Cuales son las 6 senales
economicas que 1impulsan 1la
suba del doélar libre

11/07/2024

Es sabido que las cotizaciones libres del ddélar, tanto en el
mercado paralelo como las operaciones en divisas en la Bolsa,
retomaron en mayo un marcado impulso alcista que acumuld
un 40% en menos de tres meses después del drastico recorte de
las tasas de interés en pesos.

En precios méximos del afno, el délar libre hilvand este jueves
la cuarta rueda seguida en alza, en un récord de 1.465 pesos,
mientras que las paridades del “contado con liquidacidén” y el
MEP se sostienen muy cerca de los 1.400 pesos.

En las dltimas ruedas, los analistas pusieron el foco de
atencién en las manifestaciones de las principales figuras del
Gobierno, que buscaron dar senales de previsibilidad acerca
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del mercado de cambios. Pero ante la falta de precisiones
sobre los plazos para salir del “cepo” -algo que se esperaba
una vez aprobada la Ley Bases y lanzado el Pacto de Mayo-
volvid la inestabilidad en los precios del délar libre y los
financieros.

iCuales son los puntos de
incertidumbre que estan detras de
la suba del doélar?

1) Habria “cepo” para rato. Aunque se esperaba alguna
comunicacién oficial acerca de un sendero para desarmar el
control de cambios en etapas en el segundo semestre de 2024,
la falta de precisiones en la conferencia que brindo el
ministro de Economia, Luis Caputo, junto con el presidente del
BCRA, Santiago Bausili, el viernes 28 de junio abond 1la
expectativa de una continuidad del cepo para lo que resta del
afo.

“Si hubiéramos salido en diciembre, hubiera sido una
catastrofe.. No se puede poner una fecha porque inevitablemente
los actores van a especular, eso le va a jugar en contra al
pais y hara que no podamos salir del cepo. Por eso la decisidn
es ir haciéndolo como lo estamos haciendo, con un programa
fiscal fuerte, con un programa monetario fuerte e 1ir
levantando capas de a poco”, explicé el Caputo en didlogo con
radio Mitre.

2) Proyecciones de atraso cambiario. E1l anteproyecto de Ley de
Presupuesto -con un ddélar oficial a $1.016 para fin de afo- y
las declaraciones del ministro Caputo ratificaron el sendero
de devaluacidén gradual de 2% mensual hasta fin de afio. Un
informe de Aurum Valores indicd que el tipo de cambio oficial
hoy se encuentra en un nivel comparable al de 1997, en el ramo
final de la convertibilidad, cuando ya se debatia sobre 1la
apreciacidén real del peso en aquel régimen de “uno a uno” con



el délar. Asimismo, mantener el crawling peg hasta fin de afio,
como prevé el avance del Presupuesto, profundizaria ailn mas el
atraso cambiario.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL A PRECIOS DEL
DOLAR ACTUAL
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estimaciones propias de IPC global y délar estable frente a socios comerciales

Este jueves, Caputo atribuydé “cero posibilidades” a un salto
discreto del tipo de cambio oficial, tal como ocurrid en
diciembre dltimo, y vaticindé que “el tipo de cambio libre va a
ir a converger al oficial por un tema de escasez, y ese va a
ser un punto mas indicado para salir del cepo, porque como
decimos nosotros, no queremos salir rapido”.

3) Ambicioso objetivo de inflacidén. La utilizacién del délar
oficial como instrumento para “anclar” la inflacidn contribuye
a la desaceleracién del indice de precios -tal como se vio mes
a mes a partir de enero-, pero obliga a extender los controles
por mas tiempo.

“En este momento, las inversiones estan atravesadas por la
cuestién cambiaria. El Presidente dijo que hay tres
condiciones para salir del cepo y agregdé una condicién mas a
las que venia hablando. Una condicidén son los puts del Banco



Central; otra, los pasivos remunerados, y ahora, un tercer
requisito para salir del cepo: que la devaluacién y la
inflacién converjan en 0% mensual o cercano, algo que parece
un poco dificil y lejano, por lo que hay que mirar cémo se lo
toma el mercado”, expresé Ignacio Murida, asesor de Quicktrade
del Grupo SBS.

4) Alta brecha cambiaria. El salto de los ddlares alternativo
, cuyo ascenso le esta ganando a la tasa de inflacioén por
tercer mes seguido, también empujdé a la brecha cambiaria a
casi un 60%. Caputo declaré que “el tipo de cambio libre va a
ir a converger al oficial por un tema de escasez, y ese va a
ser un punto mas indicado para salir del cepo, porque como
decimos nosotros, no queremos salir rapido”.

La vision de los agentes del mercado vuelve a ser en este caso
la de una continuidad de los controles, pues advierten sobre
un largo proceso para bajar esa brecha “desde arriba hacia
abajo” -que bajen los ddlares libres en lugar de subir el
oficial-, que es lo inverso a lo que muestra la experiencia de
la historia reciente: cuando se liberan las restricciones es
el délar oficial el que sube para reducir la brecha y unificar
los distintos tipos de cambio.

5) Las reservas dejaron de crecer. Con los vencimientos de
bonos y desembolsos a organismos a lo largo de julio, las
reservas internacionales brutas del BCRA se alejaron del
umbral de USD 30.000 millones que habian alcanzado a fines de
abril, ya a las puertas de un tramo final del afo que por
cuestiones estacionales suele ser adverso, por cuestiones
estacionales, para que la entidad monetaria acumule divisas.
Ademas, las reservas netas -descontados préstamos y depdsitos
privados- volvieron a quedar negativas.

“Crece la atencidn sobre la dinamica de las reservas en este
periodo mas desafiante y también el debate sobre 1las
estrategias camino a la salida del cepo, incluidas las
negociaciones con el FMI para alcanzar un nuevo programa, un



hito que resulta crucial para incentivar inversiones y mejorar
las expectativas. De ahi que mientras tanto los ddélares
financieros y libre contindan transitando una etapa de mas
limitados vaivenes alrededor de los $1.400, una zona en la
cual se aspira a poder recuperar una mayor calma tras el
acelerado reacomodamiento reciente que elevd la ‘brecha’ hasta
el 50%"”, afirm6 el economista Gustavo Ber.

6) Muy exigente sendero fiscal. Por uUltimo, el objetivo
oficial de defender el superavit fiscal alcanzado en la
primera parte del afio suma una prueba sumamente exigente con
el lanzamiento de las nuevas Letras Fiscales de Liquidez con
las cuales el Gobierno traspasa al Tesoro una importante masa
de pasivos remunerados del Banco Central, las Leliq (Letras de
Liquidez). Este cambio es trascendental, pues esa deuda debera
honrarse ahora con recaudacién en lugar de emisién monetaria
sin respaldo, como ocurrié durante 1la Administracién
de Alberto Fernandez. Sin embargo, el alto grado de dificultad
para alcanzar estos dos objetivos en simultaneo -superavit y
renovacidn de los vencimientos- aldn genera algunas dudas entre
los operadores.

“El Gobierno debera hacer un esfuerzo extra para persuadir al
mercado de su interpretacién de la economia local. Sera
crucial que muestre cémo lograra el ajuste fiscal adicional y
que coordine su discurso con el FMI sobre la hoja de ruta de
renegociacién del acuerdo. Aunque el futuro es incierto, hoy
parece poco probable que haya un desembolso significativo para
atender a esa inquietud de los bonistas”, evaluaron 1los
expertos de Consultatio Financial Services.

Fuente: Infobae



