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Reaccion (natural) del dolar.

- Bajo el régimen de flotacion, debemos acostumbrarnos a la volatilidad del tipo de
cambio.

- Nuevo nivel mas coherente y confortable para el BCRA.

- El que apuesta al délar (no siempre) pierde.....

- Las carteras se mueven, pero no vaya con la manada.

- Repasemos algunos datos para analizar mejor el movimiento del délar: tipo de
cambio real, inflacion, oferta y demanda de divisas.

- Conformarse con comprender, no tiene mucho sentido intentar predecir, los
movimientos del tipo de cambio.

- No olvidar la aleatoriedad.
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Inflacion: los ajustes de precios relativos dificultan las metas. La

Tendencia claramente a la baja, las mediciones
interanuales mes a mes recortan varios puntos, proceso
natural dados los niveles del primer semestre de 2016.

Sin embargo, las mediciones mensuales contindan en
promedio por encima del 1,3% necesario para llegar a la
meta. Muy improbable que el afo cierre en el 17%.

El comportamiento del tipo de cambio no es menor, , el
ddlar viene siendo un ancla, esto queda evidenciado en
la marcada desinflacidon en los indices mayoristas, donde
el porcentaje de bienes importables y exportables es
mayor. Importante la dinamica del délar. Resta mucho
por hacer para poder desanclar los precios del tipo de
cambio (como el resto de Latinoamérica).

Por el momento, las expectativas se mantienen bien
ancladas. El mercado le cree al BCRA pero con 6 meses

de rezago. IPC nivel general-GBA; INDEC
Mediana | Mediana
(may-17) | (abr-17)
2017 21,6 21,0
Préx. 12 meses | 17,4 17,9
2018 15,0 14,6

Préx. 24 meses | 13,0 12,7

2019 10,2 10,0
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desinflacion continua, pero a ritmo mas lento que el buscado.
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Dadlar: Ia dindmica del Gltimo mes cambid un poco el panorama. A
corto plazo mucho no hay para hacer.

 (Esta atrasado el tipo de cambio? Sin dudas, observe el primer grafico. {Puede hacer algo el Banco
Central? Algo, pero no mucho debido al endeudamiento en délares y las posteriores necesidades de
esterilizacion. Podria haber marcado un piso mas alto unos meses atras. Durante las ultimas semanas el

mercado recompuso posiciones en doélares y el BCRA se mantuvo aislado.

* ¢Se mantuvo aislado debido al régimen de flotacion? Si. ¢O aprovecho para corregir algo el fuerte atraso y

Ill

recordar que e
hubiera intervenido como fuerte como vendedor? No tenga ninguna duda, y tiene con qué.

carry trade” no es gratis? También. ¢Si el dolar no se hubiese estabilizado por si sélo

e ¢Lla inflacidon ya se comid todo el efecto de la devaluacion de diciembre 2015? No. En este periodo, las
divisas de nuestros socios se apreciaron marcadamente frente al ddlar, con lo cual, como muestra el

segundo grafico, el TCR multilateral se encuentra un 25% por encima del heredado.
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éCorrida cambiaria en las ultimas semanas? No olvidar la
tendencia.

* Existe una especie de trampa en nuestra |
memoria. Recordamos mucho los techos 0 m
previos, lo que nos lleva a pensar que el '
délar esta bajo. Recordamos mucho los Py 1|

F16.500C
pisos previos, lo que nos lleva a pensar e

que el délar esta alto. 1'* e u“
i
* Pero ampliando el foco, el movimiento ﬁ' ‘
del délar no se aleja mucho del
desempeiio de otras variables, varia

aleatoriamente en torno a una ' ~hj F
tendencia. ‘ ‘l !/
* Somos presos de nuestra historia. En ‘ x

unos pocos meses pasamos de la | n Lo

indignacion por el atraso del délar al - P 0
miedo por la devaluacion. i~
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e Debemos acostumbranos a nuevo
régimen con mayor volatilidad. |I"IVE5[III"IQ.¢.£;|H | | | |
Asustarse en la suba o confiarse en la S A ul ot 2 aer
baja/estabilidad del tipo de cambio,
puede llevar a malas decisiones de
cartera.

[ 13.000C




Sector externo: El fuerte superavit del sector externo viene por la

toma de deuda del sector publico. Ni por la “lluvia de inversiones” ni
por la “patria financiera”.

En los ultimos doce meses la cuenta corriente del balance cambiario arrojé un déficit del 2,5%, producto

del déficit por turismo, intereses y dividendos.

Estos niveles de déficit externos pueden ser financiados, pero la cuestion es de qué forma, para lo cual

debemos ver la Cuenta Financiera.

Esta acumuld en los ultimos doce meses un superavit de US$29.621 millones, lo que equivale a un 5,5% del

PBl y mas el doble del rojo comercial.

Claro estd que estamos atravesando por un exceso de
oferta en el mercado de cambios, o dicho de otra forma,
sobran dodlares, simplemente por emisiones de deuda.

Las emisiones en ddlares en los ultimos doce meses
superan los U$37.000 millones. Este comportamiento se
explica mayoritariamente por el sector publico, Nacion y
Provincias. Si bien las emisiones privadas en el exterior
crecieron, la deuda comercial de las empresas cayé luego
de la liberacion del cepo.

Si consideramos los datos del balance cambiario
y a esto le sumamos la recomposicion de
reservas del BCRA, los riesgos de una suba no
controlada del tipo de cambio son
extremadamente reducidos.

jun-16 a [Porcentaje

may-17 | del PBI
CUENTA CORRIENTE CAMBIARIA -13.349 (—2,5‘@
Bienes 6.223 1,2%
Senicios -9.309 -1,7%
Intereses -8.160 -1,5%
Utilidades y dividendos y otras rentas -2.606 -0,5%
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 29.621 (5,5%)
Inversion directa de no residentes 2.655 0,5%
Inversién de portafolio de no residentes 3.118 0,6%
Préstamos y titulos de deuda (privados) 15.332 2,8%
Org. Int. y otros bilaterales -5.249 -1,0%
Formacion activos externos sector priv -11.865 -2,2%
Compra-venta de titulos valores -3.636| -0,7%
Otras operaciones del sector publico 22.241 ( 4,1%)
Otros movimientos netos 7.025 1,3%
Variacién de Reservas 16.272 3,0%

Fuente: BCRA BALANCE CAMBIARIO, millones de délares y % PBI




Buen fin de semana
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