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Algunas reflexiones respecto del dolar

Franco Ramseyer - Julio Calzada

El dolar CCL repunto en las ultimas jornadas ampliando la brecha con el oficial, mientras que el
BCRA sostiene el crawling-peg del 2%. ;Qué parece esperar el mercado sobre el futuro del dolar?

En el presente articulo se analiza la evolucion reciente y expectativas de la politica cambiaria en Argentina, siendo el tipo
de cambio una variable fundamental para la macroeconomia argentina.

Resulta relevante comenzar el andlisis observando la evolucion del tipo de cambio en el ultimo tiempo, dado que es uno
de los principales temas en la agenda publica. Analizaremos el Tipo de Cambio Real Multilateral del BCRA, que mide la
competitividad en términos reales con los principales socios comerciales de Argentina.

En el siguiente grafico, puede observarse que esta variable ha presentado una gran volatilidad en el ultimo ano. Cuando
asumio la actual gestion de gobierno, el mismo se encontraba en valores cercanos a sus minimos historicos, en un
contexto de tipo de cambio oficial fijado por la autoridad monetaria en un valor cercano a los $366 por dolar. Una de las
primeras medidas del actual gobierno a poco de asumir fue una devaluacion del 118% que llevo el precio oficial del dolar
estadounidense a $800. Desde entonces, el BCRA se comprometio a aumentar el tipo de cambio nominal en 2% mensual,
por debajo de una inflacion que alcanzo el 25,5% mensual en diciembre, disminuyendo progresivamente hasta el 8,8% de
abril.

Al 03 de junio de 2024, el tipo de cambio real habia alcanzado un valor de 89,1, perdiendo parte de la competitividad
alcanzada a fines de 2023. En términos historicos, se encuentra 23% por debajo del promedio 1997- actualidad. Pese a esto,
todavia se encuentra un 17% por encima del valor que promedid en el periodo 1997-2001, hacia fines del periodo de
convertibilidad. Cabe recordar que, en aquel entonces, el tipo de cambio real alcanzé un minimo de 68,9 el 10 de enero
de 2002, aumentando en los sucesivos meses un 200%, hasta llegar a un pico de 208,4 el 25 de junio de dicho ano.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
L Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

. a7 ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos s s/ DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue producido de manera total o parcial citande come fuente Informative
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 15 -7824




Informativo semanal

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

DE COMERCIO

Algunas reflexiones respecto del dolar - 07 de Junio de 2024

Evolucidn del Tipo de Cambio Real Multilateral de Arge ntina
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Frente a esta situacion de pérdida de competitividad cambiaria, sumada al nivel de tasas de interés (negativas en terminos
reales)y al retraso en la liquidacion de exportaciones, el CCL repuntod en las ultimas jornadas ampliando la brecha con el
oficial. De acuerdo con Rava, desde el 13 de mayo al 04 de junio la cotizacion del dolar financiero aumenté un 21,8%,
pasando de $1.076 a $ 1.311 por ddlar. En el mismo periodo de tiempo, el precio del A3500 del BCRA aumentd soélo un
1,4%, ubicandose el 04 de junio en $ 896.,4. De esta manera, la brecha cambiaria (el sobreprecio del CCL sobre el oficial en
términos porcentuales) paso del 21,7% al 46,2%.

La cotizacion del CCL, sin embargo, es superior a la que se requeriria para llevar el tipo de cambio real multilateral a su
promedio histérico. Para ello, el precio dolar oficial deberia rondar los $ 1.160. No significa esto que los dolares financieros
vayan a bajar, dado que su precio depende de multiples determinantes de oferta y demanda, pero si es una referencia
paratener en cuenta.
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Evolucién promedio mensual del délar BCRAA3500, CCLy brecha
@BCRmercados en base a datos del BCRA y Rava
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¢Qué parece que espera el mercado sobre el futuro del délar?

Pese a que el BCRA anuncio un crawling-peg del 2% mensual, en el mercado de futuros de Matba-Rofex, los contratos
con vencimiento el 30 de junio se estan negociando en $ 922,5 por délar, descontando una devaluacion mensual del
3,2%, numero que se incrementa hasta rondar un aumento del 5% mensual a partir de abril. Para fin de ano, se estan
negociando futuros de doélar a $ 1236, un 20% del valor al que deberia llegar el oficial siguiendo el ritmo de devaluacion
anunciado ($ 1.027 por délar). Pareceria que el mercado espera una correccion moderada en el valor de la divisa, pero no
un salto abrupto como el experimentado en diciembre de 2023.
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Reservas Internacionales

Resulta tambien relevante analizar la evolucion de las Reservas Internacionales en manos del BCRA.

