesta Estructural a PyME industriales, Fundacion Observatorio PyME

Que la devaluacién no se traduzca en proteccidn ante la competencia importadora se relaciona,
en buena parte, con el hecho de que en Argentina las depreciaciones de la moneda local tienen
su correlato en subas de costos y precios internos, sin lograr capitalizarlas en mayor
competitividad via precio. En el Grafico 4 puede observarse el traslado de subas del tipo de
cambio nominal (peso contra délar) a costo del principal insumo, ya sea éste importado o local.
Estos guarismos se obtienen comparando en qué magnitud se acelera el ritmo de crecimiento
de cada variable (dado que tanto tipo de cambio como costos vienen en ascenso, lo generado
por el shock devaluatorio es el cambio en la tasa de variacidn que se observaba hasta que éste
ocurre).

Para el andlisis equivalente del traslado a precios de venta, puede verse el Informe Coyuntural
[1-2019.



http://www.observatoriopyme.org.ar/project/coyuntura-pyme-iitrim2019-2/
http://www.observatoriopyme.org.ar/project/coyuntura-pyme-iitrim2019-2/

Grafico 4 — Devaluacidn y traslado a costo del principal insumo en las PyME industriales
(efecto en puntos porcentuales)

Devaluacion Enero 2014 Devaluacion Diciembre 2015
55
47
3
25 26
18
14
. 11 .
| Trim 2014 vs Il Trim 2013 | Trim 2014 vs IV Trim 2013 I Trim 2016 vs Ill Trim 2015 | Trim 2016 vs IV Trim 2015
= Aceleracion tasa depreciacion  Aceleracion tasa depreciacion

w Aceleracion tasa suba costo principal insumo PyME industriales ™ Aceleracion tasa suba costo principal insumo PyME industriales

Il trimestre 2018 lll trimestre 2018
60
51
36 37
33
23
18 I 18
1 Trim 2018 vs IV Trim 2017 1l Trim 2018 vs | Trim 2018 Il Trim 2018 vs | Trim 2018 |1l Trim 2018 vs Il Trim 2018
u Aceleracion tasa depreciacion m Aceleracion tasa depreciacion

 Aceleracion tasa suba costo principal insumo PyME industriales m Aceleracion tasa suba costo principal insumo PyME industriales

Fuente: Encuesta Coyuntural a PyME industriales. Fundacion Observatorio PyME, y BCRA.

La necesidad de incentivar una mayor participacion en el mercado exportador

El negocio exportador tiene, por un lado, los ingresos constituidos por el precio al que pueden
colocarse bienes y servicios reales en el exterior, convertidos a moneda local al tipo de cambio
correspondiente; por el otro, estan los costos para generar esos bienes y servicios, que van
desde la remuneracion de factores productivos hasta la comercializacién y distribucion en el
exterior, pasando por costos de insumos y materias primas locales e importados, costos fijos,
etc. La rentabilidad o retorno de la exportacién fluctuara con las respectivas variaciones en estos
conceptos. Siempre que el tipo de cambio se mueva por encima de la variacién de los costos
locales, existird una ganancia de exportacién.

Ahora bien, sobre todo entre las PyME, tiene sentido la discusidn de rentabilidad de exportacion
siempre que ya se hayan incurrido (hundido) costos de entrada al mercado externo y pueda ser
permanente la presencia en él, para lo cual toda medida de politica econdmica y toda accién
que permita mantener estables las principales variables, son bienvenidas.

Para las PyME que aln no logran ser parte activa del mercado exportador, primero el retorno
en el exterior debe ser capaz de retribuir la entrada, de atraer esfuerzos (econdmicos, pero
también de tiempo y gestidn). Esto se logra con un nivel de tipo de cambio real competitivo,



léase, alto. Notese que este nivel da por descontada la depreciacion nominal con el eventual
ajuste de precios. Por eso, es impensable una estrategia de promocidn de exportaciones que no
conlleve un plan de trabajo sobre la inflacién actual y la evolucién de precios futura.

En tal sentido, hace falta una estrategia de internacionalizacidon que cuente con una estrategia
de estabilizaciéon, con acuerdos de precios -estado, sindicatos, empresarios- y una
contractualistica transparentada tal que los precios futuros sean medianamente previsibles. Se
necesita politica de ingresos, para sostener también el mercado interno, que es en todo el
mundo un espacio especialmente atendido por las empresas mas pequefas, que proveen bienes
y servicios menos estandarizados y mas “aggiornados” a los gustos y preferencias diferenciados
de los consumidores domésticos.

Seria adecuado también apelar a la complementacién de un tipo de cambio alto y estable con
pre-financiamiento de exportaciones, reduccidn de costos de logistica, asistencia técnico-
comercial, incentivos y financiamiento a la modernizacion tecnoldgica, reducciéon del costo
“argentino” en términos de presion tributaria, etc.

Argentina necesita generar divisas, para ello necesita una mayor participacion de sus (pocas)
empresas en el negocio exportador. Sin ganancias de competencia via tipo de cambio real
acompaiado de incentivos complementarios, eso no sera posible.



