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El tipo de cambio oficial no se acoplé a los movimientos regionales

Durante el dltimo mes el USD se aprecidé respecto de las
principales monedas de la regién (y del mundo), tanto en
términos nominales como reales. Desde fines de marzo se ven
correcciones marcadas, que fueron precedidas por un periodo
de apreciaciones en un contexto de suba de tasas de interés de

politica monetaria para contener presiones inflacionarias?.
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latinoamericanas se depreciaron nominalmente respecto del
USD entre 3% (MXN) y 9% (CLP). También se deprecid el EUR
6,2% y el CNY 4,1% -que impactd en mds de USD 1.000 millones
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en la valuacidon de las reservas brutas del BCRA. El ARS lo hizo en
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linea con lo ocurrido en la regién. Sin embargo, al considerar los ANALISTA

diferenciales de inflacién, el ARS/USD oficial se aprecié en JuanSommer
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términos reales.

TC / USD - nominal y real
Dic-2019=1y Var. %. Al 2/5/2022*

Var. % desde

30/3/2022 2/5/2022 var.% dic-2019
nominal real* real*
ARS (oficial) 110,09 1157 | 44%  -0,6% | -13,4%
BRL 43 51 | 60%  7,5% 19,3%
cLp 7893 860,6 | 9,0%  9,9% 12,6%
MXN 19,9 205 | 30%  35% 7,5%
EUR 0,9 10 | 62%  58% 10,5%
CNY 6,3 66 | 41%  54% 4,0%

* Estimado. Deflactado por inflacion domésticay de EE.UU

Fuente: Bloomberg, FMI, FRED y MECON

Las evoluciones de los tipos de cambio reales bilaterales muestran
depreciaciones importantes respecto del USD en el ultimo mes.
Mientras que el ARS se aprecid 0,6% en términos reales, el resto

de las monedas se deprecid, en particular el BRL, que lo hizo 7,5%.

1 El caso mas marcado de mayor apreciacién nominal del tipo de cambio que siguié a una politica monetaria mas
contractiva fue el de Brasil; llevd la tasa SELIC de 4,25% a 11,75% anual entre junio de 2021 y la actualidad, con un USD
que pasoé de BRL 5,20 a mediados del afio pasado a BRL 4,65 previo a la reciente depreciaciéon nominal, que lo llevd

nuevamente a niveles levemente superiores a BRL 5.
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Evolucion tipos de cambio bilaterales / USD
Dic-20019=1.Al 2/5/2022*

1,50
1,40
=
& 1,30
Q
Rt
o
o 1,20 BRL
o
jJ
e CLP
1,10 EUR
MXN
CNY
1,00
0,90
ARS
0,80
[e)] o o o o o o -l — — — — — o~ o~
L S D B =~ N S L . T B L S B > B
Y 9 = e o + Y o = c o o Y o =
5 @ § 3 ¥ 8 ©vm @ § 32 ¥ 3 - 2 J

* Abril es estimado
Fuente: Bloomberg, FMI, MECON y FRED

Tomando un periodo mas amplio, como puede ser fines de
2019, se ve que el TCRB ARS/USD se aprecié 13%, mientras que
el BRL se deprecid 19%, el COP 22%, el EUR 10,5% vy el CNY 4,4%.

El sendero de suba de tasas en EE. UU y los spreads que se
generan entre curvas de rendimiento de otros paises
desarrollados (ej, 200 pbs contra el promedio de bonos
europeos a 10 afios) estd llevando a un proceso de apreciaciéon
real del USD. Los primeros meses del aio reflejan las dificultades
del BCRA para acumular reservas internacionales -
importaciones crecieron 39% interanual en valor en el primer
trimestre del afio y las exportaciones 26%-. La persistencia de la
brecha cambiaria y los movimientos internacionales llevan a

pensar cédmo corregir esta situacion.
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