Luego de un 2023 en donde las Reservas Internacionales cayeron en 21,500 millones de doélares, producto de la sequia,
pagos de deudas e intervenciones en el mercado de bonos, en los primeros cinco meses de 2024 se logro una
recuperacion de 6100 millones de dolares, pasando de US$ 23.074 M a US$ 29.192 M. Este aumento se explica
exclusivamente por las compras de divisas que realizé el BCRA en el MULC, que entre enero y mayo alcanzaron un saldo
neto positivo de US$ 14.400 millones, impulsadas en gran medida por la recuperacion productiva tras la seca histérica de
2023y el aumento de la deuda comercial con importadores. EL incremento en el stock de reservas por compras de divisas
estuvo parcialmente compensado por pagos de obligaciones con organismos internacionales (- 2281 M), otras

operaciones del sector publico (- 2.275 M), variacion de efectivos minimos de depositos en dolares (- 321 M)y otros (-

3408 M),
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Factores explicat vos de var. RRII

Fecha RRII {Ifnal Var. RRII Var %RRIl | Compra de ﬂrgi. Otras Oper. Efectivo

del periodo) (reservas) ' . Internaciona del 5. .. Otros

divisas g min imao
les Publico

sep-22 37,625 8ol 4 966 -2,928 Bo -394 -737
oct-22 38,676 1,051 1.8% -498 1,765 =103 181 =204
nov-22 38,010 -666 -1.7% -672 -773 -49 303 526
dic-22 44599 6,520 17.3% 1988 3,753 =275 563 561
ene-23 41,418 -3,181 -7.1% -192 -2,737 -1,782 803 726
feb-23 38,710 -2,708 -6.5% -890 -B96 -329 65 -658
mar-23 39,061 351 0.9% -1,920 2,247 415 -B15 423
abr-23 35,002 -4,059 -10.4% 33 -2,832 -160 -899 -200
may-23 35,002 -2,000 -5.7% B4k -1,060 -80 -222 -1, 484
jun-23 27,927 -5,075 -15.4% -944 -2, 746 -167 -717 -501
juk23 24,093 -3,834 -13.7% - 459 -1,404 1,154 -470 -2 646
ago-23 27,819 3,727 15.5% 1,254 4 463 -124 -454 -1,408
sep-d3 26,926 -B94 -3.2% 527 -535 -84 198 -984
oet-23 22,560 -4.366 -16.2% -227 -2,003 -389 -6B5 -1,062
now-23 21,514 -1,046 -4, 6% 385 -1,856 =74 -32 531
dic-23 23,074 1,560 7.3% 2,084 -066 794 267 -618
ene-24 27,642 4568 19.8% 3,272 2,578 -324 &80 -1,639
feb-24 26,691 -951 -3.4% 2,358 -074 -1,108 -481 -745
mar-24 27,128 437 16% 2,882 -515 -677 -418 -835
abr-24 27,579 451 1.7% 3,345 -2,158 -110 -515 -115
may-24 29,192 1,613 5.B% 2,545 -1,213 -56 411 75

EBCRmercados en base odatos del BCRA

Las reservas netas, por su parte, continlian en terreno negativo, y al 23 de mayo de 2024 se encontrarian en torno a - US$
1.000 si se descuenta el swap con Ching, las obligaciones con organismos internacionales, las asignaciones de DEG, los
encajes del sistema bancario en monedas extranjeras, los fondos de Seguro de Depositos S.A. (SEDESA) y los BOPREALES.

En resumen, las conclusiones son las siguientes:

1. El tipo de cambio real multilateral del BCRA ha presentado una gran volatilidad en el ultimo ano, ubicandose
actualmente por debajo del promedio historico.

2.El mercado de futuros aparentemente espera una correccion moderada en el valor del dolar oficial, con una
devaluacion mensual del 3,2% a partir de junio y un valor final de $1.236 para fin de ano.

3.El dolar CCL repunto en las ultimas jornadas ampliando la brecha con el oficial, que llego al 46,2%.

4.Lasreservas internacionales se recuperaron en 2024 gracias a las compras de divisas en el MULC, pero las reservas
netas contintian en terreno negativo.
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5.El mercado se encuentra expectante ante la evolucion del tipo de cambio y a las medidas que tomara el gobierno
de cara a su objetivo fundamental: estabilizar la macroeconomia argentina.

¥ De acuerdo con el BCRA, incluye el resto de los factores que implican variacion del saldo de las reservas
internacionales y que no se muestran en ninguno de los demas conceptos. Entre ellos se encuentra el resultado por tipo
de pase, los intereses de las reservas internacionales, las operaciones del BCRA con titulos publicos concertadas en
moneda extranjera, las operaciones en el marco del Sistema de Pago en Monedas Locales (SML).
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